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&HV�GHUQLHUV�WHPSV��O¶RQ�D�EHDXFRXS�SDUOp�GH�OD�79$� j�OD�OXPLqUH�GH�FH�TXH�O¶RQ�SRXUUDLW�TXDOL�
ILHU�G¶©pYpQHPHQWV�SKDUHVª��/¶LQWURGXFWLRQ��SDU�OD�GHUQL qUH�ORL�SURJUDPPH��GDQV����� �����GX
&79$�G¶XQH�GLVSRVLWLRQ�JpQpUDOH�DQWL�DEXV�GH�GURLW�VHPEODEOH�j�FHOOH�UHSULVH�j�O¶DUWLFOH�����GX
&RGH�GHV�LPS {WV�VXU�OHV�UHYHQXV�Q ¶HVW��HQ�HIIHW��SDV�SDVV pH�LQDSHUoXH��/RLQ�V ¶HQ�IDXW��0RLQV
PpGLDWLVp��O¶DUUrW�GX����MDQYLHU�������RXWUH�OH�IDLW�TX ¶LO�VRXOLJQH�XQH�IRLV�HQFRUH�O ¶LPSRUWDQFH
JUDQGLVVDQWH�GH�OD�&RXU�GH�MXVWLFH�GHV�&RPPXQDXWpV�HXURSpHQQHV��SHUPHWWUD�±�SDU�OD�UHPLVH�HQ
TXHVWLRQ�GH�OD�FRQIRUPLWp�GH�OD�FODXVH�GH�OLFpLWp�DX�GURLW�HXURSpHQ�±�GH�SUpVHUYHU�OHV�HQWUHSULVHV
GH�ERQQH�IRL�SULVHV�PDOJUp�HOOHV�GDQV�GHV�FDUURXVHOV�79$��&RPPHQW�LJQRUHU�pJDOHPHQW�OHV�DGDS�
WDWLRQV�UpFHQWHV�DSSRUWpHV�DX�PRGH�GH�FRQYHUVLRQ�GHV�IDFWXUHV��MRXDQW�GDYDQWDJH�HQFRUH�OD�FDUWH
GX�QXPpULTXH�HW�RX�SDVVHU�VRXV�VLOHQFH�O ¶DQQRQFH��HQFRUH�SOXV�SURFKH��GH�O ¶REOLJDWLRQ�ELHQW{W
IDLWH�DX[�HQWUHSULVHV�GH�UHQYR\HU�OHV�G pFODUDWLRQV�79$�YLD�OHV�DSSOLFDWLIV�79$�� pOHFWURQLTXHV
TXH�VRQW�(GLYDW�HW�,QWHUYDW���HW���«

3DU�OHXU�GLYHUVLWp�HW�OHXU�GHQVLWp��FHV�FKDQJHPHQWV�LQWHUSHOOHQW�D�SULRUL�WRXV�OHV�SUDWLFLHQV�GH� OD
79$��6L�EHVRLQ�HQ�pWDLW�HQFRUH��LOV�PHWWHQW�HQ�pYLGHQFH�WRXW�j�OD�IRLV�OD�QpFHVVLWp�HW�O¶LQWpUrW�GH
GLVSRVHU�GH�VRXUFHV�G¶LQIRUPDWLRQV�DFWXDOLVpHV��SHUPHWWDQW�G¶DERUGHU��HQ�WRXWH�VpUpQLWp��OH�ODUJH
pYHQWDLO�GH�TXHVWLRQQHPHQWV�TX¶DSSRUWH�LQpYLWDEOHPHQW�OD�SUDWLTXH�GH�FHW�LPS{W��&DU��LQXWLOH�GH
VH�YRLOHU�OD�IDFH��OD�79$�DX�TXRWLGLHQ��FH�Q¶HVW�SDV�TX¶DIIDLUH�GH�GURLW�j�GpGXFWLRQ��GH�FDUURXVHOV
79$��GH�IDFWXUHV�FRQIRUPHV�HW�GH�GpFODUDWLRQV��&¶HVW�DXVVL�HW�VXUWRXW�GH�QRPEUHX[�TXHVWLRQQH�
PHQWV�VXU�GHV�SRLQWV�GH�IULFWLRQ�SRWHQWLHOV��%pQpILFH�GHV�WDX[�UpGXLWV��LPPDWULFXODWLRQ��FRQWUDLQ�
WHV��FRPPDQGHPHQWV��H[RQ pUDWLRQV��OLYUDLVRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV��LPSXWDWLRQ�GHV�FU pGLWV
79$�VXU�XQH�GHWWH�H[LVWDQWH��SUpILQDQFHPHQW��FRPSWDELOLWp�SUREDQWH�HW�SRXYRLUV�G¶LQYHVWLJDWLRQ�
UHFRQVWLWXWLRQ�GX�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV��UpJLPH�GH�OD�PDUJH��FRQGLWLRQV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH���
&79$��YpKLFXOHV�XWLOLWDLUHV�HW�G¶RFFDVLRQ��OD�OLVWH�GHV�DVSHFWV�DX[TXHOV�LO�FRQYLHQW�GH�UHVWHU�WUqV
DWWHQWLI�HVW��HQ�HIIHW��QRXUULH�HW�YDULpH�«

7RXW�FRPPH�OH�&RGH�GH�SURFpGXUH�ILVFDOH�TXH�YRXV�WURXYHUH]�HQ�UHWRXUQDQW�FHWWH�SXEOLFDWLRQ���FH
&RGH�79$�DQQRWp�Q¶HVW�SDV�O ¶pYDQJLOH��6RFOH��PDLV� pJDOHPHQW�LQGXFWHXU�GH�YRWUH�U pIOH[LRQ��LO
Q¶D�G¶DXWUH�DPELWLRQ�TXH�G¶DSSRUWHU�XQH�UpSRQVH�DXVVL�ODUJH�TXH�SRVVLEOH�j�YRWUH�OpJLWLPH�SUpRF�
FXSDWLRQ�G¶LQIRUPDWLRQV�VWUXFWXUpHV��6DFKDQW�OD�TXDOLWp�GH�VRQ�pTXLSH�UpGDFWLRQQHOOH��QRXV�DYRQV
WRXWHIRLV�O¶LQWLPH�FRQYLFWLRQ�TX¶LO�\�SDUYLHQGUD�ODUJHPHQW�GDQV�OD�SOXSDUW�GHV�FLUFRQVWDQFHV�

(UZLQ�9HUFDPPHQ *pUDUG�'HOYDX[
9LFH�SUpVLGHQW 3UpVLGHQW
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/D�7D[H�VXU�OD�9DOHXU�$MRXW pH�IXW�LQWURGXLWH�HQ�%HOJLTXH�SDU�OD�ORL�GX���MXLOOHW�������0�%�
���MXLOOHW�������HW�HVW�DSSOLFDEOH�GHSXLV�MDQYLHU�������(OOH�UHPSODoD�OHV�WD[HV�DVVLPLOpHV�DX�WLP�
EUH��'qV�VRQ�LQWURGXFWLRQ��HOOH�IXW�PDLQWHV�IRLV�PRGLIL pH�HQ�H[pFXWLRQ�G¶XQ�FHUWDLQ�QRPEUH�GH
'LUHFWLYHV�HXURSpHQQHV��GRQW�OD�6L[LqPH�'LUHFWLYH��FRPPH�RQ�O¶DSSHOOH��GX����PDL������FRQVWL�
WXH�OD�SULQFLSDOH�

3DU�DLOOHXUV��F¶HVW�TXDQW�j�O¶LQIOXHQFH�HXURSpHQQH�TXH�OD�79$�GLIIqUH�IRQGDPHQWDOHPHQW�GH�ERQ
QRPEUH�G¶DXWUHV�WD[HV�LPSRVpHV�SDU�QRWUH�SD\V��&HOD�VH�WUDGXLW�QRQ�VHXOHPHQW�GDQV�OHV�'LUHFWLYHV
PDLV�DXVVL�GDQV�OD�JUDQGH�LQIOXHQFH�TX ¶RQW�OHV�DUU rWV�GH�OD�&RXU�HXURS pHQQH�GH�-XVWLFH��9RLO j
SRXUTXRL�FH�FRGH�QH�UHSUHQG�SDV�TXH�OHV�GLUHFWLYHV�SHUWLQHQWHV��PDLV�TXH�OHV�DXWHXUV�RQW�DXVVL�IDLW
UpIpUHQFH�DXWDQW�TXH�SRVVLEOH��GDQV�OHV�DQQRWDWLRQV�VRXV�OHV�DUWLFOHV�GH�ORL��DX[�DUUrWV�GH�OD�&RXU
HXURSpHQQH�GH�-XVWLFH��,O�HVW�DXVVL�IDLW�UpIpUHQFH�GDQV�OD�UXEULTXH�GH�³-XULVSUXGHQFH´�DX[�DUUrWV
GH�QRV�FROOqJHV�GH�GURLW�VXSpULHXUV�HW��OH�FDV� pFKpDQW��pJDOHPHQW�DX[�DUUrWV�GH�OD�&RXU�G ¶DSSHO�
&HOD�V¶H[SOLTXH�SDU�OH�IDLW�TX¶LO�H[LVWH�SHX�GH�MXULVSUXGHQFH�HQ�PDWLqUH�GH�79$��HQ�FRPSDUDLVRQ
DYHF�OHV�DXWUHV�WD[HV��HW�VXUWRXW�O¶LPS{W�VXU�OHV�UHYHQXV�

&HOD�QRXV�PqQH�j�XQ�GHX[LqPH�SRLQW�G¶DWWHQWLRQ�TX¶RQ�D�SULV�HQ�FRQVLG pUDWLRQ�GDQV�OH�SUpVHQW
FRGH�±�FRQWUDLUHPHQW�DX[�DXWUHV�FRGHV�GH�OD�VpULH�GH�OD�&KDUWH�±���j�VDYRLU�OH�FRPPHQWDLUH�DGPL�
QLVWUDWLI�HW�OHV�GpFLVLRQV�DGPLQLVWUDWLYHV��&HX[�FL�RQW�pWp�UDVVHPEOpV�HQ�GHVVRXV�GH�O¶DUWLFOH�GH�OD
ORL�VRXV�OD�UpIpUHQFH�GH�³$GPLQ�´��6DQV�SUpWHQGUH�j�O¶H[KDXVWLYLWp��QRXV�DYRQV�UHSULV�HQ�SULQFLSH
WRXWHV�OHV�FLUFXODLUHV�HW�GpFLVLRQV�SXEOLpHV�G¶LPSRUWDQFH�

3LHW�9DQGHQGULHVVFKH
0DUV�����
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/H�&RGH�7�9�$��DQQRWp�TXH�YRXV�DYH]�GHYDQW�YRXV�YHXW�rWUH�XQ�LQVWUXPHQW�GH�WUDYDLO�SUDWLTXH
SRXU�OD�SUDWLTXH�MXULGLTXH�

6RQ�XWLOLVDWHXU�Q ¶\�WURXYHUD�SDV�XQLTXHPHQW�OD�O pJLVODWLRQ�DFWXDOLVpH��PLVH� j�MRXU�MXVTX
DX
0�%�����G pFHPEUH������� pG������0R\HQQDQW�GHV�DQQRWDWLRQV�HQ�GHVVRXV�GH�FKDTXH�DUWLFOH�� XQ
DSHUoX�HVW�GRQQp�GH�OD�MXULVSUXGHQFH�HW�GH�OD�OLWWpUDWXUH�MXULGLTXH�TXL�SHXYHQW�DLGHU�O¶XWLOLVDWHXU�j
DSSURIRQGLU�HW�j�H[DPLQHU�XQ�SUREOqPH�MXULGLTXH�

1RXV�Q¶DYRQV�SDV�YRXOX�GRQQHU�XQH�pQXPpUDWLRQ�H[KDXVWLYH�GH�WRXWHV�OHV�VRXUFHV�MXULGLTXHV
HQ�GHVVRXV�GH�FKDTXH�DUWLFOH��1RXV�DYRQV�RSWp�SRXU�XQH�VpOHFWLRQ�GHV�VRXUFHV�MXULGLTXHV�TXL�VRQW
XWLOHV�SRXU�OD�SUDWLTXH�MXULGLTXH�

3DU�WLWUH��VHFWLRQ�RX�FKDSLWUH��YRXV�WURXYHUH]��j�F{Wp�GH�OD�PHQWLRQ�³%LEO�´��XQH�ELEOLRJUDSKLH
GHV�SOXV�LPSRUWDQWV�RXYUDJHV�JpQpUDX[�DLQVL�TXH�GHV�FKURQLTXHV�GH�MXULVSUXGHQFH�OHV�SOXV�UpFHQ�
WHV�

3DU�DUWLFOH��LO�\�D�FLQT�UXEULTXHV�

³/pJ�´��FHWWH�UXEULTXH�PHQWLRQQH�WRXWHV�OHV�PRGLILFDWLRQV��LQVHUWLRQV�RX�FRPSOpPHQWV�GX�WH[�
WH�GX�&RGH�7�9�$��(OOH�PHQWLRQQH�pJDOHPHQW�OHV�GLVSRVLWLRQV�WUDQVLWRLUHV�TXL�V¶DSSOLTXHQW�pYHQ�
WXHOOHPHQW�j�O¶DUWLFOH��6L�HOOH�HVW�G ¶LPSRUWDQFH��OD�GDWH�G ¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�HVW�DXVVL�UHSULVH�� j
SDUWLU�GH�������

³-XU�´��FHWWH�UXEULTXH�UHSUHQG�OD�MXULVSUXGHQFH�GH�OD�&RXU�GH�FDVVDWLRQ �HW�GHV�DXWUHV�FRXUV
VXSUrPHV��&�$���&�(���&�-�&�(����/D�U pGDFWLRQ�D�G pFLGp�GH�UHSURGXLUH�OHV�U pIpUHQFHV�FRXUDQWHV
�&RXU��ILVF���ILVFRORJXH��OH�MRXUQDO�RIILFLHO��������3RXU�OD�MXULVSUXGHQFH�UpFHQWH��OH�QXPpUR�GH�U{OH
�&DVV���HW�OH�QXPpUR�G¶DIIDLUH��&�-�&�(���VRQW�DXVVL�UHSULV��&HWWH�MXULVSUXGHQFH�SHXW�rWUH�UHWURXYpH
GDQV�OHV�VLWHV� pOHFWURQLTXHV�VXLYDQWHV��ZZZ�FDVV�EH��ZZZ�DUELWUDJH�EH��ZZZ�UDDG YVW�
FRQVHWDW�EH��ZZZ�HXURSD�HX�LQW��ZZZ�ILVFRQHW�EH�

³%LEO�´��FHWWH�UXEULTXH�GRQQH�XQ�DSHUoX�GH�OD�ELEOLRJUDSKLH�VSpFLILTXH�OD�SOXV�LPSRUWDQWH��DU�
WLFOHV�GH�UHYXHV��FRQWULEXWLRQV�GDQV�GHV�UHFXHLOV��QRWHV�FLUFRQVWDQFLpHV�DFFRPSDJQDQW�GHV�MXJH�
PHQWV�HW�DUUrWV���8QH�UpIpUHQFH�DX[�RXYUDJHV�JpQpUDX[��TXL�VRQW�UHSULV�SDU�WLWUH��VHFWLRQ�RX�FKD�
SLWUH��Q¶HVW�SOXV�UpSpWpH�LFL�

³$GPLQ�´��FHWWH�UXEULTXH�FRQWLHQW�XQH�UpIpUHQFH�DYHF�GHV�PRWV�FOpV�DX[�FLUFXODLUHV�DGPLQLV�
WUDWLYHV��G pFLVLRQV�DGPLQLVWUDWLYHV�HW�TXHVWLRQV�SDUOHPHQWDLUHV��2Q�SHXW�OH V�UHWURXYHU� j
ZZZ�ILVFRQHW�EH�

³&RPP�´��FHWWH�UXEULTXH�FRPSUHQG�OD�MXULVSUXGHQFH�GHV�MXULGLFWLRQV�LQI pULHXUHV�RX�OD�MXULV�
SUXGHQFH�GHV�FRXUV�VXSUrPHV�pWUDQJqUHV�OD�SOXV�LPSRUWDQWH��SRXU�DXWDQW�TX¶LO�Q¶\�D�SDV�GH�MXULV�
SUXGHQFH�GH�OD�&RXU�GH�FDVVDWLRQ�FRQFHUQDQW�OD�PrPH�TXHVWLRQ�OLWLJLHXVH��8Q�EUHI�FRPPHQWDLUH
GHVFULSWLI�SHXW�DXVVL�rWUH�UHWURXYp�VL�EHVRLQ�HQ�HVW��DILQ�GH�FODULILHU�OD�GLVSRVLWLRQ�GH�OD�ORL�RX�GH
VLJQDOHU�FHUWDLQV�G pYHORSSHPHQWV�RX�GHV�SRLQWV�GH�YXH�FRQWUDLUHV�GDQV�OD�MXULVSUXGH QFH�RX�OD
GRFWULQH��&HWWH�UXEULTXH�UHSUHQG�OHV�UHQYRLV�pYHQWXHOV�j�G¶DXWUHV�DUWLFOHV�GX�&RGH�7�9�$�



0(7+2'(

$ILQ�GH�WHQLU�OH�&RGH�7�9�$��DQQRWp�j�MRXU��LO�\�DXUD�HQ�SULQFLSH�WRXWHV�OHV���DQQpHV�XQH�QRX�
YHOOH�pGLWLRQ��6¶LO�\�D�G¶LPSRUWDQWHV�PRGLILFDWLRQV�GH�ORL��XQH�PLVH�j�MRXU�VHUD�HQWUH�WHPSV�PLVH
j�OD�GLVSRVLWLRQ�GHV�XWLOLVDWHXUV�
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&+$3��,9����%$6(�'
,0326,7,21��SDU�*��'HZLW�HW�3��9DQGHQGULHVVFKH� ����� ��
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&+$3��9,����(;(037,216

6HFW��,����([SRUWDWLRQV��OLYUDLVRQV�HW�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV��LPSRUWD�
WLRQV�HW�WUDQVSRUWV�LQWHUQDWLRQDX[��SDU�5��:X\WMHQV� ����� ��
6HFW��,,����$XWUHV�H[HPSWLRQV��SDU�3��%DWWLDX��5��:X\WMHQV�HW�3��'HOPRWWH� �����ELV ���
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6HFW��,,����([SORLWDWLRQV�DJULFROHV �� ���
6HFW��,,,����$XWUHV�UpJLPHV�SDUWLFXOLHUV �� ���

&+$3��;����02<(16�'(�35(89(�(7�0(685(6�'(�&21752/(��SDU��+��9DQGHEHUJK�HW
(��9DQ�'RRUHQ� ����� ���

&+$3��;,����6$1&7,216��SDU��/��9DQKHHVZLMFN�
6HFW��,����$PHQGHV�ILVFDOHV ����� ���
6HFW��,,����3HLQHV�FRUUHFWLRQQHOOHV �����ELV ���
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&+$3��;9,,,����$66,67$1&(�0878(//(��SDU�/��'H�9ULHVH�HW�:��+XEHU� ��WHUGHFLHV ���
&+$3��;,;����',6326,7,21�&20081(�$�7286�/(6�,03276��SDU�/��'H�9ULHVH
HW�:��+XEHU� ��TXDWHUGHFLHV ���

'LVSRVLWLRQV�DEURJDWRLUHV ����� ���
(QWUpH�HQ�YLJXHXU �� ���
'LVSRVLWLRQV�WUDQVLWRLUHV �� ���
'LVSRVLWLRQV�WHPSRUDLUHV ������� ���
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$UUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW�D�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ���GX���QRYHPEUH������UHODWLI�j�O¶pWDEOLVVHPHQW�GH�EDVHV�IRUIDLWDLUHV�GH�WD[D�
WLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�5��:X\WMHQV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�GpGXFWLRQV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�/��9DQGHQEHUJKH�HW�'��6WDV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�UHVWLWXWLRQV�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH��SDU�/��'HYULHVH�HW�:��+XEHU� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������FRQFHUQDQW�OHV�VHUYLFHV�UHODWLIV�j�XQ�LPPHXEOH�SDU
QDWXUH��HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�%��9DQGHUVWLFKHOHQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�H[HPSWLRQV�FRQFHUQDQW�OHV�WUDQVSRUWV�LQ�
WHUQDWLRQDX[��OHV�QDYLUHV�HW�OHV�EDWHDX[�HW�OHV�DpURQHIV��HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
�SDU�5��:X\WMHQV�HW�'��6WDV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�5��:X\WMHQV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ���GX����PDUV������GpWHUPLQDQW��HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��OHV
PRGDOLWpV�G¶DUURQGLVVHPHQW�GHV�WD[HV�GXHV��j�GpGXLUH�RX�j�UHVWLWXHU��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ���GX����PDUV������UHODWLI�j�OD�WD[DWLRQ�G¶RIILFH�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH��SDU�(��9DQGRRUHQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�PRGDOLWpV�G¶H[HUFLFH�GHV�RSWLRQV�SUp�
YXHV�DX[�DUWLFOHV����� �����DOLQpD����HW���WHU�� ���HU��DOLQpD����GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��DX[�G pFODUDWLRQV�GH�FRPPHQFHPHQW��GH�FKDQJHPHQW��GH�FHVVDWLRQ�G ¶DFWLYLWp�HW�DX[
GpFODUDWLRQV�SUpDODEOHV�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI�j�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX�UpJLPH�GHV�WDEDFV�PDQXIDFWXUpV�HQ�PDWLq�
UH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX���MXLQ����� �UHODWLI�DX[�FHVVLRQV�GH�E kWLPHQV��DX[�FRQVWLWXWLRQV�G ¶XQ
GURLW�UpHO�VXU�XQ�EkWLPHQW�HW�DX[�FHVVLRQV�HW�UpWURFHVVLRQV�G¶XQ�WHO�GURLW�UpHO��HIIHFWXpHV�GDQV�OHV
FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���RX�j�O¶DUWLFOH����������� ��$��GHX[LqPH�WLUHW��GX�&RGH�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX���MXLQ������RUJDQLVDQW�OD�SURFpGXUH�G¶H[SHUWLVH�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH����
�����GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX���MXLQ������UHODWLI�j�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�DX[
YHQWHV�GH�SRLVVRQV��FUXVWDFpV�HW�PROOXVTXHV�GDQV�OHV�PLQTXHV�FRPPXQDOHV ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�H[HPSWLRQV�FRQFHUQDQW�OHV�H[SRUWDWLRQV
GH�ELHQV�HW�GH�VHUYLFHV�HQ�GHKRUV�GH�OD�FRPPXQDXWp��HQ�PDWLqUH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
�SDU�5��:X\WMHQV� ���
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$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX�UpJLPH�GH�IUDQFKLVH�pWDEOL�SDU�O¶DUWLFOH
���������GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HQ�IDYHXU�GHV�SHWLWHV�HQWUHSULVHV��SDU�5��:X\W�
MHQV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����MXLOOHW������IL[DQW�OH�WDX[�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�GpWHU�
PLQDQW�OD�UpSDUWLWLRQ�GHV�ELHQV�HW�GHV�VHUYLFHV�VHORQ�FHV�WDX[ ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����VHSWHPEUH����� �UHODWLI�DX�U pJLPH�SDUWLFXOLHU�DSSOLFDEOH�DX[�H[�
SORLWDQWV�DJULFROHV�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�5��:X\WMHQV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����G pFHPEUH����� �UpJODQW�OHV�PRGDOLW pV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH
��TXLQTXLHV�GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
�SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX���GpFHPEUH������UHODWLI�j�O¶DVVXMHWWLVVHPHQW�GHV�RUJDQLVPHV�SXEOLFV
j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����MXLQ����� �UHPSODoDQW�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX����G pFHPEUH�����
UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW� j�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HQ�FH�TXL
FRQFHUQH�OHV�YLDQGHV�SURYHQDQW�GHV�DQLPDX[�GH�ERXFKHULH��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI�j�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH�j�OD�ORFDWLRQ�ILQDQFHPHQW�G¶LPPHXEOHV ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX���DYULO������UHODWLI�DX[�PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�TXL�QH�VRQW�SDV�pWDEOLV
HQ�%HOJLTXH��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������pWDEOLVVDQW�XQH�EDVH�IRUIDLWDLUH�G¶LPSRVLWLRQ�j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GH�OD�PDUJH�EUXWH�GHV�DJHQFHV�GH�YR\DJHV��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����RFWREUH����� � UpJODQW�OHV�PRGDOLW pV�G ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH
��GXRGHFLHV�GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�FHVVLRQV�GH�EkWLPHQWV�HIIHFWXpHV�SDU�GHV
FRQVWUXFWHXUV�SURIHVVLRQQHOV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���������DOLQpD��HU��� ��GX
&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����MDQYLHU������IL[DQW�OH�PRQWDQW�GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV�SURSRUWLRQQHO�
OHV�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�/��9DQKHHVZLMFN� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������IL[DQW�OH�WDX[�GH�FKDQJH� j�DSSOLTXHU�ORUVTXH�GHV
pOpPHQWV�VHUYDQW�j�GpWHUPLQHU�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GHV�RSpUD�
WLRQV�DXWUHV�TXH�GHV�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV��VRQW�H[SULPpV�GDQV�XQH�PRQQDLH�pWUDQJqUH��SDU�5�
:X\WMHQV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX���MXLOOHW����� �UHODWLI� j�O¶H[HPSWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
FRQFHUQDQW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�IRXUQLHV�j�OHXUV�PHPEUHV�SDU�OHV�JURXSHPHQWV�DXWRQR�
PHV�GH�SHUVRQQHV��SDU�5��:X\WMHQV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����RFWREUH������IL[DQW�OH�PRQWDQW�GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV�QRQ�SURSRU�
WLRQQHOOHV�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�/��9DQKHHVZLMFN� ���
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$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����DYULO������UHODWLI�j�O¶H[HPSWLRQ�SRXU�OHV�MHX[�GH�KDVDUG�RX�G¶DUJHQW
VXU�OH�SODQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI�j�OD�GpFODUDWLRQ�GH�O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUH�GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�HW�DX�SDLHPHQW�GH�OD�7�9�$��GXH�\�DIIpUHQWH��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����IpYULHU������UHODWLI�DX�FRQWU{OH�GX�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�GXH�HQ�UDLVRQ�GH�OD�OLYUDLVRQ��GH�O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�HW�GH�O¶LPSRUWDWLRQ
GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW��DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH��ELV�������� ��GX�&RGH��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����G pFHPEUH������UHODWLI�DX[�OLYUDLVRQV�GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�DX
VHQV�GH�O¶DUWLFOH��ELV�������� ���GX�&RGH��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH���ELV�GX�&RGH��SDU�5�
:X\WMHQV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����G pFHPEUH����� � UpJODQW�OHV�PRGDOLW pV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH
��VH[LHV�����HU��GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����DYULO������UHODWLI�DX�UpJLPH�GH�VLPSOLILFDWLRQ�SRXU�GHV�DFTXLVLWLRQV
LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU
'��6WDV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������FRQFHUQDQW�OHV�H[HPSWLRQV�UHODWLYHV�DX[�OLYUDLVRQV
LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�HW�DX[�RSpUDWLRQV�\�DVVLPLOpHV��DLQVL�TX¶DX[�DFTXLVLWLRQV�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV��HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�5��:X\WMHQV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����G pFHPEUH����� �UHODWLI�DX�U pJLPH�SDUWLFXOLHU�G ¶LPSRVLWLRQ�GH�OD
PDUJH�EpQpILFLDLUH�DSSOLFDEOH�DX[�ELHQV�G¶RFFDVLRQ��REMHWV�G¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�RX�G¶DQWLTXLWp
�SDU�5��:X\WMHQV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����IpYULHU������UHODWLI�DX�UpJLPH�GH�O¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU�YLVp
j�O¶DUWLFOH���TXDWHU�GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�5��:X\WMHQV� ���



7�9�$� ;,,,

7$%/(�'(6�0$7,(5(6

)ROLR

$55(7(6�'¶(;(&87,21��
$55(7(6�0,1,67(5,(/6

$UUrWp�PLQLVWpULHO�Q ���GX���VHSWHPEUH������UHODWLI�DX[�GpGXFWLRQV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�'��6WDV� ���

$UUrWp�PLQLVWpULHO�Q ���GX���PDUV������UHODWLI�DX[�UHVWLWXWLRQV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�/��'H�9ULHVH�HW�:��+XEHU� ���

$UUrWp�PLQLVWpULHO�Q ���GX���PDUV������DFFRUGDQW�GHV�GpODLV�SRXU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�TXL�HVW�GXH�HQ�UDLVRQ�GH�O¶LPSRUWDWLRQ�GH�ELHQV��SDU�'��6WDV� ���

$UUrWp�PLQLVWpULHO�Q ���GX����IpYULHU������UHODWLI�j�OD�UHVWLWXWLRQ�DX[�DVVXMHWWLV�GX�VROGH�FUp�
GLWHXU�GX�FRPSWH�FRXUDQW�RXYHUW�SRXU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�/��'H
9ULHVH�HW�:��+XEHU� ���

$UUrWp�PLQLVWpULHO�Q ����GX���QRYHPEUH������UHODWLI�DX�FRQWU{OH�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�IDFWXUHV�UHODWLYHV�j�OD�FRQVWUXFWLRQ�GH�EkWLPHQWV ���

$UUrWp�PLQLVWpULHO�Q ����GX����DR�W������UHODWLI�DX[�EDODQFHV�DXWRPDWLTXHV�j�XWLOLVHU�GDQV
OHV�DEDWWRLUV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�PLQLVWpULHO�Q ����GX���PDUV������UHODWLI�DX[�REOLJDWLRQV�DX[TXHOOHV�HVW�WHQX�XQ�DVVX�
MHWWL��SURSULpWDLUH�GH�WRXW�RX�SDUWLH�G ¶XQ�ELHQ�VXVFHSWLEOH�G¶XQH�K\SRWKqTXH�RX�WLWXODLUH�G¶XQ
GURLW�UpHO�VXU�WRXW�RX�SDUWLH�G¶XQ�WHO�ELHQ��SDU�/��'H�9ULHVH�HW�:��+XEHU� ���

$UUrWp�PLQLVWpULHO�Q ����GX����RFWREUH����� �UHODWLI�j�O¶LQVFULSWLRQ�GH�O¶K\SRWKqTXH�OpJDOH
SRXU�OH�UHFRXYUHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GHV�LQWpUrWV�HW�GHV�IUDLV�GXV�DX�7U pVRU
3XEOLF��SDU�/��'H�9ULHVH�HW�:��+XEHU� ���

$UUrWp�PLQLVWpULHO�Q ����GX����GpFHPEUH������IL[DQW�OHV�FRQGLWLRQV�HW�PRGDOLWpV�SDUWLFXOLq�
UHV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�WDX[�UpGXLW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�GH����S�F��GDQV�OH�VHFWHXU�GX�OR�
JHPHQW�VRFLDO�SULYp��SDU�-��*REELQ� ���

$UUrWp�PLQLVWpULHO�GX����MXLOOHW������FUpDQW�DX�VHLQ�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$���GH�O¶HQ�
UHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV��XQH�XQLWp�FHQWUDOH�SRXU�OD�FRRSpUDWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�LQWHUQD�
WLRQDOH ���

$UUrWp�PLQLVWpULHO�GX����GpFHPEUH������IL[DQW�OH�PRGqOH�GHV�DYLV�HW�LQIRUPDWLRQV�YLVpV�DX[
DUWLFOHV���WHU�HW���TXLQTXLHV�GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�DX[�DUWLFOHV�����HW����
GX�&RGH�GHV�LPS{WV�VXU�OHV�UHYHQXV����� ���

$UUrWp�PLQLVWpULHO�GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�VHUYLFHV�DXSU qV�GHVTXHOV�GRLYHQW� rWUH
UHPLV�RX�HQYR\pV�OHV�GRFXPHQWV�YLVpV�DX[�DUWLFOHV�����DOLQHD��HU��� ����WHU��� ����TXLQTXLHV�HW
��VH[LHV�GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH ���
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3UHPLqUH�'LUHFWLYH�Q ��������&((�GX�&RQVHLO�GX����DYULO����� �HQ�PDWLqUH�G¶KDUPRQLVD�
WLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�pWDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV ���

6L[LqPH�'LUHFWLYH�Q ��������&((�GX�&RQVHLO�GX����PDL����� �HQ�PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ
GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�pWDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV���V\VWqPH�FRP�
PXQ�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��DVVLHWWH�XQLIRUPH ���

+XLWLqPH�'LUHFWLYH�Q ���������&((�GX�&RQVHLO�GX���GpFHPEUH������HQ�PDWLqUH�G¶KDUPR�
QLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�pWDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV���PRGD�
OLWpV�GH�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�DX[�DVVXMHWWLV�QRQ�pWDEOLV�j�O¶LQWpULHXU
GX�SD\V ���

7UHL]LqPH�'LUHFWLYH�Q ��������&((�GX�&RQVHLO�GX����QRYHPEUH������HQ�PDWLqUH�G¶KDUPR�
QLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�pWDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV���PRGD�
OLWpV�GH�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�DX[�DVVXMHWWLV�QRQ�pWDEOLV�VXU�OH�WHUULWRL�
UH�GH�OD�FRPPXQDXWp ���

'LUHFWLYHV�HW�UqJOHPHQWV�FRPSOpPHQWDLUHV

'LUHFWLYH�Q ��������&((�GX�&RQVHLO�GX����PDUV������FRQFHUQDQW�O¶DVVLVWDQFH�PXWXHOOH�HQ
PDWLqUH�GH�UHFRXYUHPHQW�GHV�FU pDQFHV�UHODWLYHV�j�FHUWDLQV�FRWLVDWLRQV��GURLWV��WD[HV�HW�DXWUHV
PHVXUHV ���

'LUHFWLYH�Q ��������&((�GX�&RQVHLO�GX����GpFHPEUH������FRQFHUQDQW�O¶DVVLVWDQFH�PXWXHO�
OH�GHV�DXWRULW pV�FRPSpWHQWHV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�GDQV�OH�GRPDLQH�GHV�LPS {WV�GLUHFWV�HW�GHV
WD[HV�VXU�OHV�SULPHV�G¶DVVXUDQFH ���

'LUHFWLYH�Q ���������&(�GH�OD�&RPPLVVLRQ�GX���GpFHPEUH������IL[DQW�OHV�PRGDOLWpV�SUD�
WLTXHV�QpFHVVDLUHV�j� O¶DSSOLFDWLRQ�GH�FHUWDLQHV�GLVSRVLWLRQV�GH�OD�'LUHFWLYH��������&( (�GX
FRQVHLO�FRQFHUQDQW�O¶DVVLVWDQFH�PXWXHOOH�HQ�PDWLqUH�GH�UHFRXYUHPHQW�GHV�FUpDQFHV�UHODWLYHV�j
FHUWDLQV�FRWLVDWLRQV��GURLWV��WD[HV�HW�DXWUHV�PHVXUHV ���

5qJOHPHQW�Q �����������&(�GX�&RQVHLO�GX���RFWREUH����� �FRQFHUQDQW�OD�FRRSpUDWLRQ�DG�
PLQLVWUDWLYH�GDQV�OH�GRPDLQH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�DEURJHDQW�OH�5qJOHPHQW�Q �����
���&(( ���

5qJOHPHQW�Q �����������&(�GH�OD�&RPPLVVLRQ�GX����RFWREUH����� �IL[DQW�OHV�PRGDOLW pV
G¶DSSOLFDWLRQ�GH�FHUWDLQHV�GLVSRVLWLRQV�GX�5 qJOHPHQW�Q �����������&(�GX�&RQVHLO�FRQFHU�
QDQW�OD�FRRSpUDWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�GDQV�OH�GRPDLQH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH ���

5qJOHPHQW�Q �����������&(�GX�&RQVHLO�GX����RFWREUH����� �SRUWDQW�PHVXUHV�G¶H[pFXWLRQ
GH�OD�'LUHFWLYH��������&((�UHODWLYH�DX�V\VWqPH�FRPPXQ�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH ���



7�9�$�





����

/pJLVODWLRQ�PLVH�j�MRXU�MXVTX¶DX��HU�MDQYLHU�����

7�9�$�

5pGDFWHXU�HQ�FKHI
3LHW�9$1'(1'5,(66&+(�
$VVRFLp�'HORLWWH�&RQVHLOV�)LVFDX[��5HVSRQVDEOH�,PS{WV�,QGLUHFWV�'HORLWWH�%HOJLTXH�HW�(0($�
0DvWUH�GH�FRQIpUHQFHV�SUDWLTXH�j�OD�IDFXOWp�GH�'URLW�GH�OD�.�8�/HXYHQ

5pGDFWLRQ
��3KLOLSSH�'(/0277(�
&RQVHLOOHU�ILVFDO�.%&�*URXSH
��/HHQ�'(�95,(6(�
$YRFDW�'DXJLQHW�	�&R�DYRFDWV
��*XLGR�'(�:,7�
$YRFDW���DVVRFLp�/LQNODWHUV�'H�%DQGW�
0DvWUH�GH�FRQIpUHQFHV�j�O¶8�/�%�
��-HURHQ�*2%%,1�
$YRFDW�'/$�3LSHU�5XGQLFN
*UD\�&DU\�8.�//3
��:LOO\�+8%(5�
$YRFDW�'DXJLQHW�	�&R�DYRFDWV
��,YDQ�0$66,1�
'LUHFWHXU�'pSDUWHPHQW�79$�HW
'RXDQH�'HORLWWH�&RQVHLOV�ILVFDX[
��'DQQ\�67$6�
$YRFDW���DVVRFLp�7LEHUJKLHQ

��/XN�9$1'(1%(5*+(�
&KDUJp�GH�FRXUV�j�O¶8QLYHUVLWHLW�$QWZHUSHQ
��3LHW�9$1'(1'5,(66&+(�
$VVRFLp�'HORLWWH�&RQVHLOV�)LVFDX[��5HVSRQVDEOH�,PS {WV
,QGLUHFWV�'HORLWWH�%HOJLTXH�HW�(0($�
0DvWUH�GH�FRQIpUHQFHV�SUDWLTXH�j�OD�IDFXOWp�GH�'URLW�GH
OD�.�8�/HXYHQ
��%HQRvW�9$1'(567,&+(/(1�
$VVRFLp�'HORLWWH�&RQVHLOV�ILVFDX[�,PS{WV�,QGLUHFWV�
$VVLVWDQW�j�OD�IDFXOWp�GH�'URLW�GH�O¶8�/�%�
��(ULF�9$1�'225(1�
0DJLVWUDW�j�$QYHUV
��/XF�9$1+((6:,-&.�
$YRFDW�'XPRQ��6DEORQ��9DQKHHVZLMFN
��5RQ\�:8<7-(16�
$VVRFLp�'pSDUWHPHQW�79$�HW�'RXDQH�'HORLWWH�&RQVHLOV
ILVFDX[



'�������������
,6%1��������������
,6%1�($1�������������������

$XFXQ�H[WUDLW�GH�FHWWH�pGLWLRQ�QH�SHXW��PrPH�SDUWLHOOHPHQW��rWUH�FRPPXQLTXp�DX�SXEOLF��UHSURGXLW�QL
WUDGXLW�RX�DGDSWp�VRXV�TXHOTXH�IRUPH�TXH�FH�VRLW�PR\HQQDQW�SKRWRFRSLH��PLFURILOP ��HQUHJLVWUHPHQW
RX�WRXW�DXWUH�PR\HQ��RX�rWUH�VDLVL�GDQV�XQH�EDQTXH�GH�GRQQpHV�VDQV�O
DXWRULVDWLRQ�pFULWH�HW�SUpDODEOH�GH
O
pGLWHXU�

��OD�&KDUWH
UXH�*XLPDUG����EWH��
�����%UX[HOOHV
7pO���������������
)D[��������������
(�PDLO��HGLWLRQV�MXULGLTXHV#ODFKDUWH�EH
,QWHUQHW��ZZZ�ODFKDUWH�EH

������
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&HV�GHUQLHUV�WHPSV��O¶RQ�D�EHDXFRXS�SDUOp�GH�OD�79$� j�OD�OXPLqUH�GH�FH�TXH�O¶RQ�SRXUUDLW�TXDOL�
ILHU�G¶©pYpQHPHQWV�SKDUHVª��/¶LQWURGXFWLRQ��SDU�OD�GHUQL qUH�ORL�SURJUDPPH��GDQV����� �����GX
&79$�G¶XQH�GLVSRVLWLRQ�JpQpUDOH�DQWL�DEXV�GH�GURLW�VHPEODEOH�j�FHOOH�UHSULVH�j�O¶DUWLFOH�����GX
&RGH�GHV�LPS {WV�VXU�OHV�UHYHQXV�Q ¶HVW��HQ�HIIHW��SDV�SDVV pH�LQDSHUoXH��/RLQ�V ¶HQ�IDXW��0RLQV
PpGLDWLVp��O¶DUUrW�GX����MDQYLHU�������RXWUH�OH�IDLW�TX ¶LO�VRXOLJQH�XQH�IRLV�HQFRUH�O ¶LPSRUWDQFH
JUDQGLVVDQWH�GH�OD�&RXU�GH�MXVWLFH�GHV�&RPPXQDXWpV�HXURSpHQQHV��SHUPHWWUD�±�SDU�OD�UHPLVH�HQ
TXHVWLRQ�GH�OD�FRQIRUPLWp�GH�OD�FODXVH�GH�OLFpLWp�DX�GURLW�HXURSpHQ�±�GH�SUpVHUYHU�OHV�HQWUHSULVHV
GH�ERQQH�IRL�SULVHV�PDOJUp�HOOHV�GDQV�GHV�FDUURXVHOV�79$��&RPPHQW�LJQRUHU�pJDOHPHQW�OHV�DGDS�
WDWLRQV�UpFHQWHV�DSSRUWpHV�DX�PRGH�GH�FRQYHUVLRQ�GHV�IDFWXUHV��MRXDQW�GDYDQWDJH�HQFRUH�OD�FDUWH
GX�QXPpULTXH�HW�RX�SDVVHU�VRXV�VLOHQFH�O ¶DQQRQFH��HQFRUH�SOXV�SURFKH��GH�O ¶REOLJDWLRQ�ELHQW{W
IDLWH�DX[�HQWUHSULVHV�GH�UHQYR\HU�OHV�G pFODUDWLRQV�79$�YLD�OHV�DSSOLFDWLIV�79$�� pOHFWURQLTXHV
TXH�VRQW�(GLYDW�HW�,QWHUYDW���HW���«

3DU�OHXU�GLYHUVLWp�HW�OHXU�GHQVLWp��FHV�FKDQJHPHQWV�LQWHUSHOOHQW�D�SULRUL�WRXV�OHV�SUDWLFLHQV�GH� OD
79$��6L�EHVRLQ�HQ�pWDLW�HQFRUH��LOV�PHWWHQW�HQ�pYLGHQFH�WRXW�j�OD�IRLV�OD�QpFHVVLWp�HW�O¶LQWpUrW�GH
GLVSRVHU�GH�VRXUFHV�G¶LQIRUPDWLRQV�DFWXDOLVpHV��SHUPHWWDQW�G¶DERUGHU��HQ�WRXWH�VpUpQLWp��OH�ODUJH
pYHQWDLO�GH�TXHVWLRQQHPHQWV�TX¶DSSRUWH�LQpYLWDEOHPHQW�OD�SUDWLTXH�GH�FHW�LPS{W��&DU��LQXWLOH�GH
VH�YRLOHU�OD�IDFH��OD�79$�DX�TXRWLGLHQ��FH�Q¶HVW�SDV�TX¶DIIDLUH�GH�GURLW�j�GpGXFWLRQ��GH�FDUURXVHOV
79$��GH�IDFWXUHV�FRQIRUPHV�HW�GH�GpFODUDWLRQV��&¶HVW�DXVVL�HW�VXUWRXW�GH�QRPEUHX[�TXHVWLRQQH�
PHQWV�VXU�GHV�SRLQWV�GH�IULFWLRQ�SRWHQWLHOV��%pQpILFH�GHV�WDX[�UpGXLWV��LPPDWULFXODWLRQ��FRQWUDLQ�
WHV��FRPPDQGHPHQWV��H[RQ pUDWLRQV��OLYUDLVRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV��LPSXWDWLRQ�GHV�FU pGLWV
79$�VXU�XQH�GHWWH�H[LVWDQWH��SUpILQDQFHPHQW��FRPSWDELOLWp�SUREDQWH�HW�SRXYRLUV�G¶LQYHVWLJDWLRQ�
UHFRQVWLWXWLRQ�GX�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV��UpJLPH�GH�OD�PDUJH��FRQGLWLRQV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH���
&79$��YpKLFXOHV�XWLOLWDLUHV�HW�G¶RFFDVLRQ��OD�OLVWH�GHV�DVSHFWV�DX[TXHOV�LO�FRQYLHQW�GH�UHVWHU�WUqV
DWWHQWLI�HVW��HQ�HIIHW��QRXUULH�HW�YDULpH�«

7RXW�FRPPH�OH�&RGH�GH�SURFpGXUH�ILVFDOH�TXH�YRXV�WURXYHUH]�HQ�UHWRXUQDQW�FHWWH�SXEOLFDWLRQ���FH
&RGH�79$�DQQRWp�Q¶HVW�SDV�O ¶pYDQJLOH��6RFOH��PDLV� pJDOHPHQW�LQGXFWHXU�GH�YRWUH�U pIOH[LRQ��LO
Q¶D�G¶DXWUH�DPELWLRQ�TXH�G¶DSSRUWHU�XQH�UpSRQVH�DXVVL�ODUJH�TXH�SRVVLEOH�j�YRWUH�OpJLWLPH�SUpRF�
FXSDWLRQ�G¶LQIRUPDWLRQV�VWUXFWXUpHV��6DFKDQW�OD�TXDOLWp�GH�VRQ�pTXLSH�UpGDFWLRQQHOOH��QRXV�DYRQV
WRXWHIRLV�O¶LQWLPH�FRQYLFWLRQ�TX¶LO�\�SDUYLHQGUD�ODUJHPHQW�GDQV�OD�SOXSDUW�GHV�FLUFRQVWDQFHV�

(UZLQ�9HUFDPPHQ *pUDUG�'HOYDX[
9LFH�SUpVLGHQW 3UpVLGHQW



$9$17�352326

/D�7D[H�VXU�OD�9DOHXU�$MRXW pH�IXW�LQWURGXLWH�HQ�%HOJLTXH�SDU�OD�ORL�GX���MXLOOHW�������0�%�
���MXLOOHW�������HW�HVW�DSSOLFDEOH�GHSXLV�MDQYLHU�������(OOH�UHPSODoD�OHV�WD[HV�DVVLPLOpHV�DX�WLP�
EUH��'qV�VRQ�LQWURGXFWLRQ��HOOH�IXW�PDLQWHV�IRLV�PRGLIL pH�HQ�H[pFXWLRQ�G¶XQ�FHUWDLQ�QRPEUH�GH
'LUHFWLYHV�HXURSpHQQHV��GRQW�OD�6L[LqPH�'LUHFWLYH��FRPPH�RQ�O¶DSSHOOH��GX����PDL������FRQVWL�
WXH�OD�SULQFLSDOH�

3DU�DLOOHXUV��F¶HVW�TXDQW�j�O¶LQIOXHQFH�HXURSpHQQH�TXH�OD�79$�GLIIqUH�IRQGDPHQWDOHPHQW�GH�ERQ
QRPEUH�G¶DXWUHV�WD[HV�LPSRVpHV�SDU�QRWUH�SD\V��&HOD�VH�WUDGXLW�QRQ�VHXOHPHQW�GDQV�OHV�'LUHFWLYHV
PDLV�DXVVL�GDQV�OD�JUDQGH�LQIOXHQFH�TX ¶RQW�OHV�DUU rWV�GH�OD�&RXU�HXURS pHQQH�GH�-XVWLFH��9RLO j
SRXUTXRL�FH�FRGH�QH�UHSUHQG�SDV�TXH�OHV�GLUHFWLYHV�SHUWLQHQWHV��PDLV�TXH�OHV�DXWHXUV�RQW�DXVVL�IDLW
UpIpUHQFH�DXWDQW�TXH�SRVVLEOH��GDQV�OHV�DQQRWDWLRQV�VRXV�OHV�DUWLFOHV�GH�ORL��DX[�DUUrWV�GH�OD�&RXU
HXURSpHQQH�GH�-XVWLFH��,O�HVW�DXVVL�IDLW�UpIpUHQFH�GDQV�OD�UXEULTXH�GH�³-XULVSUXGHQFH´�DX[�DUUrWV
GH�QRV�FROOqJHV�GH�GURLW�VXSpULHXUV�HW��OH�FDV� pFKpDQW��pJDOHPHQW�DX[�DUUrWV�GH�OD�&RXU�G ¶DSSHO�
&HOD�V¶H[SOLTXH�SDU�OH�IDLW�TX¶LO�H[LVWH�SHX�GH�MXULVSUXGHQFH�HQ�PDWLqUH�GH�79$��HQ�FRPSDUDLVRQ
DYHF�OHV�DXWUHV�WD[HV��HW�VXUWRXW�O¶LPS{W�VXU�OHV�UHYHQXV�

&HOD�QRXV�PqQH�j�XQ�GHX[LqPH�SRLQW�G¶DWWHQWLRQ�TX¶RQ�D�SULV�HQ�FRQVLG pUDWLRQ�GDQV�OH�SUpVHQW
FRGH�±�FRQWUDLUHPHQW�DX[�DXWUHV�FRGHV�GH�OD�VpULH�GH�OD�&KDUWH�±���j�VDYRLU�OH�FRPPHQWDLUH�DGPL�
QLVWUDWLI�HW�OHV�GpFLVLRQV�DGPLQLVWUDWLYHV��&HX[�FL�RQW�pWp�UDVVHPEOpV�HQ�GHVVRXV�GH�O¶DUWLFOH�GH�OD
ORL�VRXV�OD�UpIpUHQFH�GH�³$GPLQ�´��6DQV�SUpWHQGUH�j�O¶H[KDXVWLYLWp��QRXV�DYRQV�UHSULV�HQ�SULQFLSH
WRXWHV�OHV�FLUFXODLUHV�HW�GpFLVLRQV�SXEOLpHV�G¶LPSRUWDQFH�

3LHW�9DQGHQGULHVVFKH
0DUV�����

$9$17�352326
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/H�&RGH�7�9�$��DQQRWp�TXH�YRXV�DYH]�GHYDQW�YRXV�YHXW�rWUH�XQ�LQVWUXPHQW�GH�WUDYDLO�SUDWLTXH
SRXU�OD�SUDWLTXH�MXULGLTXH�

6RQ�XWLOLVDWHXU�Q ¶\�WURXYHUD�SDV�XQLTXHPHQW�OD�O pJLVODWLRQ�DFWXDOLVpH��PLVH� j�MRXU�MXVTX
DX
0�%�����G pFHPEUH������� pG������0R\HQQDQW�GHV�DQQRWDWLRQV�HQ�GHVVRXV�GH�FKDTXH�DUWLFOH�� XQ
DSHUoX�HVW�GRQQp�GH�OD�MXULVSUXGHQFH�HW�GH�OD�OLWWpUDWXUH�MXULGLTXH�TXL�SHXYHQW�DLGHU�O¶XWLOLVDWHXU�j
DSSURIRQGLU�HW�j�H[DPLQHU�XQ�SUREOqPH�MXULGLTXH�

1RXV�Q¶DYRQV�SDV�YRXOX�GRQQHU�XQH�pQXPpUDWLRQ�H[KDXVWLYH�GH�WRXWHV�OHV�VRXUFHV�MXULGLTXHV
HQ�GHVVRXV�GH�FKDTXH�DUWLFOH��1RXV�DYRQV�RSWp�SRXU�XQH�VpOHFWLRQ�GHV�VRXUFHV�MXULGLTXHV�TXL�VRQW
XWLOHV�SRXU�OD�SUDWLTXH�MXULGLTXH�

3DU�WLWUH��VHFWLRQ�RX�FKDSLWUH��YRXV�WURXYHUH]��j�F{Wp�GH�OD�PHQWLRQ�³%LEO�´��XQH�ELEOLRJUDSKLH
GHV�SOXV�LPSRUWDQWV�RXYUDJHV�JpQpUDX[�DLQVL�TXH�GHV�FKURQLTXHV�GH�MXULVSUXGHQFH�OHV�SOXV�UpFHQ�
WHV�

3DU�DUWLFOH��LO�\�D�FLQT�UXEULTXHV�

³/pJ�´��FHWWH�UXEULTXH�PHQWLRQQH�WRXWHV�OHV�PRGLILFDWLRQV��LQVHUWLRQV�RX�FRPSOpPHQWV�GX�WH[�
WH�GX�&RGH�7�9�$��(OOH�PHQWLRQQH�pJDOHPHQW�OHV�GLVSRVLWLRQV�WUDQVLWRLUHV�TXL�V¶DSSOLTXHQW�pYHQ�
WXHOOHPHQW�j�O¶DUWLFOH��6L�HOOH�HVW�G ¶LPSRUWDQFH��OD�GDWH�G ¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�HVW�DXVVL�UHSULVH�� j
SDUWLU�GH�������

³-XU�´��FHWWH�UXEULTXH�UHSUHQG�OD�MXULVSUXGHQFH�GH�OD�&RXU�GH�FDVVDWLRQ �HW�GHV�DXWUHV�FRXUV
VXSUrPHV��&�$���&�(���&�-�&�(����/D�U pGDFWLRQ�D�G pFLGp�GH�UHSURGXLUH�OHV�U pIpUHQFHV�FRXUDQWHV
�&RXU��ILVF���ILVFRORJXH��OH�MRXUQDO�RIILFLHO��������3RXU�OD�MXULVSUXGHQFH�UpFHQWH��OH�QXPpUR�GH�U{OH
�&DVV���HW�OH�QXPpUR�G¶DIIDLUH��&�-�&�(���VRQW�DXVVL�UHSULV��&HWWH�MXULVSUXGHQFH�SHXW�rWUH�UHWURXYpH
GDQV�OHV�VLWHV� pOHFWURQLTXHV�VXLYDQWHV��ZZZ�FDVV�EH��ZZZ�DUELWUDJH�EH��ZZZ�UDDG YVW�
FRQVHWDW�EH��ZZZ�HXURSD�HX�LQW��ZZZ�ILVFRQHW�EH�

³%LEO�´��FHWWH�UXEULTXH�GRQQH�XQ�DSHUoX�GH�OD�ELEOLRJUDSKLH�VSpFLILTXH�OD�SOXV�LPSRUWDQWH��DU�
WLFOHV�GH�UHYXHV��FRQWULEXWLRQV�GDQV�GHV�UHFXHLOV��QRWHV�FLUFRQVWDQFLpHV�DFFRPSDJQDQW�GHV�MXJH�
PHQWV�HW�DUUrWV���8QH�UpIpUHQFH�DX[�RXYUDJHV�JpQpUDX[��TXL�VRQW�UHSULV�SDU�WLWUH��VHFWLRQ�RX�FKD�
SLWUH��Q¶HVW�SOXV�UpSpWpH�LFL�

³$GPLQ�´��FHWWH�UXEULTXH�FRQWLHQW�XQH�UpIpUHQFH�DYHF�GHV�PRWV�FOpV�DX[�FLUFXODLUHV�DGPLQLV�
WUDWLYHV��G pFLVLRQV�DGPLQLVWUDWLYHV�HW�TXHVWLRQV�SDUOHPHQWDLUHV��2Q�SHXW�OH V�UHWURXYHU� j
ZZZ�ILVFRQHW�EH�

³&RPP�´��FHWWH�UXEULTXH�FRPSUHQG�OD�MXULVSUXGHQFH�GHV�MXULGLFWLRQV�LQI pULHXUHV�RX�OD�MXULV�
SUXGHQFH�GHV�FRXUV�VXSUrPHV�pWUDQJqUHV�OD�SOXV�LPSRUWDQWH��SRXU�DXWDQW�TX¶LO�Q¶\�D�SDV�GH�MXULV�
SUXGHQFH�GH�OD�&RXU�GH�FDVVDWLRQ�FRQFHUQDQW�OD�PrPH�TXHVWLRQ�OLWLJLHXVH��8Q�EUHI�FRPPHQWDLUH
GHVFULSWLI�SHXW�DXVVL�rWUH�UHWURXYp�VL�EHVRLQ�HQ�HVW��DILQ�GH�FODULILHU�OD�GLVSRVLWLRQ�GH�OD�ORL�RX�GH
VLJQDOHU�FHUWDLQV�G pYHORSSHPHQWV�RX�GHV�SRLQWV�GH�YXH�FRQWUDLUHV�GDQV�OD�MXULVSUXGH QFH�RX�OD
GRFWULQH��&HWWH�UXEULTXH�UHSUHQG�OHV�UHQYRLV�pYHQWXHOV�j�G¶DXWUHV�DUWLFOHV�GX�&RGH�7�9�$�



0(7+2'(

$ILQ�GH�WHQLU�OH�&RGH�7�9�$��DQQRWp�j�MRXU��LO�\�DXUD�HQ�SULQFLSH�WRXWHV�OHV���DQQpHV�XQH�QRX�
YHOOH�pGLWLRQ��6¶LO�\�D�G¶LPSRUWDQWHV�PRGLILFDWLRQV�GH�ORL��XQH�PLVH�j�MRXU�VHUD�HQWUH�WHPSV�PLVH
j�OD�GLVSRVLWLRQ�GHV�XWLOLVDWHXUV�
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&+$3��,(5����(7$%/,66(0(17�'(�/$�7$;(��SDU�:��'HYURH�HW�,��0DVVLQ� ���ELV �
&+$3��,,����$668-(77,66(0(17��SDU�:��'HYURH�HW�*��'H�:LW� ���ELV ��
&+$3��,,,����&+$03�'
$33/,&$7,21
6HFW��,����/LYUDLVRQV�GH�ELHQV��SDU�3��9DQGHQGULHVVFKH� ���� ��
6HFW��,,����3UHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��SDU�.��'HZLOGH��%��9DQGHUVWLFKHOHQ�HW�,��0DVVLQ� ����� ��
6HFW��,,,����,PSRUWDWLRQV��SDU�'��6WDV� ����� ��
6HFW��,9����$FTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV��SDU�'��6WDV� ��ELV���VHSWLHV ��

&+$3��,9����%$6(�'
,0326,7,21��SDU�*��'HZLW�HW�3��9DQGHQGULHVVFKH� ����� ��
&+$3��9����7$8;�'(�/$�7$;(��SDU�-��*REELQ� �����ELV ��
&+$3��9,����(;(037,216

6HFW��,����([SRUWDWLRQV��OLYUDLVRQV�HW�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV��LPSRUWD�
WLRQV�HW�WUDQVSRUWV�LQWHUQDWLRQDX[��SDU�5��:X\WMHQV� ����� ��
6HFW��,,����$XWUHV�H[HPSWLRQV��SDU�3��%DWWLDX��5��:X\WMHQV�HW�3��'HOPRWWH� �����ELV ���

&+$3��9,,����'('8&7,216��SDU�/��9DQGHQEHUJKH�HW�'��6WDV� ����� ���
&+$3��9,,,����0(685(6�7(1'$17�$�$6685(5�/(�3$,(0(17�'(�/$�7$;(��SDU�-��0DVVLQ� ����� ���
&+$3��,;����5(*,0(6�3$57,&8/,(56��SDU�5��:X\WMHQV�
6HFW��,����3HWLWHV�HQWUHSULVHV �� ���
6HFW��,,����([SORLWDWLRQV�DJULFROHV �� ���
6HFW��,,,����$XWUHV�UpJLPHV�SDUWLFXOLHUV �� ���

&+$3��;����02<(16�'(�35(89(�(7�0(685(6�'(�&21752/(��SDU��+��9DQGHEHUJK�HW
(��9DQ�'RRUHQ� ����� ���

&+$3��;,����6$1&7,216��SDU��/��9DQKHHVZLMFN�
6HFW��,����$PHQGHV�ILVFDOHV ����� ���
6HFW��,,����3HLQHV�FRUUHFWLRQQHOOHV �����ELV ���

&+$3��;,,����5(67,787,216��SDU�/��'H�9ULHVH�HW�:��+XEHU� ����� ���
&+$3��;,,,����35(6&5,37,21��SDU�/��'H�9ULHVH�HW�:��+XEHU� ����� ���
&+$3��;,9����328568,7(6�(7�,167$1&(6��685(7(6�'211((6�$8�75(625
�SDU�/��'H�9ULHVH�HW�:��+XEHU� ����� ���

&+$3��;9����6(&5(7�352)(66,211(/��SDU�/��'H�9ULHVH�HW�:��+XEHU� ��ELV ���
&+$3��;9,����5(63216$%,/,7(�(7�2%/,*$7,216�'(�&(57$,16�2)),&,(56�(7�)21&7,211$,5(6

38%/,&6�(7�$875(6�3(56211(6��SDU�/��'H�9ULHVH�HW�:��+XEHU� ��WHU���XQGHFLHV ���
&+$3��;9,,����2%/,*$7,216�'(6�(7$%/,66(0(176�28�25*$1,60(6�'(�&5(',7
�SDU�/��'H�9ULHVH�HW�:��+XEHU� ��GXRGHFLHV ���

&+$3��;9,,,����$66,67$1&(�0878(//(��SDU�/��'H�9ULHVH�HW�:��+XEHU� ��WHUGHFLHV ���
&+$3��;,;����',6326,7,21�&20081(�$�7286�/(6�,03276��SDU�/��'H�9ULHVH
HW�:��+XEHU� ��TXDWHUGHFLHV ���

'LVSRVLWLRQV�DEURJDWRLUHV ����� ���
(QWUpH�HQ�YLJXHXU �� ���
'LVSRVLWLRQV�WUDQVLWRLUHV �� ���
'LVSRVLWLRQV�WHPSRUDLUHV ������� ���
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$UUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW�D�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ���GX���QRYHPEUH������UHODWLI�j�O¶pWDEOLVVHPHQW�GH�EDVHV�IRUIDLWDLUHV�GH�WD[D�
WLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�5��:X\WMHQV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�GpGXFWLRQV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�/��9DQGHQEHUJKH�HW�'��6WDV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�UHVWLWXWLRQV�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH��SDU�/��'HYULHVH�HW�:��+XEHU� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������FRQFHUQDQW�OHV�VHUYLFHV�UHODWLIV�j�XQ�LPPHXEOH�SDU
QDWXUH��HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�%��9DQGHUVWLFKHOHQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�H[HPSWLRQV�FRQFHUQDQW�OHV�WUDQVSRUWV�LQ�
WHUQDWLRQDX[��OHV�QDYLUHV�HW�OHV�EDWHDX[�HW�OHV�DpURQHIV��HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
�SDU�5��:X\WMHQV�HW�'��6WDV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�5��:X\WMHQV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ���GX����PDUV������GpWHUPLQDQW��HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��OHV
PRGDOLWpV�G¶DUURQGLVVHPHQW�GHV�WD[HV�GXHV��j�GpGXLUH�RX�j�UHVWLWXHU��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ���GX����PDUV������UHODWLI�j�OD�WD[DWLRQ�G¶RIILFH�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH��SDU�(��9DQGRRUHQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�PRGDOLWpV�G¶H[HUFLFH�GHV�RSWLRQV�SUp�
YXHV�DX[�DUWLFOHV����� �����DOLQpD����HW���WHU�� ���HU��DOLQpD����GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��DX[�G pFODUDWLRQV�GH�FRPPHQFHPHQW��GH�FKDQJHPHQW��GH�FHVVDWLRQ�G ¶DFWLYLWp�HW�DX[
GpFODUDWLRQV�SUpDODEOHV�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI�j�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX�UpJLPH�GHV�WDEDFV�PDQXIDFWXUpV�HQ�PDWLq�
UH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX���MXLQ����� �UHODWLI�DX[�FHVVLRQV�GH�E kWLPHQV��DX[�FRQVWLWXWLRQV�G ¶XQ
GURLW�UpHO�VXU�XQ�EkWLPHQW�HW�DX[�FHVVLRQV�HW�UpWURFHVVLRQV�G¶XQ�WHO�GURLW�UpHO��HIIHFWXpHV�GDQV�OHV
FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���RX�j�O¶DUWLFOH����������� ��$��GHX[LqPH�WLUHW��GX�&RGH�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX���MXLQ������RUJDQLVDQW�OD�SURFpGXUH�G¶H[SHUWLVH�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH����
�����GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX���MXLQ������UHODWLI�j�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�DX[
YHQWHV�GH�SRLVVRQV��FUXVWDFpV�HW�PROOXVTXHV�GDQV�OHV�PLQTXHV�FRPPXQDOHV ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�H[HPSWLRQV�FRQFHUQDQW�OHV�H[SRUWDWLRQV
GH�ELHQV�HW�GH�VHUYLFHV�HQ�GHKRUV�GH�OD�FRPPXQDXWp��HQ�PDWLqUH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
�SDU�5��:X\WMHQV� ���
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$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX�UpJLPH�GH�IUDQFKLVH�pWDEOL�SDU�O¶DUWLFOH
���������GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HQ�IDYHXU�GHV�SHWLWHV�HQWUHSULVHV��SDU�5��:X\W�
MHQV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����MXLOOHW������IL[DQW�OH�WDX[�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�GpWHU�
PLQDQW�OD�UpSDUWLWLRQ�GHV�ELHQV�HW�GHV�VHUYLFHV�VHORQ�FHV�WDX[ ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����VHSWHPEUH����� �UHODWLI�DX�U pJLPH�SDUWLFXOLHU�DSSOLFDEOH�DX[�H[�
SORLWDQWV�DJULFROHV�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�5��:X\WMHQV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����G pFHPEUH����� �UpJODQW�OHV�PRGDOLW pV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH
��TXLQTXLHV�GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
�SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX���GpFHPEUH������UHODWLI�j�O¶DVVXMHWWLVVHPHQW�GHV�RUJDQLVPHV�SXEOLFV
j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����MXLQ����� �UHPSODoDQW�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX����G pFHPEUH�����
UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW� j�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HQ�FH�TXL
FRQFHUQH�OHV�YLDQGHV�SURYHQDQW�GHV�DQLPDX[�GH�ERXFKHULH��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI�j�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH�j�OD�ORFDWLRQ�ILQDQFHPHQW�G¶LPPHXEOHV ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX���DYULO������UHODWLI�DX[�PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�TXL�QH�VRQW�SDV�pWDEOLV
HQ�%HOJLTXH��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������pWDEOLVVDQW�XQH�EDVH�IRUIDLWDLUH�G¶LPSRVLWLRQ�j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GH�OD�PDUJH�EUXWH�GHV�DJHQFHV�GH�YR\DJHV��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����RFWREUH����� � UpJODQW�OHV�PRGDOLW pV�G ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH
��GXRGHFLHV�GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�FHVVLRQV�GH�EkWLPHQWV�HIIHFWXpHV�SDU�GHV
FRQVWUXFWHXUV�SURIHVVLRQQHOV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���������DOLQpD��HU��� ��GX
&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����MDQYLHU������IL[DQW�OH�PRQWDQW�GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV�SURSRUWLRQQHO�
OHV�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�/��9DQKHHVZLMFN� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������IL[DQW�OH�WDX[�GH�FKDQJH� j�DSSOLTXHU�ORUVTXH�GHV
pOpPHQWV�VHUYDQW�j�GpWHUPLQHU�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GHV�RSpUD�
WLRQV�DXWUHV�TXH�GHV�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV��VRQW�H[SULPpV�GDQV�XQH�PRQQDLH�pWUDQJqUH��SDU�5�
:X\WMHQV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX���MXLOOHW����� �UHODWLI� j�O¶H[HPSWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
FRQFHUQDQW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�IRXUQLHV�j�OHXUV�PHPEUHV�SDU�OHV�JURXSHPHQWV�DXWRQR�
PHV�GH�SHUVRQQHV��SDU�5��:X\WMHQV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����RFWREUH������IL[DQW�OH�PRQWDQW�GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV�QRQ�SURSRU�
WLRQQHOOHV�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�/��9DQKHHVZLMFN� ���
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$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����DYULO������UHODWLI�j�O¶H[HPSWLRQ�SRXU�OHV�MHX[�GH�KDVDUG�RX�G¶DUJHQW
VXU�OH�SODQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI�j�OD�GpFODUDWLRQ�GH�O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUH�GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�HW�DX�SDLHPHQW�GH�OD�7�9�$��GXH�\�DIIpUHQWH��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����IpYULHU������UHODWLI�DX�FRQWU{OH�GX�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�GXH�HQ�UDLVRQ�GH�OD�OLYUDLVRQ��GH�O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�HW�GH�O¶LPSRUWDWLRQ
GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW��DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH��ELV�������� ��GX�&RGH��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����G pFHPEUH������UHODWLI�DX[�OLYUDLVRQV�GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�DX
VHQV�GH�O¶DUWLFOH��ELV�������� ���GX�&RGH��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH���ELV�GX�&RGH��SDU�5�
:X\WMHQV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����G pFHPEUH����� � UpJODQW�OHV�PRGDOLW pV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH
��VH[LHV�����HU��GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����DYULO������UHODWLI�DX�UpJLPH�GH�VLPSOLILFDWLRQ�SRXU�GHV�DFTXLVLWLRQV
LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU
'��6WDV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������FRQFHUQDQW�OHV�H[HPSWLRQV�UHODWLYHV�DX[�OLYUDLVRQV
LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�HW�DX[�RSpUDWLRQV�\�DVVLPLOpHV��DLQVL�TX¶DX[�DFTXLVLWLRQV�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV��HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�5��:X\WMHQV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����G pFHPEUH����� �UHODWLI�DX�U pJLPH�SDUWLFXOLHU�G ¶LPSRVLWLRQ�GH�OD
PDUJH�EpQpILFLDLUH�DSSOLFDEOH�DX[�ELHQV�G¶RFFDVLRQ��REMHWV�G¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�RX�G¶DQWLTXLWp
�SDU�5��:X\WMHQV� ���

$UUrWp�UR\DO�Q ����GX����IpYULHU������UHODWLI�DX�UpJLPH�GH�O¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU�YLVp
j�O¶DUWLFOH���TXDWHU�GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�5��:X\WMHQV� ���
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$UUrWp�PLQLVWpULHO�Q ���GX���VHSWHPEUH������UHODWLI�DX[�GpGXFWLRQV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�'��6WDV� ���

$UUrWp�PLQLVWpULHO�Q ���GX���PDUV������UHODWLI�DX[�UHVWLWXWLRQV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�/��'H�9ULHVH�HW�:��+XEHU� ���

$UUrWp�PLQLVWpULHO�Q ���GX���PDUV������DFFRUGDQW�GHV�GpODLV�SRXU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�TXL�HVW�GXH�HQ�UDLVRQ�GH�O¶LPSRUWDWLRQ�GH�ELHQV��SDU�'��6WDV� ���

$UUrWp�PLQLVWpULHO�Q ���GX����IpYULHU������UHODWLI�j�OD�UHVWLWXWLRQ�DX[�DVVXMHWWLV�GX�VROGH�FUp�
GLWHXU�GX�FRPSWH�FRXUDQW�RXYHUW�SRXU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�/��'H
9ULHVH�HW�:��+XEHU� ���

$UUrWp�PLQLVWpULHO�Q ����GX���QRYHPEUH������UHODWLI�DX�FRQWU{OH�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�IDFWXUHV�UHODWLYHV�j�OD�FRQVWUXFWLRQ�GH�EkWLPHQWV ���

$UUrWp�PLQLVWpULHO�Q ����GX����DR�W������UHODWLI�DX[�EDODQFHV�DXWRPDWLTXHV�j�XWLOLVHU�GDQV
OHV�DEDWWRLUV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SDU�,��0DVVLQ� ���

$UUrWp�PLQLVWpULHO�Q ����GX���PDUV������UHODWLI�DX[�REOLJDWLRQV�DX[TXHOOHV�HVW�WHQX�XQ�DVVX�
MHWWL��SURSULpWDLUH�GH�WRXW�RX�SDUWLH�G ¶XQ�ELHQ�VXVFHSWLEOH�G¶XQH�K\SRWKqTXH�RX�WLWXODLUH�G¶XQ
GURLW�UpHO�VXU�WRXW�RX�SDUWLH�G¶XQ�WHO�ELHQ��SDU�/��'H�9ULHVH�HW�:��+XEHU� ���

$UUrWp�PLQLVWpULHO�Q ����GX����RFWREUH����� �UHODWLI�j�O¶LQVFULSWLRQ�GH�O¶K\SRWKqTXH�OpJDOH
SRXU�OH�UHFRXYUHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GHV�LQWpUrWV�HW�GHV�IUDLV�GXV�DX�7U pVRU
3XEOLF��SDU�/��'H�9ULHVH�HW�:��+XEHU� ���

$UUrWp�PLQLVWpULHO�Q ����GX����GpFHPEUH������IL[DQW�OHV�FRQGLWLRQV�HW�PRGDOLWpV�SDUWLFXOLq�
UHV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�WDX[�UpGXLW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�GH����S�F��GDQV�OH�VHFWHXU�GX�OR�
JHPHQW�VRFLDO�SULYp��SDU�-��*REELQ� ���

$UUrWp�PLQLVWpULHO�GX����MXLOOHW������FUpDQW�DX�VHLQ�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$���GH�O¶HQ�
UHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV��XQH�XQLWp�FHQWUDOH�SRXU�OD�FRRSpUDWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�LQWHUQD�
WLRQDOH ���

$UUrWp�PLQLVWpULHO�GX����GpFHPEUH������IL[DQW�OH�PRGqOH�GHV�DYLV�HW�LQIRUPDWLRQV�YLVpV�DX[
DUWLFOHV���WHU�HW���TXLQTXLHV�GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�DX[�DUWLFOHV�����HW����
GX�&RGH�GHV�LPS{WV�VXU�OHV�UHYHQXV����� ���

$UUrWp�PLQLVWpULHO�GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�VHUYLFHV�DXSU qV�GHVTXHOV�GRLYHQW� rWUH
UHPLV�RX�HQYR\pV�OHV�GRFXPHQWV�YLVpV�DX[�DUWLFOHV�����DOLQHD��HU��� ����WHU��� ����TXLQTXLHV�HW
��VH[LHV�GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH ���
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3UHPLqUH�'LUHFWLYH�Q ��������&((�GX�&RQVHLO�GX����DYULO����� �HQ�PDWLqUH�G¶KDUPRQLVD�
WLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�pWDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV ���

6L[LqPH�'LUHFWLYH�Q ��������&((�GX�&RQVHLO�GX����PDL����� �HQ�PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ
GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�pWDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV���V\VWqPH�FRP�
PXQ�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��DVVLHWWH�XQLIRUPH ���

+XLWLqPH�'LUHFWLYH�Q ���������&((�GX�&RQVHLO�GX���GpFHPEUH������HQ�PDWLqUH�G¶KDUPR�
QLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�pWDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV���PRGD�
OLWpV�GH�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�DX[�DVVXMHWWLV�QRQ�pWDEOLV�j�O¶LQWpULHXU
GX�SD\V ���

7UHL]LqPH�'LUHFWLYH�Q ��������&((�GX�&RQVHLO�GX����QRYHPEUH������HQ�PDWLqUH�G¶KDUPR�
QLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�pWDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV���PRGD�
OLWpV�GH�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�DX[�DVVXMHWWLV�QRQ�pWDEOLV�VXU�OH�WHUULWRL�
UH�GH�OD�FRPPXQDXWp ���

'LUHFWLYHV�HW�UqJOHPHQWV�FRPSOpPHQWDLUHV

'LUHFWLYH�Q ��������&((�GX�&RQVHLO�GX����PDUV������FRQFHUQDQW�O¶DVVLVWDQFH�PXWXHOOH�HQ
PDWLqUH�GH�UHFRXYUHPHQW�GHV�FU pDQFHV�UHODWLYHV�j�FHUWDLQV�FRWLVDWLRQV��GURLWV��WD[HV�HW�DXWUHV
PHVXUHV ���

'LUHFWLYH�Q ��������&((�GX�&RQVHLO�GX����GpFHPEUH������FRQFHUQDQW�O¶DVVLVWDQFH�PXWXHO�
OH�GHV�DXWRULW pV�FRPSpWHQWHV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�GDQV�OH�GRPDLQH�GHV�LPS {WV�GLUHFWV�HW�GHV
WD[HV�VXU�OHV�SULPHV�G¶DVVXUDQFH ���

'LUHFWLYH�Q ���������&(�GH�OD�&RPPLVVLRQ�GX���GpFHPEUH������IL[DQW�OHV�PRGDOLWpV�SUD�
WLTXHV�QpFHVVDLUHV�j� O¶DSSOLFDWLRQ�GH�FHUWDLQHV�GLVSRVLWLRQV�GH�OD�'LUHFWLYH��������&( (�GX
FRQVHLO�FRQFHUQDQW�O¶DVVLVWDQFH�PXWXHOOH�HQ�PDWLqUH�GH�UHFRXYUHPHQW�GHV�FUpDQFHV�UHODWLYHV�j
FHUWDLQV�FRWLVDWLRQV��GURLWV��WD[HV�HW�DXWUHV�PHVXUHV ���

5qJOHPHQW�Q �����������&(�GX�&RQVHLO�GX���RFWREUH����� �FRQFHUQDQW�OD�FRRSpUDWLRQ�DG�
PLQLVWUDWLYH�GDQV�OH�GRPDLQH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�DEURJHDQW�OH�5qJOHPHQW�Q �����
���&(( ���

5qJOHPHQW�Q �����������&(�GH�OD�&RPPLVVLRQ�GX����RFWREUH����� �IL[DQW�OHV�PRGDOLW pV
G¶DSSOLFDWLRQ�GH�FHUWDLQHV�GLVSRVLWLRQV�GX�5 qJOHPHQW�Q �����������&(�GX�&RQVHLO�FRQFHU�
QDQW�OD�FRRSpUDWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�GDQV�OH�GRPDLQH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH ���

5qJOHPHQW�Q �����������&(�GX�&RQVHLO�GX����RFWREUH����� �SRUWDQW�PHVXUHV�G¶H[pFXWLRQ
GH�OD�'LUHFWLYH��������&((�UHODWLYH�DX�V\VWqPH�FRPPXQ�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH ���



7D[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
�7�9�$��





7�9�$� �

,�&�7�9�$� /����9,,������$UW���HU

7�9�$�

&2'(�'(�/$�7$;(
685�/$�9$/(85�$-287((
FUpp�SDU�OD�ORL�GX���MXLOOHW�����
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▫ %LEO���²�/(� 0,1,67(5(�'(6�),1$1&(6� � /H
PDQXHO�GX�9�$�7� ��������&KDS��,�������9$1'(�
%(5*+��+��� %�7�:��+DQGERHN� �� (GLWLH����� �
%UX[HOOHV��'H�%RHFN�	�/DUFLHU���������������9$1�
'(567,&+(/(1��%��� /H�QRXYHDX�JXLGH�SUDWLTXH
7�9�$��������%UX[HOOHV��(GLWLRQV�,QVWLWXW�GHV�H[SHUWV�
FRPSWDEOHV�HW�GHV�FRQVHLOOHUV�ILVFDX[��������������
����HW������ ;��%�7�:��+DQGOHLGLQJ��%UXVVHO��)2'
)LQDQFLsQ��������QU�������������;�� )LVFDOH�'RFX�
PHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH ��;,9D��'LHJHP��&HG�
6DPVRP�������������ELV����▫

$UW���HU��>���HU�@�,O�HVW�pWDEOL�VRXV�OH�QRP�GH
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�XQ�LPS{W�VXU�OH�FKLI�
IUH�G¶DIIDLUHV��TXL�VH�SHU oRLW�GDQV�OHV�FRQGL�
WLRQV�HW�VHORQ�OHV�PRGDOLWpV�GpWHUPLQpHV�SDU�OH
SUpVHQW�&RGH�

>�����3RXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GX�SU pVHQW�&RGH�
RQ�HQWHQG�SDU�

� �³(WDW�PHPEUH´�HW�³WHUULWRLUH�G¶XQ�(WDW
PHPEUH´��O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�WHO�TX¶LO�HVW�Gp�
ILQL��SRXU�FKDTXH�(WDW�PHPEUH��DX[���������HW
��

� � ³&RPPXQDXWp´�HW� ³WHUULWRLUH�GH�OD
&RPPXQDXWp´��O ¶LQWpULHXU�GHV�(WDWV�PHP�
EUHV�

� � ³WHUULWRLUH�WLHUV ´�HW� ³SD\V�WLHUV ´��WRXW
WHUULWRLUH�DXWUH�TXH�O ¶LQWpULHXU�G ¶XQ�(WDW
PHPEUH�

�����>/¶�³LQWpULHXU�GX�SD\V´�FRUUHVSRQG�DX
FKDPS�G ¶DSSOLFDWLRQ�GX�7UDLW p�LQVWLWXDQW�OD
&RPPXQDXWp�HXURSpHQQH��WHO�TX¶LO�HVW�GpILQL�
SRXU�FKDTXH�(WDW�PHPEUH��j�O¶DUWLFOH�����@

�����6RQW�H[FOXV�GH�O ¶LQWpULHXU�GX�SD\V��OHV
WHUULWRLUHV�QDWLRQDX[�VXLYDQWV�

� �5pSXEOLTXH�IpGpUDOH�G¶$OOHPDJQH�
D��O¶vOH�G¶+HOJRODQG�
E��OH�WHUULWRLUH�GH�%�VLQJHQ�
� �5R\DXPH�G¶(VSDJQH�
D��&HXWD�
E��0HOLOOD�
� �5pSXEOLTXH�LWDOLHQQH�
D��/LYLJQR�

E��&DPSLRQH�G¶OWDOLD�
F��OHV�HDX[�QDWLRQDOHV�GX�ODF�GH�/XJDQR�
� �5R\DXPH�8QL�GH�*UDQGH�%UHWDJQH�HW

G¶OUODQGH�GX�1RUG��*LEUDOWDU�
6RQW� pJDOHPHQW�H[FOXV�GH�O ¶LQWpULHXU�GX

SD\V��OHV�WHUULWRLUHV�QDWLRQDX[�VXLYDQWV�
� �5R\DXPH�G¶(VSDJQH��OHV�vOHV�&DQDULHV�
� �5pSXEOLTXH�IUDQoDLVH��OHV�GpSDUWHPHQWV

G¶RXWUH�PHU�
� �5pSXEOLTXH�KHOOpQLTXH��OH�0RQW�$WKRV�
� �5R\DXPH�8QL�GH�*UDQGH�%UHWDJQH�HW

G¶OUODQGH�GX�1RUG��OHV�vOHV�DQJOR�QRUPDQGHV�
>� � 5pSXEOLTXH�GH�)LQODQGH��OHV� vOHV

cODQG�@
�����>3RXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GX�SU pVHQW�&RGH

VRQW�FRQVLGpUpV�FRPPH�IDLVDQW�SDUWLH�
� �GX�5R\DXPH�8QL�GH�*UDQGH�%UHWDJQH

HW�G¶,UODQGH�GX�1RUG��O¶,OH�GH�0DQ�
� �GH�OD�5 pSXEOLTXH�IUDQ oDLVH��OD�3ULQFL�

SDXWp�GH�0RQDFR�
� �GH�OD�5 pSXEOLTXH�GH�&K\SUH��OHV�]RQHV

GH�VRXYHUDLQHWp�GX�5R\DXPH�8QL� j�$NURWLUL
HW�'KHNHOLD�@

�����3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�SUpVHQW�&RGH��RQ
HQWHQG�SDU�

� � >³WUDQVSRUW�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH
ELHQV´��WRXW�WUDQVSRUW�GH�ELHQV�GRQW�OH�OLHX�GH
GpSDUW�HW�OH�OLHX�G ¶DUULYpH�VRQW�VLWX pV�VXU�OHV
WHUULWRLUHV�GH�GHX[�(WDWV�PHPEUHV�GLIIpUHQWV�
(VW�DVVLPLOp�j�XQ�WUDQVSRUW�LQWUDFRPPXQDX�
WDLUH�GH�ELHQV��OH�WUDQVSRUW�GH�ELHQV�GRQW�OH
OLHX�GH�GpSDUW�HW�OH�OLHX�G¶DUULYpH�VRQW�VLWXpV�HQ
%HOJLTXH�ORUVTXH�FH�WUDQVSRUW�HVW�GLUHFWHPHQW
OLp�j�XQ�WUDQVSRUW�GH�ELHQV�GRQW�OH�OLHX�GH�G p�
SDUW�HW�OH�OLHX�G¶DUULYpH�VRQW�VLWXpV�VXU�OH�WHUUL�
WRLUH�GH�GHX[�(WDWV�PHPEUHV�GLIIpUHQWV@�

� �³OLHX�GH�G pSDUW´��OH�OLHX�R ��FRPPHQFH
HIIHFWLYHPHQW�OH�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV�

� �³OLHX�G¶DUULYpH´��OH�OLHX�R ��V¶DFKqYH�HI�
IHFWLYHPHQW�OH�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV�

� �³SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH´��OHV�SURGXLWV
VXLYDQWV��WHOV�TX ¶LOV�VRQW�G pILQLV�SDU�OD�U pJOH�
PHQWDWLRQ�pGLFWpH�SDU�OHV�&RPPXQDXW pV�HX�
URSpHQQHV�

D��OHV�KXLOHV�PLQpUDOHV�
E��O¶DOFRRO�HW�OHV�ERLVVRQV�DOFRROLTXHV�
F��OHV�WDEDFV�PDQXIDFWXUpV�@
>�����3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�SUpVHQW�&RGH��LO

\�D�OLHX�G¶HQWHQGUH�SDU�
� � ©YR\DJHVª��OHV�HQVHPEOHV�DOOLDQW�GHV

SUHVWDWLRQV�GH�WUDQVSRUW��GH�ORJHPHQW��GH
QRXUULWXUH�RX�GH�ERLVVRQV�FRQVRPP pHV�VXU
SODFH��GH�GLYHUWLVVHPHQW�RX�DXWUHV��OHV�VpMRXUV
j�IRUIDLW��FRPSUHQDQW�QRWDPPHQW�OH�ORJH�
PHQW��OHV�FLUFXLWV�WRXULVWLTXHV��DLQVL�TXH�OD
PLVH�HQ�°XYUH�G¶XQH�RX�SOXVLHXUV�SUHVWDWLRQV
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FRQVWLWXWLYHV�GH�FHV�HQVHPEOHV�RX�TXL�V¶LQVFUL�
YHQW�HQ�UHODWLRQ�DYHF�HX[�

� �©DJHQFH�GH�YR\DJHVª��TXLFRQTXH��GDQV�OD
PHVXUH�R��LO�H[HUFH�VRQ�DFWLYLW p�FRPPH�VXLW�
RUJDQLVH�HW�YHQG��HQ�QRP�SURSUH��DX[�YR\D�
JHXUV��GHV�YR\DJHV�YLVpV�DX�� ��TX¶LO�UpDOLVH�HQ
XWLOLVDQW�OHV�ELHQV�HW�OHV�VHUYLFHV�TXH�G ¶DXWUHV
OXL�IRXUQLVVHQW�j�FHW�HIIHW�

'DQV�OD�PHVXUH�R��LO�DJLW�GH�OD�PDQLqUH�VXL�
YDQWH��QH�FRQVWLWXH�GqV�ORUV�SDV�XQH�DJHQFH�GH
YR\DJHV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�FH�&RGH�

� �FHOXL�TXL�RUJDQLVH�HW�YHQG��HQ�QRP�SUR�
SUH��DX[�YR\DJHXUV��GHV�YR\DJHV�YLV pV�j�O¶DOL�
QpD��HU��� ��GRQW�LO�DVVXUH�GLUHFWHPHQW��OXL�
PrPH��O¶H[pFXWLRQ�SDU�VHV�SURSUHV�PR\HQV�

� �FHOXL�TXL�LQWHUYLHQW��HQ�TXDOLW p�G¶LQWHU�
PpGLDLUH��GDQV�OD�YHQWH�GH�YR\DJHV�YLV pV� j
O¶DOLQpD��HU��� �@

>�����3RXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GX�SU pVHQW�&RGH�
RQ�HQWHQG�SDU�©RU�G¶LQYHVWLVVHPHQWª�

� �O¶RU��VRXV�OD�IRUPH�G¶XQH�EDUUH�RX�G¶XQH
SODTXHWWH��G¶XQ�SRLGV�DFFHSWp�VXU�OHV�PDUFKpV
GH�O ¶RU��G ¶XQH�SXUHW p� pJDOH�RX�VXS pULHXUH� j
����PLOOLqPHV��UHSUpVHQWp�RX�QRQ�SDU�GHV�FHU�
WLILFDWV�

1H�VRQW�WRXWHIRLV�SDV�FRQVLG pUpHV�FRPPH
RU�G¶LQYHVWLVVHPHQW�OHV�SHWLWHV�EDUUHV�RX�SOD�
TXHWWHV�G ¶XQ�SRLGV� pJDO�RX�LQI pULHXU� j�XQ
JUDPPH�

� �OHV�SLqFHV�HQ�RU�TXL�
��VRQW�G ¶XQH�SXUHWp�pJDOH�RX�VXS pULHXUH�j

����PLOOLqPHV�
��RQW�pWp�IUDSSpHV�DSUqV������
��RQW�RX�RQW�HX�XQ�FRXUV�O pJDO�GDQV�OH�SD\V

G¶RULJLQH�
HW
��VRQW�KDELWXHOOHPHQW�YHQGXHV�j�XQ�SUL[�TXL

QH�GpSDVVH�SDV�GH�SOXV�GH������OD�YDOHXU��VXU
OH�PDUFKp�OLEUH��GH�O¶RU�TXH�FRQWLHQW�OD�SLqFH�

&HV�SLqFHV�VRQW�FRQVLGpUpHV�FRPPH�Q¶pWDQW
SDV�YHQGXHV�SRXU�OHXU�LQWpUrW�QXPLVPDWLTXH�@

>�����3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�SUpVHQW�&RGH��LO
\�D�OLHX�G ¶HQWHQGUH�SDU�EkWLPHQW��WRXWH�FRQV�
WUXFWLRQ�LQFRUSRUpH�DX�VRO�@

▫ /pJ���7H[WH�H[LVWDQW�UHPRGHOp�j�����HW������j���LQVp�
Up�SDU�O ¶DUW����/�����G pFHPEUH�������0�%�����;,,�
������pG���UH��
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �/�����MXLQ�������0�%�
���9,������� pG�����DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX��HU�PDL
�����
����DO������ �LQVpUp�SDU�DUW����$�5����DR�W�������0�%�
���9,,,�������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �/�����MXLQ�������0�%�
���9,������� pG�����DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX��HU�PDL
�����

������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG�����
����LQVpUp�SDU�DUW����$�5�����G pFHPEUH�������0�%�
���;,,������pG�����
����LQVpUp�SDU�DUW����$�5�����G pFHPEUH�������0�%�
���;,,������pG�����
����LQVpUp�SDU�DUW������/��SURJU����DR �W�������0�%�
���9,,,������pG�����
9R\��DXVVL�DUW�������j����DUW���������DUW����WHU��$��DUW�
��WHU��&����HW�DUW��������6L[LqPH�'LUHFWLYH�

-XU���²�/H�FKDPS�G ¶DSSOLFDWLRQ�WHUULWRULDO�GH�OD
VL[LqPH�GLUHFWLYH��������HQ�PDWL qUH�G ¶KDUPRQLVD�
WLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�pWDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[
WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�FRwQFLGH��SRXU�FKDFXQ
GH�FHV�pWDWV��DYHF�OH�FKDPS�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�VD�OpJLV�
ODWLRQ�ILVFDOH�HQ�FH�GRPDLQH��'qV�ORUV��O¶DUWLFOH���GH
OD�GLUHFWLYH��UHODWLI�j�OD�GpWHUPLQDWLRQ�GX�OLHX�GH�UDW�
WDFKHPHQW�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��Q¶LQWHUGLW�SDV
DX[�pWDWV�PHPEUHV�GH�SUpYRLU�O¶LPSRVLWLRQ�GHV�SUHV�
WDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DFFRPSOLHV��HQ�GHKRUV�GX�GRPDL�
QH�GH�OHXU�VRXYHUDLQHW p�WHUULWRULDOH�� j�ERUG�GH�ED�
WHDX[�GH�PHU�UHOHYDQW�GH�OHXU�MXULGLFWLRQ�
&�-�&�(���Q �&�����������MXLOOHW�������%HUNKRO]�
)LQDQ]DPW���5HF��&�-�&�(��������������
²�6L�OH�FKDPS�G¶DSSOLFDWLRQ�WHUULWRULDO�GH�OD�GLUHFWL�
YH��������FRUUHVSRQG�DX�FKDPS�G ¶DSSOLFDWLRQ�GX
WUDLWp�&((�WHO�TX ¶LO�HVW�G pILQL��SRXU�FKDTXH� pWDW
PHPEUH��j�O¶DUWLFOH�����HW�VL�OH�UpJLPH�GH�OD�GLUHFWLYH
V¶DSSOLTXH�GRQF�REOLJDWRLUHPHQW�HW�LPSpUDWLYHPHQW
j� O¶HQVHPEOH�GX�WHUULWRLUH�QDWLRQDO�GHV� pWDWV�PHP�
EUHV��OD�GLUHFWLYH��QRWDPPHQW�VRQ�DUWLFOH����SDUDJUD�
SKH����VRXV�E���QH�OLPLWH�G ¶DXFXQH�IDoRQ�OD�OLEHUW p
GHV�pWDWV�PHPEUHV�G¶pWHQGUH�OH�FKDPS�G¶DSSOLFDWLRQ
GH�OHXU�O pJLVODWLRQ�ILVFDOH�DX�GHO j�GH�OHXUV�OLPLWHV
WHUULWRULDOHV�SURSUHPHQW�GLWHV��DXVVL�ORQJWHPSV
TX¶LOV�Q¶HPSLqWHQW�SDV�VXU�OHV�FRPSpWHQFHV�G¶DXWUHV
pWDWV��'qV�ORUV��O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����VRXV�E���QH
V¶RSSRVH�SDV�j�FH�TX¶XQ�pWDW�PHPEUH�LPSRVH�DX�WLWUH
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�XQH�SUHVWDWLRQ�GH
WUDQVSRUW�HQWUH�GHX[�SRLQWV�GH�VRQ�WHUULWRLUH�QDWLR�
QDO��PrPH�VL�OH�WUDMHW�V¶HIIHFWXH�HQ�SDUWLH�HQ�GHKRUV
GH�FHOXL�FL�� j�FRQGLWLRQ�TX ¶LO�Q¶HPSLqWH�SDV�VXU�OHV
FRPSpWHQFHV�ILVFDOHV�G¶DXWUHV�pWDWV�
&�-�&�(���Q �&������������MDQYLHU������7UDQV
7LUUHQR�([SUHVV�8IILFLR�SURYLQFLDOH�,9$��� 5HF�
&�-�&�(�������������&�-�&�(���Q �&������������PDL
������FRPPLVVLRQ�GHV�&RPPXQDXW pV�HXURSpHQQHV
FRQWUH�5pSXEOLTXH�KHOOpQLTXH���5HF��&�-�&�(��������
�����
²�/¶DUWLFOH���GH�OD�SUHPLqUH�GLUHFWLYH�OLEHOOH�TXH�OH
SULQFLSH�GX�V\VWqPH�FRPPXQ�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��HVW�G¶DSSOLTXHU�DX[�ELHQV�HW�DX[�VHUYLFHV�XQ
LPS{W�JpQpUDO�VXU�OD�FRQVRPPDWLRQ�H[DFWHPHQW�SUR�
SRUWLRQQHO�DX�SUL[�GHV�ELHQV�HW�GHV�VHUYLFHV��TXHO�TXH
VRLW�OH�QRPEUH�GHV�WUDQVDFWLRQV�LQWHUYHQXHV�GDQV�OH
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SURFHVVXV�GH�SURGXFWLRQ�HW�GH�GLVWULEXWLRQ�DQWpULHXU
DX�VWDGH�G¶LPSRVLWLRQ�
&�-�&�(���Q �&�����������QRYHPEUH�������6RFL pWp
ILQDQFLqUH�G ¶LQYHVWLVVHPHQWV��6),��(WDW�%HOJH��
5HF��&�-�&�(��������������
²�/D�ORFDWLRQ�G ¶XQ�EkWLPHQW�FRQVWLWXp�G¶pOpPHQWV
SUpIDEULTXpV�TXL�HVW�DWWDFKp�DX�VRO�GH�VRUWH�TX ¶LO�QH
SHXW�SDV� rWUH�IDFLOHPHQW�G pPRQWp�RX�G pSODFp��GRLW
rWUH�FRQVLGpUpH�FRPPH�XQH�ORFDWLRQ�GH�ELHQ�LPPHX�
EOH�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH ����%��E��GH�OD��qPH GLUHFWLYH�
PrPH�VL�FH�E kWLPHQW�GRLW� rWUH�HQOHYp�j�O¶H[SLUDWLRQ
GX�FRQWUDW�GH�ORFDWLRQ�HW�rWUH�j�QRXYHDX�XWLOLVp�VXU�XQ
DXWUH�IRQGV��,O�Q¶HVW�GRQF�SDV�QpFHVVDLUH�TXH�FHV�EkWL�
PHQWV�VRLHQW�DWWDFKpV�DX�VRO�G¶XQH�PDQLqUH�LQGLVVR�
FLDEOH�SRXU�FRQVLG pUHU�TX ¶LOV�RQW�OH�FDUDFW qUH�GH
ELHQV�LPPRELOLHUV��/D�GXU pH�GX�FRQWUDW�GH�ORFDWLRQ
Q¶HVW�SDV�QRQ�SOXV�GpFLVLYH��$LQVL�GpILQL��OH�FRQFHSW
GH�EkWLPHQW�FRUUHVSRQG�j�OD�GpILQLWLRQ�TX¶HQ�GRQQH
O¶DUWLFOH ���DOLQpD ���D��GH�OD�� qPH GLUHFWLYH�UHODWLI�j
OD�OLYUDLVRQ�GH�EkWLPHQWV�
&�-�&�(���Q �&������������MDQYLHU�������5XGROI
0DLHUKRIHU�FRQWUH�)LQDQ]DPW�$XJVEXUJ�/DQG���5HF�
&�-�&�(���������,������

%LEO���²�%$(592(76��3K���/(-(81(��,���3((�
7(56��*��HW�:,//(��3���%�7�:��3UDNWLMNERHN������
0HFKHOHQ��.OXZHU���������������Q �����������
&26<1��6���/(-(81(��,��HW�9$1'(1%(5*+(�
:���³8LWEUHLGLQJ�YDQ�GH�(XURSHVH�XQLH��LPSDFW��RS�
SRUWXQLWHLWHQ�HQ�ULVLFR ¶V´��LQ� )LVFDDO�3UDNWLMNERHN
,QGLUHFWH�%HODVWLQJHQ���������� ��V�O���&HG��6DP�
VRP����������������'(�+$(1��.���/(-(81(��,��HW
9$1'(1%(5*+(��:���³'H�ILVFDOH�DVSHFWHQ�YDQ
GH�XLWEUHLGLQJ�YDQ�GH�(XURSHVH�XQLH ´��)LVF��$FW ��
������Q �����������'(�3(/60$(.(5��:��
³%�7�:��1LHXZH�ELM]RQGHUH�UHJHOLQJ�YRRU�EHOHJ�
JLQJVJRXG�YDQDI���MDQXDUL����� ´��)LVF��$FW��������
��������0$66,1��,��HW�9$1'(567,&+(/(1��%��
³,QIUDVWUXFWXXUZHUNHQ�]LMQ�YRRUWDDQ�RRN� µJHERX�
ZHQ¶´��)LVFRORRJ��������Q �����������0$66,1��,��HW
9$1'(567,&+(/(1��%��� ³1LHXZH�%�7�:��
UHJHOLQJ�LQ]DNH�JHERXZHQ�GHILQLWLHI ´�� )LVFRORRJ�
������Q �����������0$66,1��,��� ³9HUKXXU�YDQ�SUH�
IDE�JHERXZHQ��YULM�YDQ�%�7�:� ´��)LVFRORRJ�������
Q �����������9$1'(1'5,(66&+(��3��� ´%HOHJ�
JLQJVJRXG��VSHFLILHNH�QLHXZH�YULMVWHOOLQJ ´��)LVFR�
ORRJ������������������9$1'(1'5,(66&+(��3��
³1LHXZH�UHJHOLQJ�UHLVEXUHDXV��XLWVWHO�LQZHUNLQJWUH�
GLQJ"´�� )LVFRORRJ������������������9$1'(1�
'5,(66&+(��3��� ³9ULMVWHOOLQJ�YRRU�EHOHJJLQJV�
JRXG�QDGHU�WRHJHOLFKW´��)LVFRORRJ�����������������
;��³8LWEUHLGLQJ�YDQ�KHW�EHJULS� µJHERXZ¶�HQ�ZLM]L�
JLQJ�YDQ�KHW�FULWHULXP�µQLHXZ¶´��3DFLROL��������VHFW�
����������;��³,QWUDFRPPXQDXWDLUH�%�7�:��LQ�GH�WLHQ
QLHXZH�/LGVWDWHQ´��)LVFRORRJ��������Q ���������;�
³1LHXZH�/LGVWDWHQ��RYHUJDQJVUHJHOLQJ�YRRU�GH
%�7�:�´��)LVFRORRJ��������Q ��������

$GPLQ��� ²�&LUFXODLUH�Q ������������QRYHPEUH
������Q ������OHV�SUHVWDWLRQV�GHV�EXUHDX[�GH�YR\D�
JH��
²�&LUFXODLUH�Q �������������MXLOOHW�������Q �����
�����OD�UpJOHPHQWDWLRQ�GH�WUDQVLWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q �������������RFWREUH�������Q ����
�OH�WUDQVSRUW�GH�PDUFKDQGLVHV�LQWUDFRPPXQDXWDLUH��
²�&LUFXODLUH�Q ������������RFWREUH�������Q ����*H�
FR|UGLQHHUGH�DDQVFKULMYLQJHQ��$QYHUV��.OXZHU
5HFKWVZHWHQVFKDSSHQ�%HOJLTXH��SDUW�����Q ����O ¶RU
GH�SODFHPHQW��

²�4�5���6pQDW����������������PDL�������������4�
Q ������'(�&/,33(/(���/D�QRWLRQ�LPPRELOLHU���OD
PDFKLQH��
²�4�5���6pQDW����������������MXLQ�������������4�
Q ������'(�&/,33(/(���0RELOLHU�RX�LPPRELOLHU��
OHV�PDFKLQHV��
²�4�5���6pQDW���������������VHSWHPEUH�����������
�4��Q ������'(�&/,33(/(���/RFDWLRQ�GHV�PDFKL�
QHV���LPPRELOLHU���▫

$UW�����>6RQW�VRXPLVHV�j�OD�WD[H��ORUVTX¶HOOHV
RQW�OLHX�HQ�%HOJLTXH��OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHFWX pHV� j�WLWUH�RQ p�
UHX[�SDU�XQ�DVVXMHWWL�DJLVVDQW�HQ�WDQW�TXH�WHO�

/HV�RS pUDWLRQV�HIIHFWX pHV�SDU�OH�FXUDWHXU
G¶XQ�DVVXMHWWL�IDLOOL�GDQV�O¶H[pFXWLRQ�GH�OD�PLV�
VLRQ�TXL�OXL�HVW�FRQILpH��RX�SDU�XQ�WLHUV�VRXV�OD
VXUYHLOODQFH�GX�FXUDWHXU��VRQW�FRQVLG pUpHV
FRPPH� pWDQW�HIIHFWX pHV�SDU�OH�IDLOOL�OXL�
PrPH�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW����/�����GpFHPEUH�������0�%�
���;,,�������pG���UH��

9R\��DXVVL�DUW�������GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�8QH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HVW�WD[DEOH��DX
VHQV�GH�OD�GHX[L qPH�GLUHFWLYH�HQ�PDWL qUH�G¶KDUPR�
QLVDWLRQ�GHV�O pJLVODWLRQV�QDWLRQDOHV�UHODWLYHV�DX[
WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV��ORUVTXH�FH�VHUYLFH�HVW�
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���GH�FH�WH[WH��HIIHFWXp�j�WL�
WUH�RQpUHX[�HW�TXH�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�G¶XQH�WHOOH
SUHVWDWLRQ�HVW�FRQVWLWX pH��DX[�WHUPHV�GH�O ¶DUWLFOH���
OHWWUH�D��WHO�TXH�SUpFLVp�SDU�OH�SRLQW����GH�O¶DQQH[H�D�
SDU�OD�FRQWUH�YDOHXU�GH�OD�SUHVWDWLRQ��VRLW�SDU�WRXW�FH
TXL�HVW�UHoX�HQ�FRQWUHSDUWLH�GX�VHUYLFH��,O�GRLW�GRQF
H[LVWHU�XQ�OLHQ�GLUHFW�HQWUH�OH�VHUYLFH�UHQGX�HW�OD�FRQ�
WUH�YDOHXU�UHoXH��FHOOH�FL�GRLW�SRXYRLU�rWUH�H[SULPpH
HQ�DUJHQW�HW�UHSUpVHQWHU�XQH�YDOHXU�VXEMHFWLYH�SXLV�
TXH�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
HVW�OD�FRQWUHSDUWLH�U pHOOHPHQW�UHoXH�HW�QRQ�XQH�YD�
OHXU�HVWLPpH�VHORQ�GHV�FULWqUHV�REMHFWLIV�
&�-�&�(���Q �&�����������IpYULHU�������6WDDWVVHFUH�
WDULV�YDQ�)LQDQFL sQ�&R|SHUDWLHYH�$DUGDSSHOHQ�
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EHZDDUSODDWV���5HF��&�-�&�(���������,�������&�-�&�(��
Q �&�����������PDUV�������$SSOH�DQG�3HDU�'HYH�
ORSPHQW�&RXQFLO��� 5HF��&�-�&�(��� ������,�������
&�-�&�(���Q �&������������RFWREUH�������-XOLXV�)LOOL�
EHFN�6 |KQH�)LQDP]DPW�1HXVWDGW��� 5HF��&�-�&�(��
������,�������
²�,O�QH�VDXUDLW�rWUH�TXHVWLRQ�G¶XQH�FRQWUH�YDOHXU�DX
VHQV�GH�O¶DUWLFOH����OHWWUH�D��GH�OD�GLUHFWLYH�GDQV�OH�FDV
G¶XQH�DVVRFLDWLRQ�FRRS pUDWLYH�H[SORLWDQW�XQ�HQWUH�
S{W�GH�PDUFKDQGLVHV�TXL�QH�SHU oRLW�DXFXQ�GURLW�GH
JDUGH�j�FKDUJH�GH�VHV�PHPEUHV�SRXU�OD�SUHVWDWLRQ
IRXUQLH�
&�-�&�(���Q �&�����������IpYULHU�������6WDDWVVHFUH�
WDULV�YDQ�)LQDQFL sQ�&R|SHUDWLHYH�$DUGDSSHOHQ�
EHZDDUSODDWV���5HF��&�-�&�(���������,������
²�'HV�LPSRUWDWLRQV�LOOpJDOHV�GH�VWXSpILDQWV�GDQV�OD
&RPPXQDXWp��TXL�QH�SHXYHQW�GRQQHU�OLHX�TX ¶j�GHV
PHVXUHV�U pSUHVVLYHV��VRQW� pWUDQJqUHV�DX[�GLVSRVL�
WLRQV�GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�HQ�PDWLqUH�G¶KDUPRQL�
VDWLRQ�GHV�O pJLVODWLRQV�GHV� pWDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV
DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV��V\VWqPH�FRPPXQ
GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��DVVLHWWH�XQLIRUPH��
'qV�ORUV��O¶DUWLFOH���GH�FHWWH�GLUHFWLYH�GRLW�rWUH�LQWHU�
SUpWp�HQ�FH�VHQV�TX¶DXFXQH�GHWWH�GH�WD[H�VXU�OH�FKLI�
IUH�G ¶DIIDLUHV� j� O¶LPSRUWDWLRQ�QH�SUHQG�QDLVVDQFH
ORUV�GH�O ¶LPSRUWDWLRQ�LOOpJDOH�GDQV�OD�&RPPXQDXW p
GH�VWXSpILDQWV�TXL�QH�IRQW�SDV�SDUWLH�GX�FLUFXLW� pFR�
QRPLTXH�VWULFWHPHQW�VXUYHLOOp�SDU�OHV�DXWRULWpV�FRP�
SpWHQWHV�HQ�YXH�G¶rWUH�XWLOLVpV�j�GHV�ILQV�PpGLFDOHV�HW
VFLHQWLILTXHV��&HWWH�LQWHUSU pWDWLRQ�YDXW� pJDOHPHQW
SRXU�O¶DUWLFOH���GH�OD�GHX[L qPH�GLUHFWLYH�VXU�O ¶KDU�
PRQLVDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��&HWWH
FRQVWDWDWLRQ�QH�SUpMXGLFLH�HQ�ULHQ�OD�FRPSpWHQFH�GHV
pWDWV�PHPEUHV�SRXU�SRXUVXLYUH�OHV�LQIUDFWLRQV�j�OHXU
OpJLVODWLRQ�HQ�PDWL qUH�GH�VWXS pILDQWV�SDU�GHV�VDQF�
WLRQV�DSSURSULpHV�DYHF�WRXWHV�OHV�FRQVpTXHQFHV�TXH
FHOOHV�FL�SHXYHQW�FRPSRUWHU��QRWDPPHQW�GDQV�OH�GR�
PDLQH�SpFXQLDLUH�
&�-�&�(���Q �&������������I pYULHU�������6HQWD�(LQ�
EHUJHU��� 5HF��&�-�&�(��� ������,��������&�-�&�(��
Q �&�����������MXLOOHW�������:�-�5��0RO��� 5HF�
&�-�&�(��� ������,��������&�-�&�(���Q �&��������
��MXLOOHW�������9HUHQLJLQJ�+DSS\�)DPLO\�5XV�
WHQEXUJHUVWUDDW��� 5HF��&�-�&�(��� ������,�������
&�-�&�(���Q �&�����������G pFHPEUH��������:LW]H�
PDQQ���5HF��&�-�&�(���������,��������)�-�)���������HW
7�)�5������������
²�/D�7�9�$��D�XQ�FKDPS�G¶DSSOLFDWLRQ�pWHQGXH�VH�
ORQ�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��$UWLFOH���V¶DSSOLTXH�DX[�OL�
YUDLVRQV�GH�ELHQV��HIIHFWXpHV�j�WLWUH�RQpUHX[��6HORQ
O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����XQ�DVVXMHWWL�HVW�FHOXL�TXL
DFFRPSOLW��G¶XQH�IDoRQ�LQGpSHQGDQWH�HW�TXHO�TX ¶HQ
VRLW�OH�OLHX��XQH�GHV�DFWLYLWpV�pFRQRPLTXHV�PHQWLRQ�
QpHV�DX�SDUDJUDSKH����TXHOV�TXH�VRLHQW�OHV�EXWV�RX
OHV�UpVXOWDWV�GH�FHWWH�DFWLYLWp�
&�-�&�(���Q �&������������PDUV�������&RPPLVVLRQ�
5R\DXPH�GH�3D\V�%DV��� 5HF��&�-�&�(��� ������,�

������&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH�����
�&RPPLVVLRQ�5pSXEOLTXH�IUDQoDLVH���5HF��&�-�&�(��
������,��������&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH
������&RPPLVVLRQ�,UHODQGH���5HF��&�-�&�(��� �����
,��������&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH�����
�&RPPLVVLRQ�5R\DXPH�8QL�GH�*UDQGH�%UHWDJQH��
5HF��&�-�&�(���������,��������&�-�&�(���Q �&��������
���VHSWHPEUH�������&RPPLVVLRQ�5R\DXPH�GH
3D\V�%DV���5HF��&�-�&�(��� ������,��������&�-�&�(��
Q �&������������VHSWHPEUH�������&RPPLVVLRQ�/D
*UqFH���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/¶H[HUFLFH��SDU�XQ�RUJDQLVPH�GH�GURLW�SXEOLF�LQ�
YHVWL�G¶XQH�PLVVLRQ�GH�GpYHORSSHPHQW�GDQV�OH�VHF�
WHXU�GH�OD�SURGXFWLRQ�GH�IUXLWV��G¶DFWLYLWpV�HQ�PDWLqUH
GH�SXEOLFLW p�GH�SURPRWLRQ�HW�G ¶DPpOLRUDWLRQ�GH�OD
TXDOLWp�GHV�SURGXLWV�HW�OH�IDLW�GH�SHUFHYRLU�VXU�OHV
SURGXFWHXUV�XQH�WD[H�j�FDUDFWqUH�REOLJDWRLUH�VHUYDQW
DX�ILQDQFHPHQW�GHVGLWHV�DFWLYLW pV�QH�UHSU pVHQWHQW
SDV�GHV� ³SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��HIIHFWX pHV�j�WLWUH
RQpUHX[´�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWL�
YH��������HQ�PDWL qUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�O pJLVOD�
WLRQV�GHV� pWDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH
FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV��(Q�HIIHW��FHWWH�QRWLRQ�VXSSRVH
O¶H[LVWHQFH�G¶XQ�OLHQ�GLUHFW�HQWUH�OH�VHUYLFH�UHQGX�HW
OD�FRQWUH�YDOHXU�UHoXH��OLHQ�TXL�PDQTXH�GDQV�OD�PH�
VXUH�R ��OHV�IRQFWLRQV�GXGLW�RUJDQLVPH�FRQFHUQHQW
OHV�LQWpUrWV�FRPPXQV�GHV�SURGXFWHXUV�HW�RX�OHV�SUR�
GXFWHXUV�LQGLYLGXHOV��VXU�OHVTXHOV�OHV�WD[HV�VRQW�UH�
FRXYUDEOHV�LQGpSHQGDPPHQW�GH�OD�TXHVWLRQ�GH�VD�
YRLU�VL�XQ�VHUYLFH�VSpFLILTXH�OHXU�FRQIqUH�RX�QRQ�XQ
DYDQWDJH��QH�SURILWHQW�TX¶LQGLUHFWHPHQW�GHV�DYDQWD�
JHV�TXL�UHYLHQQHQW�GH�ID oRQ�JpQpUDOH�j�O¶HQVHPEOH
GX�VHFWHXU�
&�-�&�(���Q �&�����������PDUV�������$SSOH�DQG�SHDU
'HYHORSPHQW�&RXQFLO��� 5HF��&�-�&�(��� ������,�
�����
²�/H�SULQFLSH�GH�QHXWUDOLW p�ILVFDOH��VXU�OHTXHO�HVW
IRQGpH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH���������V ¶RSSRVH� j�FH
TXH��SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH��VRLW�RS pUpH��G¶XQH�PDQLqUH�JpQpUDOH��XQH�GLII p�
UHQFLDWLRQ�HQWUH�OHV�WUDQVDFWLRQV�OLFLWHV�HW�OHV�WUDQVDF�
WLRQV�LOOLFLWHV��j�O¶H[FHSWLRQ�GHV�FDV�R���HQ�UDLVRQ�GHV
FDUDFWpULVWLTXHV�SDUWLFXOL qUHV�GH�FHUWDLQHV�PDUFKDQ�
GLVHV��WRXWH�FRQFXUUHQFH�HQWUH�XQ�VHFWHXU� pFRQRPL�
TXH�OLFLWH�HW�XQ�VHFWHXU�LOOLFLWH�HVW�H[FOXH��7HO�Q ¶HVW
SDV�OH�FDV�GH�PDUFKDQGLVHV�SRXU�OHVTXHOOHV�WRXWHV�OHV
RSpUDWLRQV�QH�VRQW�SDV�SURKLEpHV�HQ�UDLVRQ�GH�OD�QDWX�
UH�PrPH�GH�FHV�PDUFKDQGLVHV�RX�GH�OHXUV�FDUDFWpULV�
WLTXHV�SDUWLFXOLqUHV�HW�GRQW�Q ¶HVW�LQWHUGLWH�TXH�O ¶H[�
SRUWDWLRQ�YHUV�FHUWDLQHV�GHVWLQDWLRQV�SUpFLVHV��HQ�UDL�
VRQ�G ¶XQH�XWLOLVDWLRQ� pYHQWXHOOH� j�GHV�ILQV�VWUDW pJL�
TXHV��8QH�WHOOH�LQWHUGLFWLRQ�QH�VDXUDLW��GqV�ORUV��VXIIL�
UH�SDU�HOOH�P rPH�j�H[FOXUH�OHV�H[SRUWDWLRQV�GH�FHV
PDUFKDQGLVHV�GX�FKDPS�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�GLUHFWLYH�
/¶DUWLFOH�����SRLQW����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��������
UHODWLI�j�O¶H[RQpUDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�H[S pGLpV�RX�WUDQVSRUWpV�SDU
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OH�YHQGHXU�HQ�GHKRUV�GX�SD\V��QH�FRPSRUWH��TXDQW
DX[�H[RQpUDWLRQV��DXFXQH�GLVWLQFWLRQ�HQWUH�H[SRUWD�
WLRQV�OLFLWHV�HW�H[SRUWDWLRQV�LOOLFLWHV��GH�VRUWH�TXH
ORUVTXH�FHV�GHUQLqUHV�SRUWHQW�VXU�GHV�PDUFKDQGLVHV
HQWUDQW�GDQV�OH�FKDPS�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�GLUHFWLYH�
HOOHV�GRLYHQW� rWUH�WUDLWpHV�GH�OD�P rPH�PDQLqUH�TXH
OHV�H[SRUWDWLRQV�OLFLWHV�GH�FHV�PDUFKDQGLVHV��,O�V¶HQ�
VXLW�TXH�ODGLWH�GLVSRVLWLRQ�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWpH�HQ�FH
VHQV�TXH�O ¶H[RQpUDWLRQ�GHV�RS pUDWLRQV�j� O¶H[SRUWD�
WLRQ�TX¶HOOH�SUpYRLW�QH�SHXW�rWUH�UHIXVpH�HQ�UDLVRQ�GX
IDLW�TXH�GH�WHOOHV�RSpUDWLRQV�VRQW�HIIHFWXpHV�HQ�YLROD�
WLRQ�GH�GLVSRVLWLRQV�QDWLRQDOHV�VXERUGRQQDQW� j�XQH
DXWRULVDWLRQ�SUpDODEOH�OHV�H[SRUWDWLRQV�j�GHVWLQDWLRQ
G¶(WDWV�SRXU�OHVTXHOV��SDU�VXLWH�GH�GLVSRVLWLRQV�QD�
WLRQDOHV�HQ�PDWL qUH�G ¶HPEDUJR��XQH�DXWRULVDWLRQ
Q¶DXUDLW�SX�rWUH�GpOLYUpH�GDQV�DXFXQ�GHV�(WDWV�PHP�
EUHV�GH�OD�&RPPXQDXWp�
&HWWH�FRQVWDWDWLRQ�QH�SUpMXJH�HQ�ULHQ�OD�FRPSpWHQFH
GHV�(WDWV�PHPEUHV�SRXU�SRXUVXLYUH�OHV�LQIUDFWLRQV�j
OHXU�OpJLVODWLRQ�HQ�PDWLqUH�G¶DXWRULVDWLRQ�G¶H[SRUWD�
WLRQ�j�GHVWLQDWLRQ�GH�FHUWDLQV�SD\V�WLHUV�SDU�GHV�VDQF�
WLRQV�DSSURSULpHV��PrPH�VL�FHOOHV�FL�FRPSRUWHQW�GHV
FRQVpTXHQFHV�SpFXQLDLUHV�
&�-�&�(���Q �&�����������DR�W�������/DQJH�)LQDP�
]DPW�) �UVWHQIHOGEUXFN��� 5HF��&�-�&�(��� ������,�
�����HW�)�-�)����������
²�8QH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�Q¶HVW�HIIHFWXpH�³j�WLWUH
RQpUHX[´��DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����SRLQW����GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH��������HQ�PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV
OpJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV
VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV��HW�Q¶HVW�GqV�ORUV�WD[DEOH��TXH
V¶LO�H[LVWH�HQWUH�OH�SUHVWDWDLUH�HW�OH�E pQpILFLDLUH�XQ
UDSSRUW�MXULGLTXH�DX�FRXUV�GXTXHO�GHV�SUHVWDWLRQV�Up�
FLSURTXHV�VRQW�pFKDQJpHV��OD�UpWULEXWLRQ�SHUoXH�SDU
OH�SUHVWDWDLUH�FRQVWLWXDQW�OD�FRQWUH�YDOHXU�HIIHFWLYH
GX�VHUYLFH�IRXUQL�DX�EpQpILFLDLUH��&HV�FRQGLWLRQV�QH
VRQW�SDV�UHPSOLHV�GDQV�OH�FDV�G¶XQH�DFWLYLWp�TXL�FRQ�
VLVWH�j�MRXHU�GH�OD�PXVLTXH�VXU�OD�YRLH�SXEOLTXH��SRXU
ODTXHOOH�DXFXQH�UpPXQpUDWLRQ�Q¶HVW�VWLSXOpH��PrPH
VL�O¶LQWpUHVVp�VROOLFLWH�XQ�YHUVHPHQW�G¶DUJHQW�HW�SHU�
oRLW�FHUWDLQHV�VRPPHV��VRXV�IRUPH�G¶REROHV��GRQW�OH
PRQWDQW�Q¶HVW�WRXWHIRLV�QL�G pWHUPLQp�QL�G pWHUPLQD�
EOH�
&�-�&�(���Q �&����������PDUV�������7ROVPD�,QVSHF�
WHXU�GHU�2P]HWEHODVWLQJ��� 5HF��&�-�&�(��� ������,�
����
²�/¶HQJDJHPHQW�G ¶DEDQGRQQHU�OD�SURGXFWLRQ�ODL�
WLqUH�TXH�SUHQG�XQ�H[SORLWDQW�DJULFROH�GDQV�OH�FDGUH
GX�UqJOHPHQW�Q���������QH�FRQVWLWXH�SDV�XQH�SUHVWD�
WLRQ�GH�VHUYLFHV��3DU�FRQVpTXHQW��O¶LQGHPQLWp�SHUoXH
j�FHW�HIIHW�Q¶HVW�SDV�VRXPLVH�j�OD�WD[H�VXU�OH�FKLIIUH
G¶DIIDLUHV�
(Q�HIIHW��ORUVTX ¶HOOH�RFWURLH�FHWWH�LQGHPQLW p��OD
&RPPXQDXWp�Q¶HVW�SDV�GDQV�OD�VLWXDWLRQ�G ¶XQ�FRQ�
VRPPDWHXU�TXL�UpPXQpUHUDLW�XQ�VHUYLFH�TXH�OXL�UHQ�
GUDLW�O ¶H[SORLWDQW�HQ�VRXVFULYDQW�OHGLW�HQJDJHPHQW�
HOOH�DJLW�GDQV�O¶LQWpUrW�JpQpUDO�TXL�HVW�GH�IDYRULVHU�OH

IRQFWLRQQHPHQW�UpJXOLHU�GX�PDUFKp�FRPPXQDXWDLUH
GX�ODLW�
&�-�&�(���Q �&������������IpYULHU�������-��0RKU�)L�
QDQ]DPW�%DG�6HJHEHUJ��� 5HF��&�-�&�(��� ������,�
����
²�/¶DUWLFOH����SRLQW����GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH����
����HQ�PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV
(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH
G¶DIIDLUHV�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TX ¶XQ�HP�
SOR\HXU�TXL�DVVXUH�OH�WUDQVSRUW�GH�VHV�VDODULpV��j�SDU�
WLU�G¶XQH�GLVWDQFH�GpWHUPLQpH��GH�OHXU�GRPLFLOH�MXV�
TX¶j�OHXU�OLHX�GH�WUDYDLO�� j�WLWUH�JUDWXLW�HW�VDQV�OLHQ
FRQFUHW�DYHF�OD�SUHVWDWLRQ�GH�WUDYDLO�RX�OH�VDODLUH�
Q¶HIIHFWXH�SDV�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�j�WLWUH�RQp�
UHX[�DX�VHQV�GH�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�
&�-�&�(���Q �&������������RFWREUH�������-XOLXV�)LOOL�
EHFN�6 |KQH�)LQDP]DPW�1HXVWDGW��� 5HF��&�-�&�(��
������,�������
²�/HV�DUWLFOHV����SDUDJUDSKH����HW�����SDUWLH�$��SDUD�
JUDSKH����VRXV�D���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��������HQ
PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�O pJLVODWLRQV�GHV�(WDWV
PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G ¶DIIDL�
UHV��UHODWLIV��UHVSHFWLYHPHQW��j�OD�GpILQLWLRQ�GHV�SUHV�
WDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HW� j�OD�FRQVWLWXWLRQ�GH�OD�EDVH
G¶LPSRVLWLRQ��GRLYHQW�rWUH�LQWHUSUpWpV�HQ�FH�VHQV�TXH
O¶HQJDJHPHQW��SULV�SDU�XQ�H[SORLWDQW�DJULFROH�GDQV
OH�FDGUH�G¶XQ�UpJLPH�G¶LQGHPQLWp�QDWLRQDO��GH�V¶DEV�
WHQLU�GH�UpFROWHU�DX�PRLQV������GHV�SRPPHV�GH�WHUUH
TX¶LO�D�FXOWLYpHV�QH�FRQVWLWXH�SDV�XQH�SUHVWDWLRQ�GH
VHUYLFHV�DX�VHQV�GH�OD�GLUHFWLYH��3DU�FRQV pTXHQW�
O¶LQGHPQLWp�SHUoXH�j�FHW�HIIHW�Q¶HVW�SDV�VRXPLVH�j�OD
WD[H�VXU�OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV��(Q�HIIHW��SRXU�UHOHYHU
GX�V\VWqPH�FRPPXQ�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�
XQ�WHO�HQJDJHPHQW�GRLW�LPSOLTXHU�XQH�FRQVRPPD�
WLRQ��DORUV�TXH�O¶H[SORLWDQW�DJULFROH��HQ�SUHQDQW�OHGLW
HQJDJHPHQW��QH�IRXUQLW�SDV�GH�VHUYLFHV� j�XQ�FRQ�
VRPPDWHXU�LGHQWLILDEOH�QL�XQ�DYDQWDJH�VXVFHSWLEOH
G¶rWUH�FRQVLGpUp�FRPPH�XQ� pOpPHQW�FRQVWLWXWLI�GX
FR�W�GH�O¶DFWLYLWp�G¶XQH�DXWUH�SHUVRQQH�GDQV�OD�FKDv�
QH�FRPPHUFLDOH�
&�-�&�(��Q �&������������G pFHPEUH�������/DQGER�
GHQ�$JUDUGLHQVWH��)LQDQ]DPW�&DODX���5HF��&�-�&�(��
������,�������
²�6HORQ�XQH�MXULVSUXGHQFH�FRQVWDQWH��OD�VL[LqPH�GL�
UHFWLYH��HVW�IRQGpH�VXU�OH�SULQFLSH�GH�OD�QHXWUDOLWp�ILV�
FDOH��&H�SULQFLSH�V¶RSSRVH��HQ�PDWLqUH�GH�SHUFHSWLRQ
GH�OD�7�9�$���j�XQH�GLIIpUHQFLDWLRQ�JpQpUDOLVpH�HQWUH
OHV�WUDQVDFWLRQV�OLFLWHV�HW�OHV�WUDQVDFWLRQV�LOOLFLWHV�� j
O¶H[FHSWLRQ�GHV�FDV�R ���HQ�UDLVRQ�GHV�FDUDFW pULVWL�
TXHV�SDUWLFXOLqUHV�GH�FHUWDLQHV�PDUFKDQGLVHV��WRXWH
FRQFXUUHQFH�HQWUH�XQ�VHFWHXU� pFRQRPLTXH�OLFLWH�HW
XQ�VHFWHXU�LOOLFLWH�HVW�H[FOXH�
&�-�&�(���Q �&����������PDL�������-�&��*RRGZLQ
DQG�(�7��8QVWHDG���5HF��&�-�&�(���������,�������
²� /¶H[SORLWDWLRQ�LOO pJDOH�G ¶XQ�MHX�GH�KDVDUG��HQ
O¶RFFXUUHQFH�OD�URXOHWWH��Q¶pFKDSSH�SDV��j�O¶DSSOLFD�
WLRQ�GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
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&�-�&�(���Q �&������������MXLQ�������.��)LVFKHU�)L�
QDQ]DPW�'RQDXHVFKLQJHQ���5HF��&�-�&�(��� ������,�
�����
²�'HV�RSpUDWLRQV�GH�FKDQJH��H[pFXWpHV�PrPH�VDQV
SUpOHYHU�GH�FRPPLVVLRQ�RX�GH�IUDLV�GLUHFWV��VRQW�GHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHFWX pHV�FRQWUH�UHPLVH
G¶XQH�FRQWUHSDUWLH��F ¶HVW�j�GLUH�GHV�SUHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV�j�WLWUH�RQpUHX[�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH����SRLQW
���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH��������HQ�PDWL qUH�G¶KDU�
PRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHOD�
WLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV��3OXV�SDUWLFX�
OLqUHPHQW��OHV�RS pUDWLRQV�HQWUH�SDUWLHV�SRUWDQW�VXU
O¶DFKDW�SDU�XQH�SDUWLH�G ¶XQ�PRQWDQW�FRQYHQX�GDQV
XQH�GHYLVH�FRQWUH�OD�YHQWH�SDU�HOOH� j� O¶DXWUH�SDUWLH
G¶XQ�PRQWDQW�FRQYHQX�GDQV�XQH�DXWUH�GHYLVH��DX[
WHUPHV�GHVTXHOV�OHV�GHX[�PRQWDQWV�VRQW�SD\DEOHV� j
OD�PrPH�GDWH�GH�YDOHXU�HW�GDQV�OH�FDGUH�GHVTXHOV�OHV
SDUWLHV�VH�VRQW�PLVHV�G ¶DFFRUG��RUDOHPHQW��SDU�GHV
PR\HQV�pOHFWURQLTXHV�RX�SDU� pFULW��VXU�OHV�GHYLVHV
HQ�FDXVH��VXU�OHV�PRQWDQWV�DFKHW pV�HW�YHQGXV��VXU
O¶LGHQWLWp�GHV�SDUWLHV�TXL�DFKqWHQW�UHVSHFWLYHPHQW�OHV
GHYLVHV�HQ�FDXVH�DLQVL�TXH�VXU�OD�GDWH�GH�YDOHXU�
FRQVWLWXHQW�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV� j�WLWUH�RQ p�
UHX[�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����SRLQW����GH�OD�VL[LqPH�GL�
UHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&������������MXLOOHW�������)LUVW�1DWLR�
QDO�%DQN�RI�&KLFDJR���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/¶DUWLFOH�����SDUWLH�$��SDUDJUDSKH����VRXV�D���GH�OD
VL[LqPH�GLUHFWLYH��������HQ�PDWL qUH�G ¶KDUPRQLVD�
WLRQ�GHV�O pJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV
DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp
HQ�FH�VHQV�TXH��GDQV�GHV�RSpUDWLRQV�GH�FKDQJH�GDQV
OHVTXHOOHV�DXFXQV�IUDLV�QL�FRPPLVVLRQ�QH�VRQW�FDOFX�
OpV�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�FHUWDLQHV�RS pUDWLRQV�VSpFLIL�
TXHV��OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�HVW�FRQVWLWX pH�SDU�OH�U p�
VXOWDW�EUXW�GHV�RS pUDWLRQV�GX�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFH
DX�FRXUV�G ¶XQH�S pULRGH�GRQQpH��(Q�HIIHW��O ¶DUWLFOH
����SDUWLH�$��SDUDJUDSKH����VRXV�D���GH�OD�VL[L qPH
GLUHFWLYH�SUpYRLW�TXH�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�HVW�FRQV�
WLWXpH��SRXU�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��SDU�FH�TXL
FRQVWLWXH�OD�FRQWUHSDUWLH�REWHQXH�RX�j�REWHQLU�SDU�OH
SUHVWDWDLUH��SRXU�FHV�RS pUDWLRQV��GH�OD�SDUW�GX�SUH�
QHXU��'pWHUPLQHU�OD�FRQWUHSDUWLH�UHYLHQW� j�GpWHUPL�
QHU�OH�PRQWDQW�SHU oX�SDU�OD�EDQTXH�SRXU�OHV�RS pUD�
WLRQV�GH�FKDQJH��F ¶HVW�j�GLUH�OD�U pPXQpUDWLRQ�GHV
RSpUDWLRQV�GH�FKDQJH�GRQW�HOOH�SHXW�HIIHFWLYHPHQW
GLVSRVHU�SRXU�VRQ�SURSUH�FRPSWH�
&�-�&�(���Q �&������������MXLOOHW�������)LUVW�1DWLR�
QDO�%DQN�RI�&KLFDJR���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/D�ORFDWLRQ�G¶XQH�WDEOH�GDQV�XQ�FRIIHHVKRS�FRQV�
WLWXH�HQ�SULQFLSH�XQH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH��HW�OH�IDLW
TXH�OHV�DFWLYLW pV�FRPPHUFLDOHV�SRXUVXLYLHV�GDQV
O¶HPSODFHPHQW�ORXp�VRLHQW�S pQDOHPHQW�UpSUpKHQVL�
EOHV��FH�TXL�SHXW�UHQGUH�OD�ORFDWLRQ�LOOLFLWH��G ¶XQH
SDUW��QH�FKDQJH�HQ�ULHQ�OH�FDUDFW qUH�pFRQRPLTXH�GH
FHOOH�FL�HW��G¶DXWUH�SDUW��Q¶HPSrFKH�SDV�TX¶LO�H[LVWH

XQH�FRQFXUUHQFH�GDQV�FH�VHFWHXU��\�FRPSULV�HQWUH
GHV�DFWLYLWpV�OLFLWHV�HW�LOOLFLWHV��GH�VRUWH�TXH�OH�QRQ�
DVVXMHWWLVVHPHQW�SRUWHUDLW�DWWHLQWH�DX�SULQFLSH�GH
QHXWUDOLWp�ILVFDOH�GX�V\VW qPH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�
&�-�&�(���Q �&������������MXLQ�������&RIIHHVKRS
³6LEHULs�6WDDWVVHFUHWDULV�YDQ�)LQDQFL sQ��� 5HF�
&�-�&�(���������,�������
²�8QH�VRFLpWp�TXL�pPHW�GH�QRXYHOOHV�DFWLRQV�HQWHQG
DFFURvWUH�VRQ�SDWULPRLQH�HQ�VH�SURFXUDQW�XQ�FDSLWDO
VXSSOpPHQWDLUH�WRXW�HQ�UHFRQQDLVVDQW�DX[�QRXYHDX[
DFWLRQQDLUHV�XQ�GURLW� j�OD�SURSULpWp�G¶XQH�SDUWLH�GX
FDSLWDO�DLQVL�DXJPHQWp��'X�SRLQW�GH�YXH�GH�OD�VRFLpWp
pPHWWULFH��O¶REMHFWLI�HVW�G¶DFTXpULU�GX�FDSLWDO�HW�QRQ
SDV�GH�IRXUQLU�GHV�VHUYLFHV��$X�UHJDUG�GH�O ¶DFWLRQ�
QDLUH��OH�YHUVHPHQW�GHV�VRPPHV�QpFHVVDLUHV�j�O¶DXJ�
PHQWDWLRQ�GH�FDSLWDO�UHSU pVHQWH�QRQ�OH�SDLHPHQW
G¶XQH�FRQWUHSDUWLH��PDLV�XQ�LQYHVWLVVHPHQW�RX�XQ
SODFHPHQW�GH�FDSLWDO��,O�V ¶HQVXLW�TX ¶XQH� pPLVVLRQ
G¶DFWLRQV�QH�FRQVWLWXH�QL�XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�QL
XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HIIHFWXpHV�j�WLWUH�RQpUHX[
DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����SRLQW����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWL�
YH�
&�-�&�(��Q �&������������PDL�������.UHW]WHFKQLN
$*�)LQDQ]DPW�/LQ]��
²�8Q�DVVXMHWWL�TXL�DFTXLHUW�XQ�ELHQ�G ¶LQYHVWLVVH�
PHQW�SRXU�O ¶XWLOLVHU�j�OD�IRLV� j�GHV�ILQV�SURIHVVLRQ�
QHOOHV�HW�j�GHV�ILQV�SULYpHV�SHXW�OH�FRQVHUYHU�HQWLqUH�
PHQW�GDQV�VRQ�SDWULPRLQH�SULY p�HW�DLQVL�O ¶H[FOXUH
FRPSOqWHPHQW�GX�V\VW qPH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��/¶XWLOLVDWLRQ��j�GHV�ILQV�SURIHVVLRQQHOOHV�RX
j�GHV�ILQV�SULYpHV��TXH�IDLW�HIIHFWLYHPHQW�O ¶DVVXMHWWL
G¶XQ�ELHQ�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�QH�GRLW� rWUH�SULVH�HQ
FRPSWH�SRXU�GpWHUPLQHU�O¶DIIHFWDWLRQ�GH�FH�GHUQLHU
TXH�VL�O¶DVVXMHWWL�GHPDQGH�OH�GURLW�GH�GpGXLUH��WRWDOH�
PHQW�RX�SDUWLHOOHPHQW��OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
DFTXLWWpH�HQ�DPRQW�VXU�O¶DFTXLVLWLRQ��/H�UpJLPH�ILV�
FDO�DSSOLFDEOH�j�OD�OLYUDLVRQ�G¶XQ�ELHQ�G¶LQYHVWLVVH�
PHQW�GRLW�rWUH�GLVVRFLp�GH�FHOXL�GHV�GpSHQVHV�LPSR�
VDEOHV�H[SRVpHV�HQ�YXH�GH�VRQ�H[SORLWDWLRQ�HW�GH�VRQ
HQWUHWLHQ�
&�-�&�(���Q �&�����������PDUV�������/DV]OR�%DFNFVL�
)LQDQ]DPW�)�UVWHQIHOGEUXFN���5HF��&�-�&�(���������,�
������&�-�&�(���Q �&�����������PDUV�������)LQDQ]�
DPW�8HO]HQ�'LHWHU�$UPEUHFKW���5HF��&�-�&�(��������
,�������
²�/¶DUWLFOH�����$��SDUDJUDSKH����VRXV�P���GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH��������HQ�PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV
OpJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV
VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV
TXH�OD�TXDOLILFDWLRQ�G ¶XQ�RUJDQLVPH�FRPPH� pWDQW
©VDQV�EXW�OXFUDWLIª�GRLW� rWUH�HIIHFWXpH�HQ�SUHQDQW�HQ
FRQVLGpUDWLRQ�O¶HQVHPEOH�GH�VHV�DFWLYLWpV��\�FRPSULV
FHOOHV�TX¶LO�IRXUQLW�HQ�FRPSOpPHQW�GHV�VHUYLFHV�YLVpV
SDU�FHWWH�GLVSRVLWLRQ��/DGLWH�TXDOLILFDWLRQ�SHXW�DYRLU
OLHX�PrPH�VL�FHW�RUJDQLVPH�FKHUFKH�V\VW pPDWLTXH�
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PHQW�j�JpQpUHU�GHV�H[F pGHQWV��DXVVL�ORQJWHPSV�TXH
FHV�EpQpILFHV�QH�VRQW�SDV�GLVWULEXpV�j�WLWUH�GH�SURILW�j
VHV�PHPEUHV��PDLV�VRQW�DIIHFWpV�j�O¶H[pFXWLRQ�GH�VHV
SUHVWDWLRQV��/D�SUHPLqUH�SDUWLH�GH�OD�FRQGLWLRQ�IDFXO�
WDWLYH�ILJXUDQW�j�O¶DUWLFOH�����$��SDUDJUDSKH����VRXV�D��
SUHPLHU�WLUHW��GH�OD�GLUHFWLYH��TXL�SUpYRLW�TXH�OHV�RUJD�
QLVPHV�HQ�TXHVWLRQ�QH�GRLYHQW�SDV�DYRLU�SRXU�EXW�OD
UHFKHUFKH�V\VWpPDWLTXH�GX�SURILW��GRLW� rWUH�LQWHUSUp�
WpH�GH�OD�PrPH�PDQLqUH�
&�-�&�(���Q �&������������PDUV�������.HQQHPHU
*ROI�	�&RXQWU\�&OXE�6WDDWVVHFUHWDULV�YDQ�)LQDQ�
FLsQ���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�8QH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HIIHFWX pH�j�WLWUH�RQp�
UHX[�PDLV�QH�U pVXOWDQW�SDV�G ¶REOLJDWLRQV�VXVFHSWL�
EOHV�G¶H[pFXWLRQ�IRUFpH��HQ�UDLVRQ�GX�IDLW�TX¶LO�D�pWp
FRQYHQX�TXH�OH�SUHVWDWDLUH�QH�V ¶HQJDJH�TXH�VXU
O¶KRQQHXU� j�IRXUQLU�OHVGLWV�VHUYLFHV��FRQVWLWXH�XQH
RSpUDWLRQ�VRXPLVH�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�
&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH�������7RZQ�	
&RXQW\�)DFWRUV�/WG��&RPPLVVLRQHUV�RI�&XVWRPV
DQG�([FLVH���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/D�SDUWLFLSDWLRQ�ILQDQFL qUH�GDQV�XQH�HQWUHSULVH
QH�GRLW�SDV�FRPPH�WHOOH� rWUH�FRQVLG pUpH�FRPPH
O¶H[SORLWDWLRQ�G¶XQH�FKRVH�SRXU�HQ�REWHQLU�XQ�UpVXO�
WDW�GXUDEOH�SXLVTXH�O ¶pYHQWXHO�GLYLGHQGH�TXL�HVW�OH
UpVXOWDW�GH�FHWWH�SDUWLFLSDWLRQ�HVW�LVVX�GH�OD�VHXOH
SURSULpWp�GX�ELHQ��,O�HQ�U pVXOWH�TXH�O ¶HQWUpH�G ¶XQ
QRXYHO�DVVRFLp�GDQV�XQH�VRFLpWp�GH�SHUVRQQHV�FRQWUH
XQ�DSSRUW�HQ�QXPpUDLUH�Q¶HVW�SDV�XQH�DFWLYLWp�pFRQR�
PLTXH�GH�O ¶DVVRFLp�DX�VHQV�GH�OD�� qPH�GLUHFWLYH�
&HOD�YDXW�pJDOHPHQW�SRXU�OHV�YHQGHXUV�GH�FHV�SDUWL�
FLSDWLRQV��'¶DXWUH�SDUW��TXDQG�XQ�QRXYHO�DVVRFLp�HVW
LQWURGXLW�GDQV�XQH�VRFLpWp�GH�SHUVRQQHV��DXFXQ�VHU�
YLFH�Q¶HVW�H[pFXWp�j�VRQ�SURILW�
&�-�&�(���Q �&������������MXLQ�������.DS+DJ�5HQGL�
WHIRQGV�)LQDQ]DPW�&KDUORWWHQEXUJ��� 5HF��&�-�&�(��
������,�������
²�/D�VL[LqPH�GLUHFWLYH��������HQ�PDWLqUH�G¶KDUPR�
QLVDWLRQ�GHV�O pJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWL�
YHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�GRLW�rWUH�LQWHU�
SUpWpH�HQ�FH�VHQV�TX ¶XQ�RSpUDWHXU�TXL�UDFK qWH�GHV
FUpDQFHV�HQ�SUHQDQW� j�VD�FKDUJH�OH�ULVTXH�GH�G p�
IDLOODQFH�GHV�GpELWHXUV�HW�TXL��HQ�FRQWUHSDUWLH��IDFWX�
UH�j�VHV�FOLHQWV�XQH�FRPPLVVLRQ��DIIDFWXUDJH�DXWKHQ�
WLTXH��H[HUFH�XQH�DFWLYLW p�pFRQRPLTXH�DX�VHQV�GHV
DUWLFOHV���HW���GH�OD�PrPH�GLUHFWLYH��GH�VRUWH�TX¶LO�D
OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL�HW�EpQpILFLH�GRQF�GX�GURLW�j�Gp�
GXFWLRQ�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH����GH�ODGLWH�GLUHF�
WLYH��(Q�HIIHW��G ¶XQH�SDUW��O ¶DIIDFWXUHXU�IRXUQLW�LQ�
FRQWHVWDEOHPHQW�XQ�VHUYLFH�DX�FOLHQW��FRQVLVWDQW�HV�
VHQWLHOOHPHQW�j�GpFKDUJHU�FH�GHUQLHU�GHV�RSpUDWLRQV
GH�UHFRXYUHPHQW�GHV�FUpDQFHV�HW�GX�ULVTXH�GH�GpIDXW
GH�SDLHPHQW�GH�FHOOHV�FL��'¶DXWUH�SDUW��HQ�FRQWUHSDU�
WLH�GX�VHUYLFH�DLQVL�UHoX��OH�FOLHQW�GRLW�j�O¶DIIDFWXUHXU
XQH�U pPXQpUDWLRQ��TXL�FRUUHVSRQG� j�OD�GLII pUHQFH
HQWUH�OD�YDOHXU�QRPLQDOH�GHV�FUpDQFHV�TX¶LO�D�FpGpHV

j�O¶DIIDFWXUHXU�HW�OH�PRQWDQW�TXH�OXL�YHUVH�FHOXL�FL�HQ
SDLHPHQW�GHV�FUpDQFHV�
8QH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH��SDU�ODTXHOOH�XQ�RSpUDWHXU
UDFKqWH�GHV�FUpDQFHV�HQ�SUHQDQW�j�VD�FKDUJH�OH�ULVTXH
GH�GpIDLOODQFH�GHV�GpELWHXUV�HW��HQ�FRQWUHSDUWLH��IDF�
WXUH� j�VHV�FOLHQWV�XQH�FRPPLVVLRQ��DIIDFWXUDJH
DXWKHQWLTXH���FRQVWLWXH�XQ�©UHFRXYUHPHQW�GH�FUpDQ�
FHVª��DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH�����%��VRXV�G���SRLQW����LQ
ILQH��GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH��������HQ�PDWL qUH
G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV
UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�HW��SDU�
WDQW��HVW�H[FOXH�GH�O ¶H[RQpUDWLRQ� pWDEOLH�SDU�FHWWH
GLVSRVLWLRQ��(Q�HIIHW��GH�SDU�VD�QDWXUH�REMHFWLYH�
O¶DIIDFWXUDJH�D�SRXU�EXW�HVVHQWLHO�OH�UHFRXYUHPHQW�HW
O¶HQFDLVVHPHQW�GH�FU pDQFHV�G¶XQ�WLHUV��3DUWDQW��O ¶DI�
IDFWXUDJH�GRLW� rWUH�FRQVLGpUp�FRPPH�QH�FRQVWLWXDQW
TX¶XQH�YDULDQWH�GX�FRQFHSW�SOXV�J pQpUDO�GH� ©UHFRX�
YUHPHQW�GH�FUpDQFHVª��TXHOOHV�TXH�VRLHQW�SDU�DLOOHXUV
OHV�PRGDOLWpV�VHORQ�OHVTXHOOHV�LO�HVW�SUDWLTXp�
&�-�&�(���Q �&������������MXLQ�������)LQDQ]DPW
*URE�*HUDX�0.*�.UDIWIDKU]HXJH�)DFWRULQJ
*PE+���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�8QH�FRQYHQWLRQ�GRQW�OH�EXW�HVW�GH�SRUWHU�DWWHLQWH
DX[�GURLWV�GH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�SURW pJpV�SDU
XQH�OpJLVODWLRQ�G¶RUGUH�SXEOLF�HVW�IUDSSpH�GH�QXOOLWp
DEVROXH�GqV�ORUV�TX¶XQH�SDUWLH�D�FRQWUDFWp�j�GHV�ILQV
LOOLFLWHV��VDQV�TXH�OD�FRQQDLVVDQFH�GH�FHOOHV�FL�SDU�OH
FRFRQWUDFWDQW�QH�VRLW�UHTXLVH�
&DVV������RFWREUH�������(WDW�%HOJH�$)3�(QWUHSULVHV
3URXYH�6�3�5�/���$UU��&DVV��������������HW� )�-�)��
������VFFW���������
²�/H�YRO�GH�PDUFKDQGLVHV�QH�FRQVWLWXH�SDV�XQH�³OL�
YUDLVRQ�GH�ELHQV�j�WLWUH�RQpUHX[´�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH
��GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�HW�QH�SHXW�GRQF��HQ�WDQW�TXH
WHO��rWUH�VRXPLV�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��/H�YRO
GH�PDUFKDQGLVHV�QH�GRQQH�SDV�OLHX��SDU�GpILQLWLRQ��j
XQH�TXHOFRQTXH�FRQWUHSDUWLH�ILQDQFLqUH�DX�SURILW�GH
OD�SHUVRQQH�TXL�HQ�HVW�YLFWLPH��,O�QH�SHXW�GRQF��HQ
WDQW�TXH�WHO��rWUH�FRQVLGpUp�FRPPH�XQH�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV�HIIHFWXpH�³j�WLWUH�RQpUHX[´�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH
��GH�OD�GLUHFWLYH��2U��OH�YRO�GH�PDUFKDQGLVHV�IDLW�GH
FHOXL�TXL�OH�FRPPHW�OH�VLPSOH�GpWHQWHXU�GH�FHOOHV�FL�
,O�Q¶D�SDV�SRXU�HIIHW�G¶KDELOLWHU�VRQ�DXWHXU�j�GLVSRVHU
GHV�PDUFKDQGLVHV�GDQV�OHV�P rPHV�FRQGLWLRQV�TXH
OHXU�SURSULpWDLUH��/H�YRO�QH�SHXW�GRQF�rWUH�FRQVLGpUp
FRPPH�RSpUDQW�XQ�WUDQVIHUW�HQWUH�OD�SDUWLH�TXL�HQ�HVW
YLFWLPH�HW�O¶DXWHXU�GH�O¶LQIUDFWLRQ��DX�VHQV�GH�OD�GLV�
SRVLWLRQ�SUpFLWpH�GH�OD�GLUHFWLYH�
&�-�&�(��Q �&������������MXLOOHW�������%ULWLVK�$PH�
ULFDQ�7REDFFR�,QWHUQDWLRQDO�/WG��1HZPDQ�6KLSSLQJ
	�$JHQF\�&RPSDQ\�19�%HOJLVFKH�6WDDW��

%LEO���²�%$(592(76��3K���/(-(81(��,���3((�
7(56��*��HW�:,//(��3���%�7�:��3UDNWLMNERHN������
0HFKHOHQ��.OXZHU�����������Q ������
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$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������������DR�W�������OD
UpJOHPHQWDWLRQ�VXU�OH�SODQ�GH�OD�IDLOOLWH��GH�O ¶DFFRUG
HW�GH�OD�VDLVLH��
²�&LUFXODLUH�Q ������������PDUV�������OD�UpJOHPHQ�
WDWLRQ�VXU�OH�SODQ�GH�OD�IDLOOLWH��GH�O ¶DFFRUG�HW�GH�OD
VDLVLH��

²�4�5��� 6pQDW�������������Q ��������VHSWHPEUH
������������4��Q �����0$(6���'HV�DFWHV�JUDWXLWV��
²�4�5���&K��������������Q �������VHSWHPEUH������
������4��Q �����0,&+(/���/¶DLGH�ILQDQFLqUH��
²�4�5���&K��������������Q ���������MDQYLHU������
�������������4��Q ������'(7,(11(���&RPPHU�
FLDOLVDWLRQ�G¶XQ�SURGXLW�RX�G¶XQ�VHUYLFH���O¶$�6�%�/�
��OHV�FRQWULEXWLRQV��
²�4�5���&K��������������Q ��������IpYULHU���������
�4��Q ������%($8)$<6���9�7�$���OHV�FRPSRVDQ�
WHV���O¶LPS{W�GH�FRQVRPPDWLRQ��
²�4�5���6pQDW�������������Q �������I pYULHU������
����4��Q �����'(�&/,33(/(���5HYHQWH�SDU�XQ�FRQ�
WULEXDEOH�G¶XQ�YpKLFXOH�G¶RFFDVLRQ���O¶RSpUDWLRQ�RF�
FDVLRQQHOOH��

²�'pFLVLRQ�Q �7������������VHSWHPEUH�������XWLOLVp
DX�SD\V��
²�'pFLVLRQ�Q �7�����������MDQYLHU�������XWLOLV p�DX
SD\V��
²�'pFLVLRQ�Q �7�����������DR�W�������OD�YHQWH�ORUV
GH�IDLOOLWH���O¶RSWLRQ�SRXU�YHQGUH�XQ�EkWLPHQW�SDU�OH
FXUDWHXU�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�OD�7�9�$���
²�'pFLVLRQ�Q �7�����������MDQYLHU�������XWLOLV p�DX
SD\V��
²�'pFLVLRQ�Q �7�����������GpFHPEUH�������IDLOOLWH��
OD�YHQWH�j�OD�GHPDQGH�GX�FXUDWHXU��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������MXLOOHW�������IDLOOLWH���OH
FXUDWHXU���O¶RSWLRQ�GH�YHQGUH�XQ�E kWLPHQW�HQ�DSSOL�
FDWLRQ�GH�OD�7�9�$���

&RPP���²�/H�FRQVRPPDWHXU�TXL� pWDEOLW�XQH�GpUL�
YDWLRQ�LOOLFLWH�VXU�XQH�FRQGXLWH�GH�JD]�HQ�YXH�GH
O¶DOLPHQWDWLRQ�GH�VD�PDLVRQ�VDQV�TX ¶DXFXQH�FRQ�
VRPPDWLRQ�QH�SXLVVH� rWUH�HQUHJLVWUpH�HVW�FRXSDEOH
GH�YRO�G ¶pQHUJLH�SXQL�SDU�O ¶DUW������&��S pQ��,O�VHUD
WHQX�HQ�RXWUH�G¶LQGHPQLVHU�OH�GRPPDJH�TXH�OH�GLV�
WULEXWHXU�DXUD�VXEL��/D�7�9�$��Q ¶HVW�SDV�GXH�VXU
O¶pQHUJLH�DLQVL�GpWRXUQpH�SDUFH�TX¶LO�V¶DJLW�G¶XQH�LQ�
IUDFWLRQ�DX�G pWULPHQW�GX�GLVWULEXWHXU��FRPPLVH�HQ
GHKRUV�GH�WRXW�FRQWUDW�GH�YHQWH�QRUPDOH�WHO�TXH�SUp�
YX�j�O¶DUW�����SDU���HU�&�7�9�$��▫

$UW�����>6RQW�pJDOHPHQW�VRXPLVHV�j�OD�WD[H�
ORUVTX¶HOOHV�RQW�OLHX�HQ�%HOJLTXH��OHV�LPSRUWD�
WLRQV�GH�ELHQV�IDLWHV�SDU�WRXWH�SHUVRQQH�TXHO�
FRQTXH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��

9R\��DXVVL�DUW�������6L[LqPH�'LUHFWLYH�7�9�$�

-XU���²�'HV�LPSRUWDWLRQV�LOO pJDOHV�GH�VWXS pILDQWV
GDQV�OD�&RPPXQDXW p��TXL�QH�SHXYHQW�GRQQHU�OLHX
TX¶j�GHV�PHVXUHV�U pSUHVVLYHV��VRQW� pWUDQJqUHV�DX[
GLVSRVLWLRQV�GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�HQ�PDWL qUH
G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�pWDWV�PHPEUHV
UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV��V\VWqPH
FRPPXQ�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��DVVLHWWH�XQL�
IRUPH���'qV�ORUV��O ¶DUWLFOH���GH�FHWWH�GLUHFWLYH�GRLW
rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TX¶DXFXQH�GHWWH�GH�WD[H�VXU
OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�j� O¶LPSRUWDWLRQ�QH�SUHQG�QDLV�
VDQFH�ORUV�GH�O¶LPSRUWDWLRQ�LOOpJDOH�GDQV�OD�&RPPX�
QDXWp�GH�VWXSpILDQWV�TXL�QH�IRQW�SDV�SDUWLH�GX�FLUFXLW
pFRQRPLTXH�VWULFWHPHQW�VXUYHLOO p�SDU�OHV�DXWRULW pV
FRPSpWHQWHV�HQ�YXH�G ¶rWUH�XWLOLVpV�j�GHV�ILQV�PpGL�
FDOHV�HW�VFLHQWLILTXHV��&HWWH�LQWHUSUpWDWLRQ�YDXW�pJD�
OHPHQW�SRXU�O¶DUWLFOH���GH�OD�GHX[LqPH�GLUHFWLYH�VXU
O¶KDUPRQLVDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��&HW�
WH�FRQVWDWDWLRQ�QH�SUpMXGLFLH�HQ�ULHQ�OD�FRPS pWHQFH
GHV�pWDWV�PHPEUHV�SRXU�SRXUVXLYUH�OHV�LQIUDFWLRQV�j
OHXU�O pJLVODWLRQ�HQ�PDWL qUH�GH�VWXS pILDQWV�SDU�GHV
VDQFWLRQV�DSSURSULpHV�DYHF�WRXWHV�OHV�FRQVpTXHQFHV
TXH�FHOOHV�FL�SHXYHQW�FRPSRUWHU��QRWDPPHQW�GDQV�OH
GRPDLQH�SpFXQLDLUH�
/D�IDXVVH�PRQQDLH�UHOHYDQW��GDQV�WRXV�OHV�(WDWV�PHP�
EUHV��G¶XQH�LQWHUGLFWLRQ�G¶LPSRUWDWLRQ�RX�GH�PLVH�HQ
FLUFXODWLRQ�DEVROXH��OH�GURLW�FRPPXQDXWDLUH�GRLW�rWUH
LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TX ¶DXFXQH�GHWWH�GRXDQL qUH�QH
SHXW�SUHQGUH�QDLVVDQFH�ORUV�GH�VRQ�LPSRUWDWLRQ�GDQV
OH�WHUULWRLUH�GRXDQLHU�GH�OD�&RPPXQDXWp�
'HV�LPSRUWDWLRQV�GH�IDXVVH�PRQQDLH�GDQV�OD�&RPPX�
QDXWp�VRQW�pWUDQJqUHV�DX[�GLVSRVLWLRQV�GH�OD�VL[L qPH
GLUHFWLYH�HQ�PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV
GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH
G¶DIIDLUHV��'qV�ORUV��O¶DUWLFOH���GH�FHWWH�GLUHFWLYH�GRLW
rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH�OD�WD[H� j�O¶LPSRUWDWLRQ
QH�SHXW� rWUH�SHUoXH�ORUV�GH�O ¶LPSRUWDWLRQ�GH�IDXVVH
PRQQDLH�GDQV�OD�&RPPXQDXWp��&HV�FRQVWDWDWLRQV�QH
SUpMXJHQW�HQ�ULHQ�OD�FRPS pWHQFH�GHV�(WDWV�PHPEUHV
SRXU�SRXUVXLYUH�OHV�LQIUDFWLRQV� j�OHXU�O pJLVODWLRQ�HQ
PDWLqUH�GH�IDXVVH�PRQQDLH�SDU�GHV�VDQFWLRQV�DSSUR�
SULpHV��DYHF�WRXWHV�OHV�FRQV pTXHQFHV�TXH�FHOOHV�FL
LPSOLTXHQW��PrPH�GDQV�OH�GRPDLQH�SpFXQLDLUH�
&�-�&�(���Q �&������������I pYULHU�������6HQWD�(LQ�
EHUJHU��� 5HF��&�-�&�(��� ������,��������&�-�&�(��
Q �&�����������MXLOOHW�������:�-�5��0RO��� 5HF�
&�-�&�(��� ������,��������&�-�&�(���Q �&��������
��MXLOOHW�������9HUHQLJLQJ�+DSS\�)DPLO\�5XV�
WHQEXUJHUVWUDDW��� 5HF��&�-�&�(��� ������,�������
&�-�&�(���Q �&�����������G pFHPEUH��������:LW]H�
PDQQ���5HF��&�-�&�(���������,��������)�-�)���������HW
7�)�5������������
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²�/D�7�9�$��D�XQ�FKDPS�G¶DSSOLFDWLRQ�pWHQGXH�VH�
ORQ�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��/¶DUWLFOH���V¶DSSOLTXH�DX[
OLYUDLVRQV�GH�ELHQV��HIIHFWXpHV�j�WLWUH�RQpUHX[��6HORQ
O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����XQ�DVVXMHWWL�HVW�FHOXL�TXL
DFFRPSOLW��G¶XQH�IDoRQ�LQGpSHQGDQWH�HW�TXHO�TX ¶HQ
VRLW�OH�OLHX��XQH�GHV�DFWLYLWpV�pFRQRPLTXHV�PHQWLRQ�
QpHV�DX�SDUDJUDSKH����TXHOV�TXH�VRLHQW�OHV�EXWV�RX
OHV�UpVXOWDWV�GH�FHWWH�DFWLYLWp�
&�-�&�(���Q �&������������PDUV�������&RPPLVVLRQ�
5R\DXPH�GH�3D\V�%DV��� 5HF��&�-�&�(��� ������,�
������&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH�����
�&RPPLVVLRQ�5pSXEOLTXH�IUDQoDLVH���5HF��&�-�&�(�
������,��������&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH
������&RPPLVVLRQ�,UHODQGH���5HF��&�-�&�(��� �����
,��������&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH�����
�&RPPLVVLRQ�5R\DXPH�8QL�GH�*UDQGH�%UHWDJQH��
5HF��&�-�&�(���������,��������&�-�&�(���Q �&��������
���VHSWHPEUH�������&RPPLVVLRQ�5R\DXPH�GH
3D\V�%DV���5HF��&�-�&�(��� ������,��������&�-�&�(��
Q �&������������VHSWHPEUH�������&RPPLVVLRQ�/D
*UqFH���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�6L�GHV�LPSRUWDWLRQV�RX�GHV�OLYUDLVRQV�LOO pJDOHV
GH�PDUFKDQGLVHV�TXL��HQ�UDLVRQ�GH�OHXU�QDWXUH
PrPH�RX�GH�OHXUV�FDUDFWpULVWLTXHV�SDUWLFXOLqUHV��QH
VRQW�SDV�VXVFHSWLEOHV�G¶rWUH�PLVHV�GDQV�OH�FRPPHU�
FH�OLFLWH�QL�LQW pJUpHV�DX�FLUFXLW� pFRQRPLTXH��WHOOHV
TXH�OHV�VWXS pILDQWV�RX�OD�IDXVVH�PRQQDLH��QH�VRQW
SDV�VRXPLVHV�DX[�WD[HV�RX�GURLWV�GH�GRXDQH�QRUPD�
OHPHQW�GXV�HQ�YHUWX�GH�OD�U pJOHPHQWDWLRQ�FRPPX�
QDXWDLUH��OH�SULQFLSH�GH�QHXWUDOLWp�ILVFDOH�V¶RSSRVH�
HQ�GHKRUV�GH�FHV�K\SRWKqVHV�R��WRXWH�FRQFXUUHQFH
HQWUH�XQ�VHFWHXU�pFRQRPLTXH�OLFLWH�HW�XQ�VHFWHXU�LO�
OLFLWH�HVW�H[FOXH�� j�XQH�GLII pUHQFLDWLRQ�JpQpUDOLVpH
HQWUH�OHV�WUDQVDFWLRQV�OLFLWHV�HW�OHV�WUDQVDFWLRQV�LOOL�
FLWHV��6¶DJLVVDQW�G¶DOFRRO�pWK\OLTXH�LPSRUWp�HQ�FRQ�
WUHEDQGH�G ¶XQ�SD\V�WLHUV��OD�FRPPHUFLDOLVDWLRQ�GH
FHWWH�PDUFKDQGLVH�Q¶HVW�SDV�LQWHUGLWH�HQ�UDLVRQ�GH�VD
QDWXUH�PrPH�RX�GH�VHV�FDUDFW pULVWLTXHV�SDUWLFXOLq�
UHV��/¶DOFRRO�pWK\OLTXH�QH�VDXUDLW�QRQ�SOXV�rWUH�FRQ�
VLGpUp�FRPPH�XQ�SURGXLW�H[FOX�GX�FLUFXLW�pFRQRPL�
TXH��XQH�FRQFXUUHQFH�SRXYDQW�V¶pWDEOLU�HQWUH�OH�SUR�
GXLW�LPSRUWp�HQ�FRQWUHEDQGH�HW�FHOXL�IDLVDQW�O ¶REMHW
G¶RSpUDWLRQV�UpDOLVpHV�GDQV�XQ�FLUFXLW�OpJDO��GDQV�OD
PHVXUH�R��LO�H[LVWH�XQ�PDUFKp�OLFLWH�GH�O¶DOFRRO�TXL
HVW�MXVWHPHQW�DERUGp�SDU�OHV�SURGXLWV�GH�FRQWUHEDQ�
GH��'qV�ORUV��OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH���������OHV�GLUHFWL�
YHV�������UHODWLYH�DX�UpJLPH�JpQpUDO��j�OD�GpWHQWLRQ�
j�OD�FLUFXODWLRQ�HW�DX[�FRQWU{OHV�GHV�SURGXLWV�VRXPLV
j�DFFLVH�HW�������FRQFHUQDQW�O ¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV
VWUXFWXUHV�GHV�GURLWV�G ¶DFFLVHV�VXU�O ¶DOFRRO�HW�OHV
ERLVVRQV�DOFRROLTXHV��DLQVL�TXH�OH�U qJOHPHQW
Q ���������pWDEOLVVDQW�OH�FRGH�GHV�GRXDQHV�FRPPX�
QDXWDLUH�GRLYHQW�rWUH�LQWHUSUpWpV�HQ�FH�VHQV�TXH�OHXUV
GLVSRVLWLRQV�UHODWLYHV� j� O¶LPSRVDELOLWp�HW� j�OD�GHWWH
ILVFDOH�V ¶DSSOLTXHQW� pJDOHPHQW� j� O¶LPSRUWDWLRQ�HQ
FRQWUHEDQGH�VXU�OH�WHUULWRLUH�GRXDQLHU�FRPPXQDX�
WDLUH�G¶DOFRRO�pWK\OLTXH�HQ�SURYHQDQFH�GH�SD\V�WLHUV�

&�-�&�(���Q �&������������MXLQ�������7XOOLKDOOLWXV�
6DOXPHWV�H�D����5HF��&�-�&�(���������,�������

%LEO���²�%$(592(76��3K���/(-(81(��,���3((�
7(56��*��HW�:,//(��3���%�7�:��3UDNWLMNERHN������
0HFKHOHQ��.OXZHU�����������Q ������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������G pFHPEUH�����
�LPSRUWDWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q �$2,)�����������(�7����������
��QRYHPEUH��������O¶pODUJLVVHPHQW�GH�OD�&RPPXQDX�
Wp�(XURSpHQQH���&LUFXODLUH�Q ���������PLVH�DX�SRLQW
��������LPSRUWDWLRQ���OH�G pSODFHPHQW�GX�SDLHPHQW��
PRQWDQW�GH�OD�7�9�$��j�SD\HU�SDU�DQWLFLSDWLRQ��

²�4�5��� 6pQDW�������������Q ��������QRYHPEUH
���������������4��Q ����)(95,(5���/¶LPSRUWDWLRQ
GHV�YRLWXUHV��
²�4�5���6pQDW�������������Q ������RFWREUH������
�����4��Q �����%$7$,//(���/¶LPSRUWDWLRQ�GHV�OL�
YUHV��
²�4�5���6pQDW���������������IpYULHU�������������4�
Q �����.8<3(56���/¶LPSRUWDWLRQ�GHV�OLYUHV��
²�4�5���&K��������������Q ��������GpFHPEUH������
�����������4��Q ����*5227-$16���/ ¶LPSRUWD�
WLRQ�GHV�OLYUHV��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q �������PDL������
�����������4��Q ����'(�/225(�5$(<0$(�
.(56���/¶LPSRUWDWLRQ�HW�O ¶H[SRUWDWLRQ�GHV�°XYUHV
G¶DUW��
²�4�5���6pQDW�������������Q ��������MXLQ����������
�4��Q �����&233(16��WUDQVSRUW�GH�YR\DJHXUV�LQWHU�
QDWLRQDO���O¶DFKDW�G¶DSSDUHLO�GH�SKRWR�j�O¶pWUDQJHU�
²�4�5���&K��������������Q �������RFWREUH������
���������4��Q ����+80%/(7���/ ¶LPSRUDWLRQ�GHV
SXEOLFDWLRQV���OD�GRQDWLRQ��
²�4�5���&K��������������Q ��������I pYULHU������
�����������4��Q �����9$1�'(5�%,(67���/ ¶LP�
SRUWDWLRQ�GHV�OLYUHV�SDU�XQ�SDUWLFXOLHU��
²�4�5���&K��������������Q ��������DR�W������������
������4��Q �����/(67,(11(���/H�Y pKLFXOH�PLV�j
GLVSRVLWLRQ�SDU�XQ�HPSOR\HXU� pWUDQJHU�G ¶XQ�HP�
SOR\p�TXL�D�VRQ�OLHX�GH�UpVLGHQFH�RUGLQDLUH�HQ�%HOJL�
TXH��
²�4�5���&K��������������Q ��������PDL������������
������4��Q �����'(�02/���/ ¶LPSRUWDWLRQ�GHV�GR�
FXPHQWV��
²�4�5���6pQDW��������Q �������DYULO��������������
�4��Q ����%/$13$,1���/¶LPSRUWDWLRQ�GH�ORJLFLHO��
OD�GLVWLQFWLRQ�HQWUH�OH�ORJLFLHO�VWDQGDUGLVp�HW�OH�ORJL�
FLHO�SRXU�O ¶XWLOLVDWLRQ�VSpFLILTXH���OD�OLYUDLVRQ�G ¶XQ
ELHQ�RX�G¶XQ�VHUYLFH���OH�SUpOqYHPHQW�ORUV�G¶LPSRU�
WDWLRQ�GHV�SD\V�WLHUV�HW�GDQV�OD�FLUFXODWLRQ�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUH���OH�FULWqUH�GH�SUpOqYHPHQW��
²�4�5���&K��������������Q ��������MXLQ������������
������4��Q �����'(�&/,33(/(���/¶LPSRUWDWLRQ�GH
ORJLFLHO�VWDQGDUGLVp��
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²�4�5���&K��������������Q ��������GpFHPEUH������
�������������4��Q ������'(�&/,33(/(���/ ¶LP�
SRUWDWLRQ�GHV�GRFXPHQWV�SRXU�XWLOLVDJH�SDUWLFXOLHU��
²� 4�5��� &K��������������Q ���������PDL������
�������������4��Q ������'$(06���/¶LPSRUWDWLRQ
GH�ORJLFLHO�SRXU�O¶XWLOLVDWLRQ�VSpFLILTXH��
²�4�5���&K��������������Q ���������PDUV������
�������������4��Q ������5(<1'(56���/¶LPSRU�
WDWLRQ�GHV�FROLV�SRVWDO�GH�O¶pWUDQJHU��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������QRYHPEUH�������OH
ORJLFLHO���O¶LPSRUWDWLRQ��HW�OHV�DFWHV�LQWUDFRPPXQDX�
WDLUHV���▫

>$UW���ELV��6RQW� pJDOHPHQW�VRXPLVHV� j�OD
WD[H��ORUVTX¶HOOHV�RQW�OLHX�HQ�%HOJLTXH��OHV�DF�
TXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�G p�
ILQLHV�j�O¶DUWLFOH���ELV��ORUVTX¶HOOHV�VRQW�HIIHF�
WXpHV�j�WLWUH�RQpUHX[�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SU p�
YXHV�j�O¶DUWLFOH���WHU�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW����/�����GpFHPEUH�������0�%�
���;,,�������pG���UH��

9R\��DXVVL�DUW����ELV�����D��DO����6L[L qPH�'LUHFWLYH
7�9�$�

%LEO��� ²�%$(592(76��3K���/(-(81(��,��
3((7(56��*��HW�:,//(��3��� %�7�:��3UDNWLMNERHN
������0HFKHOHQ��.OXZHU�����������Q ������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������������MXLOOHW������
Q ��������OD�UpJOHPHQWDWLRQ�GH�WUDQVLWLRQ���▫

&+$3,75(�,,

$668-(77,66(0(17

▫ %LEO���²�/(�0,1,67(5(�'(6�),1$1&(6�� /H
PDQXHO�GX�9�$�7���������&KDS���,9������������9$1�
'(%(5*+��+���+HW�%�7�:��+DQGERHN�������*HQW�
/DUFLHU��������������HW����������:,//(��3���3((�
7(56��*���%$(592(76��3K��HW�/(-(81(��,��
%�7�:��3UDNWLMNERHN������� 0HFKHOHQ��.OXZHU�
�������������:,//( ��3���%25*(5��)��HW�'(�
6&+$&+7��+���+DQGERHN�%�7�:�������������$QW�
ZHUSHQ��,QWHUVHQWLD����������������;��)LVFDOH�'RFX�
PHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH ��'LHJHP��&HG��6DPVRP�
������&KDS��;,9�D�������ELV�����▫

�$UW�����> ���HU��(VW�XQ�DVVXMHWWL�TXLFRQTXH
HIIHFWXH��GDQV�O¶H[HUFLFH�G¶XQH�DFWLYLWp�pFRQR�
PLTXH��G¶XQH�PDQLqUH�KDELWXHOOH�HW�LQG pSHQ�
GDQWH��j�WLWUH�SULQFLSDO�RX� j�WLWUH�G ¶DSSRLQW�
DYHF�RX�VDQV�HVSULW�GH�OXFUH��GHV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�YLVpHV�SDU
OH�SUpVHQW�&RGH��TXHO�TXH�VRLW�OH�OLHX�R��V¶H[HU�
FH�O¶DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�

�����'DQV�OHV�FDV�TX¶,O�GpWHUPLQH�HW�VHORQ�OHV
PRGDOLWpV�TX ¶,O�IL[H��OH�5RL�SHXW�FRQVLG pUHU
TXH�GHV�SHUVRQQHV� pWDEOLHV�HQ�%HOJLTXH��TXL
VRQW�LQGpSHQGDQWHV�GX�SRLQW�GH�YXH�MXULGLTXH
PDLV�pWURLWHPHQW�OLpHV�HQWUH�HOOHV�VXU�OHV�SODQV
ILQDQFLHU��pFRQRPLTXH�HW�GH�O¶RUJDQLVDWLRQ��QH
FRQVWLWXHQW�TX¶XQ�VHXO�DVVXMHWWL�SRXU�O ¶DSSOL�
FDWLRQ�GX�SUpVHQW�&RGH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��

9R\��DXVVL�DUW�������HW���HW������6L[L qPH�'LUHFWLYH
9�$�7�

-XU���²�8Q�pWDW�PHPEUH�D�DGRSWp�XQ�UpJLPH�DX�VHQV
GH�O¶DQQH[H�D��SRLQW����DG�DUWLFOH����DOLQpD����GH�OD�GL�
UHFWLYH�Q ���������ORUVTX¶LO�D�DUUrWp�SDU�YRLH�OpJLVOD�
WLYH�TX¶XQH�WD[H�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�HVW�SHUoXH�
HQWUH�DXWUHV��VXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�PDUFKDQGLVHV�HW
VXU�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHFWXpHV�SDU�GHV�HQ�
WUHSUHQHXUV��DSU qV�DYRLU�SURF pGp� j�OD�FRQVXOWDWLRQ
SUpYXH�j�O¶DUWLFOH����GH�OD�GLUHFWLYH��ELHQ�TX¶LO�Q¶DLW
SDV�GpILQL�OD�QRWLRQ�G ¶HQWUHSUHQHXU�DXWUHPHQW�TXH
SDU�OD�IRUPXOH�TXLFRQTXH�H[HUFH�XQH�DFWLYLWp�pFRQR�
PLTXH�G¶XQH�IDoRQ�LQGpSHQGDQWH¶�
&�-�&�(���Q �&��������HW������������MXLQ�������9DQ
3DDVVHQ�6WDDWVVHFUHWDULV�YDQ�)LQDQFL sQ�HQ�,QVSHF�
WHXU�GHU�,QYRHUUHFKWHQ�HQ�$FFLMQ]HQ�'HQNDYLW��
5HF��&�-�&�(���������,�������HW�-�'�)������������
²�/H�SUHVWDWDLUH�TXL�UHQG�j�WLWUH�KDELWXHO�GHV�VHUYL�
FHV�H[FOXVLYHPHQW�j�WLWUH�JUDWXLW�j�GHV�HQWUHSUHQHXUV
QH�SHXW�rWUH�FRQVLGpUp�FRPPH�XQ�DVVXMHWWL�DX�VHQV�GH
O¶DUWLFOH���GH�OD�GHX[L qPH�GLUHFWLYH�HQ�PDWL qUH
G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�pWDWV�PHPEUHV
UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�
&�-�&�(���Q ���������DYULO�������6WDDWVVHFUHWDULV
YDQ�)LQDQFL sQ�+RQJ�.RQJ�7UDGH�'HYHORS�
PHQW�&RXQFLO���5HF��&�-�&�(���������,��������-�'�)��
����������HW�$�)�7�������������
²�/¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWL�
YH���������UHODWLI�j�OD�UpJXODULVDWLRQ�GHV�GpGXFWLRQV
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�LQLWLDOHPHQW�RSpUpHV
SRXU�OHV�ELHQV�G¶LQYHVWLVVHPHQW��VH�ERUQH�j�pWDEOLU�OH
PpFDQLVPH�SHUPHWWDQW�GH�FDOFXOHU�OHV�U pJXODULVD�
WLRQV�GH�OD�GpGXFWLRQ�LQLWLDOH��,O�QH�VDXUDLW�GRQF�GRQ�
QHU�QDLVVDQFH�j�XQ�GURLW�j�GpGXFWLRQ��QL�WUDQVIRUPHU
OD�WD[H�DFTXLWWpH�SDU�XQ�DVVXMHWWL�HQ�UHODWLRQ�DYHF�VHV
RSpUDWLRQV�QRQ�WD[ pHV�HQ�XQH�WD[H�G pGXFWLEOH�DX
VHQV�GH�O¶DUWLFOH�����3RXU�TX¶LO�WURXYH�j�V¶DSSOLTXHU�
LO�IDXW�TX¶XQ�SDUWLFXOLHU�DFTXLqUH�GHV�ELHQV�G¶LQYHV�
WLVVHPHQW�HQ�WDQW�TX ¶DVVXMHWWL�HW�OHV�DIIHFWH�DX[�EH�
VRLQV�GH�VHV�DFWLYLWpV�pFRQRPLTXHV�DX�VHQV�GH�O¶DUWL�
FOH���GH�OD�GLUHFWLYH��0DLV�GDQV�FH�FDV��O ¶XWLOLVDWLRQ
LPPpGLDWH�GHV�ELHQV�SRXU�GHV�OLYUDLVRQV�WD[ pHV�RX
H[RQpUpHV�QH�FRQVWLWXH�SDV��HQ�HOOH�P rPH��XQH
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FRQGLWLRQ�GH�VRQ�DSSOLFDWLRQ��/H�SRLQW�GH�VDYRLU�VL
XQ�DVVXMHWWL��GDQV�XQ�FDV�SDUWLFXOLHU��D�DFTXLV�GHV
ELHQV�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VHV�DFWLYLWpV�pFRQRPLTXHV
DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH���HVW�XQH�TXHVWLRQ�GH�IDLW�TXL�GRLW
rWUH�DSSUpFLpH�FRPSWH�WHQX�GH�O ¶HQVHPEOH�GHV�GRQ�
QpHV�GH�O¶HVSqFH��SDUPL�OHVTXHOOHV�ILJXUHQW�OD�QDWXUH
GHV�ELHQV�YLV pV�HW�OD�S pULRGH�pFRXOpH�HQWUH�OHXU�DF�
TXLVLWLRQ�HW�OHXU�XWLOLVDWLRQ�DX[�ILQV�GHV�DFWLYLW pV
pFRQRPLTXHV�GH�O¶DVVXMHWWL�
8Q�DVVXMHWWL�TXL�XWLOLVH�GHV�ELHQV�SRXU�OHV�EHVRLQV
G¶XQH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�D�OH�GURLW��DX�PRPHQW�GH
O¶DFTXLVLWLRQ�GH�FHV�ELHQV��GH�GpGXLUH�OD�WD[H�YHUVpH
HQ�DPRQW�FRQIRUPpPHQW�DX[�UqJOHV�SUpYXHV�j�O¶DUWL�
FOH�����VL�UpGXLWH�TXH�VRLW�OD�SURSRUWLRQ�GH�O ¶XWLOLVD�
WLRQ�j�GHV�ILQV�SURIHVVLRQQHOOHV��8QH�U qJOH�RX�XQH
SUDWLTXH�DGPLQLVWUDWLYH�QDWLRQDOH�LPSRVDQW�XQH�UHV�
WULFWLRQ�JpQpUDOH�GX�GURLW�j�GpGXFWLRQ�HQ�FDV�G¶XWLOL�
VDWLRQ�SURIHVVLRQQHOOH�OLPLW pH��PDLV�Q pDQPRLQV�HI�
IHFWLYH��FRQVWLWXH�XQH�G pURJDWLRQ� j� O¶DUWLFOH����HW
Q¶HVW�YDOLGH�TXH�V ¶LO�HVW�VDWLVIDLW�DX[�H[LJHQFHV�GH
O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����RX�GH�O ¶DUWLFOH�����SDUD�
JUDSKH����GH�OD�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q ������������I pYULHU�������5RPSHOPDQ�
6WDDWVVHFUHWDULV�YDQ�)LQDQFL sQ��� 5HF��&�-�&�(��
������,������HW�-�'�)�������������&�-�&�(���Q �&�����
�������MXLOOHW�������/HQQDUW]�)LQDQ]DPW�0 �QFKHQ
,,,���5HF��&�-�&�(��� ������,�������HW� 7�)�5��������
�����&�-�&�(���Q �&������������IpYULHU�������,QWHU�
FRPPXQDOH�YRRU�]HHZDWHURQW]LOWLQJ��,1=2��%HO�
JLVFKH�6WDDW���5HF��&�-�&�(���������,�������&�-�&�(��
Q �&���������MXVTX¶j�&������������PDUV�������*D�
EDOIULVD�$JHQFLD�(VWDWDO�GH�$GPLQLVWUDFL yQ�7ULEX�
WDULD��$($7���� 5HF��&�-�&�(��� ������,�������
&�-�&�(���Q �&������������MXLQ�������)LQDQ]DPW
*RVODU�%UHLWVRKO���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/HV�DFWLYLWpV�pFRQRPLTXHV�YLVpHV�SDU�O¶DUWLFOH���
SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�HQ�PDWL qUH
G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�pWDWV�PHPEUHV
UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV��SHXYHQW
FRQVLVWHU�HQ�SOXVLHXUV�DFWHV�FRQV pFXWLIV��3DUPL�FHV
DFWHV��OHV�DFWLYLW pV�SUpSDUDWRLUHV��FRPPH�O ¶DFTXLVL�
WLRQ�GHV�PR\HQV�G ¶H[SORLWDWLRQ�HW��SDUWDQW��O ¶DFKDW
G¶XQ�ELHQ�LPPHXEOH��GRLYHQW�GpMj�rWUH�LPSXWpHV�DX[
DFWLYLWpV�pFRQRPLTXHV��'qV�ORUV��O ¶DFTXLVLWLRQ�G¶XQ
GURLW�GH�FU pDQFH�FRQFHUQDQW�OH�WUDQVIHUW�IXWXU�GX
GURLW�GH�SURSULpWp�VXU�XQH�SDUWLH�G¶XQ�LPPHXEOH�HQ�
FRUH� j�FRQVWUXLUH�DYHF�O ¶LQWHQWLRQ�GH�OD�GRQQHU�HQ
ORFDWLRQ�DX�PRPHQW�RSSRUWXQ�SHXW� rWUH�FRQVLGpUpH
FRPPH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH���
SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�pWDQW�HQWHQGX
TXH�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�QH�V¶RSSRVH�SDV�j�FH�TXH�O¶DG�
PLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�H[LJH�TXH�O ¶LQWHQWLRQ�G pFODUpH
VRLW�FRQILUPpH�SDU�GHV� pOpPHQWV�REMHFWLIV�WHOV�TXH
O¶DSWLWXGH�VSpFLILTXH�GHV�ORFDX[�SURMHW pV�j�XQH�H[�
SORLWDWLRQ�FRPPHUFLDOH�

&�-�&�(���Q ������������I pYULHU�������5RPSHOPDQ�
6WDDWVVHFUHWDULV�YDQ�)LQDQFL sQ��� 5HF��&�-�&�(��
������,������HW�-�'�)�������������
²�/HV�QRWDLUHV�HW�OHV�KXLVVLHUV�GH�MXVWLFH��HQ�FH�TXH�
GDQV�OH�FDGUH�GH�OHXUV�IRQFWLRQV�SXEOLTXHV��LOV�H[HU�
FHQW��GH�IDoRQ�LQGpSHQGDQWH��GHV�DFWLYLWpV�pFRQRPL�
TXHV�FRQVLVWDQW�GDQV�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�IRXU�
QLHV�j�GHV�WLHUV��HQ�FRQWUHSDUWLH�GHVTXHOOHV�LOV�SHUoRL�
YHQW��SRXU�OHXU�SURSUH�FRPSWH��XQH�U pPXQpUDWLRQ�
GRLYHQW� rWUH�FRQVLG pUpV�FRPPH�GHV�DVVXMHWWLV� j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����SDUD�
JUDSKHV���HW����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��0rPH�j�VXS�
SRVHU�TX¶LOV�H[HUFHQW��GDQV�OHGLW�FDGUH��GHV�SUpURJDWL�
YHV�GH�SXLVVDQFH�SXEOLTXH�HQ�YHUWX�G¶XQH�LQYHVWLWXUH
SXEOLTXH��LOV�QH�VDXUDLHQW�EpQpILFLHU�GH�O¶H[RQpUDWLRQ
SUpYXH�DX�SDUDJUDSKH���GH�FHW�DUWLFOH�G qV�ORUV�TX¶LOV
H[HUFHQW�OHXUV�DFWLYLWpV�VRXV�IRUPH�OLEpUDOH��VDQV�rWUH
LQWpJUpV�GDQV�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�SXEOLTXH�
&�-�&�(���Q ������������PDUV�������&RPPLVVLRQ�
3D\V�%DV��� 5HF��&�-�&�(��� ������,�������HW� -�'�)��
����������
²�'RLW� rWUH�FRQVLGpUp�FRPPH�XQH�DFWLYLW p�pFRQR�
PLTXH��G pILQLH� j� O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD
VL[LqPH�GLUHFWLYH��������HQ�PDWL qUH�G ¶KDUPRQLVD�
WLRQ�GHV�O pJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV
DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV��O¶RFWURL�G¶XQ�GURLW
GH�VXSHUILFLH�VXU�XQ�ELHQ�LPPHXEOH�SDU�OH�SURSUL p�
WDLUH�GH�FH�ELHQ� j�XQH�DXWUH�SHUVRQQH��FRQF pGDQW�j
FHOOH�FL�XQ�SRXYRLU�G¶XWLOLVDWLRQ�VXU�OH�ELHQ�LPPHX�
EOH�SHQGDQW�XQH�S pULRGH�GpWHUPLQpH�HW�PR\HQQDQW
UpPXQpUDWLRQ��(Q�HIIHW��XQH�WHOOH�RSpUDWLRQ�FRPSRU�
WH�O¶H[SORLWDWLRQ�G¶XQ�ELHQ�FRUSRUHO�HQ�YXH�G¶HQ�UHWL�
UHU�GHV�UHFHWWHV�D\DQW�XQ�FDUDFWqUH�GH�SHUPDQHQFH�DX
VHQV�GH�OD�GHUQLqUH�SKUDVH�GH�ODGLWH�GLVSRVLWLRQ�
&�-�&�(���Q �����������G pFHPEUH�������9DQ�7LHP�
6WDDWVVHFUHWDULV�YDQ�)LQDQFL sQ��� 5HF��&�-�&�(��
������,�������HW�)�-�)�����������
²�/¶DUWLFOH���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��������HQ�PD�
WLqUH�G ¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�O pJLVODWLRQV�GHV�(WDWV
PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV
GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH�Q ¶D�SDV�OD�TXDOLW p
G¶DVVXMHWWL�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��HW�Q¶D�GRQF
SDV�GURLW� j�GpGXFWLRQ�VHORQ�O ¶DUWLFOH����GH�ODGLWH�GL�
UHFWLYH��XQH�VRFLpWp�KROGLQJ�GRQW�O¶REMHW�XQLTXH�HVW�OD
SULVH�GH�SDUWLFLSDWLRQV�GDQV�G¶DXWUHV�HQWUHSULVHV�VDQV
TXH�FHWWH�VRFLpWp�V¶LPPLVFH�GLUHFWHPHQW�RX�LQGLUHFWH�
PHQW�GDQV�OD�JHVWLRQ�GH�FHV�HQWUHSULVHV��VRXV�UpVHUYH
GHV�GURLWV�TXH�ODGLWH�VRFL pWp�KROGLQJ�G pWLHQW�HQ�VD
TXDOLWp�G¶DFWLRQQDLUH�RX�G ¶DVVRFLpH��/¶DSSDUWHQDQFH
GH�OD�VRFLpWp�KROGLQJ�j�XQ�JURXSH�PRQGLDO��TXL�DSSD�
UDvW�j�O¶H[WpULHXU�VRXV�XQH�VHXOH�G pQRPLQDWLRQ��Q¶HVW
SDV�j�SUHQGUH�HQ�FRQVLG pUDWLRQ�SRXU�OD�TXDOLILFDWLRQ
GH�OD�VRFLpWp�FRPPH�DVVXMHWWLH�j�OD�WD[H�
&�-�&�(���Q �����������MXLQ�������3RO\VDU�,QYHVW�
PHQWV�1HWKHUODQGV�,QVSHFWHXU�GHU�,QYRHUUHFKWHQ�HQ
$FFLMQ]HQ�WH�$UQKHP���5HF��&�-�&�(���������,�������
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)�-�)����������HW� $�)�7��� �����������&�-�&�(��
Q ������������MXLQ�������6DWDP�6RILWDP��� 5HF�
&�-�&�(���������,�������HW�)�-�)�����������&�-�&�(��
Q ������������MXLQ�������:HOOFRPH�7UXVW�&RPPLV�
VLRQHUV�RI�&XVWRPV�DQG�([FLVH��� 5HF��&�-�&�(��
������,�������HW�$�)�7�������������
²�8Q�DVVXMHWWL�TXL�XWLOLVH�GHV�ELHQV�SRXU�OHV�EHVRLQV
G¶XQH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�D�OH�GURLW��DX�PRPHQW�GH
O¶DFTXLVLWLRQ�GH�FHV�ELHQV��GH�GpGXLUH�OD�WD[H�YHUVpH
HQ�DPRQW�FRQIRUPpPHQW�DX[�UqJOHV�SUpYXHV�j�O¶DUWL�
FOH�����VL�UpGXLWH�TXH�VRLW�OD�SURSRUWLRQ�GH�O ¶XWLOLVD�
WLRQ�j�GHV�ILQV�SURIHVVLRQQHOOHV��8QH�U qJOH�RX�XQH
SUDWLTXH�DGPLQLVWUDWLYH�QDWLRQDOH�LPSRVDQW�XQH�UHV�
WULFWLRQ�JpQpUDOH�GX�GURLW�j�GpGXFWLRQ�HQ�FDV�G¶XWLOL�
VDWLRQ�SURIHVVLRQQHOOH�OLPLW pH��PDLV�Q pDQPRLQV�HI�
IHFWLYH��FRQVWLWXH�XQH�G pURJDWLRQ� j� O¶DUWLFOH����HW
Q¶HVW�YDOLGH�TXH�V ¶LO�HVW�VDWLVIDLW�DX[�H[LJHQFHV�GH
O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����RX�GH�O ¶DUWLFOH�����SDUD�
JUDSKH����GH�OD�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �����������MXLOOHW�������/HQQDUW]�)LQDQ�
]DPW�0�QFKHQ�,,,���5HF��&�-�&�(���������,�������HW
7�)�5�������������
²�/¶DUWLFOH����SDUDJUDSKHV���HW����GH�OD�VL[LqPH�GL�
UHFWLYH��������HQ�PDWL qUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�O p�
JLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU
OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�GRLW� rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV
TX¶XQH�DFWLYLWp�WHOOH�TXH�FHOOH�TX¶H[HUFHQW�HQ�(VSD�
JQH�OHV�SHUFHSWHXUV�GH�]RQH��QRPPpV�SDU�OD�FROOHFWL�
YLWp�ORFDOH�GRQW�LOV�UHFRXYUHQW�OHV�LPS {WV��GRLW� rWUH
FRQVLGpUpH�FRPPH�DFFRPSOLH�G¶XQH�IDoRQ�LQGpSHQ�
GDQWH��FDU��RXWUH�OH�IDLW�TXH�FHV�SHUFHSWHXUV�QH�SHU�
oRLYHQW�SDV�GH�VDODLUH�HW�QH�VRQW�SDV�OLpV�j�OD�FRPPX�
QH�SDU�XQ�FRQWUDW�GH�ORXDJH�GH�WUDYDLO��OH�UDSSRUW�MX�
ULGLTXH�GDQV�OH�FDGUH�GXTXHO�LOV�G pSORLHQW�OHXU�DFWL�
YLWp�QH�FRPSRUWH�SDV�GH�OLHQV�GH�VXERUGLQDWLRQ� j
O¶pJDUG�GH�OD�FROOHFWLYLWp�TXL�UHFRXUW�j�OHXUV�VHUYLFHV�
&�-�&�(���Q ������������MXLOOHW�������$\XQWDPLHQWR
GH�6HYLOOD�5HFDXGDGRUHV�GH�7ULEXWRV�GH�ODV�=RQDV
SULPHUD�\�VHJXQGD���5HF��&�-�&�(���������,�������HW
)�-�)�����������YR\H]�SRXU�GHV�QRWDLUHV�HW�GHV�KXLV�
VLHUV�GH�MXVWLFH�&�-�&�(���Q ������������PDUV�����
�&RPPLVVLRQ�5R\DXPH�GH�3D\V�%DV��� 5HF�
&�-�&�(���������,��������-�'�)�������������HW�7��1RW��
����������
²�(Q�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH��������HQ�PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV
OpJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV
VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV��XQH�HQWUHSULVH�TXL�Q¶HVW�SDV
DVVXMHWWLH�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�SRXU�O ¶HQ�
VHPEOH�GH�VHV�RS pUDWLRQV�SHXW�G pGXLUH�GX�PRQWDQW
GH�OD�WD[H�GRQW�HOOH�HVW�UHGHYDEOH�OH�PRQWDQW�GH�OD
WD[H�TX¶HOOH�D�DFTXLWWpH�GDQV�OD�OLPLWH�G¶XQ�SURUDWD�
TXL�UpVXOWH�G¶XQH�IUDFWLRQ�FRPSRUWDQW��DX�GpQRPLQD�
WHXU��OH�PRQWDQW�WRWDO�GX�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�DIIpUHQW
DX[�RS pUDWLRQV�RXYUDQW�GURLW� j� GpGXFWLRQ�DLQVL
TX¶DX[�RSpUDWLRQV�TXL�Q¶RXYUHQW�SDV�GURLW� j�GpGXF�

WLRQ��&HWWH�GLVSRVLWLRQ�GRLW� rWUH�LQWHUSU pWpH�HQ�FH
VHQV�TXH�OHV�GLYLGHQGHV�G ¶DFWLRQV��SHU oXV�SDU�XQH
WHOOH�HQWUHSULVH��VRQW� j�H[FOXUH�GXGLW�GpQRPLQDWHXU�
(Q�HIIHW��Q ¶pWDQW�OD�FRQWUHSDUWLH�G ¶DXFXQH�DFWLYLW p
pFRQRPLTXH�DX�VHQV�GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��OD�SHU�
FHSWLRQ�GH�GLYLGHQGHV�Q ¶HQWUH�SDV�GDQV�OH�FKDPS
G¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��GH�VRU�
WH�TXH�OHV�GLYLGHQGHV��U pVXOWDQW�GH�OD�G pWHQWLRQ�GH
SDUWLFLSDWLRQV��VRQW�pWUDQJHUV�DX�V\VWqPH�GHV�GURLWV
j�GpGXFWLRQ�
&�-�&�(���Q ������������MXLQ�������6DWDP�6RILWDP��
5HF��&�-�&�(���������,�������HW�)�-�)����������
²�0rPH�OHV�SUHPLqUHV�GpSHQVHV�G¶LQYHVWLVVHPHQW
HIIHFWXpHV�SRXU�OHV�EHVRLQV�G¶XQH�HQWUHSULVH�SHXYHQW
rWUH�FRQVLGpUpHV�FRPPH�GHV�DFWLYLW pV�pFRQRPLTXHV
DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�������
HQ�PDWL qUH�G ¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�O pJLVODWLRQV�GHV
(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH
G¶DIIDLUHV��HW�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�GRLW��GDQV�FH
FRQWH[WH��SUHQGUH�HQ�FRQVLG pUDWLRQ�O ¶LQWHQWLRQ�G p�
FODUpH�GH�O¶HQWUHSULVH�GH�V¶HQJDJHU�GDQV�GHV�DFWLYL�
WpV�VRXPLVHV�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�
/RUVTXH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�D�DGPLV�OD�TXDOLW p�G¶DVVX�
MHWWL�j�OD�WD[H�G¶XQH�VRFLpWp�TXL�D�GpFODUp�VRQ�LQWHQ�
WLRQ�GH�FRPPHQFHU�XQH�DFWLYLW p� pFRQRPLTXH�GRQ�
QDQW�OLHX�j�GHV�RSpUDWLRQV�LPSRVDEOHV��OD�FRPPDQGH
G¶XQH�pWXGH�GH�UHQWDELOLWp�SRXU�O¶DFWLYLWp�HQYLVDJpH
SHXW�rWUH�FRQVLGpUpH�FRPPH�XQH�DFWLYLW p�pFRQRPL�
TXH�DX�VHQV�GH�OD�GLVSRVLWLRQ�SUpFLWpH��PrPH�VL�FHWWH
pWXGH�D�SRXU�EXW�G ¶H[DPLQHU�GDQV�TXHOOH�PHVXUH
O¶DFWLYLWp�HQYLVDJpH�HVW�UHQWDEOH��&RPSWH�WHQX�GHV
SULQFLSHV�GH�OD�VpFXULWp�MXULGLTXH�HW�GH�OD�QHXWUDOLW p
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�TXDQW�j�OD�FKDUJH�ILV�
FDOH�GH�O¶HQWUHSULVH��HW�VDXI�GDQV�OH�FDV�GH�VLWXDWLRQV
IUDXGXOHXVHV�RX�DEXVLYHV��OD�TXDOLW p�G¶DVVXMHWWL�j�OD
WD[H�QH�SHXW�SDV� rWUH�UHWLU pH� j�OD�VRFL pWp�HQ�FDXVH
DYHF�HIIHW�UpWURDFWLI��GqV�ORUV�TXH��DX�YX�GHV�UpVXOWDWV
GH�O¶pWXGH��LO�D�pWp�GpFLGp�GH�QH�SDV�SDVVHU�j�OD�SKDVH
RSpUDWLRQQHOOH�HW�GH�OD�PHWWUH�HQ�OLTXLGDWLRQ��GH�VRU�
WH�TXH�O¶DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�HQYLVDJpH�Q¶D�SDV�GRQ�
Qp�OLHX�j�GHV�RSpUDWLRQV�LPSRVDEOHV�
&�-�&�(���Q �&������������I pYULHU�������,QWHUFRP�
PXQDOH�YRRU�]HHZDWHURQW]LOWLQJ��,1=2��%HOJLVFKH
6WDDW���5HF��&�-�&�(���������,������
²�/D�QRWLRQ�G ¶DFWLYLWpV� pFRQRPLTXHV�DX�VHQV�GH
O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH����
����HQ�PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV
(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH
G¶DIIDLUHV�GRLW� rWUH�LQWHUSU pWpH�HQ�FH�VHQV�TX ¶HOOH
Q¶LQFOXW�SDV�XQH�DFWLYLWp�TXL�FRQVLVWH�GDQV�O¶DFKDW�HW
GDQV�OD�YHQWH�G¶DFWLRQV�HW�G¶DXWUHV�WLWUHV�SDU�XQ�WUXV�
WHH�GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�JHVWLRQ�GHV�ELHQV�G ¶XQ�WUXVW
FDULWDWLI��(Q�HIIHW��VL�OD�FLUFRQVWDQFH�TX ¶XQ�WHO�WUXVW
Q¶D�SDV�OD�TXDOLWp�GH�SURIHVVLRQQHO�GH�OD�QpJRFLDWLRQ
GH�WLWUHV�Q¶H[FOXW�SDV�QpFHVVDLUHPHQW�TX¶XQH�DFWLYLWp
FRPPH�FHOOH�HQ�FDXVH�SXLVVH��OH�FDV� pFKpDQW�� rWUH
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TXDOLILpH�G ¶DFWLYLWp� pFRQRPLTXH��O ¶DUWLFOH���DVVL�
JQDQW�XQ�FKDPS�G¶DSSOLFDWLRQ�WUqV�ODUJH�j�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH��QH�FRQVWLWXH�SDV�XQH�WHOOH�DFWLYLW p
OH�VLPSOH�H[HUFLFH�GX�GURLW�GH�SURSUL pWp�TXH�FRQVWL�
WXHQW�OHV�SULVHV�HW�FHVVLRQV�GH�SDUWLFLSDWLRQV�ILQDQ�
FLqUHV�GDQV�G¶DXWUHV�HQWUHSULVHV�SDU�XQ�WUXVW�TXL�JqUH
OH�SDWULPRLQH�TX¶LO�GpWLHQW��j�O¶LQVWDU�G¶XQ�LQYHVWLV�
VHXU�SULY p��HW�GRQW�OHV�DFWLYLW pV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW
FRQVLVWHQW�HVVHQWLHOOHPHQW�GDQV�OHVGLWHV�RS pUDWLRQV
HQ�YXH�GH�PD[LPLVHU�OHV�GLYLGHQGHV�RX�OHV�UHQGH�
PHQWV�GX�FDSLWDO�GHVWLQpV�j�IRXUQLU�OHV�PR\HQV�GH�OD
UpDOLVDWLRQ�GH�VRQ�REMHFWLI�QRQ�FRPPHUFLDO�
&�-�&�(���Q �&������������MXLQ�������:HOOFRPH
7UXVW�&RPPLVVLRQHUV�RI�&XVWRPV�DQG�([FLVH���5HF�
&�-�&�(���������,�������HW�$�)�7�������������
²�(Q�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH��������HQ�PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV
OpJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV
VXU�OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV��XQH�HQWUHSULVH�TXL�XWLOLVH
GHV�ELHQV�HW�VHUYLFHV�SRXU�HIIHFWXHU�j�OD�IRLV�GHV�RSp�
UDWLRQV�RXYUDQW�GURLW� j�GpGXFWLRQ�HW�GHV�RS pUDWLRQV
Q¶RXYUDQW�SDV�GURLW� j� GpGXFWLRQ�SHXW�G pGXLUH�GX
PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GRQW�HOOH�HVW�UHGHYDEOH�OH�PRQWDQW
GH�OD�WD[H�TX¶HOOH�D�DFTXLWWpH�GDQV�OD�OLPLWH�G¶XQ�SUR�
UDWD��TXL�UpVXOWH�G¶XQH�IUDFWLRQ�FRPSRUWDQW��DX�GpQR�
PLQDWHXU��OH�PRQWDQW�WRWDO�GX�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�DIIp�
UHQW�DX[�RSpUDWLRQV�RXYUDQW�GURLW� j�GpGXFWLRQ�DLQVL
TX¶DX[�RSpUDWLRQV�TXL�Q¶RXYUHQW�SDV�GURLW� j�GpGXF�
WLRQ��DEVWUDFWLRQ�IDLWH��VHORQ�OH�SDUDJUDSKH���GH�OD
GLVSRVLWLRQ��GX�PRQWDQW�GX�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�DII p�
UHQW�DX[�RS pUDWLRQV�H[RQpUpHV�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH
����%��VRXV�G���ORUVTX ¶LO�V¶DJLW�G¶RSpUDWLRQV�DFFHV�
VRLUHV�
/H�SDUDJUDSKH���SU pFLWp�GRLW� rWUH�LQWHUSU pWp�HQ�FH
VHQV�TXH�OHV�SURGXLWV�ILQDQFLHUV�SHU oXV�SDU�XQH�HQ�
WUHSULVH�GH�JHVWLRQ�G¶LPPHXEOHV�HQ�UpPXQpUDWLRQ�GH
SODFHPHQWV��HIIHFWXpV�SRXU�VRQ�SURSUH�FRPSWH��GH
IRQGV�YHUVpV�SDU�OHV�SURSUL pWDLUHV�RX�OHV�ORFDWDLUHV
VRQW�j�LQFOXUH�GDQV�OHGLW�GpQRPLQDWHXU��(Q�HIIHW��FHV
SURGXLWV�FRQVWLWXHQW�ELHQ�OD�FRQWUHSDUWLH�GH�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�VRXPLVHV� j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HW�H[RQpUpHV�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH�����%��VRXV
G���PDLV�OHV�SODFHPHQWV�HQ�FDXVH�QH�VDXUDLHQW� rWUH
TXDOLILpV�G ¶RSpUDWLRQV�DFFHVVRLUHV��GDQV�OD�PHVXUH
R��OD�SHUFHSWLRQ�GH�OHXUV�SURGXLWV�FRQVWLWXH�OH�SUR�
ORQJHPHQW�GLUHFW��SHUPDQHQW�HW�QpFHVVDLUH�GH�O¶DFWL�
YLWp�WD[DEOH�GHV�HQWUHSULVHV�GH�JHVWLRQ�G¶LPPHXEOHV�
&�-�&�(���Q �&������������MXLOOHW�������5 pJLH�'DX�
SKLQRLVH�0LQLVWUH�GX�%XGJHW���5HF��&�-�&�(��������
,��������HW�)�-�)�������������
²�/D�ORFDWLRQ�G¶XQ�ELHQ�FRUSRUHO�FRQVWLWXH�XQH�H[�
SORLWDWLRQ�GH�FH�ELHQ�TXL�GRLW� rWUH�TXDOLILpH�G¶³DFWL�
YLWp�pFRQRPLTXH´�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH
���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH���������HQ�PDWLqUH�G¶KDU�
PRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHOD�
WLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV��G qV�ORUV

TX¶HOOH�HVW�DFFRPSOLH�HQ�YXH�G¶HQ�UHWLUHU�GHV�UHFHWWHV
D\DQW�XQ�FDUDFWqUH�GH�SHUPDQHQFH��/RUVTXH��FRPPH
GDQV�OH�FDV�G¶XQ�FDPSLQJ�FDU��OH�ELHQ�HVW��HQ�UDLVRQ
GH�VD�QDWXUH��VXVFHSWLEOH�G¶rWUH�XWLOLVp�j�GHV�ILQV�WDQW
pFRQRPLTXHV�TXH�SULY pHV��LO�FRQYLHQW�G ¶DQDO\VHU
O¶HQVHPEOH�GHV�FRQGLWLRQV�GH�VRQ�H[SORLWDWLRQ�SRXU
GpWHUPLQHU�V¶LO�HVW�XWLOLVp�HQ�YXH�G¶HQ�UHWLUHU�GHV�UH�
FHWWHV�SUpVHQWDQW�HIIHFWLYHPHQW�XQ�FDUDFWqUH�GH�SHU�
PDQHQFH��$�FHW�HIIHW�SHXW�rWUH�RSpUpH�XQH�FRPSDUDL�
VRQ�HQWUH�OHV�FRQGLWLRQV�G¶H[SORLWDWLRQ�HIIHFWLYHV�GX
ELHQ�HW�OHV�FRQGLWLRQV�G ¶H[HUFLFH�KDELWXHO�GH�O ¶DFWL�
YLWp�pFRQRPLTXH�FRUUHVSRQGDQWH�HW��ELHQ�TXH�OHV�Up�
VXOWDWV�REWHQXV�SDU�O ¶H[SORLWDQW�QH�SHUPHWWHQW�SDV�
SDU�HX[�PrPHV��GH�G pWHUPLQHU�V ¶LO�\�D�YRORQW p�GH
UpDOLVHU�GHV�UHFHWWHV�D\DQW�XQ�FDUDFW qUH�GH�SHUPD�
QHQFH��LO�HVW�DSSURSULp�GH�SUHQGUH�HQ�FRPSWH�OD�GX�
UpH�HIIHFWLYH�GH�OD�ORFDWLRQ��O¶LPSRUWDQFH�GH�OD�FOLHQ�
WqOH�HW�OH�PRQWDQW�GHV�UHFHWWHV�
&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH�������(QNOHU�
)LQDQ]DPW�+RPEXUJ���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH
��������HQ�PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV
GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH
G¶DIIDLUHV��GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH�OD�VLP�
SOH�DFTXLVLWLRQ�HQ�SURSUL pWp�HW�OD�VLPSOH�G pWHQWLRQ
G¶REOLJDWLRQV��TXL�QH�VHUYHQW�SDV�j�XQH�DXWUH�DFWLYLWp
G¶HQWUHSULVH��HW�OD�SHUFHSWLRQ�GH�UHFHWWHV�TXL�HQ�G p�
FRXOH�QH�GRLYHQW�SDV� rWUH�FRQVLGpUpHV�FRPPH�GHV
DFWLYLWpV� pFRQRPLTXHV�TXL�FRQI qUHQW� j� O¶DXWHXU�GH
FHV�RSpUDWLRQV�OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL�
(Q�HIIHW��O¶DFWLYLWp�G¶XQ�GpWHQWHXU�G¶REOLJDWLRQV�SHXW
rWUH�GpILQLH�FRPPH�XQH�IRUPH�GH�SODFHPHQW�V ¶LQV�
FULYDQW�GDQV�OD�VLPSOH�JHVWLRQ�GH�SDWULPRLQH��HW��VL
HOOH�JpQqUH�XQ�UHYHQX�VRXV�IRUPH�G¶LQWpUrWV��FHV�GHU�
QLHUV�GpFRXOHQW�GH�OD�VLPSOH�G pWHQWLRQ�GHV�REOLJD�
WLRQV�HW�QH�VDXUDLHQW�rWUH�FRQVLGpUpV�FRPPH�OD�FRQ�
WUHSDUWLH�G ¶XQH�RS pUDWLRQ�RX�DFWLYLW p� pFRQRPLTXH
DFFRPSOLH�SDU�FHOXL�TXL�OHV�HQFDLVVH�
&�-�&�(���Q �&����������I pYULHU�������+DUQDV�HQ
+HOP��6WDDWVVHFUHWDULV�YDQ�)LQDQFL sQ��� 5HF�
&�-�&�(���������,�������)�-�)���������HW�$�)�7��������
����
²�/¶DUWLFOH����GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH��������HQ
PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�O pJLVODWLRQV�GHV�(WDWV
PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV
GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TX¶LO�SHUPHW�j�XQ�DVVX�
MHWWL�DJLVVDQW�HQ�WDQW�TXH�WHO�GH�GpGXLUH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�GRQW�LO�HVW�UHGHYDEOH�SRXU�GHV�ELHQV
TXL�OXL�RQW�pWp�OLYUpV�RX�SRXU�GHV�VHUYLFHV�TXL�OXL�RQW
pWp�IRXUQLV�DX[�ILQV�GH�WUDYDX[�G ¶LQYHVWLVVHPHQW
GHVWLQpV� j� rWUH�XWLOLV pV�GDQV�OH�FDGUH�G ¶RSpUDWLRQV
WD[pHV��/H�GURLW�j�GpGXFWLRQ�UHVWH�DFTXLV�ORUVTXH��HQ
UDLVRQ�GH�FLUFRQVWDQFHV�pWUDQJqUHV�j�VD�YRORQWp��O¶DV�
VXMHWWL�Q¶D�MDPDLV�IDLW�XVDJH�GHVGLWV�ELHQV�HW�VHUYLFHV
SRXU�UpDOLVHU�GHV�RSpUDWLRQV�WD[pHV��/H�FDV�pFKpDQW�
OD�OLYUDLVRQ�G¶XQ�ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW�DX�FRXUV�GH

/����9,,������$UW���



�� 7�9�$�

,�&�7�9�$�

OD�SpULRGH�GH�UpJXODULVDWLRQ�SHXW�GRQQHU�OLHX� j�XQH
UpJXODULVDWLRQ�GH�OD�G pGXFWLRQ�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV
SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GH�OD�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&�����������MDQYLHU�������(WDW�%HOJH�
*KHQW�&RDO�7HUPLQDO��� 5HF��&�-�&�(��� ������,����
)�-�)���������HW�&RXU��ILVF�������������
²�/¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH
�������GRLW� rWUH�LQWHUSU pWp�HQ�FH�VHQV�TXH��ORUV�
TX¶XQH�SHUVRQQH�D�SRXU�VHXOH�DFWLYLW p�pFRQRPLTXH�
DX�VHQV�GH�FHWWH�GLVSRVLWLRQ��OD�ORFDWLRQ�G ¶XQ�ELHQ
FRUSRUHO� j�XQH�VRFL pWp�GDQV�ODTXHOOH�HOOH�HVW�DVVR�
FLpH��FHWWH�ORFDWLRQ�GRLW�rWUH�FRQVLGpUpH�FRPPH�pWDQW
DFFRPSOLH�GH�ID oRQ�LQG pSHQGDQWH�DX�VHQV�GH�OD
PrPH�GLVSRVLWLRQ�
&�-�&�(���Q �&�����������MDQYLHU�������6WDDWVVHFUH�
WDULV�YDQ�)LQDQFLsQ�+HHUPD���5HF��&�-�&�(���������,�
����
²�/¶DUWLFOH����GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�V ¶RSSRVH�j
XQH�U pJOHPHQWDWLRQ�QDWLRQDOH�TXL�VXERUGRQQH
O¶H[HUFLFH�GX�GURLW�j�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�DFTXLWWpH�SDU�XQ�DVVXMHWWL�DYDQW�OH�GpEXW
GH�OD�U pDOLVDWLRQ�KDELWXHOOH�GHV�RS pUDWLRQV�WD[pHV�j
FHUWDLQHV�FRQGLWLRQV��WHOOHV�TXH�OD�SU pVHQWDWLRQ
G¶XQH�GHPDQGH�H[SUHVVH�HQ�FH�VHQV�DYDQW�TXH�OD
WD[H�QH�VRLW�GHYHQXH�H[LJLEOH�HW�OH�UHVSHFW�G¶XQ�GpODL
G¶XQ�DQ�HQWUH�FHWWH�SU pVHQWDWLRQ�HW�OH�G pEXW�HIIHFWLI
GHV�RSpUDWLRQV�WD[pHV��HW�TXL�VDQFWLRQQH�OH�QRQ�UHV�
SHFW�GH�FHV�FRQGLWLRQV�SDU�OD�SHUWH�GX�GURLW�j�GpGXF�
WLRQ�RX�SDU�OH�UHSRUW�GH�O ¶H[HUFLFH�GH�FH�GURLW�MXV�
TX¶DX�GpEXW�HIIHFWLI�GH�OD�U pDOLVDWLRQ�KDELWXHOOH�GHV
RSpUDWLRQV�WD[pHV�
&�-�&�(���Q �&�������� j�&������������PDUV�����
�*DEDOIULVD�$($7���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/HV�DUWLFOHV���HW����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�������
HQ�PDWL qUH�G ¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�O pJLVODWLRQV�GHV
(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH
G¶DIIDLUHV�GRLYHQW�rWUH�LQWHUSUpWpV�HQ�FH�VHQV�TXH�OH
GURLW�GH�GpGXLUH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�DFTXLW�
WpH�VXU�OHV�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�HQ�YXH�GH�OD�UpDOLVD�
WLRQ�G ¶XQ�SURMHW�G ¶DFWLYLWp� pFRQRPLTXH�VXEVLVWH
PrPH�ORUVTXH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�VDLW��G qV�OD
SUHPLqUH�OLTXLGDWLRQ�GH�OD�WD[H��TXH�O¶DFWLYLWp�pFRQR�
PLTXH�HQYLVDJpH��TXL�GHYDLW�GRQQHU�OLHX� j�GHV�RSp�
UDWLRQV�WD[pHV��QH�VHUD�SDV�H[HUFpH�
/D�QDLVVDQFH�GX�GURLW� j�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�DFTXLWWpH�VXU�OHV�SUHPLqUHV�GpSHQVHV
G¶LQYHVWLVVHPHQW�Q ¶HVW��HQ�HIIHW��QXOOHPHQW�VXERU�
GRQQpH�j�XQH�UHFRQQDLVVDQFH�IRUPHOOH�GH�OD�TXDOLW p
G¶DVVXMHWWL�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH��&HWWH�UHFRQ�
QDLVVDQFH�D�VHXOHPHQW�SRXU�HIIHW�TX¶XQH�WHOOH�TXDOL�
Wp��XQH�IRLV�UHFRQQXH��QH�SHXW�SOXV� rWUH�UHWLUpH�DYHF
HIIHW�UpWURDFWLI�j�O¶DVVXMHWWL��HQ�GHKRUV�GHV�VLWXDWLRQV
IUDXGXOHXVHV�RX�DEXVLYHV��VDQV�HQIUHLQGUH�OHV�SULQFL�
SHV�GH�OD�SURWHFWLRQ�GH�OD�FRQILDQFH�OpJLWLPH�HW�GH�OD
VpFXULWp�MXULGLTXH��&HOXL�TXL�D�O¶LQWHQWLRQ��FRQILUPpH
SDU�GHV�pOpPHQWV�REMHFWLIV��GH�FRPPHQFHU�G¶XQH�ID�

oRQ�LQGpSHQGDQWH�XQH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�DX�VHQV
GH�O¶DUWLFOH���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�HW�TXL�HIIHFWXH
OHV�SUHPLqUHV�GpSHQVHV�G¶LQYHVWLVVHPHQW�j�FHV�ILQV
GRLW�rWUH�FRQVLGpUp�FRPPH�XQ�DVVXMHWWL��$JLVVDQW�HQ
WDQW�TXH�WHO��LO�D�GRQF��FRQIRUPpPHQW�DX[�DUWLFOHV���
HW�VXLYDQWV�GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��OH�GURLW�GH�GpGXL�
UH�LPPpGLDWHPHQW�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GXH
RX�DFTXLWWpH�VXU�OHV�G pSHQVHV�G¶LQYHVWLVVHPHQW�HI�
IHFWXpHV�SRXU�OHV�EHVRLQV�GHV�RSpUDWLRQV�TX¶LO�HQYL�
VDJH�GH�IDLUH�HW�TXL�RXYUHQW�GURLW� j�GpGXFWLRQ��VDQV
GHYRLU�DWWHQGUH�OH�G pEXW�GH�O ¶H[SORLWDWLRQ�HIIHFWLYH
GH�VRQ�HQWUHSULVH�
&�-�&�(��Q �&�����������MXLQ�������)LQDP]DPW�*RV�
ODU�%UHLWVRKO���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�$FWLYLWpV�pFRQRPLTXHV�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH���GH�OD
VL[LqPH�GLUHFWLYH���,PPL[WLRQ�G¶XQ�KROGLQJ�GDQV�OD
JHVWLRQ�GH�VHV�ILOLDOHV���,QFOXVLRQ�VXERUGRQQ pH�j�OD
VHXOH�PLVH�HQ�RHXYUH�GH�WUDQVDFWLRQV�VRXPLVHV� j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH���GH�OD
GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&������������MXLOOHW�������:HOWKJURYH�
6WDDWVVHFUHWDULV�YDQ�)LQDQFL sQ��� 5HF��&�-�&�(��
������,�������
²�/¶LPPL[WLRQ�G¶XQ�KROGLQJ�GDQV�OD�JHVWLRQ�GHV�VR�
FLpWpV�GDQV�OHVTXHOOHV�LO�D�SULV�GHV�SDUWLFLSDWLRQV�FRQV�
WLWXH�XQH�DFWLYLW p�pFRQRPLTXH�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH���
SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH��������HQ�PD�
WLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHP�
EUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV��GDQV
OD�PHVXUH�R��HOOH�LPSOLTXH�OD�PLVH�HQ�RHXYUH�GH�WUDQ�
VDFWLRQV�VRXPLVHV� j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HQ
YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH���GH�FHWWH�GLUHFWLYH��WHOOHV�TXH�OD
IRXUQLWXUH�GH�VHUYLFHV�DGPLQLVWUDWLIV��ILQDQFLHUV��FRP�
PHUFLDX[�HW�WHFKQLTXHV�SDU�OH�KROGLQJ�j�VHV�ILOLDOHV�
&�-�&�(���Q �&�����������VHSWHPEUH�������FLER�3DU�
WLFLSDWLRQV�'LUHFWHXU�UpJLRQDO�GHV�LPS{WV�GX�1RUG�
3DV�GH�&DODLV���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/D�VL[L qPH�GLUHFWLYH�GRLW� rWUH�LQWHUSUpWpH�HQ�FH
VHQV�TX ¶XQ�RS pUDWHXU�TXL�UDFK qWH�GHV�FU pDQFHV�HQ
SUHQDQW�j�VD�FKDUJH�OH�ULVTXH�GH�GpIDLOODQFH�GHV�GpEL�
WHXUV�HW�TXL��HQ�FRQWUHSDUWLH��IDFWXUH�j�VHV�FOLHQWV�XQH
FRPPLVVLRQ��DIIDFWXUDJH�DXWKHQWLTXH��H[HUFH�XQH
DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�DX�VHQV�GHV�DUWLFOHV���HW���GH�OD
PrPH�GLUHFWLYH��GH�VRUWH�TX¶LO�D�OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL
HW�EpQpILFLH�GRQF�GX�GURLW�j�GpGXFWLRQ�HQ�DSSOLFDWLRQ
GH�O¶DUWLFOH����GH�ODGLWH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&������������MXLQ�������)LQDQ]DPW�
0.*���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�,O�UpVXOWH�GHV�DUWLFOHV ��HW���GH�OD��qPH�GLUHFWLYH
TXH�OH�FKDPS�G ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�7�9�$��HVW�OLPLW p
DX[�DFWLYLWpV�D\DQW�XQ�FDUDFWqUH�pFRQRPLTXH��SDUWL�
FXOLqUHPHQW��OHV�RS pUDWLRQV�FRPSRUWDQW�O ¶H[SORLWD�
WLRQ�G¶XQ�ELHQ�HQ�YXH�G¶HQ�UHWLUHU�GHV�UHFHWWHV�D\DQW
XQ�FDUDFWqUH�GH�SHUPDQHQFH�VRQW�FRQVLG pUpHV�FRP�
PH�XQH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH���/¶DFTXLVLWLRQ�HW�OD�Gp�
WHQWLRQ�G ¶DFWLRQV�QH�GRLYHQW�SDV�SDU�HOOHV�P rPHV
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rWUH�FRQVLG pUpHV�FRPPH�XQH�DFWLYLW p� pFRQRPLTXH
TXL�FRQIqUH�j�OD�SHUVRQQH�FRQFHUQpH�OD�TXDOLWp�G¶DV�
VXMHWWL��/D�SDUWLFLSDWLRQ�ILQDQFL qUH�GDQV�XQH�HQWUH�
SULVH�QH�GRLW�SDV�FRPPH�WHOOH� rWUH�FRQVLGpUpH�FRP�
PH�O ¶H[SORLWDWLRQ�G ¶XQH�FKRVH�SRXU�HQ�REWHQLU�XQ
UpVXOWDW�GXUDEOH�SXLVTXH�O¶pYHQWXHO�GLYLGHQGH�TXL�HVW
OH�UpVXOWDW�GH�FHWWH�SDUWLFLSDWLRQ�HVW�LVVX�GH�OD�VHXOH
SURSULpWp�GX�ELHQ��,O�HQ�U pVXOWH�TXH�O ¶HQWUpH�G ¶XQ
QRXYHO�DVVRFLp�GDQV�XQH�VRFLpWp�GH�SHUVRQQHV�FRQWUH
XQ�DSSRUW�HQ�QXPpUDLUH�Q¶HVW�SDV�XQH�DFWLYLWp�pFRQR�
PLTXH�GH�O ¶DVVRFLp�DX�VHQV�GH�OD�� qPH�GLUHFWLYH�
&HOD�YDXW�pJDOHPHQW�SRXU�OHV�YHQGHXUV�GH�FHV�SDUWL�
FLSDWLRQV��'¶DXWUH�SDUW��TXDQG�XQ�QRXYHO�DVVRFLp�HVW
LQWURGXLW�GDQV�XQH�VRFLpWp�GH�SHUVRQQHV��DXFXQ�VHU�
YLFH�Q¶HVW�H[pFXWp�j�VRQ�SURILW�
&�-�&�(���Q �&������������MXLQ�������.DSKDJ�5HQ�
GLWHIRQGV�)LQDQ]DPW���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�$UW�����������������%��VRXV�G���HW����� ������1RWLRQ
G¶µDFWLYLWpV� pFRQRPLTXHV¶���1RWLRQ�G ¶µRSpUDWLRQV
DFFHVVRLUHV�ILQDQFLqUHV¶���3UHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HI�
IHFWXpHV�j�WLWUH�RQpUHX[�
&�-�&�(���Q �&�����������DYULO�������(PSUHVD�GH
'HVHQYROYLPHQWR�0LQHLUR�)D]HQGD�3XEOLFD��� 5HF�
&�-�&�(���������,�������
²�$UW����HW���������VRXV�H����1RWLRQ�G¶DVVXMHWWL���/LHX
GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV���6,&$9
&�-�&�(���Q �&����������RFWREUH�������%DQTXH
%UX[HOOHV�/DPEHUW�6$��%%/��(WDW�EHOJH��
²�4XDOLWp�G¶DVVXMHWWL���'URLW�j�GpGXFWLRQ���/LTXLGD�
WLRQ���/LHQ�GLUHFW�HW�LPPpGLDW���2SpUDWLRQV�LQKpUHQ�
WHV�j�O¶HQVHPEOH�GH�O¶DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�
&�-�&�(���Q �&����������RFWREUH�������,�6�)LQL�+�
6NDWWHPLQLVWHULHW��
²�8QH�SHUVRQQH�TXL�DFTXLHUW�RX�IDLW�FRQVWUXLUH�XQH
PDLVRQ�DX[�ILQV�GH�O¶KDELWHU�DYHF�VD�IDPLOOH�DJLW�HQ
TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL�HW�E pQpILFLH�GRQF�GX�GURLW� j�Gp�
GXFWLRQ�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH����GH�OD�VL[L qPH
GLUHFWLYH��GDQV�OD�PHVXUH�R��HOOH�XWLOLVH�XQH�SLqFH�GH
FHW�LPPHXEOH�FRPPH�EXUHDX�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH
O¶H[HUFLFH��j�WLWUH�DFFHVVRLUH��G ¶XQH�DFWLYLWp�pFRQR�
PLTXH�DX�VHQV�GHV�DUWLFOHV���HW���GH�OD�PrPH�GLUHFWL�
YH�
&�-�&�(���Q �&�����������DYULO�������)LQDQ]DPW�%HU�
JLVFK�*ODGEDFK�+(��
²�(VW�XQ�DVVXMHWWL�WRXWH�SHUVRQQH�TXL��HQ�YXH
G¶H[HUFHU�XQH�DFWLYLWp�YLVpH�j�O¶DUWLFOH���GX�&RGH�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��DFTXLHUW�GHV�ELHQV�G¶LQ�
YHVWLVVHPHQW�HQ�YXH�GH�OHV�XWLOLVHU�SRXU�HIIHFWXHU
XQH�RSpUDWLRQ�LPSRVDEOH��PrPH�VL�O¶DFWLYLWp�pFRQR�
PLTXH�D�FHVVp�DYDQW�TX¶DXFXQH�WUDQVDFWLRQ�Q¶DLW�pWp
UpDOLVpH�
&DVV������PDL�������7�5�9��������������QRWH�6��9$1
&520%58**(��)�-�)��������������$�)�7��������
�����QRWH�3��:,//(�� $UU��&DVV�� ������������ 3DV��
������,������HW� &RXU��ILVF ��������������QRWH�'�
'(:<1�

²�8Q�SURSUL pWDLUH�GH�WHUUDLQV�� j�WLWUH�SHUVRQQHO�HW
GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�JHVWLRQ�GH�VRQ�SDWULPRLQH�SULYp�
TXL�GpFLGH�GH�YDORULVHU�FHV�WHUUDLQV�HQ�\�FRQVWUXLVDQW
GHV PDLVRQV�LQGLYLGXHOOHV�HW�GHV�LPPHXEOHV� j�DS�
SDUWHPHQWV�GHVWLQpV�j�OD�ORFDWLRQ�H[HUFH�XQH�DFWLYLWp
pFRQRPLTXH�
&DVV������GpFHPEUH�������7�)�5������������������HW
)�-�)�������������
²�8QH�VRFLpWp�TXL�Q¶H[HUFH�TX¶XQH�DFWLYLWp�OLPLWpH
HW�GRQW�OHV�UHYHQXV�VRQW�LQVXIILVDQWV�SRXU�FRXYULU�OHV
IUDLV��D�QpDQPRLQV�OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL�j�OD�7�9�$�
HW�D�GRQF�GURLW�j�OD�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�HQ�DPRQW�VXU
OHV�ELHQV�HW�VHUYLFHV�TXL�OXL�VRQW�IRXUQLV��/HV� pOp�
PHQWV�GH�IDLW�UHWHQXV�SDU�O¶$GPLQLVWUDWLRQ��H�D��O¶DE�
VHQFH�GH�SXEOLFLWp��G¶DWHOLHU�SURSUH�HW�GH�SHUVRQQHO�
QH�VRQW�SDV�GpWHUPLQDQWV�SRXU�DSSUpFLHU�OH�VWDWXW�GH
O¶HQWUHSULVH�DX�UHJDUG�GH�OD�7�9�$�
*HQW�����PDUV�������&RXU��ILVF��������������QRWH�;
HW�)�-�)�������������
²�/D�ORFDWLRQ�G¶XQ�ELHQ�FRUSRUHO�FRQVWLWXH�XQH�H[�
SORLWDWLRQ�GH�FH�ELHQ�TXL�GRLW�rWUH�FRQVLGpUpH�FRPPH
XQH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH ���DOL�
QpD ���GH�OD�6L[LqPH�GLUHFWLYH�ORUVTXH�FHWWH�ORFDWLRQ
YLVH�j�SURFXUHU�GHV�UHFHWWHV�GXUDEOHV��/D�FLUFRQVWDQ�
FH�TX ¶XQ�ELHQ�Q ¶HVW�DGDSW p�TX ¶j�XQH�H[SORLWDWLRQ
pFRQRPLTXH�VXIILW�HQ�U qJOH�SRXU�SRXYRLU�DGPHWWUH
TXH�OH�SURSULpWDLUH�O¶H[SORLWH�SRXU�VRQ�DFWLYLWp�pFR�
QRPLTXH�HW�GRQF�SRXU�HQ�UHWLUHU�GHV�UHFHWWHV�D\DQW
XQ�FDUDFWqUH�GH�SHUPDQHQFH�
6L��HQ�UHYDQFKH��XQ�ELHQ�SHXW� rWUH�XWLOLVp�WDQW�j�GHV
ILQV�pFRQRPLTXHV�TX¶j�GHV�ILQV�SULYpHV��FRPPH�XQ
YpKLFXOH�DXWRPRELOH���WRXWHV�OHV�FLUFRQVWDQFHV�GH
O¶H[SORLWDWLRQ�GRLYHQW�rWUH�H[DPLQpHV�DYDQW�GH�FRQ�
FOXUH�TXH�OH�ELHQ�D� pWp�UpHOOHPHQW�XWLOLVp�HQ�YXH�GH
SURFXUHU�GHV�UHFHWWHV�D\DQW�XQ�FDUDFW qUH�GH�SHUPD�
QHQFH��'DQV�FH�GHUQLHU�FDV��OD�FRPSDUDLVRQ�GHV�FLU�
FRQVWDQFHV�GDQV�OHVTXHOOHV�OD�SHUVRQQH�H[SORLWH�HI�
IHFWLYHPHQW�OH�ELHQ�DYHF�FHOOHV�GDQV�OHVTXHOOHV�XQH
DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�SRUWDQW�VXU�FH�ELHQ�HVW�HQ�UqJOH
H[HUFpH��SHXW�rWUH�XWLOLVpH�SRXU�DSSUpFLHU�VL�O¶DFWLYLWp
HVW�RULHQWpH�YHUV�OD�SHUFHSWLRQ�GH�UHFHWWHV�D\DQW�XQ
FDUDFWqUH�GH�SHUPDQHQFH��(Q�O ¶HVSqFH��OH�7ULEXQDO
FRQVWDWH�TXH�OH�UHTX pUDQW�Q ¶D�GRQQ p�HQ�ORFDWLRQ
TX¶XQ�YpKLFXOH�DXWRPRELOH�j�XQH�VHXOH�VRFLpWp�GRQW
LO�pWDLW�JpUDQW�HW�DVVRFLp�HW�TX¶LO�Q¶H[LVWH�DXFXQ�pOp�
PHQW�REMHFWLI�GXTXHO�LO�UHVVRUW�TX ¶LO�DXUDLW�H[HUF p
XQH�DFWLYLW p�SURIHVVLRQQHOOH�U pHOOH�GH�ORFDWLRQ�RX
TX¶LO�HQ�DXUDLW�HX�O¶LQWHQWLRQ��'H�OD�FRPSDUDLVRQ�GHV
FLUFRQVWDQFHV�GDQV�OHVTXHOOHV�OH�UHTX pUDQW�D�GRQQ p
OH�ELHQ�HQ�ORFDWLRQ�DYHF�FHOOHV�GDQV�OHVTXHOOHV�V¶RSq�
UH�HQ�U qJOH�OD�ORFDWLRQ�G ¶XQ�Y pKLFXOH��OH�7ULEXQDO
FRQFOXW�TXH�FHWWH�DFWLYLWp�Q¶pWDLW�DXFXQHPHQW�RULHQ�
WpH�YHUV�OD�SHUFHSWLRQ�GH�UHFHWWHV�D\DQW�XQ�FDUDFWqUH
GH�SHUPDQHQFH��/H�UHTXpUDQW�QH�SHXW�GRQF�rWUH�FRQ�
VLGpUp�FRPPH�XQ�DVVXMHWWL�j�OD�7�9�$�
$QWZHUSHQ�����I pYULHU������� )�-�)�������������HW
7�)�5������������������
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²�/D�VRFLpWp�KROGLQJ��TXL�SDUWLFLSH�GH�IDoRQ�GLUHFWH
RX�LQGLUHFWH�j�OD�JHVWLRQ�GHV�VRFLpWpV�GDQV�OHVTXHOOHV
HOOH�GpWLHQW�XQH�SDUWLFLSDWLRQ��GRLW�H[HUFHU�VRQ�GURLW
j�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�HQ�DPRQW�HQ�WHQDQW�FRPSWH
GHV�SULQFLSHV�VXLYDQWV��OD�WD[H�HQ�DPRQW�SUpOHYpH�VXU
OHV�ELHQV�HW�VHUYLFHV�TXL�SHUPHWWHQW� j�OD�VRFL pWp�GH
IRXUQLU�GHV�VHUYLFHV�ILQDQFLHUV��DGPLQLVWUDWLIV��WHFK�
QLTXHV�HW�FRPPHUFLDX[��SHXW�E pQpILFLHU�G ¶XQH�Gp�
GXFWLRQ��OD�7�9�$��GXH�VXU�GHV�VHUYLFHV�IRXUQLV�SDU
GHV�WLHUV�HQ�YXH�GH�O ¶DFTXLVLWLRQ�GH�QRXYHOOHV�SDUWL�
FLSDWLRQV�QH�SHXW�IDLUH�O ¶REMHW�G¶XQH�GpGXFWLRQ�TXH
VL�GHV�VHUYLFHV�VRXPLV�j�OD�7�9�$��VRQW�IRXUQLV�SDU�OD
VXLWH�j�FHV�VRFL pWpV��/D�7�9�$��VXSSRUW pH�SRXU�DF�
TXpULU�GHV�SDUWLFLSDWLRQV�SXUHPHQW�ILQDQFL qUHV�VDQV
TXH�GHV�VHUYLFHV�QH�VRLHQW�IRXUQLV�DX[�VRFL pWpV�HQ
FDXVH�Q¶HVW�VHORQ�OH�WULEXQDO�SDV�G pGXFWLEOH��OD�WD[H
HQ�DPRQW�UHODWLYH�j�GHV�GpSHQVHV�VXSSRUWpHV�j�O¶RF�
FDVLRQ�GH�OD�YHQWH�GH�SDUWLFLSDWLRQV�SHXW�rWUH�GpGXLWH
GDQV�OD�PHVXUH�R��OHV�SDUWLFLSDWLRQV�VRQW�YHQGXHV�j
GHV�HQWUHSULVHV�FRQWU{OpHV�SDU�O¶DVVXMHWWL�HW�DX[TXHO�
OHV�O ¶DVVXMHWWL�IRXUQLW�HQFRUH�GHV�VHUYLFHV�LPSRVD�
EOHV�DSUqV�OD�YHQWH��OHV�GpSHQVHV�IDLWHV�HQ�YXH�G¶DF�
TXpULU�GHV�SDUWLFLSDWLRQV�TXL�QH�VRQW�ILQDOHPHQW�SDV
DFTXLVHV��QH�SHXYHQW�SDV�EpQpILFLHU�G¶XQ�GURLW�j�Gp�
GXFWLRQ��3RXU�FHV�GpSHQVHV��O¶DVVXMHWWL�Q¶pWDEOLW�SDV
TX¶HOOHV�RQW� pWp�IDLWHV�GDQV�OH�EXW�G ¶HIIHFWXHU�GHV
RSpUDWLRQV�LPSRVDEOHV��OD�7�9�$��SHU oXH�VXU�GHV
IUDLV�OL pV� j�XQH�DXJPHQWDWLRQ�GH�FDSLWDO�FRQVWLWXH
XQH�GpSHQVH�VXSSRUWpH�WDQW�SRXU�GHV�DFWLYLWpV�LPSR�
VDEOHV�TXH�SRXU�GHV�DFWLYLW pV�QRQ�LPSRVDEOHV��/D
7�9�$��GXH�VXU�FHV�IUDLV�QH�SHXW�E pQpILFLHU�G ¶XQ
GURLW�j�GpGXFWLRQ�TXH�SURSRUWLRQQHOOHPHQW�DX�UDS�
SRUW�H[LVWDQW�HQWUH�OHV�DFWLYLWpV�LPSRVDEOHV�HW�OHV�DF�
WLYLWpV�QRQ�LPSRVDEOHV�
/HXYHQ�����PDUV�������&RXU��ILVF�������������
²�8QH�$�6�%�/��GRQW�OHV�SUHVWDWLRQV�SULQFLSDOHV
FRQVLVWHQW�HQ�O¶RUJDQLVDWLRQ�HW�OH�FRQWU{OH�GHV�FDUWHV
G¶DFFqV�HW�HQ�SODFHPHQW�GH�OD�VLJQDOLVDWLRQ�GDQV�OH
FDGUH�GH�FRXUVHV�G ¶DXWRPRELOHV�HVW�DVVXMHWWLH� j�OD
7�9�$��FDU�FHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��YLV pHV�SDU
O¶DUWLFOH�������HU�GX�&RGH�GH�OD�7�9�$���UHO qYHQW�GH
O¶H[HUFLFH�G¶XQH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�HW�VRQW�DFFRP�
SOLHV�G¶XQH�PDQLqUH�UpJXOLqUH�HW�LQGpSHQGDQWH��&RQ�
WUDLUHPHQW�j�FH�TXH�SU pWHQG�OD�GHPDQGHUHVVH��HOOHV
QH�SHXYHQW�rWUH�H[RQpUpHV�VXU�OD�EDVH�GH�O¶DUWLFOH���
������ ���� �RX��� �GX�&RGH�GH�OD�7�9�$�
/LqJH����MXLQ�������)�-�)����������������
²�8QH�VRFL pWp�HQ�OLTXLGDWLRQ�FRQVHUYH�VD�TXDOLW p
G¶DVVXMHWWLH�j�OD�7�9�$��SRXU�VHV�DFWLYLWpV�GH�OLTXLGD�
WLRQ��VL�HOOH�SRVV pGDLW�GpMj�FHWWH�TXDOLW p�DYDQW�OD�OL�
TXLGDWLRQ��,O�UHVVRUW�GH�OD�MXULVSUXGHQFH�GH�OD�&RXU
HXURSpHQQH�GH�MXVWLFH�TX ¶LO�H[LVWH�XQ�GURLW� j�OD�Gp�
GXFWLRQ�GHV�IUDLV�TX¶HQFRXUW�XQ�DVVXMHWWL�j�OD�7�9�$�
SRXU�OD�OLTXLGDWLRQ� j�XQ�PRPHQW�R��LO�QH�SRVH�SOXV
G¶DFWHV�LPSRVDEOHV��&HV�IUDLV�GRLYHQW� rWUH�FRQVLGp�
UpV�FRPPH�GHV�IUDLV�JpQpUDX[�LQKpUHQWV�j�O¶DFWLYLWp

pFRQRPLTXH�GH�O¶HQWUHSULVH�TXL�D�pWp�H[HUFpH�DYDQW
OD�OLTXLGDWLRQ�
%UX[HOOHV����H�FK���U {OH�Q ������������$�����I p�
YULHU�������7)5QHW����IpYULHU������

%LEO���²�$0$1'��&���³+RI�YDQ�-XVWLWLH�LV�YDQ�RRU�
GHHO�GDW�SDVVLHYH�KROGLQJV�QLHW�%�7�:��SOLFKWLJ
]LMQ´��)LVFRORRJ��,QW� ����������������%$/786��)��
³%HODVWLQJSOLFKW�LQ�JHYDO�YDQ�YHUHIIHQLQJ�YHQQRRW�
VFKDSSHQ´��&RXU��ILVF��������������%2(5$(9(��&��
³'H�YHUVFKLOOHQGH�YRUPHQ�YDQ�%�7�:��SOLFKW ´�
9=:�LQIR�����������������%8516��$��HQ�+$:�
.(6��3���³(&-�UXOHV�6,&$9V�WR�EH�WD[DEOH�SHUVRQV
HOLJLEOH�IRU�]HUR�9$7�LQ�/X[HPERXUJ ´�� ,QWHUWD[
����������������&2//21��/��� ³%HVWXXUGHUV�HQ
%�7�:�´��&RXU��ILVF�������������������&2/621��-��
&25%(6,(5��)��HW�</,())��&���³1LHXZH�%�7�:��
SOLFKWLJHQ´��LQ�;�� )LVFDOH�:HQNHQ ��'LHJHP��&HG�
6DPVRP�������������&25%(6,(5��)��HW�&2/621�
<���³/¶DVVXMHWWLVVHPHQW�HW�OHV�H[RQpUDWLRQV��/HV�Gp�
GXFWLRQV�HW�OHV�UHVWLWXWLRQV ´��LQ�;�� *XLGH�MXULGLTXH
GH�O ¶HQWUHSULVH��� qPH� pGLWLRQ��%UXVVHO��(GLWLRQV
.OXZHU����SDUWLHV�� j�IHXLOOHWV�PRELOHV�� LELG��
&52;$772��*�&��� ³$VSHFWV�HW�SUREO qPHV�GH�OD
WD[DWLRQ�GHV�DVVRFLDWLRQV�WHPSRUDLUHV�G ¶HQWUHSUL�
VHV´��LQ�;��/LEHU�$PLFRUXP�$��7LEHUJKLHQ��$QWZHU�
SHQ��.OXZHU�5HFKWVZHWHQVFKDSSHQ�%HOJL s�������
�����'(�&25'(6��*���QRWH�&�-�&�(���QU��&�������
���MXLQ�������3RO\VDU�,QYHVWPHQWV�1HWKHUODQGV
%9���$�)�7���������QU����������'(�&25'(6��*��
³'H�EHJULSSHQ�µEHODVWLQJSOLFKWLJH¶�HQ�µUHFKW�RS�DI�
WUHN¶�L�Y�P��KROGLQJYHQQRRWVFKDSSHQ ´�� $�)�7��
���������������'(/3257(��)���³%�7�:��HQ�9=:�
'H�9=:�LQ�KHW�EXUJHUOLMN�UHFKW��GH�EHODVWLQJSOLFKW
YDQ�9=: ¶V´��LQ�;��5HHNV� )LVFDOH�'RFXPHQWDWLH
9DQGHZLQFNHOH�;,9��%HODVWLQJ�RYHU�GH�WRHJHYRHJGH
ZDDUGH��'LHJHP��&HG��6DPVRP������������S��
Q �����(�/��� ³/¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�7�9�$��DX[
$�6�%�/���XQLRQV�SURIHVVLRQQHOOHV�HW�DXWUHV�JURXSH�
PHQWV´��5�*�)����������������'(�:,7��*���³/H�VWD�
WXW�7�9�$��GHV�VRFLpWpV�KROGLQJV´��-�'�)�������������
���������'(6&+5,-9(5��'��� ³)LVFDOH�DVSHFWHQ
YDQ�GH�9HUHQLJLQJ�=RQGHU�:LQVWRRJPHUN ´��LQ�;�
)LVFDDO�YHUPRJHQVEHKHHU ��$QWZHUSHQ��.OXZHU
5HFKWVZHWHQVFKDSSHQ�%HOJLs��'LHJHP��&HG��6DP�
VRP��� j�IHXLOOHWV�PRELOHV����SDUWLHV�� LELG����*$�
=$*1(6��'��� ³+HW�EHJULS�%�7�:��EHODVWLQJSOLFK�
WLJH�HQ�KHW�UHFKW�RS�DIWUHN�YDQ�YRRUEHODVWLQJ´��&RXU�
ILVF������������������*(<6(1��-��� ³'H�KROGLQJV�RI
SRUWHIHXLOOHPDDWVFKDSSLMHQ´�� 7LMGVFKULIW�YRRU�DF�
FRXQWDQWV�HQ�ERHNKRXGHUV �������������*2%%,1��-��
³+ROGLQJYHQQRRWVFKDSSHQ�HQ�%�7�:���GH�UHFKW�
VSUDDN�YDQ�KHW�(XURSHHV�+RI�YDQ�-XVWLWLH�YRORS�LQ�EH�
ZHJLQJ´��7�)�5������������������+(0(/$(5��5��
³9ULMZLOOLJHUV�LQ�GH�VSRUWZHUHOG ´�� 6SRUW�	�5HFKW�
���������������-�9�'���³9HUKXXU�YDQ�JDUDJHV��QLHX�
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ZH�%�7�:���UHJHOLQJ ´��)LVFRORRJ�� ���������������
/$8:(56��7���³)LVFDOH�DVSHFWHQ�YDQ�PLQGHU�FRX�
UDQWH�YHQQRRWVFKDSVYRUPHQ�� 7�)�5�������������
�����������0$66,1��,���³+ROGLQJV��HQNHO�]LFK�EH�
PRHLHQ�PHW�EHKHHU�LV�RQYROGRHQGH ´�� )LVFRORRJ�
��������������0$86��0��� ³+HW�ILVFDDO�VWDWXXW�YDQ
GH�YHUHQLJLQJ�GHU�PHGH�HLJHQDDUV́ ��+XXU����������
�������3/(66(56��0��� ³/H�V\QGLF�GH�FRSURSUL pWp
HVW�LO�XQ�DVVXMHWWL�7�9�$�"́ ��&RXU��LPPR��������Q ���
������5(<1'(56��6���³'H�V\QGLFXV��MXULGLVFKH�DV�
SHFWHQ�HQ�%�7�:��VWDWXXW ´�� $�)�7��� ������������
52%%(1��:���³%HODVWLQJSOLFKW�HQ�EHODVWEDUH�KDQ�
GHOLQJHQ�LQ]DNH�%�7�:��VHGHUW���MDQXDUL����� ´�
$�)�7����������������58662��5��HW�=$1277,��(��
³9$7�SHUVRQDOLW\�RI�IL[HG�HVWDEOLVKPHQWV ´�� 9$7
0RQLWRU��������������������58662��5��HW�=$127�
7,��(��� ³9$7�SHUVRQDOLW\�RI�IL[HG�HVWDEOLVKPHQWV�
SUHOLPLQDU\�UXOLQJ�UHTXHVWHG�IURP�WKH�(&- ´��9$7
0RQLWRU��������������������6&+(/)+$87��*��
³'H�%�7�:��SOLFKWLJH��HHQ�QLHXZ�EHJULS�LQ����� ´�
LQ�;��)LVFDDO�3UDNWLMNERHN������������,QGLUHFWH�EH�
ODVWLQJHQ��$QWZHUSHQ��.OXZHU�5HFKWVZHWHQVFKDS�
SHQ�%HOJL s���������������6&+2/6(0��-�&��� ³/D
QRWLRQ�G¶DVVXMHWWL�j�OD�7�9�$��HQ�GURLW�FRPSDUp�HW�HQ
GURLW�EHOJH ´�� 5pS��ILVF�� �����������6&+2/6(0�
-�&���QRWH�7ULE��0HFKHOHQ����PDL������� -�'�)��
�����������$�)�7������������HW�5�*�(�1���Q ��������
6(38/&+5(��9��� ³7�9�$��HW�GRPPDJHV�HW�LQW p�
UrWV��-XULVSUXGHQFH�GH�OD�&RXU�GH�FDVVDWLRQ�DX�UH�
JDUG�GHV�SULQFLSHV�G pJDJpV�SDU�OD�&RXU�GH�MXVWLFH
GHV�&RPPXQDXWpV�HXURSpHQQHV´��5�*�)������������
����6(59$(6��-��� ³9HUUXLPLQJ�YDQ�KHW�EHJULS
%�7�:��EHODVWLQJSOLFKWLJH��JHYROJHQ�YRRU�GH�QRQ�
SURILWVHFWRU´��5�:������������������7(55$6��6��
³1LHXZH�%�7�:��UHJHOLQJ�VHGHUW���MDQXDUL������LQ�
]DNH�KHW�YHUKXUHQ�YDQ�JDUDJHV ´�� :DDUYDQ�$NWH�
������������7(55$6��6���³*HYROJHQ�YDQ�GH�QLHXZH
ZHW�RS�GH�PHGHsLJHQGRP�RS�KHW�%�7�:��VWDWXXW�YDQ
GH�V\QGLFXV´��:DDUYDQ�$NWH�����������������7,0�
0(50$16��5��� ³'H�%�7�:��SOLFKW�YDQ�GH�V\QGL�
FXV´��7��$SS������������������9$1�&520%58*�
*(��6���³'H�YHUHQLJLQJ�ELM�ZLM]H�YDQ�GHHOQHPLQJ�HQ
GH�WLMGHOLMNH�KDQGHOVYHUHQLJLQJ´��$�)�7�������������
9$1�&520%58**(��6��� ³9DQDI�ZHON�RJHQEOLN
LV�PHQ�%�7�:��SOLFKWLJ"´��)LVFRORRJ���������������
���9$1�&520%58**(��6��� ³)HLWHOLMNH�YHQQRRW�
VFKDS�NDQ�DDQ�YHQQRWHQ�JHIDFWXUHHUGH�%�7�:��QLHW
DIWUHNNHQ´�� )LVFRORRJ�� ����������������9$1
&520%58**(��6��� ³+HW�RQWVWDDQ�YDQ�GH�EHODV�
WLQJSOLFKW�LQ�GH�%�7�:� ´�� 7�5�9�����������������
9$1�&520%58**(��6��HQ�)$(6��3��� ³)LVFDOH
WUDQVSDUDQWLH´��LQ�;��9HQQRRWVFKDS�HQ�EHODVWLQJHQ�
$QWZHUSHQ��.OXZHU�5HFKWVZHWHQVFKDSSHQ�%HOJL s�
j�IHXLOOHWV�PRELOHV����SDUWLHV�� LELG���9$1'(�
%(5*+��+���³=LMQ�KROGLQJYHQQRRWVFKDSSHQ�EHODV�
WLQJSOLFKWLJHQ"´��7�)�5���������Q ����������9$1�

'(%(5*+��+���³9HUKXXU�YDQ�ppQ�SHUVRQHQZDJHQ�
%�7�:��EHODVWLQJSOLFKW"�� 7�)�5������������������
�����9$1'(%(5*+��+��HW�%(/0$16��&��� ³'H
ILVFDOH�DVSHFWHQ�YDQ�IXQFWLRQHOH�VDPHQZHUNLQJV�
YHUEDQGHQ´��LQ�;��6DPHQZHUNLQJVYHUEDQGHQ�WXVVHQ
9=:¶V���������LQ�;� �1RQ�SURILW��5HFKW�	�0DQDJH�
PHQW��*HQW��0\V�HQ�%UHHVFK������������S���9$1�
'(%(5*+��5��� ³$DQYDQJ�EHODVWLQJSOLFKW�HQ�DUW�
��ELV�.�%��QU��������MXOL����� ´��&RXU��ILVF�� ������
���������9$1'(1%(5*+(��/���³'H�UHJHOLQJ�YDQ
GH�EHODVWLQJSOLFKW�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�KDQGHOV��HQ
DQGHUH�YHUHQLJLQJHQ�LQ�KHW�VWHOVHO�YDQ�GH�%�7�:� ´�
$�)�7��� �����������9$1'(1%(5*+(��/��� ³'H
YHUSOLFKWLQJ�WRW�EHNHQGPDNLQJ�YDQ�GH�KRHGDQLJKHLG
YDQ�%�7�:��EHODVWLQJSOLFKWLJH´��$�)�7������������
�����9$1'(:,1&.(/(��(�.���³'H�YHUHQLJLQJ�LQ
GHHOQHPLQJ´�� $�)�7��� ����������9$1(&.��6��
³7�9�$��DSSOLFDEOH�DX[�SUHVWDWLRQV�GHV�PXVLFLHQV
GH�OD�UXH ´�� &	)3�����������������9$1+((6�
:,-&.��/���³6FKDDOYHUJURWLQJ�LQ�GH�QRQ�SURILWVHF�
WRU�±�)LVFDOH�DVSHFWHQ ´��5�:����������������9(5�
0((56&+��9��� ³+HW�EHJULS�%�7�:��EHODVWLQJ�
SOLFKWLJH�WRHJHSDVW�RS�KROGLQJVWUXFWXUHQ��RYHU]LFKW
YDQ�(XURSHVH�UHFKWVSUDDN ´�� $�)�7��� ������Q ����
���������:,//(��3��� ³:DW�PRHW�LQ]DNH�%�7�:�
ZRUGHQ�YHUVWDDQ�RQGHU�HHQ�HFRQRPLVFKH�DFWLYLWHLẂ �
$�)�7������������������;�� ³:HONH�9=: ¶V�]LMQ
%�7�:��EHODVWLQJSOLFKWLJHQ"´��)LVFRORRJ�� ��������
���;��³'H�]HOIVWDQGLJH���DFFRXQWDQW�DOV�HHQ�%�7�:��
EHODVWLQJSOLFKWLJH´��,QI��,�'�$�&���������Q �������;�
³$UFKLWHFWHQ�VWDJDLUV�HQ�%�7�:�́ ��)LVFRORRJ�������
��������;��³=LMQ�EHKHHUGHUV�YDQ�JHERXZHQ�%�7�:��
EHODVWLQJSOLFKWLJHQ"´��)LVF��$FW������������������;�
³9RRUEHUHLGHQGH�KDQGHOLQJHQ�LQ�GH�XLWRHIHQLQJ�YDQ
GH�HFRQRPLVFKH�DFWLYLWHLW ´��LQ�;�� )LVFDOH�'RVVLHUV
9DQGHZLQFNHOH�;,9��%HODVWLQJ�RS�GH�WRHJHYRHJGH
ZDDUGH��'LHJHP��&HG��6DPVRP�����������;��³5HOH�
YDQWLH�YDQ�IHLWHOLMNH�JHJHYHQV�ELM�GH�EHRRUGHOLQJ
YDQ�KHW�%�7�:��VWDWXXW�YDQ�HHQ�YHQQRRWVFKDS ´�
&RXU��ILVF������������������;��³$FWHV�SUpSDUDWRLUHV
j�O¶H[HUFLFH�G¶XQH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH´��LQ�;�� /HV
GRVVLHUV�SUDWLTXHV�GH�ILVFDOLWp��'LHJHP��&HG��6DP�
VRP��������Q �������S���;�� ³(LQGH�EHODVWLQJSOLFKW´�
)LVFRORRJ����������������;��³%HJLQ�HQ�HLQGH�YDQ�GH
EHODVWLQJSOLFKW´��3DFLROL��������Q ���������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������MDQYLHU��������3RU�
WHXUV�GH�MRXUQDX[��G ¶LPSULPpV�SXEOLFLWDLUHV�HW
G¶pFKDQWLOORQV�FRPPHUFLDX[��
²�&LUFXODLUH�Q ��������MDQYLHU�������$VVRFLDWLRQV
HQ�SDUWLFLSDWLRQ�HW�DVVRFLDWLRQV�PRPHQWDQpHV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������MDQYLHU�������4XDOLW p�G¶DV�
VXMHWWL���$FWLYLWp�G¶DSSRLQW��
²�&LUFXODLUH�Q ��������PDL�������4XDOLWp�G¶DVVXMHW�
WL���2UJDQLVDWLRQ�GH�PDQLIHVWDWLRQV�FXOWXUHOOHV��VSRU�
WLYHV�HW�GH�GLYHUWLVVHPHQW��
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²�&LUFXODLUH�Q �������PDUV�������$SSDUHLOV�DXWR�
PDWLTXHV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������PDUV�������UHPSODF p�OH
��MDQYLHU�������3UHVWDWLRQV�GHV�UpYLVHXUV�G¶HQWUHSUL�
VHV���Q ����DO����HW�Q ����DEURJp�j�SDUWLU�GH���MDQYLHU
������H[FHSWLRQ�UpYLVHXU���OLTXLGDWHXU��
²�&LUFXODLUH�Q �������DR�W�������*URXSHPHQW�G¶LQ�
WpUrW�pFRQRPLTXH���JURXSHPHQW�HXURS pHQ�G¶LQWpUrW
pFRQRPLTXH���OD�ORL�GX��� MXLOOHW��������OD�ORL�GX
�� MXLOOHW��
²�&LUFXODLUH�Q �������PDUV�������-RXUQDOLVWHV�LQGp�
SHQGDQWV�HW�FRUUHVSRQGDQWV�GH�SUHVVH�LQG pSHQ�
GDQWV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������VHSWHPEUH�������&RSURSULp�
Wp�IRUFpH�G¶LPPHXEOHV�RX�JURXSH�G¶LPPHXEOHV�EkWLV
��*HVWLRQ�G¶LPPHXEOHV�j�DSSDUWHPHQWV�

²�4�5���&K��������������Q ��������������4��Q ���
+(1&.(16��VHUYLFHV�GH�O¶DJHQW�LPPRELOLHU���$FWL�
YLWp�G¶DSSRLQW��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������4��Q ���
/,1'(0$16��DVVRFLDWLRQ�G¶DUFKLWHFWHV��
²�4�5���6pQDW�������������Q ���������4��Q ����/,1�
'(0$16��VRFLpWp���SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFH�GHV�DVVR�
FLpV��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������4��Q ���
9$1�,1��OD�YHQWH�GHV�°XYUHV�G¶DUW�SDU�GHV�DUWLVWHV��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������4��Q ����'(
525(��OHV�VFXOSWHXUV��OHV� pPLQFHXUV��OHV�JUDYHXUV�
OHV�DGDSWHXUV�GH�FpUDPLTXH��
²�4�5���6pQDW�������������Q ��������������4��Q ���
3(56<1��OHV�SHLQWUHV�DUWLVWLTXHV��OHV�VFXOSWHXUV��OHV
JUDYHXUV��OHV�DGDSWHXUV�GH�FpUDPLTXH��
²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q ����
9$167((1.,67(��JpRPHWUHV���DJHQWV��
²�4�5���&K���������Q �����������4��Q �����'¶$/�
&$17$5$��JpRPHWUH��
²�4�5���6pQDW�������������Q ������������VHSWHPEUH
������4��Q �����&233,(7(56�VRFLpWp�FLYLOH��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������4��Q ����
1(85$<���&RPPHUFH�HQ�DQLPDX[�GRPHVWLTXHV��
²� 4�5��� &K��������������Q ����������������4�
Q �����'$06($8;��/HV�DVVRFLDWLRQV�SRXU�OD�SUR�
WHFWLRQ�G¶DQLPDO��
²� 4�5��� &K��������������Q ����������������4�
Q �����.8<3(56���/HV�FHQWUHV�SRXU�OH�WRXULVPH
VRFLDO��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������4��Q ����
*,//(7���/D�YHQWH�GHV�DQLPDX[��
²�4�5��� &K��������������Q �����������4��Q ����
9$1�'(1�%5$1'(���/D�YHQWH�GHV�PDUFKDQGLVHV
G¶RFFDVLRQ�VXU�OHV�PDUFKpV�GH�IRXLOOLV��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
9$167((1.,67(���*pRPHWUHV���H[SHUWV��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������������4�
Q �����'(�&/,33(/(���/H�PRPHQW�VXU�OHTXHO�OD

TXDOLWp� G¶DVVXMHWWL�HVW� pWHLQW���VRFL pWp�HQ�OLTXLGD�
WLRQ��
²�4�5��� &K��������������Q ����������������4�
Q �����9$/.(1,(56���3V\FKRWKpUDSHXWHV��
²�4�5��� &K��������������Q ����������������4�
Q �����6/((&.;��/¶D�V�E�O����O¶H[SORLWDWLRQ�GHV�RU�
JDQLVDWLRQV�GH�VSRUW�DYHF�O¶H[SORLWDWLRQ�G¶XQH�RFFD�
VLRQ�GH�ERLVVRQ��
²�4�5��� &K��������������Q �����������4��Q ����
/(67,(11(���/HV�FDELQHWV�G¶DUFKLWHFWHV��
²�4�5���6pQDW�������������Q ��������������4��Q ���
'$/(0���$VVXMHWWL��
²�4�5��� 6pQDW�������������Q ����������4��Q ���
'$/(0��DVVLVWDQW�IDPLOLDO�DFWLI�VRXV�OD�GLUHFWLRQ
GHV�SDUHQWV�GDQV�OH�FDGUH�G¶XQH�VRFLpWp�GH�IDPLOOH��
QRQ�DVVXMHWWL��
²�4�5���6pQDW�������������Q ��������������4��Q ���
'$/(0���$VVXMHWWL���LQWHQWLRQ�H[SOLFLWH��
²�4�5��� 6pQDW�������������Q ����������������4�
Q �����'$/(0��DFWLYLWp�VXSSOpPHQWDLUH��
²�4�5��� &K��������������Q ����������������4�
Q �����'(&/(5&4���5DGLR�QRQ�SXEOLTXHV��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������OHV�FRQVXO�
WDQWV�MXULGLTXHV�HW�VRFLDX[�LQGpSHQGDQWV��
²�4�5��� &K��������������Q ����������������4�
Q �����*21'5<���/ ¶H[SORLWDWLRQ�G¶XQH�RFFDVLRQ
GH�ERLVVRQ�SDU�GHV�DVVRFLDWLRQV�VSRUWLYHV��
²�4�5���6pQDW�������������Q �������������4XHVWLRQ
Q ����'(�&/,33(/(���/HV�UpYLVHXUV�G¶HQWUHSULVHV��
VRFLpWp�FLYLOH��
²�4�5���6pQDW�������������Q �������������4��Q ��
'(�&/,33(/(���/HV�H[SHUWV�MXGLFLDLUHV��
²�4�5���6pQDW�������������Q ��������������4��Q ���
'(&/(7<���([SHUWLVH�MXGLFLDLUH���QRQ�DVVXMHWWL��
²�4�5��� 6pQDW�������������Q ����������������4�
Q �����'(�6(1<���$UWLVWHV���H[SRVLWLRQ�RFFDVLRQHO�
OH��
²�4�5���6pQDW�������������Q �������������4��Q ����
*(9(12,6���$UWLVWHV�HW�DUWLVDQDW��
²�4�5���6pQDW�������������Q �������������4��Q ����
%(/27���/HV�FOXEV�GH�VSRUW���DVVRFLDWLRQ�GH�IDLWV��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
2/,9,(5���7�9�$����GDWH�GH�GpSDUW��
²�4�5���6pQDW�������������Q �����������������MDQ�
YLHU�������4��Q ����:,17*(16���*URXSHPHQW
G¶LQWpUrW�pFRQRPLTXH��
²�4�5��� 6pQDW�������������Q ���������������
���PDL�������4��Q �����&225(0$1���* pUDQW��
SRXYRLUV�VWDWXWDLUHV��
²�4�5��� 6pQDW�������������Q ����������������4�
Q �����'(�6(1<���$VVXMHWWL��UHYHQXV�SURIHVVLRQ�
QHOV��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
'848(61(���0pGHFLQV�YpWpULQDLUHV��
²�4�5��� &K��������������Q ������������������I p�
YULHU�������4��Q �����6,021(7���$YRFDW�VWDJLDL�
UH��DUFKLWHFWH�VWDJLDLUH��
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²�4�5���&K��������������Q ������������������PDUV
������4��Q ����'(�&/,33(/(���&RPPLVVDLUH�GH
VRFLpWp��
²�4�5��� 6pQDW�������������Q �������������PDUV
������4��Q �����'(6877(5���1RXYHOOH�UpJOHPHQ�
WDWLRQ�HQ�PDWLqUH�GH�7�9�$����VRFLpWpV��
²�4�5���6pQDW�������������Q �����������4��Q ����
&225(0$1���+ROGLQJ��
²�4�5���6pQDW�������������Q �����4��Q �����0$(6�
�2UJDQLVDWLRQ�GH�IHVWLYLWpV���$VVXMHWWLVVHPHQW��
²�4�5���&K��������������Q �����4��Q �����9,6(85�
FOXE�VSRUWLI���U pPXQpUDWLRQ���GLULJHDQW�G ¶XQ�FOXE
VSRUWLI��
²�4�5���&K��������������Q ��������MDQYLHU�������4�
Q ����&+$5/,(5���$FWLYLWp�G¶DSSRLQW��
²�4�5���&K��������������Q ���������PDL�������4�
Q ������9$1�*5(0%(5*(1����6HUYLFHV��
²�4�5��� &K��������������Q ���������VHSWHPEUH
������4��Q ������'(:,17(5���&OXE�VSRUWLI��
WUDQVIHUW�G¶XQ�VSRUWLI��
²�4�5���6pQDW�������������Q ���������RFWREUH�����
�4��Q �����9$/.(1,(56���$GPLQLVWUDWHXU�G ¶XQH
VRFLpWp��
²�4�5��� 6pQDW�������������Q ���������QRYHPEUH
������4��Q �����9$/.(1,(56���&RSURSUL pWp� �
*HVWLRQQDLUHV��
²�4�5���&K��������������Q ���������GpFHPEUH�����
�4��Q ������'(�&/,33(/(���/LTXLGDWHXU���UHYHQX
SURIHVVLRQQHO��
²�4�5��� 6pQDW�������������Q ���������G pFHPEUH
������4��Q �����&$11$(576���7�9�$��VXU�OD�OR�
FDWLRQ�GH�JDUDJHV��
²�4�5���&K��������������Q ��������I pYULHU�������4�
Q ������'835(���3DWULPRLQH�SULYp���JHVWLRQ�QRUPDOH
GX�SDWULPRLQH�SULYp��
²�4�5���&K��������������Q ������4��Q ������',(�
/(16���0LVH� j�GLVSRVLWLRQ�G ¶HPSODFHPHQWV�SRXU
YpKLFXOHV��
²�4�5��� &K��������������Q ��������PDL�������4�
Q ������9$1�*5(0%(5*(1���0LVH� j�GLVSRVL�
WLRQ�G¶HPSODFHPHQWV�SRXU�YpKLFXOHV��
²�4�5���&K��������������Q ��������MDQYLHU�������4�
Q �����'(�&522���&RSURSULpWp���6\QGLF��
²�4�5���&K��������������Q �������PDL�����������
�4��Q �����9$1�',(1'(5(1���(OHYHXU��
²�4�5���6pQDW�������������Q �������DYULO�����������
�����4��Q ����*229$(576���&RSURSUL pWp���6\Q�
GLF��
²�4�5���&K��������������Q ��������MXLOOHW�����������
�4��Q �����9$1�'(85=(1���+RPPH�j�WRXW�IDLUH��
²�4�5���&K�������������Q �������PDL�����������
�4��Q �����9$1�',(1'(5(1���(PLVVLRQ�G¶DFWLRQ
��DFWLYLWp�pFRQRPLTXH��
²�4�5��� &K��������������Q ��������DYULO������
�������4��Q �����)2851$8;���*HVWLRQ�GH�IRQGV
FRPPXQ�GH�SODFHPHQW��

²�4�5���&K��������������Q ��������MXLQ�����������E
�4��Q �����0,&+(/���$VVXMHWWLVVHPHQW���QRQ�DVVX�
MHWWLVVHPHQW���KROGLQJ���DFWLYLWp�pFRQRPLTXH��
²�4�5���6pQDW�������������Q �������DR�W�����������
�4��Q �����+$75<���$GPLQLVWUDWHXU���OLTXLGDWHXU��
UpYLVHXU�G¶HQWUHSULVH���FRPPLVVDLUH��
²�4�5��� &K��������������Q ��������MDQYLHU������
�������4��Q ������5(<1'(56���$GPLQLVWUDWHXU��
SHUVRQQH�PRUDOH���DVVXMHWWLVVHPHQW���SUHVWDWLRQ�GH
VHUYLFH���DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH�VRXV�XQH�DXWRULWp��
OLHQ�GH�VXERUGLQDWLRQ���LQGpSHQGDQFH��
²�4�5���&K��������������Q �������������������4�
Q ������9$1'(85=(1���6RLQV�j�GRPLFLOH��
²�4�5���&K��������������Q ��������MXLQ������������
�4��Q ������9$1�'(1�(<1'(���(QVHLJQHPHQW��
²�4�5��� &K��������������Q ����������������4�
Q ���������PDL�������)2851$8;���)RUPDWLRQ�GH
JURXSHV�GH�7�9�$���
²�4�5���&K��������������Q ��������RFWREUH������
������4��Q �����9$1�'(1�(<1'(���2EOLJDWLRQ��
K{WHO���UHVWDXUDQW���DFTXLWWHPHQW�GH�OD�WD[H���PHVXUH
GH�FRQWU{OH��
²�4�5���&K��������������Q �������QRYHPEUH������
������4��Q �����&2(1(1���3URVWLWXpHV��
²�4�5��� 6pQDW�������������Q ��������PDUV������
�����4��Q �����'(�&/,33(/(���/H�FDUDFW qUH�SUR�
IHVVLRQQHO�HW�OD�QRWLRQ�G¶KDELWXGH��
²�4�5��������������Q ��������RFWREUH�����������
�4��Q �����1<66(16���$VVRFLDWLRQ�PRPHQWDQpH��
²�4�5���&K��������������Q �������������������4�
Q ���������MDQYLHU�������025,$8���5pJLH�PXQLFL�
SDOH�DXWRQRPH��
²�4�5���6pQDW�������������Q ��������MDQYLHU������
������4��Q ������5$028'7���$FFRPSDJQDWHXUV
GH�YR\DJH�LQGpSHQGDQWV��
²�4�5���&K��������������Q �������������������4�
Q ����������PDL�������$17+(81,6���6RFL pWpV�HQ
FRPPDQGLWH���7UDQVDFWLRQV�DYHF�GHV�LPPHXEOHV��
²�4�5��� 6pQDW�������������Q �������������4�
Q ����������MXLQ�������1<66(16���,QGHPQLW p�HQ
YXH�GH�UHQRQFHU�DX�SURORQJHPHQW�G¶XQ�EDLO�FRPPHU�
FLDO��
²�4�5���&K��������������Q �������������������4�
Q ����������DR �W�������/(7(50(���$�6�%�/���
3UHVWDWLRQV�GH�SXEOLFLWp��
²�4�5��� &K��������������Q �������������4�
Q ���������VHSWHPEUH�������9$1�&$03(1�
+287���'HPDQGH�G¶XQ�QXPpUR�GH�7�9�$����)RUPD�
OLWpV�DGPLQLVWUDWLYHV��
²�4�5��� 6pQDW�������������Q �������������4�
Q ����������MDQYLHU�������'(�&/,33(/(���/LTXLGD�
WHXU�GH�VRFLpWp���([SHUW�FRPSWDEOH�H[WHUQH��
²�4�5��� 6pQDW�������������Q ���������������4�
Q ��������DR �W�������1<66(16���DFWLRQV�G ¶DGPL�
QLVWUDWHXUV��
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²�4�5��� 6pQDW�������������Q ���������������4�
Q ��������DR �W�������1<66(16���+ROGLQJ���9HQWV
G¶DFWLRQV��
²�4�5��� &K��������������Q �����������4��Q ����
��VHSWHPEUH�������)2851$8;���/RFDWLRQ�GH
ELHQV�PHXEOHV���5pVLOLDWLRQ���,QGHPQLWpV��
²�4�5��� &K��������������Q �����������4��Q ����
��VHSWHPEUH�������)2851$8;���,QGHPQLWpV�FRQ�
YHQWLRQQHOOHV��
²�4�5��� &K��������������Q ����������������4�
Q ���������MDQYLHU�������9$1�&$03(1+287�
�&DQGLGDWV�HQWUHSUHQHXUV���$FWLYDWLRQ�GH�QXP pURV
GH�7�9�$���

²�'pFLVLRQ�Q �7������������RFWREUH�������VRFL pWpV
pWUDQJqUHV���HQUHJLVWUHPHQW�G¶pTXLSHPHQW�IL[H��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������RFWREUH�������H[SRVL�
WLRQV��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������RFWREUH�������DUWLVWHV��
²� 'pFLVLRQ�Q �7������������QRYHPEUH�����
�$�6�%�/���
²�'pFLVLRQ�Q �7�����������GpFHPEUH�������3HUWH�GH
OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������GpFHPEUH�������YpWpUL�
QDLUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �7�����������DYULO�������RUJDQLVDWHXU
IRLUH�FRPPHUFLDOH��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������PDL�������ORFDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������MXLQ�������O¶DFWLYLWp�Up�
JXOLqUH���XQ�WUDYDLO�XQLTXH��
²� 'pFLVLRQ�Q �7������������G pFHPEUH�����
�/HDVLQJ�LPPRELOLHU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MDQYLHU�������$FWLYLWp
G¶DSSRLQW��6DODULp��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DR�W�������&RQFRUGDW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL�������3KDUPD�
FLHQV�JpUDQWV��,QWpULPV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLQ�������&RXUVH�F\�
FOLVWH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLQ�������%UHYHW
G¶LQYHQWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLQ�������$UFKLWHFWH
VWDJLDLUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������MXLOOHW�������&RXUWLHUV�
6HUYLFHV�XWLOLVpV�j�O¶pWUDQJHU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������VHSWHPEUH�������OHV
DLGDQWV�IDPLOLDX[��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�����
�$QLPDX[�GRPHVWLTXHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MDQYLHU�������pOHYDJH
GH�FKHYDX[�GH�FRXUVH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO�������*HVWLRQ
SULYpH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������$SSRUW
G¶DFWLYLWp��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DR�W�������-RXUQDX[�
$FKDW�HW�YHQWH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�������H[�
SHUW���O¶HVWLPDWLRQ�GH�FHUWDLQV�ELHQV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������6R�
FLpWp�PqUH��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�����
�/HDVLQJ�LPPRELOLHU���$SSOLFDWLRQV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������$SSRUW
G¶DFWLYLWp��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������6RFLp�
Wp�pPHWWULFH�GH�FDUWH�GH�FUpGLW��
²�'pFLVLRQ�Q �����������MXLOOHW�������$GPLQLVWUD�
WHXU��&RPPLVVDLUH��3URYLVRLUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������&Kq�
TXHV�UHSDV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������5 pYL�
VHXUV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������/¶DUFKL�
WHFWH�VWDJLDLUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������3KRWR�
JUDSKHV�GH�SUHVVH�LQGpSHQGDQWV��
²�'pFLVLRQ�Q ������������PDUV�������$UELWUDJH�HW
DUELWUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������'LUL�
JHDQW�G¶HQWUHSULVH���6RFLpWpV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������I pYULHU�������5H�
WUDQVPLVVLRQ�UDGLRGLIIXVpH�HW�RX�WpOpYLVpH�GH�PDQL�
IHVWDWLRQV�VSRUWLYHV�RX�DXWUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������' pGXF�
WLRQ���&RQVWUXFWHXUV�SURIHVVLRQQHOV�GH�E kWLPHQWV
QHXIV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������3HUWH
GH�OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL��

&RPP���²�/RUVTX ¶XQH�VRFL pWp�D� pWp�HQUHJLVWU pH
FRPPH�DVVXMHWWLH�j�OD�7�9�$���HQ�UDLVRQ�GH�VRQ�REMHW
VRFLDO��HOOH�SHXW�GpGXLUH�OD�WD[H�HQ�DPRQW��(VW�HQ�HI�
IHW�DVVXMHWWL�TXLFRQTXH�H[SULPH�SDU�GHV�DFWHV�LQGX�
ELWDEOHV�OD�YRORQW p�G¶DFFRPSOLU�GHV�RS pUDWLRQV�LP�
SRVDEOHV��6L�DXFXQ�DFWH�HIIHFWLI�YLV p�GDQV�OH
&�7�9�$��Q ¶HVW�SRVp��OD�TXDOLW p�G¶DVVXMHWWL�QH�SHXW
rWUH�DFTXLVH�RX�FRQVHUYpH�
7ULE��$QYHUV�����MDQYLHU������ �)�-�)������������HW
5HYXH�GH�OD�7�9�$��Q ���������
²�/D�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL�j�OD�7�9�$��H[LVWH�GqV�TXH
VRQW�SRVpV�GH�PDQLqUH�LQFRQWHVWDEOH�GHV�DFWHV�TXL
FRQVWLWXHQW�O ¶H[SUHVVLRQ�GH�OD�YRORQW p�G¶HIIHFWXHU
GHV�RS pUDWLRQV�LPSRVDEOHV�GH�PDQL qUH�U pJXOLqUH�
/H�IDLW�TX¶XQH�VRFLpWp�TXL�D�pWp�FRQVWLWXpH�DYHF�XQ
SDUHLO�REMHW�QH�U pXVVLW�SDV�j�OH�UpDOLVHU�Q¶D�DXFXQH
LQIOXHQFH�VXU�OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL�j�OD�7�9�$�
7ULE��%UX[HOOHV�����IpYULHU�������)�-�)�������������
²�8Q�HQWUHSUHQHXU�HQ�RXYUDJHV�GH�E pWRQ�TXL�Q ¶D
YHQGX�TX ¶XQ�VHXO�LPPHXEOH�HQ�FRQVWUXFWLRQ�SHQ�
GDQW�XQH�SpULRGH�GH�WURLV�DQV�Q¶HVW�SDV�XQ�FRQVWUXF�
WHXU�SURIHVVLRQQHO�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH ��� �� �HU�GX
&�7�9�$��6L�FHWWH�SHUVRQQH�Q ¶D�SDV�RSWp�SRXU�O ¶DS�
SOLFDWLRQ�GH�OD�7�9�$��GDQV�OH�FDGUH�GH�O ¶DUWLFOH���
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����GX�&�7�9�$��PDLV�D��DX�FRQWUDLUH��VRXPLV�OD�YHQ�
WH�DX�GURLW�G¶HQUHJLVWUHPHQW��DXFXQH�GpGXFWLRQ�VXS�
SOpPHQWDLUH�QH�SHXW� rWUH�SHUPLVH�SRXU�OHV�ELHQV�HW
VHUYLFHV�UHODWLIV�j�FHWWH�FRQVWUXFWLRQ�HW��GDQV�OH�FDGUH
GH�O¶DUWLFOH���������GX�&�7�9�$���OH�YHQGHXU�GRLW�VXS�
SRUWHU�OD�WD[H�VXU�OHV�DFWLYLW pV�LPPRELOLqUHV�TX¶LO�D
OXL�PrPH�UpDOLVpHV�
7ULE��/LqJH�����PDUV�������)�-�)���������HW�5HYXH�GH
OD�7�9�$�������������
²�8QH�VRFL pWp�YHQDQW�G ¶rWUH�FRQVWLWX pH�HW�TXL
DFKqWH�XQ�IRQGV�GH�FRPPHUFH�SRXU�FRQWLQXHU�FHWWH
DFWLYLWp��FRQIRUPpPHQW� j�VHV�VWDWXWV��DFTXLHUW�GX
IDLW�GH�FH�VHXO�DFKDW�GpMj��OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWLH�j�OD
7�9�$�
7ULE��/LqJH�����PDUV�������5HYXH�GH�OD�7�9�$�������
����
²�8QH�DVVRFLDWLRQ�GH�IDLW�HQWUH�GHV�SHUVRQQHV�TXL
H[HUFHQW�XQH�DFWLYLWp�FRPPHUFLDOH�SRVVqGH�OD�TXDOL�
Wp�G¶DVVXMHWWLH�j�OD�7�9�$���DORUV�TXH�OHV�DVVRFLpV�QH
VH�VRQW�SDV�IDLW�HQUHJLVWUHU�HQ�WDQW�TXH�WHOV��HVW�HQ
SULQFLSH�FRUUHFWH�
7ULE��*DQG�����G pFHPEUH�������&RXU��)LVF��������
�����7�*�5�������������HW�7�5�9��������
²�/D�SDUWLFLSDWLRQ� j�GHV�FRXUVHV�GH�FKHYDX[�RX� j
GHV�FRPSpWLWLRQV�KLSSLTXHV�D�SRXU�EXW�G¶DXJPHQWHU
OD�YDOHXU�PDUFKDQGH�GH�FHV�FKHYDX[��(OOH�V ¶LQVFULW
GRQF�GDQV�O¶DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�G¶pOHYDJH�GH�FKH�
YDX[�HW�GH�FRPPHUFH�GH�FKHYDX[�HW�FRQVWLWXH�XQ
WRXW�DYHF�HOOH��/H�IDLW�TXH�OHV�SUL[�HQ�QXPpUDLUHV�SHU�
oXV�GXUDQW�O ¶DQQpH�OLWLJLHXVH�VRQW�VXS pULHXUV�DX[
SURGXLWV�GH�O ¶pOHYDJH�HW�GX�FRPPHUFH�GH�FKHYDX[
Q¶HVW�SDV�SHUWLQHQW�������
7ULE��$QYHUV�����QRYHPEUH�������)�-�)�������������
²�/¶DVVXMHWWLVVHPHQW�j�OD�7�9�$��DSSDUD vW�DX�PR�
PHQW�R��OH�FRQWULEXDEOH�D�H[SULPp��SDU�GHV�DFWHV��LQ�
GXELWDEOHPHQW�OD�YRORQW p�GH�SRVHU�U pJXOLqUHPHQW
GHV�RSpUDWLRQV�LPSRVDEOHV��/H�GURLW� j�OD�G pGXFWLRQ
QDvW�GqV�TXH�O¶HQWUHSULVH�HVW�FRPPHQFpH��&HFL�QH�VL�
JQLILH�WRXWHIRLV�SDV�TXH�OD�G pGXFWLRQ�HVW�GpILQLWLYH�
PHQW�DFTXLVH��,O�IDXW��j�FHW�HIIHW��GpPRQWUHU�TXH�O¶LQ�
WpUHVVp�D�HIIHFWLYHPHQW�SURF pGp�j�O¶H[HUFLFH�µUpJX�
OLHU¶�GH�FHV�RSpUDWLRQV�pFRQRPLTXHV�
7ULE��$QYHUV�����PDUV�������)�-�)�������������

$UW�����>���@

▫ /pJ��� $EURJp�SDU�O ¶DUW����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH���▫

$UW�����>/¶(WDW��OHV�&RPPXQDXWpV�HW�OHV�5p�
JLRQV�GH�O¶(WDW�EHOJH��OHV�SURYLQFHV��OHV�DJJOR�
PpUDWLRQV��OHV�FRPPXQHV�HW�OHV�pWDEOLVVHPHQWV
SXEOLFV�QH�VRQW�SDV�FRQVLGpUpV�FRPPH�GHV�DV�
VXMHWWLV�SRXU�OHV�DFWLYLWpV�RX�RSpUDWLRQV�TX¶LOV
DFFRPSOLVVHQW�HQ�WDQW�TX¶DXWRULWpV�SXEOLTXHV�
PrPH�ORUVTX¶j� O¶RFFDVLRQ�GH�FHV�DFWLYLW pV�RX

RSpUDWLRQV��LOV�SHUoRLYHQW�GHV�GURLWV��UHGHYDQ�
FHV��FRWLVDWLRQV�RX�UpWULEXWLRQV�

7RXWHIRLV��OH�5RL�OHXU�UHFRQQD vW�OD�TXDOLW p
G¶DVVXMHWWL�SRXU�FHV�DFWLYLW pV�RX�RS pUDWLRQV�
GDQV�OD�PHVXUH�R ��OHXU�QRQ�DVVXMHWWLVVHPHQW
FRQGXLUDLW� j�GHV�GLVWRUVLRQV�GH�FRQFXUUHQFH
G¶XQH�FHUWDLQH�LPSRUWDQFH�

(Q�RXWUH��,O� pQXPqUH�OHV�RS pUDWLRQV�SRXU
OHVTXHOOHV��GDQV�OD�PHVXUH�R��FHOOHV�FL�QH�VRQW
SDV�QpJOLJHDEOHV��OHV�RUJDQLVPHV�SU pFLWpV�RQW�
HQ�WRXW�pWDW�GH�FDXVH��OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��

9R\���$�5��Q ����
9R\��DXVVL��DUW�������6L[LqPH�'LUHFWLYH�

-XU���²�/D�VL[LqPH�GLUHFWLYH�H[RQqUH�GH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXW pH�OHV�SUHVWDWLRQV�HIIHFWX pHV�SDU�OHV
VHUYLFHV�SXEOLFV�SRVWDX[��DX�VHQV�RUJDQLTXH��PDLV
QRQ�OHV�SUHVWDWLRQV�HIIHFWXpHV�SRXU�OH�FRPSWH�GH�FHV
VHUYLFHV�SDU�G¶DXWUHV�RUJDQLVPHV�
&�-�&�(���Q �&������������MXLOOHW�������&RPPLV�
VLRQ�/¶$OOHPDQGH���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/HV�QRWDLUHV�HW�OHV�KXLVVLHUV�GH�MXVWLFH��HQ�FH�TXH�
GDQV�OH�FDGUH�GH�OHXUV�IRQFWLRQV�SXEOLTXHV��LOV�H[HU�
FHQW��GH�IDoRQ�LQGpSHQGDQWH��GHV�DFWLYLWpV�pFRQRPL�
TXHV�FRQVLVWDQW�GDQV�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
IRXUQLHV� j�GHV�WLHUV��HQ�FRQWUHSDUWLH�GHVTXHOOHV�LOV
SHUoRLYHQW��SRXU�OHXU�SURSUH�FRPSWH��XQH�UpPXQpUD�
WLRQ��GRLYHQW�rWUH�FRQVLGpUpV�FRPPH�GHV�DVVXMHWWLV�j
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH���
SDUDJUDSKHV���HW����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��0rPH�j
VXSSRVHU�TX¶LOV�H[HUFHQW��GDQV�OHGLW�FDGUH��GHV�SU p�
URJDWLYHV�GH�SXLVVDQFH�SXEOLTXH�HQ�YHUWX�G ¶XQH�LQ�
YHVWLWXUH�SXEOLTXH��LOV�QH�VDXUDLHQW�E pQpILFLHU�GH
O¶H[RQpUDWLRQ�SUpYXH�DX�SDUDJUDSKH���GH�FHW�DUWLFOH
GqV�ORUV�TX¶LOV�H[HUFHQW�OHXUV�DFWLYLWpV�VRXV�IRUPH�OL�
EpUDOH��VDQV� rWUH�LQWpJUpV�GDQV�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�SX�
EOLTXH�
&�-�&�(���Q ������������PDUV�������&RPPLVVLRQ�
3D\V�%DV��� 5HF��&�-�&�(��� ������,�������� -�'�)��
����������HW�7��1RW��������������&�-�&�(���Q �&�����
�������MXLOOHW�������$\XQWDPLHQWR�GH�6HYLOOD�5H�
FDXGDGRUHV���5HF��&�-�&�(���������,�������HW�)�-�)��
����������
²�/¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����DOLQpD����GH�OD�VL[LqPH
GLUHFWLYH�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH�OHV�DFWL�
YLWpV�H[HUFpHV� ³HQ�WDQW�TX ¶DXWRULWpV�SXEOLTXHV´�DX
VHQV�GH�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�VRQW�FHOOHV�DFFRPSOLHV�SDU
OHV�RUJDQLVPHV�GH�GURLW�SXEOLF�GDQV�OH�FDGUH�GX�UpJL�
PH�MXULGLTXH�TXL�OHXU�HVW�SDUWLFXOLHU�� j� O¶H[FOXVLRQ
GHV�DFWLYLWpV�TX¶LOV�H[HUFHQW�GDQV�OHV�PrPHV�FRQGL�
WLRQV�MXULGLTXHV�TXH�OHV�RSpUDWHXUV�pFRQRPLTXHV�SUL�
YpV��6RQW�GRQF�H[FOXHV�GX�QRQ�DVVXMHWWLVVHPHQW�OHV
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DFWLYLWpV�DFFRPSOLHV�SDU�OHV�RUJDQLVPHV�SXEOLFV�QRQ
SDV�HQ�OHXU�TXDOLWp�GH�VXMHWV�GH�GURLW�SXEOLF��PDLV�HQ
WDQW�TXH�VXMHWV�GH�GURLW�SULY p��,O�LQFRPEH� j�FKDTXH
(WDW�PHPEUH�GH�FKRLVLU�OD�WHFKQLTXH�QRUPDWLYH�DS�
SURSULpH�SRXU�WUDQVSRVHU�GDQV�VRQ�GURLW�QDWLRQDO�OD
UqJOH�GX�QRQ�DVVXMHWWLVVHPHQW� pWDEOLH�SDU�FHWWH�GLV�
SRVLWLRQ�
/¶DOLQpD���GRLW� rWUH�LQWHUSU pWp�HQ�FH�VHQV�TXH�OHV
(WDWV�PHPEUHV�VRQW�WHQXV�G ¶DVVXUHU�O ¶DVVXMHWWLVVH�
PHQW�GHV�RUJDQLVPHV�GH�GURLW�SXEOLF�SRXU�OHV�DFWLYL�
WpV�TX ¶LOV�H[HUFHQW�HQ�WDQW�TX ¶DXWRULWpV�SXEOLTXHV
ORUVTXH�FHV�DFWLYLWpV�SHXYHQW�rWUH�pJDOHPHQW�DFFRP�
SOLHV��HQ�FRQFXUUHQFH�DYHF�HX[��SDU�GHV�SDUWLFXOLHUV
VRXV�XQ�UpJLPH�GH�GURLW�SULYp�RX�HQFRUH�VXU�OD�EDVH
GH�FRQFHVVLRQV�DGPLQLVWUDWLYHV��VL�OHXU�QRQ�DVVXMHW�
WLVVHPHQW�HVW�VXVFHSWLEOH�GH�GRQQHU�OLHX�j�GHV�GLVWRU�
VLRQV�GH�FRQFXUUHQFH�G ¶XQH�FHUWDLQH�LPSRUWDQFH�
PDLV�TX¶LOV�Q¶RQW�SDV�O ¶REOLJDWLRQ�GH�WUDQVSRVHU�FH
FULWqUH�OLWW pUDOHPHQW�GDQV�OHXU�GURLW�QDWLRQDO�QL�GH
SUpFLVHU�GHV�OLPLWHV�TXDQWLWDWLYHV�GH�QRQ�DVVXMHWWLV�
VHPHQW�
/¶DOLQpD����TXL�YLVH� j�DVVXUHU�TXH�FHUWDLQHV�FDW pJR�
ULHV�G ¶DFWLYLWpV� pFRQRPLTXHV�G ¶REMHW�LPSRUWDQW�HW
pQXPpUpHV�j�O¶DQQH[H�'�QH�VRLHQW�SDV�VRXVWUDLWHV� j
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�DX�PRWLI�TX ¶HOOHV�VRQW
H[HUFpHV�SDU�GHV�RUJDQLVPHV�GH�GURLW�SXEOLF�HQ�WDQW
TX¶DXWRULWpV�SXEOLTXHV��GRLW� rWUH�LQWHUSU pWp�HQ�FH
VHQV�TXH�OHV�(WDWV�PHPEUHV�VH�YRLHQW�UHFRQQDvWUH�OD
IDFXOWp� G¶H[FOXUH�GH�O ¶DVVXMHWWLVVHPHQW�REOLJDWRLUH
OHVGLWHV�DFWLYLW pV�GDQV�OD�PHVXUH�R ��FHOOHV�FL�VRQW
QpJOLJHDEOHV��PDLV�TX¶LOV�QH�VRQW�SDV�WHQXV�GH�IDLUH
XVDJH�GH�FHWWH�IDFXOWp��/D�GLVSRVLWLRQ�QH�OHXU�LPSRVH
GRQF�SDV�O¶REOLJDWLRQ�GH�WUDQVSRVHU�GDQV�OHXU�O pJLV�
ODWLRQ�ILVFDOH�OH�FULWqUH�GX�FDUDFWqUH�QRQ�QpJOLJHDEOH
HQ�WDQW�TXH�FRQGLWLRQ�SRXU�O¶DVVXMHWWLVVHPHQW�
8Q�RUJDQLVPH�GH�GURLW�SXEOLF�SHXW�LQYRTXHU�O¶DUWLFOH
���SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�DILQ�GH�V¶RS�
SRVHU� j� O¶DSSOLFDWLRQ�G ¶XQH�GLVSRVLWLRQ�QDWLRQDOH
SUpYR\DQW�VRQ�DVVXMHWWLVVHPHQW� j�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXW pH�SRXU�XQH�DFWLYLW p�DFFRPSOLH�HQ�WDQW
TX¶DXWRULWp�SXEOLTXH�QH�ILJXUDQW�SDV�j�O¶DQQH[H�'�GH
OD�GLUHFWLYH�HW�GRQW�OH�QRQ�DVVXMHWWLVVHPHQW�Q¶HVW�SDV
VXVFHSWLEOH�GH�GRQQHU�OLHX�j�GHV�GLVWRUVLRQV�GH�FRQ�
FXUUHQFH�G¶XQH�FHUWDLQH�LPSRUWDQFH�
&�-�&�(���Q ��������HW������������RFWREUH�������8I�
ILFLR�&RPPXQH�GL�&DUSDQHWR���5HF��&�-�&�(��������
,�������� )�-�)�������������HW� -�'�)�������������
&�-�&�(���Q �&����������PDL�������&RPPXQH�GL
&DUSDQHWR�8IILFLR���5HF��&�-�&�(��� ������,�������
&�-�&�(���Q �&������������MXLOOHW�������$\XQWDPLHQ�
WR�GH�6HYLOOD�5HFDXGDGRUHV���5HF��&�-�&�(���������,�
�����HW�)�-�)��������������&�-�&�(���Q �&���������
��I pYULHU��������)LQDQ]DPW�0DUNWJHPHLQGH�:HO�
GHQ���5HF��&�-�&�(���������,������HW�)�-�)������������
&�-�&�(���Q �&�������������G pFHPEUH�������)D]HQ�
GD�&DPDUD�0XQLFLSDO��� 5HF��&�-�&�(��� ������,�
������

²�/¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����TXDWUL qPH�DOLQpD��GH
OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�GRLW� rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV
TX¶LO�SHUPHW�DX[�(WDWV�PHPEUHV�GH�FRQVLGpUHU�TXH
OHV�DFWLYLWpV�pQXPpUpHV�j� O¶DUWLFOH����GH�OD�P rPH
GLUHFWLYH�VRQW�H[HUFpHV�SDU�GHV�RUJDQLVPHV�GH�GURLW
SXEOLF�HQ�WDQW�TX¶DXWRULWpV�SXEOLTXHV��PrPH�VL�HOOHV
VRQW�H[HUFpHV�G¶XQH�PDQLqUH�DQDORJXH�j�FHOOHV�G¶XQ
RSpUDWHXU�pFRQRPLTXH�SULYp��(Q�HIIHW��ODGLWH�GLVSR�
VLWLRQ�Q¶RSqUH�DXFXQH�GLVWLQFWLRQ�DX�VHLQ�GHV�DFWLYL�
WpV�GRQW�O¶H[RQpUDWLRQ�HVW�SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH����HW
TXH�OHV�(WDWV�PHPEUHV�VRQW�DXWRULV pV�j�FRQVLGpUHU
FRPPH�GHV�DFWLYLWpV�GH�O¶DXWRULWp�SXEOLTXH�GqV�ORUV
TX¶HOOHV�VRQW�H[HUF pHV�SDU�XQ�RUJDQLVPH�GH�GURLW
SXEOLF�
&�-�&�(���Q �����������I pYULHU�������)LQDQ]DPW
$XJVEXUJ�0DUNWJHPHLQGH�:HOGHQ���5HF��&�-�&�(��
������,������HW�)�-�)�������������&�-�&�(���Q ��������
���G pFHPEUH�������)D]HQGD�&DPDUD�0XQLFLSDO��
5HF��&�-�&�(���������,��������
²�3RXU�TXH�MRXH�OD�UqJOH�GX�QRQ�DVVXMHWWLVVHPHQW�j
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GHV�RUJDQLVPHV�GH�GURLW
SXEOLF�V ¶DJLVVDQW�GHV�DFWLYLW pV�RX�GHV�RS pUDWLRQV
TX¶LOV�DFFRPSOLVVHQW�HQ�WDQW�TX¶DXWRULWpV�SXEOLTXHV�
SUpYXH�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����SUHPLHU�DOLQpD��GH
OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH��GHX[�FRQGLWLRQV�GRLYHQW� rWUH
UHPSOLHV�FXPXODWLYHPHQW��j�VDYRLU�O¶H[HUFLFH�G¶DFWL�
YLWpV�SDU�XQ�RUJDQLVPH�GH�GURLW�SXEOLF�HW�O ¶H[HUFLFH
G¶DFWLYLWpV�DFFRPSOLHV�HQ�WDQW�TX¶DXWRULWp�SXEOLTXH�
6¶DJLVVDQW�GH�FHWWH�GHUQL qUH�FRQGLWLRQ��OHV�DFWLYLW pV
H[HUFpHV�HQ�WDQW�TX ¶DXWRULWpV�SXEOLTXHV�VRQW�FHOOHV
DFFRPSOLHV�SDU�OHV�RUJDQLVPHV�GH�GURLW�SXEOLF�GDQV
OH�FDGUH�GX�UpJLPH�MXULGLTXH�TXL�OHXU�HVW�SDUWLFXOLHU�
j�O¶H[FOXVLRQ�GHV�DFWLYLW pV�TX¶LOV�H[HUFHQW�GDQV�OHV
PrPHV�FRQGLWLRQV�MXULGLTXHV�TXH�OHV�RS pUDWHXUV
pFRQRPLTXHV�SULYpV�
&�-�&�(���Q ������������VHSWHPEUH�������&RPPLV�
VLRQ�)UDQFH���5HF��&�-�&�(���������,��������&�-�&�(��
Q ������������VHSWHPEUH�������&RPPLVVLRQ�,UODQ�
GH���5HF��&�-�&�(���������,��������&�-�&�(���Q �����
�������VHSWHPEUH�������&RPPLVVLRQ�5R\DXPH
8QL���5HF��&�-�&�(���������,��������&�-�&�(���Q �����
�������VHSWHPEUH�������&RPPLVVLRQ�3D\V�%DV��
5HF��&�-�&�(��� ������,��������&�-�&�(���Q ��������
���VHSWHPEUH�������&RPPLVVLRQ�5 pSXEOLTXH
+HOOpQLTXH���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����WURLVLqPH�DOLQpD��GH�OD
VL[LqPH�GLUHFWLYH�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH
OHV�RUJDQLVPHV�GH�GURLW�SXEOLF�QH�VRQW�SDV�QpFHVVDL�
UHPHQW�FRQVLG pUpV�FRPPH�GHV�DVVXMHWWLV�SRXU�OHV
DFWLYLWpV�QRQ�QpJOLJHDEOHV�TX¶LOV�DFFRPSOLVVHQW��&H
Q¶HVW�TXH�GDQV�OH�FDV�R ��FHV�RUJDQLVPHV�H[HUFHQW
XQH�DFWLYLWp�RX�HIIHFWXHQW�XQH�RSpUDWLRQ�pQXPpUpHV
j�O¶DQQH[H�'�GH�OD�GLUHFWLYH�TXH�OH�FULWqUH�GX�FDUDF�
WqUH�QpJOLJHDEOH�GH�FHWWH�DFWLYLWp�RX�GH�FHWWH�RSpUD�
WLRQ�SHXW�rWUH�SULV�HQ�FRPSWH�GDQV�OH�EXW��VL�OH�GURLW
QDWLRQDO�IDLW�XVDJH�GH�OD�IDFXOWp�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH���
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SDUDJUDSKH����WURLVL qPH�DOLQpD��GH�OD�GLUHFWLYH��GH
OHV�H[FOXUH�GH�O¶DVVXMHWWLVVHPHQW�j�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�ORUVTX¶HOOHV�VRQW�QpJOLJHDEOHV�
&�-�&�(���Q ������������G pFHPEUH�������)D]HQGD�
&DPDUD�0XQLFLSDO���5HF��&�-�&�(���������,��������
²�7�9�$��±�%LHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW�DFTXLV�SDU�XQ�RU�
JDQLVPH�GH�GURLW�SXEOLF�±�$XWRULWp�SXEOLTXH�±�2Sp�
UDWLRQ�HIIHFWXpH�HQ�WDQW�TX¶DVVXMHWWL�HW�RSpUDWLRQ�HI�
IHFWXpH�HQ�WDQW�TXH�QRQ�DVVXMHWWL�±�'URLW�j�GpGXFWLRQ
HW�j�UpJXODULVDWLRQ�
&�-�&�(���Q �����������MXLQ�������:DWHUVFKDS
=HHXZV�9ODDQGHUHQ�6WDDWVVHFUHWDULV�YDQ�)LQDQ�
FLsQ��
²�,QWHUFRPPXQDOHV���$VVXMHWWLVVHPHQW���FRPPX�
QHV���DGMXGLFDWLRQ�SXEOLTXH�
&�(������IpYULHU�������3DV������������
��DVVRFLDWLRQ�GH�FRPPXQHV���pWDEOLVVHPHQW�SXEOLF��
DUW��������&�7�9�$����OLYUDLVRQ�j�XQH�DXWUH�FRPPXQH
��DUW��������$�5�����
²�/HV�DXWRULWpV�VRQW�FRQVLGpUpHV�FRPPH�DVVXMHWWLHV
SRXU�OHV�VHUYLFHV�SRUWXDLUHV��/D�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ
SDU�OD�YLOOH�G ¶XQ�HPSODFHPHQW�G ¶DPDUUDJH�GDQV�XQ
SRUW�FRQVWLWXH�LQGLVFXWDEOHPHQW�XQ�©VHUYLFH�SRUWXDL�
UHª��/HV�VRPPHV�REWHQXHV�HQ�FRQWUHSDUWLH�GH�FH�VHU�
YLFH�VRQW�GRQF�HQ�SULQFLSH�VRXPLVHV�j�OD�7�9�$�
*HQW�����RFWREUH�������)LVFRORJXH����������������
��$�5��Q �������G pFHPEUH��������DUW����&�7�9�$���
YLRODWLRQ�GH�O ¶DUW������GH�OD�&RQVWLWXWLRQ���&RXU
G¶$UELWUDJH�
*HQW�����RFWREUH�������)LVFRORJXH����������������
���
�����$VVXMHWWLVVHPHQW���$FWLYLW pV�RX�RSpUDWLRQV�TXH
OHV�FRPPXQHV�DFFRPSOLVVHQW�HQ�WDQW�TX¶DXWRULWp�SX�
EOLTXH���2S pUDWLRQV�SRXU�OHVTXHOOHV�OHV�FRPPXQHV
RQW�OD�TXDOLW p�G¶DVVXMHWWL������3ULQFLSH�GH�O pJDOLWp��
'pOpJDWLRQ�DX�SRXYRLU�H[pFXWLI���YLRODWLRQ
&RXU�G¶$UELWUDJH�����PDUV�������Q ����������&RXU�
ILVF�������������

%LEO���²�$0$1'��&��� ³2SHQEDUH�LQVWHOOLQJHQ�HQ
FRQFXUUHQWLHYHUYDOVLQJ´�� $�)�7�����������������
$0$1'��&��� ³7�9�$��VXU�VHUYLFHV�IRXUQLV�GHSXLV
O¶pWUDQJHU��'HV�RUJDQLVPHV�SXEOLFV�DVVXMHWWLV�pJDOH�
PHQW�UHGHYDEOHV�GH�OD�7�9�$� ´�� $FW��ILVF ��������
Q ����������$0$1'��&��� ³7�9�$���8QH�ORL�QH�SHXW
SDV�GpOpJXHU�DX�5RL�GHV�pOpPHQWV�HVVHQWLHOV�GHV�LP�
S{WV´��$FW��ILVF�� �������OLY�����������$8-($1��0��
-(1.,16��3��HW�32''$5��6���³$�QHZ�DSSURDFK�WR
SXEOLF�VHFWRU�ERGLHV ´�� 9$7�0RQLWRU�-XO\�$XJXVW
���������������%$('(:<16��-��� ³'H�%�7�:��HQ
GH�RYHUKHLG´��'H�*HP�������������������%25*(5�
)���³+HW�%�7�:��VWDWXXW�HQ�GH�%�7�:��YHUSOLFKWLQ�
JHQ�YDQ�SURYLQFLHV��VWHGHQ�HQ�JHPHHQWHQ ´��/�5�%��
������Q ����������'(�&/(5&.��'���³'H�WZHHOHGLJH
KRHGDQLJKHLG�YDQ�GH�RYHUKHLG�RS�KHW�YODN�YDQ

%�7�:�´��7�)�5������������������'(67(5%(&.�
)���³.RQLQJ�LV�QLHW�EHYRHJG�RP�]HOI�%�7�:��VWDWXXW
YRRU�RYHUKHLG�XLW�WH�ZHUNHQ ´��)LVF��$FW������������
�����+(<50$1��.���³+HW�DUELWUDJHKRI�KRXGW�VWULNW
YDVW�DDQ�KHW�OHJDOLWHLWVEHJLQVHO�LQ]DNH�%�7�:� ´�
7�)�5�����������������������+,56&+��$���³7�9�$��
$VVXMHWWLVVHPHQW�GHV�RUJDQLVPHV�SXEOLFV ´�� $FW�
ILVF������������������-$6621��-��HW�*5,)1((��)��
³/D�ILVFDOLWp�GHV�LQWHUFRPPXQDOHV ´��5HY��GU��FRP�
PXQ������������������/$03$5(//,��7���³7�9�$��
$PpQDJHPHQW�GHV�SDUNLQJV�SDU�XQH�FRPPXQH ´�
$FW��ILVF�����������������/(52<��-���³1RJ�QLHW�]R�]H�
NHU�>RYHU�GH�%�7�:��UHFXSHUDWLH�GRRU�KHW�DXWRQRPH
JHPHHQWHEHGULMI@��/RNDDO���������������0$66,1��,��
³$XWRQRPH�JHPHHQWHEHGULMYHQ��RQGHUZRUSHQ�DDQ
%�7�:�´��)LVFRORRJ������������������0$66,1��,��
³9HUKXXU�SDUNHHUSODDWVHQ�GRRU�RYHUKHLG��ZHO�RI
JHHQ�%�7�:�" ´��� )LVFRORRJ�������������������0,�
&+,(/6��6���*<6(1��&��HW�'(�.(<6(5��%���³+HW
DXWRQRPH�JHPHHQWHEHGULMI�LQ�GH�JHUHRUJDQLVHHUGH
ZDWHUVHFWRU´��/RNDDO�� ����������������3$55(,1�
+���³7RHSDVVLQJ�YDQ�GH�%�7�:��GRRU�LQWHUFRPPX�
QDOH�YHUHQLJLQJHQ�EHKHHUVW�GRRU�GH�ZHW�YDQ���PDDUW
����´��$�)�7�������������3$55(,1��+��� ³%�7�:��
UHJOHPHQWHULQJ�HQ�GLVWRUWLHV�LQ�GH�FRQFXUUHQWLHYHU�
KRXGLQJHQ�WXVVHQ�UHVHDUFKLQVWLWXWHQ´��5�*�)��������
���������5,9(5$��(���9,/(77(��:��HW�0(11,*�
)���³/D�7�9�$���FKDUJH�RX�RSSRUWXQLWp�SRXU�OHV�YLOOHV
HW�FRPPXQHV�HW�OHXUV�VDWHOOLWHV" ´��0RXY��FRPP��
�������������������58<66&+$(57��6��� ³'H�DDQ�
NRRS�HQ�YHUNRRS�YDQ�HHQ�RQURHUHQG�JRHG�GRRU�HHQ
JHPHHQWH�RI�HHQ�SURYLQFLH��%�7�:��DVSHFWHQ�
7�9�9���������������������675(3(11(��/���³6WDWXW
7�9�$��GHV�RUJDQLVPHV�SXEOLFV��&RQV pTXHQFHV�HW
SHUVSHFWLYHV´�� 5�*�)������������������9$1'(�
%(5*+��+��� ³'H�RYHUKHLG�DOV�EHODVWLQJSOLFKWLJH ´�
7�)�5������������������9$1'(9(/'(��0��
³%�7�:��UHJHOLQJ�YRRU�RSHQEDUH�EHVWXUHQ�RQJURQG�
ZHWWLJ´�� -XULVWHQNUDQW�� �������������HW����9$1
+(0(/5,-&.��*��� ³9HUKXXU�SDUNHHUUXLPWH�GRRU
RYHUKHLG�JHHIW�QLHW�DOWLMG�UHFKW�RS�DIWUHN�%�7�:� ´�
)LVF��$FW��� �����������������9$1�+22<'21.�
(���%29(5,(��0���68<.(16��0��HW�/(52<��-��
³'H�JHPHHQWHEHGULMYHQ´��'H�*HP��� �������������
������9(592257��0��HW�'(952(��:���³2YHUKH�
GHQ�HQ�%�7�:���YDOW�KHW�GRHN�RYHU�KHW�%�7�:��:HW�
ERHN�HQ�XLYRHULQJVEHVOXLW�QU����"´��5�$�*�%��������
���������������:8<7-(16��5���2SHQEDUH�EHVWX�
UHQ�HQ�%�7�:��� ,QWHUVHQWLD�5HFKWVZHWHQVFKDSSHQ�
�����������;�� ³([SORLWDWLH�WROZHJHQ��ZDDU�HLQGLJW
EHODVWLQJSOLFKW�RYHUKHLG"´��� )LVFRORRJ������������
�����;�� ³2YHUKHLG�HQ�RQURHUHQG�JRHG��SUHFLVHULQJ
EHODVWLQJSOLFKW´�� )LVFRORRJ�� ��������������;�
³%�7�:����UHJHOLQJ�YRRU�RYHUKHLGVLQVWHOOLQJHQ��RQ�
JURQGZHWWHOLMN"´��)LVFRORRJ����������������;�� ³'H
3RVW��LQ�GH�WRHNRPVW��LQ�SULQFLSH��RQGHUZRUSHQ�DDQ
GH�%�7�:�´���)LVFRORRJ���������������

/����9,,������$UW���



�� 7�9�$�

,�&�7�9�$�

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������RFWREUH��������,Q�
WHUFRPPXQDOH���$VVXMHWWLVVHPHQW��
²�&LUFXODLUH�Q �������IpYULHU�������,QWHUFRPPXQDOH
��$VVXMHWWLVVHPHQW��

²�4�5���&K�������������Q ����������4��Q ����9$1�
'$00(���/¶DQDO\VH�G¶HDX�SRWDEOH�SDU�XQ�ODERUD�
WRLUH�XUEDLQ��
²� 4�5��� &K��������������Q ����������4��Q ���
'(658(//(6���,QWHUFRPPXQDOHV��FROOHFWH�GH�Gp�
FKHW��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������������4�
Q ����.(9(56���(WDEOLVVHPHQWV�SXEOLFV���DVVXMHW�
WLVVHPHQW��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ���
*2(0$16���'pFKHW���FRPPXQH�RX�SULYp��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������4��Q ���
6:((57���,QWHUFRPPXQDOH���HQO qYHPHQW�G ¶LP�
PRQGLFH���HQOqYHPHQW�GH�GpFKHW���FROOHFWH�GH�GpFKHW
²�4�5���6pQDW�������������Q �������������4��Q ���
3((7(56���,QWHUFRPPXQDOHV�PL[WHV��
²� 4�5��� &K��������������Q ����������������4�
Q �����3(7,7-($1���,QWHUFRPPXQDOH��� pWDEOLVVH�
PHQW�SXEOLF���DVVXMHWWLVVHPHQW�G ¶XQ�RUJDQLVPH�SX�
EOLF���GLVWRUVLRQ�GH�FRQFXUUHQFH���FRPPXQH���HQO q�
YHPHQW�G¶LPPRQGLFH���HQOqYHPHQW�GH�GpFKHW���FRO�
OHFWH�GH�GpFKHW��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q ��������������4�
Q �����%$6&285���&RPPXQHV���LQWHUFRPPXQDOHV
��FRQWULEXWLRQ��
²� 4�5��� &K��������������Q ����������������4�
Q �����68<.(5%8<.���/H�VRXVWUDFWLRQ�SDU�XQH
UpJLH�G¶pOHFWULFLWp�PXQLFLSDOH�G ¶pOHFWULFLWp�SRXU�OHV
VHUYLFHV�PXQLFLSDX[��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������������4�
Q �����3((7(56���3UHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV���DGPL�
QLVWUDWLRQV�VXERUGRQQpHV��
²� 4�5��� &K���������Q ��������������4��Q ���
'$(06���$VVXMHWWLVVHPHQW�2IILFH�QDWLRQDOH�GH
O¶(PSORL��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������������4�
Q �����3(7,7-($1��LQWHUFRPPXQDOHV���FRPPXQHV
QRQ�DGKpUHQWHV��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������4��Q ����'(
&/,33(/(��LQWHUFRPPXQDOHV���FRPPXQHV�DGK p�
UHQWHV���FRQWULEXWLRQ��
²�4�5���&K��������������Q �������������������4�
Q �����&2572,6��OH�VRXVWUDFWLRQ�SDU�XQH�UpJLH�PX�
QLFLSDOH�GH�O¶HDX�SRXU�OHV�VHUYLFHV�PXQLFLSDX[��
²�4�5���6pQDW�������������Q ��������������4��Q ���
'(�&/,33(/(��&�3�$�6���OHV�LQVWLWXWLRQV�SXEOLTXHV
DYHF�OD�SHUVRQQDOLWp�MXULGLTXH��
²�4�5���6pQDW�������������Q �����������4��Q ����
'(�&/,33(/(��UpWULEXWLRQ��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
'(92/'(5��(WDEOLVVHPHQWV�SXEOLFV���&3$6���$F�
WLYDWLRQ�GH�QXPpURV�GH�7�9�$���

²�4�5���&K��������������Q ������4��Q ������'(
&/,33(/(��(WDEOLVVHPHQWV�SXEOLFV��FRQFHVVLRQ��
²�4�5���&K��������������Q �������������4��Q �����
6(*+,1��FRPPXQDXWp���SURYLQFH���DJJORPHUDWLRQ��
FRPPXQH���GLVWRUVLRQ�GH�FRQFXUUHQFH���UpJLRQ���DV�
VXMHWWLVVHPHQW�G¶XQ�RUJDQLVPH�SXEOLF��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������4��Q ����
'(�&/,33(/(�� VRFLpWp�DQRQ\PH�GH�GURLW�SXEOLF��
DVVXMHWWLVVHPHQW�G¶XQ�RUJDQLVPH�SXEOLF��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
)2851$8;��5HYHQWH�GHV�VDFV�SRXEHOOHV��
²�4�5���&K��������������Q �������������4��Q ����
025,$8��UpJLHV�FRPPXQDOHV�DXWRQRPHV��
²�4�5���&K��������������Q �������������4��Q ����
02(50$1��&RPPXQHV���&U pDWLRQ�GH� ³UpJLHV
FRPPXQDOHV�DXWRQRPHV´���/HDVLQJ�LPPRELOLHU��
²�4�5���&K��������������Q ���������������4��Q ����
��VHSWHPEUH�������)2851$8;��3DUNLQJ��
²� 4�5��� &K��������������Q ����������������4�
Q ��������G pFHPEUH�������&+$%27��U pJLHV�FRP�
PXQDOHV��
²�4�5���&K��������������Q ������������������4�
Q ���������MXLOOHW�������)2851$8;��5pJLHV�FRP�
PXQDOHV��
²� 4�5��� &K��������������Q ����������������4�
Q ���������VHSWHPEUH�������*2<9$(576��/LFHQ�
FHV�8076��
²�4�5���&K��������������Q ������������������4�
Q ���������GpFHPEUH�������'(�3$'7��6RFLpWp�SUL�
YpHV���5HFRXYUHPHQW�GHV�UHGHYDQFHV� ��4�5���&K�
�����������Q ������������������4��Q ��������DYULO
������$5(16��$VVXMHWWLVVHPHQW�GHV�FRPPXQHV��
&RQFHVVLRQ�GH�GURLWV�G¶H[SORLWDWLRQ�G¶XQ�WHUUDLQ�GH
FDPSLQJ��
²�4�5���&K��������������Q ������������������4�
Q ��������PDL�������'(9/,(6��$VVXMHWWLVVHPHQW
GHV�FRPPXQHV��

²�'pFLVLRQ�Q �7������������PDL�������LQWHUFRPPX�
QDOH���FROOHFWH�GH�GpFKHW��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������VHSWHPEUH�������FRP�
PXQH���YHQWH�GH�GRFXPHQWV�G¶DGMXGLFDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������QRYHPEUH�������SUL[�GH
VWDWLRQQHPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������GpFHPEUH�������OH�WUD�
YDLO�LPPRELOLHU���FRPPXQH���LQWHUFRPPPXQDOH��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������GpFHPEUH�������OH�WUD�
YDLO�LPPRELOLHU���FRPPXQH���LQWHUFRPPPXQDOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������,P�
PRQGLFHV��'pYHUVHPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������2U�
JDQLVPHV�SXEOLFV��7RXULVPH��6\QGLFDWV�G ¶LQLWLDWL�
YH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������&RQ�
VHLOV�pFRQRPLTXHV��
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²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������5HVWDX�
UDQW��+{WHO��'pELW�GH�ERLVVRQV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������RFWREUH�������5p�
JLPH�7�9�$��DSSOLFDEOH�DX[�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
IRXUQLHV�SDU�OHV�WXWHXUV���▫

$UW�����>���@

▫ /pJ���$EURJ p�SDU�O ¶DUW����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,��������▫

$UW�����>���HU��/D�SHUVRQQH�TXL��DXWUHPHQW
TXH�GDQV�O ¶H[HUFLFH�G ¶XQH�DFWLYLW p� pFRQRPL�
TXH��D�FRQVWUXLW��IDLW�FRQVWUXLUH�RX�DFTXLV�DYHF
DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H��XQ�E kWLPHQW�TX ¶HOOH
FqGH�j�WLWUH�RQpUHX[��HQ�WRXW�RX�HQ�SDUWLH��VRLW
DYDQW�VRQ� pUHFWLRQ��VRLW�HQ�FRXUV�G ¶pUHFWLRQ�
VRLW�DSU qV�VRQ� pUHFWLRQ�PDLV�DX�SOXV�WDUG�OH
���GpFHPEUH�>GH�OD�GHX[L qPH�DQQpH�TXL�VXLW
FHOOH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�D�OLHX�OD�SUHPL qUH
RFFXSDWLRQ�RX�OD�SUHPLqUH�XWLOLVDWLRQ�GH�FH�Ek�
WLPHQW@��D��SRXU�FHWWH�FHVVLRQ��OD�TXDOLW p�G¶DV�
VXMHWWL�ORUVTX¶HOOH�D�PDQLIHVW p��GDQV�OD�IRUPH
HW�GH�OD�PDQLqUH�GpWHUPLQpHV�SDU�OH�5RL��O ¶LQ�
WHQWLRQ�GH�FpGHU�OH�EkWLPHQW�DYHF�DSSOLFDWLRQ
GH�OD�WD[H�

�����/D�SHUVRQQH�TXL��DXWUHPHQW�TXH�GDQV
O¶H[HUFLFH�G¶XQH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH��D�FRQV�
WUXLW��IDLW�FRQVWUXLUH�RX�DFTXLV�DYHF�DSSOLFD�
WLRQ�GH�OD�WD[H��XQ�EkWLPHQW�VXU�OHTXHO��GDQV�OH
GpODL�SUpYX�DX����HU��HOOH�FRQVWLWXH�j�WLWUH�RQp�
UHX[�XQ�GURLW�UpHO�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����DOLQpD
���� ��D�OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL�SRXU�FHWWH�FRQVWL�
WXWLRQ��ORUVTX¶HOOH�D�PDQLIHVW p�GDQV�OD�IRUPH
HW�GH�OD�PDQLqUH�GpWHUPLQpHV�SDU�OH�5RL��O ¶LQ�
WHQWLRQ�GH�FRQVWLWXHU�OH�GURLW�UpHO�VXU�OHGLW�Ek�
WLPHQW�DYHF�DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�

�����/D�SHUVRQQH�TXL��DXWUHPHQW�TXH�GDQV
O¶H[HUFLFH�G¶XQH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH��FqGH�RX
UpWURFqGH�j�WLWUH�RQpUHX[��GDQV�OH�GpODL�SUpYX
DX� ���HU��XQ�GURLW�U pHO�VXU�XQ�E kWLPHQW��DX
VHQV�GH�O¶DUWLFOH����DOLQpD����� ��TXL�D�pWp�FRQVWL�
WXp�j�VRQ�SURILW�RX�TXL�OXL�D� pWp�FpGp�DYHF�DS�
SOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H��D��SRXU�FHWWH�FHVVLRQ�RX
UpWURFHVVLRQ��OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL��ORUVTX¶HOOH
D�PDQLIHVW p��GDQV�OD�IRUPH�HW�GH�OD�PDQL qUH
GpWHUPLQpHV�SDU�OH�5RL��O ¶LQWHQWLRQ�GH�F pGHU
RX�GH�UpWURFpGHU�OH�GURLW�UpHO�VXU�OH�EkWLPHQW
DYHF�DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������/��SURJ����DR �W�����
�0�%�����9,,,�������pG�����

9R\���$�5��Q �����$�0��Q ���
9R\��DXVVL��DUW��������D�6L[LqPH�'LUHFWLYH�

-XU���²�/¶DUWLFOH����%��VRXV�K���GH�OD�VL[LqPH�GLUHF�
WLYH��TXL�SUpYRLW�O¶H[RQpUDWLRQ�GH�OD�WD[H�GHV�OLYUDL�
VRQV�GH�ELHQV�LPPHXEOHV�QRQ�EkWLV��H[FOXW�GX�EpQp�
ILFH�GH�FHWWH�H[RQpUDWLRQ�OHV�³WHUUDLQV�j�EkWLU�YLVpV�j
O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����VRXV�E� ´��&HWWH�GHUQL qUH
GLVSRVLWLRQ�UHQYR\DQW�H[SUHVVpPHQW�DX[�GpILQLWLRQV
GHV�WHUUDLQV� j�EkWLU�GHV�(WDWV�PHPEUHV��LO�UHYLHQW� j
FHX[�FL�GH�GpILQLU�OHV�WHUUDLQV�TXL�VRQW� j�FRQVLGpUHU
FRPPH�GHV�WHUUDLQV� j�EkWLU��WDQW�SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ
GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����VRXV�E���TXH�SRXU�FHOOH
GH�O ¶DUWLFOH����%��VRXV�K���FRPSWH�WHQX�GX�UHQYRL
RSpUp�SDU�FHOXL�FL�
,O�Q¶DSSDUWLHQW�HQ�FRQVpTXHQFH�SDV�j�OD�&RXU�GH�SUp�
FLVHU�TXHO�GHJU p�G¶DPpQDJHPHQW�GHYUDLW�SU pVHQWHU
XQ�WHUUDLQ�QRQ�EkWL�SRXU�rWUH�TXDOLILp�GH�WHUUDLQ�j�Ek�
WLU�DX�VHQV�GH�OD�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&������������PDUV�������*HPHHQWH
(PPHQ�FRQWUH�%HODVWLQJGLHQVW�*URWH�2QGHUQHPLQ�
JHQ����5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/HV�DUWLFOHV���HW����GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�GRL�
YHQW�rWUH�LQWHUSUpWpV�HQ�FH�VHQV�TXH�OH�GURLW�GH�GpGXL�
UH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�DFTXLWWpH�VXU�OHV�RSp�
UDWLRQV�HIIHFWXpHV�HQ�YXH�GH�OD�UpDOLVDWLRQ�G¶XQ�SUR�
MHW�G ¶DFWLYLWp� pFRQRPLTXH�VXEVLVWH�P rPH�ORUVTXH
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�VDLW��GqV�OD�SUHPLqUH�OLTXLGD�
WLRQ�GH�OD�WD[H��TXH�O ¶DFWLYLWp� pFRQRPLTXH�HQYLVD�
JpH��TXL�GHYDLW�GRQQHU�OLHX�j�GHV�RSpUDWLRQV�WD[pHV�
QH�VHUD�SDV�H[HUFpH��/D�QDLVVDQFH�GX�GURLW�j�GpGXF�
WLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�DFTXLWWpH�VXU�OHV
SUHPLqUHV�GpSHQVHV�G¶LQYHVWLVVHPHQW�Q¶HVW��HQ�HIIHW�
QXOOHPHQW�VXERUGRQQ pH� j�XQH�UHFRQQDLVVDQFH�IRU�
PHOOH�GH�OD�TXDOLW p�G¶DVVXMHWWL�SDU�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ
ILVFDOH��&HWWH�UHFRQQDLVVDQFH�D�VHXOHPHQW�SRXU�HIIHW
TX¶XQH�WHOOH�TXDOLWp��XQH�IRLV�UHFRQQXH��QH�SHXW�SOXV
rWUH�UHWLUpH�DYHF�HIIHW�U pWURDFWLI�j�O¶DVVXMHWWL��HQ�GH�
KRUV�GHV�VLWXDWLRQV�IUDXGXOHXVHV�RX�DEXVLYHV��VDQV
HQIUHLQGUH�OHV�SULQFLSHV�GH�OD�SURWHFWLRQ�GH�OD�FRQ�
ILDQFH�OpJLWLPH�HW�GH�OD�VpFXULWp�MXULGLTXH��&HOXL�TXL
D�O¶LQWHQWLRQ��FRQILUPpH�SDU�GHV� pOpPHQWV�REMHFWLIV�
GH�FRPPHQFHU�G ¶XQH�IDoRQ�LQGpSHQGDQWH�XQH�DFWL�
YLWp�pFRQRPLTXH�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH���GH�OD�VL[LqPH
GLUHFWLYH�HW�TXL�HIIHFWXH�OHV�SUHPL qUHV�G pSHQVHV
G¶LQYHVWLVVHPHQW�j�FHV�ILQV�GRLW�rWUH�FRQVLGpUp�FRP�
PH�XQ�DVVXMHWWL��$JLVVDQW�HQ�WDQW�TXH�WHO��LO�D�GRQF�
FRQIRUPpPHQW�DX[�DUWLFOHV����HW�VXLYDQWV�GH�OD
VL[LqPH�GLUHFWLYH��OH�GURLW�GH�G pGXLUH�LPP pGLDWH�
PHQW�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GXH�RX�DFTXLWW pH
VXU�OHV�G pSHQVHV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�HIIHFWX pHV�SRXU
OHV�EHVRLQV�GHV�RSpUDWLRQV�TX¶LO�HQYLVDJH�GH�IDLUH�HW
TXL�RXYUHQW�GURLW� j�GpGXFWLRQ��VDQV�GHYRLU�DWWHQGUH
OH�GpEXW�GH�O¶H[SORLWDWLRQ�HIIHFWLYH�GH�VRQ�HQWUHSUL�
VH��,O�UHVVRUW�GH�OD�GLVWLQFWLRQ�IDLWH�j�O¶DUWLFOH����SDUD�
JUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��HQWUH��G¶XQH�SDUW�
OD�OLYUDLVRQ�GH�WHUUDLQV� j�EkWLU��GpFULWV�FRPPH� ©OHV
WHUUDLQV�QXV�RX�DPpQDJpV�GpILQLV�FRPPH�WHOV�SDU�OHV
(WDWV�PHPEUHVª��HW��G¶DXWUH�SDUW��OD�OLYUDLVRQ�GH�Ek�
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WLPHQWV�RX�GH�IUDFWLRQV�GH�EkWLPHQWV�HW�GX�VRO�\�DWWH�
QDQW�HIIHFWXpH�DYDQW�OHXU�SUHPLqUH�RFFXSDWLRQ��WRXWH
FRQVWUXFWLRQ�LQFRUSRU pH�DX�VRO� pWDQW�FRQVLG pUpH
FRPPH�XQ�EkWLPHQW�DX[�WHUPHV�GH�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�
DLQVL�TXH�GX�OLEHOOp�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����VRXV
D���GH�OD�GLUHFWLYH��OHTXHO�YLVH�©OD�OLYUDLVRQ�G¶XQ�Ek�
WLPHQW�RX�G¶XQH�IUDFWLRQ�GH�EkWLPHQW�HW�GX�VRO�\�DWWH�
QDQWª��TXH��DX[�ILQV�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�
OHV�EkWLPHQWV�RX�IUDFWLRQV�GH�E kWLPHQWV�HW�OH�VRO�\
DWWHQDQW�QH�SHXYHQW�rWUH�GLVVRFLpV��'DQV�FHV�FRQGL�
WLRQV��O¶H[RQpUDWLRQ�HW�OH�GURLW�G¶RSWLRQ�YLVpV�j�O¶DUWL�
FOH�����SDUDJUDSKH����VRXV�E��HW�F���GH�OD�VL[LqPH�GL�
UHFWLYH��OX�HQ�FRPELQDLVRQ�DYHF�VHV�DQQH[HV�)��SRLQW
����HW�*��SRLQW����VRXV�E���OHVTXHOV�DXWRULVHQW�OHV
(WDWV�PHPEUHV��DX�FRXUV�GH�OD�SpULRGH�WUDQVLWRLUH��j
FRQWLQXHU�j�H[RQpUHU�OD�OLYUDLVRQ�G ¶XQ�EkWLPHQW�RX
G¶XQH�IUDFWLRQ�GH�EkWLPHQW�HW�GX�VRO�\�DWWHQDQW�HIIHF�
WXpH�DYDQW�OD�SUHPLqUH�RFFXSDWLRQ�DLQVL�TX¶j�DFFRU�
GHU�DX[�DVVXMHWWLV�OD�IDFXOWp�G¶RSWHU�SRXU�OD�WD[DWLRQ
G¶XQH�WHOOH�OLYUDLVRQ��GRLYHQW�SRUWHU��GH�PDQLqUH�LQ�
GLVVRFLDEOH��VXU�OHV�E kWLPHQWV�RX�IUDFWLRQV�GH�E kWL�
PHQWV�HW�VXU�OH�VRO�\�DWWHQDQW�
&�-�&�(���Q �����������MXLQ�������)LQDQ]DPW�*RVODU
FRQWUH�%ULJLWWH�%UHLWVRKO��� 5HF��&�-�&�(��� ������,�
�����
²�/¶DUWLFOH���&�7�9�$��GRLW� rWUH�LQWHUSU pWp�HQ�FH
VHQV�TXH�O¶RSWLRQ�GH�FpGHU�XQ�LPPHXEOH�DYHF�DSSOL�
FDWLRQ�GH�OD�7�9�$��Q¶HVW�RXYHUWH�TXH�VL�OD�FHVVLRQ�GX
QRXYHO�LPPHXEOH�D�OLHX�DX�SOXV�WDUG�OH����GpFHPEUH
GH�O¶H[HUFLFH�DXTXHO�VH�U pIqUH�O¶HQU{OHPHQW�GX�SUp�
FRPSWH�LPPRELOLHU�HW�QRQ��OH�FDV� pFKpDQW��GH�O ¶DQ�
QpH�XOWpULHXUH�SHQGDQW�ODTXHOOH�FHW�HQU{OHPHQW�D�HX
HIIHFWLYHPHQW�OLHX�
&DVV������MDQYLHU�������5��&DVV��������������QRWH�,�
9$1�'(�:2(67(<1(�HW�)�-�)�������������
²�/RUVTX¶D\DQW�SDUWDJp�HQ�SDUWV� pJDOHV�GHV�FRQV�
WUXFWLRQV�pULJpHV�VXU�XQ�WHUUDLQ�FRPPXQ��GHX[�SHU�
VRQQHV�Q¶RQW�SDV�RSWp�SRXU�OH�UpJLPH�GH�OD�7�9�$��
GH�VRUWH�TXH�O¶DFWH�GH�SDUWDJH�D�pWp�DVVXMHWWL�DX�GURLW
SURSRUWLRQQHO�G ¶HQUHJLVWUHPHQW��LO�QH�OHXU�HVW�SOXV
SRVVLEOH�G¶RSWHU�SRXU�OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL�RFFDVLRQ�
QHO��SRXU�OD�YHQWH�GHV�ELHQV�SDUWDJpV�VL�FH�Q¶HVW�SDV
GDQV�OD�PHVXUH�GH�OD�PRLWL p�GH�FHV�ELHQV��(Q�FDV
G¶RSWLRQ��DSUqV�OH�SDUWDJH��SRXU�OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL
RFFDVLRQQHO�j�OD�7�9�$��SRXU�OD�YHQWH�GHV�FRQVWUXF�
WLRQV�SDUWDJpHV��FHWWH�TXDOLWp�QH�SHXW�OHXU�rWUH�UHFRQ�
QXH�TXH�GDQV�OD�PHVXUH�GH�OD�PRLWL p�GHVGLWHV�FRQV�
WUXFWLRQV�
*HQW�����RFWREUH�������)�-�)���Q ���������

%LEO����²�%$/786��)���³/HV�RSpUDWLRQV�LPPRELOLq�
UHV�HW�OD�7�9�$� ´�� -�'�)������������������%(�
+(<'7��%���³%�7�:��DVSHFWHQ�ELM�GH�YHUYUHHPGLQJ
YDQ�RQURHUHQGH�JRHGHUHQ�HQ�GH�YHVWLJLQJ�YDQ��RYHU�
GUDFKW�HQ�ZHUGHURYHUGUDFKW�YDQ�]DNHOLMNH�UHFKWHQ�
'H�WRHYDOOLJH�EHODVWLQJSOLFKW´��LQ�;��+HW�RQURHUHQG

JRHG�LQ�GH�SUDNWLMN ��.OXZHU�5HFKWVZHWHQVFKDSSHQ
%HOJLs�� j�IHXLOOHWV�PRELOHV����SDUWLHV�� LELG���&$5�
/,(5��3��HW�9(5+(<'(1��.��� 9UXFKWJHEUXLN�
$QWZHUSHQ��6WDQGDDUG������������S���&2/621��<��
&25%(6,(5��)���*$87+<��-��HW�9$/�
6&+$(576��0���³$FTXLVLWLRQ�j�WLWUH�RQpUHX[�G¶XQ
LPPHXEOH�EkWL�RX�QRQ�EkWL��$VSHFWV�ILVFDX[�´��LQ�;�
*XLGH�GH�GURLW�LPPRELOLHU ��%UXVVHO��(GLWLRQV
.OXZHU�� j�IHXLOOHWV�PRELOHV����SDUWLHV�� LELG���'(�
-$16��-��� ³9HQQRRWVFKDS�YHUYUHHPGW�RQURHUHQG
JRHG��ZDW�PHW�GH�%�7�:�"́ ��)LVF��$FW���������Q �����
���',(5,&.��:���³%�7�:��HQ�RQURHUHQG�JRHG��(HQ
UHFKWVYHUJHOLMNHQGH�VWXGLH´��LQ�;��)LVFDDO�3UDNWLMN�
ERHN������������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ ��'LHJHP�
&HG��6DPVRP������������������0$66,1��,��HW
9$1'(567,&+(/(1��%��� ³%�7�:��WHUPLMQ
µQLHXZH¶�JHERXZHQ�ZRUGW�LQJHSHUNW ´�� )LVFRORRJ�
����������������0(11,*��)��HW�9$1�*,1'(5�
7$(/��+���³/HV�FRQVpTXHQFHV�HQ�PDWLqUH�GH�7�9�$�
GH�O¶DUUrW�GH�OD�&RXU�GX�-XVWLFH�Q �&�����������MXLQ
������%UHLWVRKO� ´��5HF��J pQ��HQU��QRW��� ����������
�����0(11,*��)��HW�9$1*,1'(57$(/��+��� ³/D
QRWLRQ�GH�µEkWLPHQW�QHXI¶�DX�VHQV�GH�OD�7�9�$�́ ��5HF�
JpQ��HQU��QRW������������������1,%(//(��%��� ³4XHO
HVW�OH�U pJLPH�GHV�GURLWV�DSSOLFDEOHV� j�OD�YHQWH�G ¶XQ
EkWLPHQW�QHXI"´��&RXU��LPPR� �������Q ���������5,�
&+(//(��,��� ³/D�7�9�$��DSSOLFDEOH�DX[�RSHUDWLRQV
LPPRELOLqUHV�GHSXLV�OH��HU�MDQYLHU����� ´��5HF��JpQ�
HQU��QRW������������������6&+0,7=��(��HW�'(0(8�
5,&+<��.���³%�7�:��HQ�RQURHUHQG�JRHG´��LQ�;��)LV�
FDOH�'RVVLHUV�9DQGHZLQFNHOH��%HODVWLQJ�RS�GH�WRHJH�
YRHJGH�ZDDUGH��'LHJHP��&HG��6DPVRP��������QU����
6358<7��$��� ³9DQ� µZDDUYRRU¶�QDDU� µZDDULQ¶��QRJ
JHHQ�SUREOHHPOR]H�EHSDOLQJ�YDQ�GH�%�7�:��WHUPLMQ
LQ]DNH�QLHXZH�JHERXZHQ ´��LQ�;�� /LEHU�$PLFRUXP
3DXO�'H�9URHGH��$QWZHUSHQ���.OXZHU�5HFKWVZHWHQ�
VFKDSSHQ�%HOJLs����������GOQ�������S���7$,10217�
/��� ³7�9�$��9HQWH�GHV�WHUUDLQV�HQFRUH�HW�WRXMRXUV
VRXPLVH�DX[�GURLWV�G ¶HQUHJLVWUHPHQW´�� $FW��ILVF��
������Q ����������7+(,66(1��$���³&HVVLRQ�GHV�EkWL�
PHQWV�HW�GH�OHXUV�WHUUDLQV��OD�&RXU�GH�-XVWLFH�GHV
&RPPXQDXWpV�(XURSpHQQHV�FRQVLGqUH�TXH�OHV�E kWL�
PHQWV�HW�OH�VRO�\�DWWHQDQW�QH�SHXYHQW� rWUH�GLVVRFLpV
DX[�ILQV�GH�OD�7�9�$�́ ��5HF��JpQ��HQU��QRW�������������
�����9$1'(1%(5*+(��/��� ³'H�RYHUGUDFKW�YDQ
JHERXZHQ�PHW�WRHSDVVLQJ�YDQ�GH�%�7�:�́ ��:DDUYDQ
DNWH����������������9$1�'(�:2(67(<1(��,��
³1LHXZH�JHERXZHQ�LQ�KHW�NDGHU�YDQ�GH�%�7�:��ZHW�
JHYLQJ´��5��&DVV�� ����������������9$1�*,1'(5�
7$(/��+��� ³9HQWH�G¶XQ�EkWLPHQW��GURLWV�G ¶HQUHJLV�
WUHPHQW�RX�7�9�$�"´��5HF��JpQ��HQU��QRW�������������
����

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH������
�LPPHXEOHV���HQUHJLVWUHPHQW��
²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������9HQWHV�KDEL�
WXHOOHV�GH�EkWLPHQWV�HW�GH�WHUUDLQV��

/����9,,������$UW���



7�9�$� ��

,�&�7�9�$�

²�&LUFXODLUH�Q �������I pYULHU�������'URLWV�G ¶HQUH�
JLVWUHPHQW��
²�&LUFXODLUH�Q �������GpFHPEUH�������%kWLPHQWV��
²��,QIRUPDWLRQV�HW�FRPPXQLFDWLRQV�����RFWREUH
������%kWLPHQWV�DQFLHQV�WUDQVIRUPpV��

²� 4�5��� 6pQDW�������������Q ��������������4�
Q �����9$1�+(5&.���'URLW�GH�VXSHUILFLH��
²�4�5���6 pQDW�������������Q ����������������4�
Q �����9$1'(5%25*+7���&HVVLRQ���XVXIUXLW��
²�4�5���6pQDW�������������Q ��������������4��Q ���
'(�&/,33(/(���%kWLPHQW�QHXI���WUDQVIRUPDWLRQ�GH
EkWLPHQW���UpQRYDWLRQ��
²�4�5��� 6pQDW�������������Q ����������4��Q ���
6:((57���,QWHUFRPPXQDOH���HQO qYHPHQW�G ¶LP�
PRQGLFH���HQOqYHPHQW�GH�GpFKHW���FROOHFWH�GH�GpFKHW
²�4�5��� 6pQDW�������������Q �������I pYULHU������
������4��Q �����'(�&/,33(/(���)RQGV���WHUUDLQ��
EkWLPHQW�QHXI���FHVVLRQ�GH�EkWLPHQW��
²�4�5���&K��������������Q �������������������4�
Q ���������VHSWHPEUH�������/$+$<(���7UDYDX[�GH
FRQVWUXFWLRQ�HW�GH�WUDQVIRUPDWLRQ���9DOHXU�QRUPDOH��
²�4�5���&K��������������Q �������������������4�
Q ����������VHSWHPEUH�������3,(7(56���&HVVLRQ
G¶XQ�EkWLPHQW�UpQRYp�DYHF�7�9�$����'pODL��
²�4�5��� &K��������������Q ������������������4�
Q ���������MXLOOHW�������)2851$8;���,PPHXEOH��
3UHPLHU�XVDJH��
²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q �����
��PDL�������)2851$8;���,PPHXEOHV���& kEOHV
GHV�OLJQHV�GH�WUDQVSRUW�G¶pQHUJLH�pOHFWULTXH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������DR �W�������YHQWH��
IDLOOLWH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������/LYUDL�
VRQ� &HVVLRQ�G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV��%UDQFKH
G¶DFWLYLWp��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������&RQVWUXF�
WHXU�RFFDVLRQQHO��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������% kWL�
PHQW���7UDQVIRUPDWLRQV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������(TXLSH�
PHQWV�LQGXVWULHOV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�����
�1XH�SURSULpWp���&HVVLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������I pYULHU�������%kWL�
PHQW�DQFLHQ���7UDQVIRUPDWLRQ��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������I pYULHU������HW
���DYULO�������7UDQVIRUPDWLRQ�G¶LPPHXEOH���7UDQV�
IRUPDWLRQ�GH�EkWLPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������/RL�G¶H[�
SDQVLRQ�pFRQRPLTXH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������9HQWH�SX�
EOLTXH���2SWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������% kWL�
PHQWV��9HQWH�DYHF�GpFODUDWLRQ�GH�FRPPDQG��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������5 pYL�
VLRQ�GHV�GpGXFWLRQV�HQ�FDV�GH�IDLOOLWH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������&RQV�
WUXFWHXUV�SURIHVVLRQQHOV�GH�EkWLPHQWV�QHXIV��

&RPP���²�/RUVTX¶XQ�LPPHXEOH�D�pWp�FRQVWUXLW�HQ
LQGLYLVLRQ�DYHF�DSSOLFDWLRQ�GH�OD�7�9�$��HW�TX ¶XOWp�
ULHXUHPHQW�FHW�LPPHXEOH�D�pWp�SDUWDJp�HQWUH�OHV�FR�
SURSULpWDLUHV�DYHF�DSSOLFDWLRQ�GHV�GURLWV�G ¶HQUHJLV�
WUHPHQW��FKDFXQ�G¶HX[�QH�SHXW��ORUV�G¶XQH�YHQWH�XO�
WpULHXUH��IDLUH�O¶RSWLRQ�SRXU�OD�7�9�$��TX ¶j�FRQFXU�
UHQFH�GH�OD�PRLWLp�GH�OD�YDOHXU�GX�ELHQ��SXLVTXH�SDU
O¶RSpUDWLRQ�GH�SDUWDJH�XQH�FHVVLRQ�SRXU�OD�PRLWLp�GH
O¶LPPHXEOH�D�pWp�RSpUpH�DYHF�DSSOLFDWLRQ�GHV�GURLWV
G¶HQUHJLVWUHPHQW�
7ULE��%UXJJH����IpYULHU�������)�-�)�������������
��/¶HQWUHSUHQHXU�HQ�PDoRQQHULH�TXL��VXU�XQH�SpULRGH
GH�WURLV�DQV��QH�YHQG�TX¶XQ�VHXO�LPPHXEOH�HQ�FRQV�
WUXFWLRQ��Q¶HVW�SDV�XQ�FRQVWUXFWHXU�SURIHVVLRQQHO�DX
VHQV�GH�O¶DUWLFOH����DOLQpD��HU�&�7�9�$��/RUVTXH�FHW�
WH�SHUVRQQH�Q ¶D�SDV�RSW p�SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD
7�9�$��HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH����DOLQ pD���&�7�9�$��
PDLV�D��DX�FRQWUDLUH��VRXPLV�OD�YHQWH�DX�GURLW�G¶HQUH�
JLVWUHPHQW��DXFXQH�GpGXFWLRQ�HQ�DPRQW�Q¶HVW�SHUPL�
VH�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�ELHQV�HW�VHUYLFHV�IRXUQLV
SRXU�FHWWH�FRQVWUXFWLRQ�HW�OH�YHQGHXU�GRLW��HQ�YHUWX
GH�O¶DUWLFOH�����DOLQpD���&�7�9�$��VXSSRUWHU�OD�WD[H
VXU�OHV�WUDYDX[�LPPRELOLHUV�TX ¶LO�D�U pDOLVpV�OXL�
PrPH�
7ULE��/LqJH�����PDUV�������)�-�)������������
��YHQWH�G¶XQ�LPPHXEOH���GURLW�G¶HQUHJLVWUHPHQW
7ULE��1HXIFKkWHDX����RFWREUH������� 5HF��JpQ��HQU�
QRW�������������QRWH�
²�$YLV�FRQFHUQDQW�OH�VWDWXW�7�9�$��GH�E kWLPHQWV
QHXIV��0�%�����,9�������pG������▫

>$UW���ELV�����HU��(VW�pJDOHPHQW�FRQVLGpUpH
FRPPH�XQ�DVVXMHWWL�WRXWH�SHUVRQQH�TXL�HIIHF�
WXH�j�WLWUH�RFFDVLRQQHO�OD�OLYUDLVRQ�j�WLWUH�RQp�
UHX[�G¶XQ�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�QHXI��GDQV�OHV
FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���ELV�

�����3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�SUpVHQW�DUWLFOH�
� �VRQW�FRQVLG pUpV�FRPPH�PR\HQV�GH

WUDQVSRUW��OHV�EDWHDX[�G¶XQH�ORQJXHXU�GH�SOXV
GH�����PqWUHV��OHV�DpURQHIV�GRQW�OH�SRLGV�WRWDO
DX�GpFROODJH�H[FqGH�������NLORJUDPPHV�HW�OHV
YpKLFXOHV�WHUUHVWUHV�j�PRWHXU�G¶XQH�F\OLQGUpH
GH�SOXV�GH����FHQWLPqWUHV�FXEH�RX�G¶XQH�SXLV�
VDQFH�GH�SOXV�GH�����NLORZDWWV��GHVWLQ pV�DX
WUDQVSRUW�GH�SHUVRQQHV�RX�GH�PDUFKDQGLVHV��j
O¶H[FHSWLRQ�GHV�EDWHDX[�YLV pV� j� O¶DUWLFOH����
���HU��� ��D�HW�E��HW�GHV�D pURQHIV��DXWUHV�TXH
FHX[�GHVWLQpV�j�rWUH�XWLOLVpV�SDU�O¶(WDW��YLVpV�j
O¶DUWLFOH����������� �

� �>VRQW�FRQVLG pUpV�FRPPH�PR\HQV�GH
WUDQVSRUWV�QHXIV��OHV�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�YL�
VpV�DX�� �ORUVTXH�

/����9,,������$UW���ELV
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��V¶LO�V¶DJLW�GH�Y pKLFXOHV�WHUUHVWUHV��OHXU�OL�
YUDLVRQ�HVW�HIIHFWXpH�GDQV�OHV�VL[�PRLV�VXLYDQW
OD�GDWH�GH�OHXU�SUHPL qUH�PLVH�HQ�VHUYLFH�RX
TX¶LOV�Q¶RQW�SDV�SDUFRXUX�SOXV�GH�������NLOR�
PqWUHV�

��V¶LO�V¶DJLW�GH�EDWHDX[��OHXU�OLYUDLVRQ�HVW�HI�
IHFWXpH�GDQV�OHV�WURLV�PRLV�VXLYDQW�OD�GDWH�GH
OHXU�SUHPLqUH�PLVH�HQ�VHUYLFH�RX�TX ¶LOV�Q¶RQW
SDV�QDYLJXp�SOXV�GH�����KHXUHV�

��V¶LO�V¶DJLW�G¶DpURQHIV��OHXU�OLYUDLVRQ�HVW�HI�
IHFWXpH�GDQV�OHV�WURLV�PRLV�VXLYDQW�OD�GDWH�GH
OHXU�SUHPLqUH�PLVH�HQ�VHUYLFH�RX�TX ¶LOV�Q¶RQW
SDV�YROp�SOXV�GH����KHXUHV�@

/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
IL[HQW�OHV�FRQGLWLRQV�GDQV�OHVTXHOOHV�LO�SHXW
rWUH� pWDEOL�TXH�OH�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�OLYU p
FRQVWLWXH�XQ�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�QHXI�DX�VHQV
GX�SUpVHQW�DUWLFOH�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW����/�����GpFHPEUH�������0�%�
���;,,�������pG���UH��
�����DO������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,�������

9R\���$�5��Q ����HW�$�5��Q ����
9R\��DXVVL��DUW����ELV����HW���ELV�����DO����6L[L qPH
'LUHFWLYH�

%LEO���²�9$1+$0��%��HW�%280$16��(��� ³,QGL�
UHFWH�ILVFDOLWHLW�RS�DXWRYRHUWXLJHQ ´��LQ�;�� )LVFDOH
'RVVLHUV�9DQGHZLQFNHOH��%HODVWLQJ�RYHU�GH�WRHJH�
YRHJGH�ZDDUGH��'LHJHP��&HG��6DPVRP��������Q ���
����S�

$GPLQ���²�4�5���&K��������������Q ��������MXLQ
�����������������4��Q �����6$5(16���&DQRWV� j
UDPHV���,PSRUWDWLRQ��
²�4�5���&K������������Q ��������IpYULHU������������
������4��Q �����9$1�'(1�(<1'(���1RXYHDX�Yp�
KLFXOH���OHV�YpKLFXOHV�WHUUHVWUHV���▫

&+$3,75(�,,,

&+$03�'¶$33/,&$7,21

▫ %LEO���²�0,1,67(5(�'(6�),1$1&(6�� %�7�:��
KDQGOHLGLQJ��������&KDS��,,��Q V����������9$1'(�
%(5*+��+���+HW�%�7�:��+DQGERHN������� /DUFLHU�
����S���9$1'(567,&+(/(1��%��� %�7�:�������
'H�QLHXZH�SUDNWLVFKH�KDQGOHLGLQJ ��%UXVVHO��,QVWL�
WXXW�YDQ�GH�$FFRXQWDQWV�HQ�GH�%HODVWLQJFRQVXOHQ�
WHQ��������SDUWLH �,��,,��,9�HW�;,; �������Q ���������
�������������HQ���������� ��;��)LVFDOH�'RFXPHQ�
WDWLH�9DQGHZLQFNHOH��'LHJHP��&HG��6DPVRP�������
YHUVLH����������Q V������������▫

6HFWLRQ��UH

/LYUDLVRQV�GH�ELHQV

$UW�����>3DU�ELHQV��LO�IDXW�HQWHQGUH��SRXU
O¶DSSOLFDWLRQ�GX�SU pVHQW�&RGH��OHV�ELHQV�FRU�
SRUHOV�

6RQW�FRQVLG pUpV�FRPPH�GHV�ELHQV�FRUSR�
UHOV�

� �O¶pOHFWULFLWp��OH�JD]��OD�FKDOHXU�HW�OH�IURLG�
� �>OHV�GURLWV�U pHOV��DXWUHV�TXH�OH�GURLW�GH

SURSULpWp�GRQQDQW�j�OHXU�WLWXODLUH�XQ�SRXYRLU
G¶XWLOLVDWLRQ�VXU�OHV�ELHQV�LPPHXEOHV��VRQW
WRXWHIRLV�H[FOXV�OHV�GURLWV�G¶HPSK\WpRVH�FRQV�
WLWXpV�RX�FpGpV�SDU�XQH�HQWUHSULVH�SUDWLTXDQW
OD�ORFDWLRQ�ILQDQFHPHQW�GH�ELHQV�LPPHXEOHV
GDQV�OH�FDGUH�G ¶XQ�FRQWUDW�GH�ORFDWLRQ�ILQDQ�
FHPHQW�G ¶LPPHXEOHV�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH����
������ ��E�@

/HV�WLWUHV�DX�SRUWHXU�QH�VRQW�SDV�FRQVLGpUpV
FRPPH�GHV�ELHQV�FRUSRUHOV�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,��������pG���UH�
$O������ �UHPSODFp�SDU�DUW����$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG�����HUU��0�%�����,�������

9R\�$�5��Q ����
9R\�DXVVL�DUW�������HW�������D�6L[LqPH�'LUHFWLYH�7�9�$�

-XU����²�$ILQ�GH�GpWHUPLQHU�VL�GHV�RSpUDWLRQV�FRQV�
WLWXHQW�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV��LO�\�D�OLHX�GH�SUHQGUH�HQ�FRQVLGpUDWLRQ�WRX�
WHV�OHV�FLUFRQVWDQFHV�GDQV�OHVTXHOOHV�VH�G pURXOH
O¶RSpUDWLRQ�HQ�TXHVWLRQ�SRXU�HQ�UHFKHUFKHU�OHV� pOp�
PHQWV�FDUDFWpULVWLTXHV��$�FHW�pJDUG��OD�IRXUQLWXUH�GH
PHWV�SUpSDUpV�j�OD�FRQVRPPDWLRQ�LPPpGLDWH�QH�GRLW
SDV�rWUH�FRQVLGpUp�FRPPH�XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�DX
VHQV�GH�O
DUWLFOH����PDLV�FRPPH�XQH�SUHVWDWLRQ�GH
VHUYLFHV�DX�VHQV�GH�O
DUWLFOH�����GH�OD�6L[LqPH�'LUHF�
WLYH���������/
RSpUDWLRQ�GH�UHVWDXUDWLRQ�HVW�FDUDFWp�
ULVpH�SDU�XQ�IDLVFHDX�G
pOpPHQWV�HW�G
DFWHV�GRQW�OD�OL�
YUDLVRQ�GH�QRXUULWXUH�Q
HVW�TX
XQH�FRPSRVDQWH�HW�DX
VHLQ�GXTXHO�OHV�VHUYLFHV�SUpGRPLQHQW�ODUJHPHQW�
&�-�&�(���Q �&�����������PDL�������)DDERUJ�*HO�
WLQJ�/LQLHQ�$�6��)LQDQ]DPW�)OHQVEXUJ���-XU���������
,������
²�/D�FHVVLRQ�GH�OD�QXH�SURSUL pWp�GH�E kWLPHQWV�VL�
JQLILH�TXH�O
LPPHXEOH�HVW�VFLQG p�HQ�GHX[�ELHQV�VXU
OH�SODQ�GH�OD�7�9�$���j�VDYRLU�XQ�GURLW�UpHO�G
XVXIUXLW�
OHV�VHUYLWXGHV��HWF�
*DQG�����IpYULHU�������5�*�)�������������
²�/HV�GURLWV�UpHOV�TXL�VRQW�YLVpV�j�O
DUWLFOH����DOLQpD
���� �VRQW��HQWUH�DXWUHV��OH�GURLW�GH�VXSHUILFLH��OH�GURLW
G
XVDJH��O
XVXIUXLW��OHV�VHUYLWXGHV��HWF�
&LY��*DQG��� H�FK������DYULO������� )�-�)���������OLY�
���������
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%LEO���²�'(�1(()��*���³/¶pWDEOLVVHPHQW�GH�VHUYL�
WXGHV�HVW�LO�pJDOHPHQW�VRXPLV�j�OD�7�9�$�"´��)LVFR�
ORRJ������������������',(5,&.��:���³+HW�YUXFKWJH�
EUXLN�LQ�KHW�%�7�:��VWHOVHO ´��GDQV�/LEHU�$PLFRUXP
(��.ULQJV� �$QYHUV��6WRU\�6FLHQWLD�������������
������0$66,1��,���9HUYUHHPGLQJ�YDQ�EORWH�HLJHQ�
GRP��JHHQ�KHU]LHQLQJ��5�$�%�*���������OLY���������
�����52%%(1��:��� ³%HODVWLQJSOLFKW�HQ�EHODVWEDUH
KDQGHOLQJHQ�LQ]DNH�%�7�:��VHGHUW���MDQXDUL����� ´�
$�)�7�������������������9$1'(%(5*+��+��� ³+HW
YHVWLJHQ�YDQ�]DNHOLMNH�UHFKWHQ�RS�RQURHUHQGH�JRH�
GHUHQ�RQGHU�KHW�VWHOVHO�YDQ�GH�%�7�:� ´�� 7�)�5��
������������9$1'(%(5*+��+��� ³'H�EHJULSSHQ
µOHYHULQJHQ¶�HQ� µGLHQVWHQ¶�LQ�KHW�:�%�7�:��HQ�GH
�H�(�(�*��ULFKWOLMQ ´�� 7�)�5������������������;�
%�7�:��3UDNWLMNERHN�������'LHJHP��&HG��6DPVRP�
�������Q ������������9$1�'<&.��-��� ³2RN�YRRU
³YHVWLJLQJ´�UHFKW�YDQ� ³JHEUXLN´�RI� ³EHZRQLQJ´´�
)LVFRORRJ���������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������IpYULHU�������ILVFR�
QHW��2SpUDWLRQV�LPPRELOLqUHV�±�7D[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�±�([WHQVLRQ�GX�FKDPS�G¶DSSOLFDWLRQ�j�SDUWLU
GX��HU�MDQYLHU������±�([RQpUDWLRQ�GHV�GURLWV�G¶HQUH�
JLVWUHPHQW��

²�4�5���&K������������Q ��������MXLQ������������
������4��Q �����'(�&/,33(/(���/RJLFLHOV�G¶XVDJH
VWDQGDUG��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q �������IpYULHU
������������4��Q �����0,&+(/���&HVVLRQ�G¶DFWLRQ�
pPLVVLRQ�G¶DFWLRQ��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q �����������4�
Q �����5(<1'(56���7UDQVIHUW�GH�EDQTXHV�GH�GRQ�
QpHV��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������QU����������PDL
�������������4��Q �������'$(06���/RJLFLHOV�j�XVD�
JH�VSpFLILTXH�±�LPSRUWDWLRQ��

²�'pFLVLRQ�Q �7������������PHL�������%LHQV�PHX�
EOHV�SDU�QDWXUH��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������RFWREUH�������%LHQV
PHXEOHV�SDU�QDWXUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W��������&HVVLRQ
GH�SDUW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������0LVH�HQ
DSSOLFDWLRQ�G
LQIRUPDWLRQ��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������G pFHPEUH�����
�'URLW�G
XVDJH�HW�G
KDELWDWLRQ���▫

$UW������>���HU��(VW�FRQVLGpUp�FRPPH�OLYUDL�
VRQ�G¶XQ�ELHQ��OH�WUDQVIHUW�GX�SRXYRLU�GH�GLV�
SRVHU�G¶XQ�ELHQ�FRPPH�XQ�SURSULpWDLUH�

,O�V¶DJLW�QRWDPPHQW�GH�OD�PLVH�G¶XQ�ELHQ�j
OD�GLVSRVLWLRQ�GH�O ¶DFTXpUHXU�RX�GX�FHVVLRQ�
QDLUH�HQ�H[pFXWLRQ�G¶XQ�FRQWUDW�WUDQVODWLI�RX
GpFODUDWLI�

�����>(VW�pJDOHPHQW�FRQVLGpUpH�FRPPH�XQH
OLYUDLVRQ�DX�VHQV�GX����HU��OD�WUDQVPLVVLRQ�GH
OD�SURSULpWp�G¶XQ�ELHQ�HQ�YHUWX�G¶XQH�UpTXLVL�
WLRQ�IDLWH�SDU�O ¶DXWRULWp�SXEOLTXH�RX�HQ�VRQ
QRP�HW��SOXV�JpQpUDOHPHQW��HQ�YHUWX�G¶XQH�ORL�
G¶XQ�G pFUHW��G ¶XQH�RUGRQQDQFH��G ¶XQ�DUU rWp
RX�G¶XQ�UqJOHPHQW�DGPLQLVWUDWLI�@

�����(VW�HQFRUH�FRQVLG pUpH�FRPPH�XQH�OL�
YUDLVRQ�DX�VHQV�GX����HU��HIIHFWXpH�j�WLWUH�RQp�
UHX[��OD�UHPLVH�G ¶XQ�ELHQ�IDLWH�j�WLWUH�GH�SUrW
GH�FRQVRPPDWLRQ�HW�OD�UHVWLWXWLRQ�IDLWH�HQ�H[p�
FXWLRQ�G¶XQ�WHO�SUrW�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,��������pG���UH��
����UHPSODF p�SDU�DUW����$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

9R\��DXVVL�DUW������HW������D�6L[LqPH�'LUHFWLYH�7�9�$�

-XU���²�/¶DUWLFOH���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�������
GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TX¶HVW�FRQVLGpUp�FRP�
PH�µOLYUDLVRQ�G¶XQ�ELHQ¶�OH�WUDQVIHUW�GX�SRXYRLU�GH
GLVSRVHU�G¶XQ�ELHQ�FRUSRUHO�FRPPH�XQ�SURSULpWDLUH�
PrPH�V¶LO�Q¶\�D�SDV�WUDQVIHUW�GH�OD�SURSUL pWp�MXULGL�
TXH�GX�ELHQ�
&�-�&�(���Q �&�����������IpYULHU�������6WDDWVVHFUH�
WDULV�YDQ�)LQDQFL sQ�6KLSSLQJ�DQG�)RUZDUGLQJ�(Q�
WHUSULVH�6DYH�%9���-XULVSU����������,�����
²�'DQV�OD�PHVXUH�R ��XQ�(WDW�PHPEUH�D�IDLW�XVDJH
GH�SRVVLELOLWp�GH�FRQVLG pUHU�FRPPH�ELHQ�FRUSRUHOV
OHV�GURLW�U pHOV�GRQQDQW� j�OHXU�WLWXODLUH�XQ�SRXYRLU
G¶XWLOLVDWLRQ�VXU�OHV�ELHQV�LPPHXEOHV��OD�QRWLRQ�GH
WUDQVIHUW�TXL�HVW�XWLOLVp�DX�SDUDJUDSKH���GH�O¶DUWLFOH��
GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�GRLW� rWUH�LQWHUSU pWpH�HQ�FH
VHQV�TX ¶HOOH�FRPSRUWH� pJDOHPHQW�OD�FRQVWLWXWLRQ
G¶XQ�WHO�GURLW�UpHO�
&�-�&�(���Q �&�����������G pFHPEUH�������9DQ
7LHP�6WDDWVVHFUHWDULV�YDQ�)LQDQFL sQ��� -XULVSU��
������,������
²�/H�SDUWDJH�HW�OD�UHQRQFLDWLRQ�GH�SDUWV�LQGLYLVHV
HQWUH�FRSURSULpWDLUHV�RQW�XQ�FDUDFWqUH�GH�FHVVLRQ��/D
�SUpVRPSWLRQ�GH�GURLW�FLYLO�SDU�ODTXHOOH�RQ�OHXU�SUrWH
XQH�QDWXUH�DWWULEXWLYH�Q¶HVW�SDV�UHWHQXH�
*DQG�����RFWREUH�������)�-�)�������������
²�/D�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ�G ¶XQ�YrWHPHQW�GH�VSRUW�
IUDSSp�GX�QRP�HW�GX�ORJR�GH�OD�VRFL pWp��HQ�pFKDQJH
G¶XQH�SXEOLFLW p�LPSRVpH��HVW�XQH�OLYUDLVRQ�YLV pH� j
O¶DUW������SDU���HU�&�7�9�$���ORUVTX¶LO�Q¶HVW�SDV�SURX�
Yp�TXH�OD�PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�D�XQ�FDUDFWqUH�WHPSRUDL�
UH�
%UX[HOOHV�����QRYHPEUH������� $�-�7�������������
����
²�/HV�RSpUDWLRQV�UpDOLVpHV�SDU�XQ�VWXGLR�G¶HQUHJLV�
WUHPHQW��OLYUDLVRQ�GH�µPDVWHU�WDSHV¶��QH�GRLYHQW�SDV
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rWUH�FRQVLG pUpHV�FRPPH�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�
PDLV�FRPPH�GHV�VHUYLFHV�
$QYHUV�����IpYULHU�������)�-�)���OLY���������
²�/D�IRXUQLWXUH�GH�QRXUULWXUH�HW�GH�ERLVVRQV�QH
FRQVWLWXH�XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�TXH�VL�HOOH�QH�V¶DF�
FRPSDJQH�SDV�GH�VHUYLFHV�GHVWLQ pV� j�DJU pPHQWHU
OD�FRQVRPPDWLRQ�VXU�SODFH�GDQV�XQ�FDGUH�DG p�
TXDW�
/LqJH�����RFWREUH�������)�-�)���������OLY���������

%LEO���²�'(�%52(��/��� ³/HDVLQJ�	�7�9�$���GH
QRXYHOOHV�U qJOHV�DX[�3D\V�%DV ´��)LVFRORRJ�������
����������0$66,1��,��� ³/HDVLQJPDDWVFKDSSLM��ZDW
PHW�%7:�RS�EHQ]LQHNRVWHQ" ´��)LVFRORRJ��Q �����
���PDDUW����������0$66,1��,���³,QYRHU�YDQ�VRIWZD�
UH��JHHQ�GXEEHOH�%�7�:��KHIILQJ́ ��)LVFRORRJ�������
Q �����������9$1'(%(5*+��+��� ³'H�EHJULSSHQ
OHYHULQJHQ�HQ�GLHQVWHQ�LQ�:�%�7�:��HQ�GH�=HVGH
(�(�*��ULFKWOLMQ´��7�)�5������������������9$1'(�
%(5*+��+���³+HW�YHVWLJHQ�YDQ�]DNHOLMNH�UHFKWHQ�RS
RQURHUHQGH�JRHGHUHQ�RQGHU�KHW�VWHOVHO�YDQ�%�7�:�́ �
7�)�5���������������9$1�02256(/��-��� ³+HW�DU�
UHVW�$XWR�/HDVH�+ROODQG�HQ�GH�JHYROJHQ�YRRU�KHW
EHJULS�OHYHULQJ�LQ]DNH�%�7�:�́ ��LQ�;��)LVFDDO�3UDN�
WLMNERHN������������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ��������;�
%�7�:��3UDNWLMNERHN�������'LHJHP��&HG��6DPVRP�
�������;��2YHUGUDFKW� ³JHVWDQGDDUGLVHHUGH�VRIWZD�
UH´��VRPV�³GLHQVW´��)LVFRORRJ��Q ���������DR�W������
���;�� ³&HVVLRQ�GH�ORJLFLHOV�VWDQGDUGV��OLYUDLVRQ�GH
ELHQV�RX�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV" ´��$FW��ILVF�� ������
Q �������

$GPLQ���²�4�5���6pQDW���VHVV��RUG�������������Q ���
S�������4��Q �����%2(/���7UDLWHXU��OLYUDLVRQ�GH�UH�
SDV�FKDXGV�DXSUqV�GH�FOLHQWV��
²�4�5���&K��VHVV��RUG�������������Q ���������QR�
YHPEUH�������S���������4��Q ������'(�&/,33(/(�
�/RFDWLRQ�YHQWH��
²�4�5���&K��VHVV��RUG�������������Q �������PDL
������S��������4��Q �����0,&+(/���1RWLRQ�OLYUDL�
VRQ�GH�ELHQV�HQ�7�9�$���
²�4�5���&K��VHVV��RUG�������������Q ��������DYULO
������S���������4��Q �����)2851$8;���3U rW�GH
FRQVRPPDWLRQ��
²�4�5���&K��������������Q �����������&DPLRQ�YROp
±�$FKDW�G¶XQ�FDPLRQ�GH�UHPSODFHPHQW��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������REOL�
JDWLRQ�GH�JDUDQWLH��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�����
�REOLJDWLRQ�GH�JDUDQWLH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������IpYULHU�������GDWLRQ
HQ�SDLHPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������REMHW
YROp��YHQWH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������DEDQ�
GRQ�GH�OD�SURSUL pWp�G¶XQ�ELHQ�SDU�O ¶DVVXUp�j�O¶DVVX�
UHXU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������I pYULHU�������'URLW
G¶H[WUDLUH�GHV�SURGXLWV�GX�VRO��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������IpYULHU�������&HV�
VLRQ�GH�ORJLFLHOV�VWDQGDUGV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������QRYHPEUH������
ILVFRQHW��/RJLFLHOV�±�,PSRUWDWLRQV�HW�RSpUDWLRQV�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUHV��

&RPP���²�/¶DVVXMHWWL�j�OD�7�9�$��TXL�DYDLW�SUpIpUp
FRQVHUYHU�O¶LQGHPQLWp�VXLWH�DX�YRO�GH�VRQ�Y pKLFXOH
HW�DEDQGRQQHU�OD�SURSUL pWp�GX�Y pKLFXOH�UHWURXYp� j
VRQ�DVVXUHXU��D� pIIHFWXp�XQH�OLYUDLVRQ�LPSRVDEOH
G¶XQ�ELHQ�YLVp�j�O¶DUW�����GX�&�7�9�$�
&LY��%UX[HOOHV����VHSWHPEUH�������5HY��GH�OD�7�9�$��
Q �����������

$UW������>1 ¶HVW�SDV�FRQVLG pUpH�FRPPH�XQH
OLYUDLVRQ��OD�FHVVLRQ��j�WLWUH�RQpUHX[�RX�j�WLWUH
JUDWXLW��VRXV�IRUPH�G ¶DSSRUW�HQ�VRFL pWp�RX
DXWUHPHQW��G ¶XQH�XQLYHUVDOLW p�GH�ELHQV�RX
G¶XQH�EUDQFKH�G ¶DFWLYLWp��ORUVTXH�OH�FHVVLRQ�
QDLUH�HVW�XQ�DVVXMHWWL�TXL�SRXUUDLW�G pGXLUH
WRXW�RX�SDUWLH�GH�OD�WD[H�VL�HOOH�pWDLW�GXH�HQ�UDL�
VRQ�GH�OD�FHVVLRQ��(Q�FH�FDV��OH�FHVVLRQQDLUH�HVW
FHQVp�FRQWLQXHU�OD�SHUVRQQH�GX�FpGDQW�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,��������pG���UH��

9R\��DXVVL�DUW�������6L[LqPH�'LUHFWLYH�7�9�$�

-XU���²�/RUTX¶XQ�(WDW�PHPEUH�D�IDLW�XVDJH�GH�OD
IDFXOWp�DFFRUGpH�SDU�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD
VL[LqPH�GLUHFWLYH��������GH�VRUWH�TXH�OD�WUDQVPLV �
VLRQ�G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�WRWDOH�RX�SDUWLHOOH�GH�ELHQV
HVW�FRQVLGpUpH�FRPPH�Q ¶pWDQW�SDV�XQH�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV��OHV�GpSHQVHV�H[SRVpHV�SDU�OH�FpGDQW�SRXU�OHV
VHUYLFHV�DFTXLV�DILQ�GH�U pDOLVHU�FHWWH�WUDQVPLVVLRQ
IRQW�SDUWLH�GHV�IUDLV�JpQpUDX[�GH�FHW�DVVXMHWWL�HW�HQ�
WUHWLHQQHQW�GRQF�HQ�SULQFLSH�XQ�OLHQ�GLUHFW�HW�LPPp�
GLDW�DYHF�O¶HQVHPEOH�GH�O¶DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�GXGLW
DVVXMHWWL�
&�-�&�(���Q �&������������IpYULHU�������$EEH\�1D�
WLRQDO�HW�&RPPLVVLRQHUV�RI�&XVWRPV�	�([FLVH��
-XU���������,������HW�)�-�)�����������������
²�8Q�(WDW�PHPEUH�QH�SHXW�SDV�UHVWUHLQGUH�OD�SRUWpH
GH�OD�U qJOH�GH�QRQ�OLYUDLVRQ�DX[�VHXOHV�RS pUDWLRQV
HIIHFWXpHV�SDU�OHV�RSpUDWHXUV�pFRQRPLTXHV�DXWRULVpV
SDU�OH�GURLW�QDWLRQDO�j�H[HUFHU�O¶DFWLYLWp�FRQFHUQpH�
&�-�&�(������QRYHPEUH�������&���������=LWD�0RGHV
6jUO�$GPLQLVWUDWLRQ�GH�O ¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GR�
PDLQHV��ZZZ�FXULD�HX�LQW��9RLU�DXVVL�3$1,6��:��
2YHUGUDFKW�DOJHPHHQKHLG�RI�EHGULMIVDIGHOLQJ�
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9RRUW]HWWLQJ�DFWLYLWHLW�RYHUGUDJHU�LV�QLHW�QRGLJ�
)LVF��$FW���������OLY����������
²�3DU�DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUW�����&�7�9�$���OD�G pGXF�
WLRQ�GH�OD�7�9�$��IDFWXUpH�j�WRUW�DX�FHVVLRQQDLUH�HVW
UHMHWpH�
/LqJH�����PDUV�������)�-�)�������������
²�/¶DUWLFOH����&�7�9�$��Q ¶HVW�SDV�DSSOLFDEOH�ORUV
G¶XQH�FHVVLRQ�G¶XQ�IRQGV�GH�FRPPHUFH�V¶LO�Q¶\�SDV
HX�GH�FHVVLRQ�GH�FOLHQWqOH�
%UX[HOOHV����GpFHPEUH�������&RXU��)LVF���������UH�
IOHW��������QRWH�;�
²�6HORQ�OD�FRXU��OD�ILFWLRQ�GH�O¶DUW�����&�7�9�$��SUL�
PH�O¶LPSRVVLELOLWp��GH�IDLW��SRXU�OH�F pGDQW�GH�FpGHU
GHV�WUDYDX[�GH�U pQRYDWLRQ�HW�G ¶DPpQDJHPHQW�TXL
VRQW�LQFRUSRUpHV�j�O¶LPPHXEOH�ORXp��/D�FRQVpTXHQ�
FH�GH�OD�ILFWLRQ�GH�O¶DUW�����&�7�9�$��HVW�SUpFLVpPHQW
TXH�OH�FHVVLRQQDLUH�HVW�FHQV p�UHSUHQGUH�OHV�REOLJD�
WLRQV�7�9�$��GX�FpGDQW��HQ�VRUWH�TXH�O¶REOLJDWLRQ�GH
UpYLVLRQ�QH�SHXW�H[LVWHU�TXH�GDQV�OH�FKHI�GX�SUHPLHU�
*DQG����RFWREUH������� &RXU��)LVF��� ����HW� )�-�)��
����������
²�/¶DSSRUW�G¶XQH�FKDvQH�GH�IDEULFDWLRQ�G¶DFFHVVRL�
UHV�SRXU�YRLWXUHV�HW�GH�OD�FOLHQW qOH�DIIpUHQWH�j�FHV
SURGXLWV��IRUPH�XQ�DSSRUW�GH�EUDQFKH�G ¶DFWLYLWp
FRQVWLWXDQW�DX�SRLQW�GH�WHFKQLTXH�XQH�H[SORLWDWLRQ
LQGpSHQGDQWH�FDSDEOH�GH�IRQFWLRQQHU�SDU�VHV�SUR�
SUHV�PR\HQV��������
/LqJH�����RFWREUH������HW���I pYULHU������� )�-�)��
����������
²�$ILQ�GH�GpWHUPLQHU�VL�XQH�OLYUDLVRQ�G¶XQH�XQLYHU�
VDOLWp�G¶DFWLIV�GRLW�rWUH�FRQVLGpUpH�FRPPH�XQH�FHV�
VLRQ�G¶XQH�EUDQFKH�G ¶DFWLYLWp��LO�IDXW�Y pULILHU�VL�OHV
pOpPHQWV�FpGpV�SHXYHQW�FRQVWLWXWXHU�XQH�HQWUHSULVH
LQGpSHQGDQWH�SRXYDQW�WUDYDLOOHU�SDU�VHV�SURSUHV
PR\HQV��,O�Q¶HVW�GRQF�SDV�LPSRUWDQW�GH�VDYRLU�TXHOV
pOpPHQWV�Q¶RQW�SDV� pWp�FpGpV��QL�FRPELHQ�GH�EUDQ�
FKHV�G ¶DFWLYLWp�H[LVWDLHQW�DYDQW�OD�FHVVLRQ��/H�FDV
pFKpDQW��WRXV�OHV�pOpPHQWV�RQW�pWp�FpGpV��GpQRPLQD�
WLRQ�FRPPHUFLDOH��PDUFKDQGLVHV��VWRFNV��PDW pULHO�
LQVWDOODWLRQ�WHFKQLTXH��FRQWUDW�GH�EDLO��SHUVRQQHO�
FOLHQWqOH�����j�O¶H[FHSWLRQ�GHV�FUpDQFHV��GHWWHV�HW�OL�
TXLGLWpV��6HORQ�OD�&RXU��WRXV�OHV� pOpPHQWV�F pGpV
FRQVWLWXDLHQW�G¶XQ�SRLQW�GH�YXH�WHFKQLTXH��XQH�HQ�
WUHSULVH�LQGpSHQGDQWH�TXL�SRXYDLW�WUDYDLOOHU�SDU�VHV
SURSUHV�PR\HQV��&RQIRUP pPHQW� j� O¶DUWLFOH���
&�7�9�$��FHWWH�FHVVLRQ�Q ¶pWDLW�SDV�VRXPLVH� j�OD
7�9�$���FH�TXL�HQWUD vQDLW��HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH�����
GH�O¶$�5��Q ���
$QYHUV�����GpFHPEUH�������$FW���ILVF���������OLY����
���)�-�)�������������HW� 7�)�5��������������QRWH�3�
9$1'(1'5,(66&+(�

%LEO���²�%$/786��)��� ³/HV�FHVVLRQV�GH�IRQGV�GH
FRPPHUFH�HW�O ¶DUWLFOH����GX�FRGH�VXU�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXW pH´�� -�'�)������������������%(+$(�
*+(��,���³/HYHULQJ�YDQ�JRHGHUHQ�±�EHJULS�EHGULMIV�

WDN´�� )LVF��.RHU�� ����������������%(51$(576 �
<���%528&.$(57��-��HW�:(51,(56��5���%�7�:�
3UDFWLFXP��$QYHUV��6WDQGDDUG��&KDS����������&20�
%/,1��0��HW�:(5<��3���³/D�FHVVLRQ�GH�O¶HQWUHSULVH
LQGLYLGXHOOH´��LQ�;��*XLGH�MXULGLTXH�GH�O¶HQWUHSULVH�
%UXVVHO��.OXZHU�����OLY���V�S���'(�0817(5��0��
³/D�WUDQVPLVVLRQ�G ¶XQH�XQLYHUVDOLW p�GH�ELHQV��DX
VHQV�ODUJH�� )LVFRORJXH��Q ���������DYULO���������
'(�08<1&.��0���'(�1(()��*��HW�$0$1' ��&��
2YHUGUDFKW�YDQ�RQGHUQHPLQJHQ��)LVFDDO�MXULGLVFKH
DVSHFWHQ�� *DQG��/DUFLHU�����������������'21�
1$<��0��� ³7D[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��&HVVLRQ
G¶XQLYHUVDOLWp�RX�GH�EUDQFKH�G ¶DFWLYLWp��5pJLPH�GH
O¶DUWLFOH����GX�&RGH ´��5HF��J pQ��HQU��QRW��� �����
Q ������������������*$5$%(',$1��'���³/D�VFLV�
VLRQ�SDUWLHOOH��QRXYHDX�PRGH�GH�U pRUJDQLVDWLRQ�GHV
VRFLpWpV�LQWURGXLW�SDU�OD�ORL�GX����DYULO����� ´��5HY�
SUDW��VRF������������������.5,1*6��(���³1RXYHOOHV
LQFLGHQFHV��SDV�XQLTXHPHQW��ILVFDOHV�HQ�PDWL qUH�GH
FHVVLRQV�G ¶XQLYHUVDOLWp´�� -�7��������������/$0�
%(56��-��� ³+DQGHOVIRQGV��2YHUGUDFKW ´��GDQV�;�
%LMYRRUEHHOG��0RGHOOHQ�YRRU�KHW�EHGULMIVOHYHQ��$Q�
YHUV��.OXZHU��IHXLOO��PRE�����GOQ���V�S��� /$1721�
12,6�9$1�52'(��&���³2YHUGUDFKW�YDQ�DOJHPHHQ�
KHLG�YDQ�JRHGHUHQ�LQ]DNH�%�7�:�́ ��)LG��%HU��������
���������/(-(81(��,���³)LVFDOH�DVSHFWHQ�YDQ�RQURH�
UHQG�JRHG�ELM�EHGULMIVRUJDQLVDWLHV´��GDQV�;��)LVFDDO
3UDNWLMNERHN� ¶���¶����,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ ��'LH�
JHP��&HG��6DPVRP��������������/20%$57��$��HW
(95$5'��/��� ³/¶REOLJDWLRQ�G¶HQUHJLVWUHU�OHV�FHV�
VLRQV�GH�IRQGV�GH�FRPPHUFH�HW�VHV�FRQV pTXHQFHV´�
'$25��������QU�������������0$66,1��,��� ³)UDLV�GH
FHVVLRQ�G ¶XQH�XQLYHUVDOLW p��G pGXFWLELOLWp�GH�OD
7�9$�´��)LVFRORJXH������������������0$66,1��,��
³8QLYHUVDOLWp�GH�ELHQV�HW�FRQVWLWXWLRQ�G ¶XQ�GURLW
UpHO��)LVFRORJXH��������Q �����������026(5 ��.��
³'H�ILVFDOH�DVSHFWHQ�YHUERQGHQ�DDQ�GH�LQEUHQJ�YDQ
HHQ�EHGULMIVWDN�QD�GH�:HW�YDQ����DSULO������±�$IGH�
OLQJ�9,,,�TXDWHU�YDQ�GH�*HFR |UGLQHHUGH�:HWWHQ�RS
GH�+DQGHOVYHQQRRWVFKDSSHQ��HHQ�VWDWXV�TXDHVWLR�
QLV´�� 7�)�5������������������3$1,6��:��� ³2YHU�
GUDFKW�DOJHPHHQKHLG�RI�EHGULMIVDIGHOLQJ��9RRUW]HW�
WLQJ�DFWLYLWHLW�RYHUGUDJHU�LV�QLHW�QRGLJ ´��)LVF��$FW��
������OLY�����������3$5(17��;��� ³/D�WUDQVPLVVLRQ
GH�O ¶HQWUHSULVH��RX�G ¶XQH�GLYLVLRQ�GH�O ¶HQWUHSULVH�
>HW�OH�GURLW�ILVFDO@ ´��$FW��GU�����������������58<6�
6(9(/'7��-��� ³5HJLVWUDWLHYHUSOLFKWLQJ�YRRU�RYHU�
GUDFKW�KDQGHOVIRQGV´��)LVF��$FW �������������� 6(5�
9$,6��7��� ³/¶DSSRUW�GH�EUDQFKH�G ¶DFWLYLWp�RX�GH
O¶XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV�HQWUH�VRFL pWpV�EHOJHV´��LQ�;�
,PS{WV�VXU�OHV�UHYHQXV�HW�LPS{WV�LQGLUHFWV��%UX\ODQW�
������Q ��������721*(5/22��,���³7RHSDVVLQJ�YDQ
DUW�����:�%�7�:��RQWHUHFKW�YHUNODDUG� ±�QDYRUGH�
ULQJVPRJHOLMNKHGHQ�ELM�VWHUIKXLVFRQVWUXFWLH��7�)�5��
������DIO���������������� 9$1'(/$1277(��5��
³/D�FHVVLRQ�GH�IRQGV�GH�FRPPHUFH�GDQV�OH�U pJLPH
GX�IRUIDLW�7�9�$�´��5�*�)����������������9$1'(1

/����9,,������$UW����



�� 7�9�$�

,�&�7�9�$�

%(5*+(��/���³&HVVLRQ�G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV
RX�G ¶XQH�EUDQFKH�G ¶DFWLYLWp�GDQV�OH�U pJLPH�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH´�� 5�*�)��� ����������
9$1'(1%(5*+(��/���³&DV�SDUWLFXOLHUV�GH�OD�FHV�
VLRQ�G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV�GDQV�OH�UpJLPH�GH�OD
7�9�$���,¶��5�*�)�����������������9$1'(1%(5*�
+(��/���³&DV�SDUWLFXOLHUV�GH�OD�FHVVLRQ�G¶XQH�XQLYHU�
VDOLWp�GH�ELHQV�GDQV�OH�U pJLPH�GH�OD�7�9�$��,, ´�
5�*�)����������������9$1� '(1�%58(/ ��/��
³2YHUJDQJ�YDQ�HHQ�DOJHPHHQKHLG�YDQ�JRHGHUHQ�RI
HHQ�EHGULMIVWDN��$UWLNHO����:�%�7�:��GRRUJHOLFKW´�
GDQV�;��)LVFDDO�3UDNWLMNERHN�¶���¶����,QGLUHFWH�EH�
ODVWLQJHQ��'LHJHP��&HG��6DPVRP����������������
9$1�'<&.��-��� ³&HVVLRQ�GH�IRQGV�GH�FRPPHUFH�
QRXYHOOH�IRUPDOLWp��)LVFRORJXH��������Q ����������
9$1'(1'5,(66&+(��3���³'H�WRHSDVVLQJ�YDQ�DUW�
���:�%�7�:��ELM�GH�RYHUGUDFKW�YDQ�HHQ�EHGULMIVDI�
GHOLQJ´�� 7�)�5������������������9$1�.(,56�
%,/&.��0���³+HW�EHJULS�µEHGULMIVWDN¶��$�)�7��������
DIO������������� 9(5675$(7(1��-��HQ�'(9,//( �
/���³,QEUHQJ�YDQ�DOJHPHHQKHLG�YDQ�JRHGHUHQ�HQ�YDQ
EHGULMIVWDNNHQ´��GDQV�;��)LVFDDO�3UDNWLMNERHN� ¶���
¶����'LUHFWH�EHODVWLQJHQ ��'LHJHP��&HG��6DPVRP�
���������������9(5675$(7(��+���³5pJLPH�ILVFDO
SRXU�OHV�IXVLRQV�HW�VFLVVLRQV�SDUWLHOOHV"��)LVFRORJXH
������Q �����������9<1&.(��.��HQ�9$1'(1�
'5,(66&+(��3���³+RH�DOJHPHHQ�LV�µHHQ�DOJHPHHQ�
KHLG�YDQ�JRHGHUHQ¶"´��7�)�5���������DIO������������
������;��%�7�:��SUDNWLMNERHN����� ��'LHJHP��&HG�
6DPVRP������QU��������;�� ³&HVVLRQ�GH�IRQGV�GH
FRPPHUFH��OD�FLUFXODLUH�TXH�O ¶RQ�DWWHQGDLW´��)LVFR�
ORJXH������������������;��³&HVVLRQ�GH�EDLO�HW�DUWLFOH
���&�7�9�$���SOXV�GH�U pYLVLRQ´��)LVFRORJXH������
Q �����������;��³'HV�UqJOHV�ILVFDOHV�VSpFLILTXHV�SRXU
OH�PDUFK p�GH�O ¶pOHFWULFLWp´�� )LVFRORJXH�� Q �����
���VHSWHPEHU����������;�� ³7�9�$���&HVVLRQ�G ¶XQ
IRQGV�GH�FRPPHUFH�VDQV�FRQWLQXDWLRQ�GH�O ¶DFWLYLWp
SDU�OH�EpQpILFLDLUH´��$FW��)LVF���������OLY���������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������PDL�������7D[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXW pH���&HVVLRQ�G ¶XQH�XQLYHUVDOLW p�GH
ELHQV�RX�G¶XQH�EUDQFKH�G¶DFWLYLWp��
²�&LUFXODLUH�Q �������MXLQ�������&HVVLRQ�G¶XQH�XQL�
YHUVDOLWp�GH�ELHQV�RX�G¶XQH�EUDQFKH�G¶DFWLYLWp��5pJL�
PH�GX�IRUIDLW�HW�GH�OD�WD[H�G¶pJDOLVDWLRQ��

²�4�5���&K��������������Q ��������I pYULHU������
���������4��Q ����$1&,$8;���3RUWpH�GH�O ¶DUWLFOH
���GX�&RGH�GH�OD�7�9�$��$SSRUW�HQ�VRFL pWp�G¶XQH
XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV��
²�4�5���&K�����������������PDUV��������������
�4��Q ����'(�&522���$SSRUW�HQ�VRFLpWp�G¶XQH�XQL�
YHUVDOLWp�GH�ELHQV�±�UpSDUWLWLRQ�GX�SDVVLI��
²� 4�5��� 6pQDW�� �����������Q ��������G pFHPEUH
������4��Q ���/$9(16���&HVVLRQ�G¶XQH�XQLYHUVDOL�
Wp�GH�ELHQV�RX�G¶XQH�EUDQFKH�G¶DFWLYLWp��

²�4�5���6pQDW�������������Q ��������DYULO������
�����������4��Q ����*(1'(%,(1���&HVVLRQ�G¶XQ
IRQGV�GH�FRPPHUFH�±�$SSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH����GX
&RGH�GH�OD�7�9�$���
²�4�5���&K���6 pQDW��VHVV��RUG� ������������Q ����
���DYULO�������������4��Q ����3((7(56���&HVVLRQ
G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV�TXL�FRPSUHQG�XQH�YRLWX�
UH�DXWRPRELOH��
²�4�5���&K���6pQDW�������������Q �������DR�W������
������4��Q ����9$/.(1,(56���'URLW�GHV�6RFLpWpV�
)XVLRQ�GH�VRFL pWpV��&RQGLWLRQV��6RFL pWpV�FLYLOHV� j
IRUPH�GH�VRFLpWpV�FRPPHUFLDOHV�±�)XVLRQ�DYHF�XQH
VRFLpWp�FRPPHUFLDOH�RUGLQDLUH��
²�4�5���6pQDW�������������Q ��������MXLQ����������
�4��Q ����'(�&/,33(/(���5pJLPH�GX�IRUIDLW�±�&HV�
VLRQ�G¶XQ�IRQGV�GH�FRPPHUFH�±�&HVVLRQQDLUH�D\DQW
FKRLVL�OH�U pJLPH�GH�OD�WD[DWLRQ�IRUIDLWDLUH� ±�5qJOHV
DSSOLFDEOHV��
²�4�5���6HQDW��VHVV��RUG�������������Q ��������MDQ�
YLHU������������������4��Q �����&$32(1�
�7�9�$��±�'pILQLWLRQ�±�5HSULVH�G¶XQH�HQWUHSULVH��
²�4�5���&K���VHVV��RUG�������������Q ��������DR �W
�����������������4��Q �����9$1�*5(0�
%(5*(1���&RPPHUFHV�±�$OLpQDWLRQ�RX�FHVVLRQ��
²� 4�5��� &K��� ���������Q ���������MXLOOHW������
�������4��Q ����� '(�&/,33(/(���7�9�$�� ±�,P�
PHXEOHV��
²�4�5���&K���VHVV��RUG�������������Q ������HU�MXLOOHW
�������������4��Q �����)2851$8;���5pYLVLRQ�GH
GpGXFWLRQ�ORUV�GH�FHVVLRQV�GH�EDLO��
²�4�5���&K���VHVV��RUG�������������Q ��������IpYULHU
����������������4��Q �����0,&+(/���3DLHPHQW
G¶LQWpUrWV�GH�UHWDUG��
²�4�5���&K���VHVV��RUG����������������DYULO������
Q �������������������4��Q �������)2851$8;�
�7UDQVIHUW�GH�E kWLPHQWV�QHXIV�GDQV�OH�FDGUH�G ¶XQH
FHVVLRQ�G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q ����������RFWREUH
������������4��Q �����'(�&/,33(/(���7�9�$���
WUDQVIHUW�G¶XQH�EUDQFKH�G¶DFWLYLWp�RX�G¶XQH�XQLYHU�
VDOLWp�GH�ELHQV��
²� 4�5��� 6pQDW�� �����������Q ����������RFWREUH
������������4��Q ����� '(�&/,33(/(���7�9�$�� ±
7UDQVIHUW�G ¶XQH�EUDQFKH�G ¶DFWLYLWp�FRPSUHQDQW�XQ
LPPHXEOH�HQ�ORFDWLRQ�±�7UDQVIHUW�GX�EDLO��
²�4�5���6pQDW�������������Q ���������VHSWHPEUH
������������4��Q �������'(�&/,33(/(���7�9�$��±
7UDQVIHUW�G¶XQH�EUDQFKH�G¶DFWLYLWp��

²�'pFLVLRQ�Q �7�����������PDUV�������/LYUDLVRQ� ±
7UDQVIHUW�G ¶XQH�XQLYHUVDOLW p�GH�ELHQV� ±�'URLWV�LQGL�
YLV��
²�'pFLVLRQ�Q ��7������������MXLQ�������/LYUDLVRQ�±
7UDQVIHUW�G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV�±�'URLWV�LQGL�
YLV��
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²�'pFLVLRQ�Q �7�����������MXLOOHW�������/LYUDLVRQ�±
7UDQVIHUW�G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV�±�([FOXVLRQ�GX
GLVSRQLEOH��OHV�FUpDQFHV�HW�OHV�GHWWHV�FRPPHUFLDOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������G pFHPEUH������/L�
YUDLVRQ� ±�7UDQVIHUW�G ¶XQH�XQLYHUVDOLW p�GH�ELHQV� ±
GHX[�FRQWUDWV�GLVWLQFWV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������MDQYLHU�������/LYUDL�
VRQ�±�7UDQVIHUW�G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV�±�H[FOX�
VLRQ�GH�EkWLPHQWV��WHUUDLQV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������/LYUDL�
VRQ�±�7UDQVIHUW�G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV�±�WUDQV�
IHUW�XOWpULHXU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO�������/LYUDLVRQ
±�7UDQVIHUW�G ¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV� ±�,PSRUWD�
WLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������/LYUDL�
VRQ�±�&HVVLRQ�G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV�±�EkWLPHQW��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�����
�/LYUDLVRQ�±�&HVVLRQ�G ¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV� ±
FHVVLRQ�j�XQH�SHUVRQQH�SK\VLTXH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDUV�������/LYUDLVRQ
±�&HVVLRQ�G ¶XQH�XQLYHUVDOLW p�GH�ELHQV� ±�9RLWXUHV
DXWRPRELOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������/LYUDLVRQ
±�&HVVLRQ�G ¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV� ±�&RQWLQXD�
WLRQ�GH�OD�SHUVRQQH�GX�FpGDQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������/LYUDLVRQ
±�&HVVLRQ�G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV�±�)LOLDOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������/L�
YUDLVRQ�±�&HVVLRQ�G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV�±�&HV�
VLRQ�G¶XQ�GHV�PDJDVLQV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������/LYUDLVRQ
±�&HVVLRQ�G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV�±�&HVVLRQ�JUD�
WXLWH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������QRYHPEUH�������/L�
YUDLVRQ�±�3DUWDJH�±�$VVRFLDWLRQ�GH�IDLW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������&HVVLRQ
G¶XQH�XQLYHUVDOLW p�GH�ELHQV� ±�LQWHQWLRQ�GH�F pGHU�OD
FOLHQWqOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������/L�
YUDLVRQ� ±�&HVVLRQ�G ¶XQH�XQLYHUVDOLW p�GH�ELHQV� ±
6FLVVLRQ�GH�VRFLpWp��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH�������/L�
YUDLVRQ�GH�ELHQV� ±�&HVVLRQ�G ¶XQH�XQLYHUVDOLW p�GH
ELHQV�±�+DELWDWLRQ�SULYpH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������5 pYL�
VLRQ�GpFHQQDOH�RX�TXLQTXHQQDOH�GX�GURLW�GH�G pGXF�
WLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������VHSWHPEUH�������&HV�
VLRQ�G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV�RX�G ¶XQH�EUDQFKH
G¶DFWLYLWp�FRPSUHQDQW�XQ�YpKLFXOH�j�PRWHXU��,PPD�
WULFXODWLRQ�SDU�OH�FHVVLRQQDLUH� ±�([HPSWLRQ�±�&RQ�
GLWLRQV��
²� 'pFLVLRQ�Q � (�7��������������G pFHPEUH�����
�'pGXFWLRQ�GH�OD�7�9�$��JUHYDQW�OHV�VHUYLFHV�XWLOLVpV
SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�OD�FHVVLRQ�G ¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH
ELHQV�RX�G¶XQH�EUDQFKH�G¶DFWLYLWp��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������MDQYLHU�������&HV�
VLRQ�GH�OD�QXH�SURSULpWp�G¶XQ�ELHQ�LPPRELOLHU�XWLOLVp
FRPPH�ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW�SDU�XQ�DVVXMHWWL�TXL�VH
UpVHUYH�O¶XVXIUXLW��
²� 'pFLVLRQ�DQWLFLS pH�Q �������������G pFHPEUH
������OD�QRWLRQ�µEUDQFKH�G¶DFWLYLWp¶��

&RPP���²�/RUVTXH�OD�FHVVLRQ�G¶XQ�IRQGV�GH�FRP�
PHUFH�D�pWp�VFLQGpH�HQ�GHX[�RS pUDWLRQV��O¶XQH�SRU�
WDQW�VXU�OHV�LQVWDOODWLRQV�HW�VXU�ODTXHOOH�OD�7�9�$��Q¶D
SDV�pWp�SHUoXH�HW�O¶DXWUH�SRUWDQW�VXU�OH�VWRFN�HW�IDFWX�
UpH�7�9�$��FRPSULVH��OD�SUHPLqUH�RSpUDWLRQ�QH�SHXW
rWUH�FRQVLG pUHH�FRPPH�XQ�DSSRUW�G ¶XQLYHUVDOLWp
pFKDSSDQW�j�OD�7�9�$�
7ULE��9HUYLHUV�����PDL�������)�-�)�������������
²�/H�GURLW�G¶DFFHVVLRQ�DX�SURILW�GX�SURSULpWDLUH�GH
O¶LPPHXEOH�QH�V ¶RSqUH�TX¶j�OD�ILQ�G ¶XQ�FRQWUDW�GH
EDLO��SRXU�DXWDQW�TXH�OHV�FRQVWUXFWLRQV�Q ¶DLHQW�SDV
GLVSDUX��(WDQW�GRQQp�TXH�OH�ORFDWDLUH�UHVWH�SURSULp�
WDLUH�GHVGLWHV�FRQVWUXFWLRQV�MXVTX ¶j�OD�ILQ�GX�FRQ�
WUDW��ULHQ�Q ¶HPSrFKH�TXH�OH�ORFDWDLUH�WUDQVI qUH�GHV
FRQVWUXFWLRQV�HQ�P rPH�WHPSV�TXH�VRQ�FRQWUDW�GH
EDLO�j�XQ�WLHUV��&H�GHUQLHU�UHSUHQG�DORUV�WRXWHV�OHV
REOLJDWLRQV�HQ�PDWLqUH�GH�7�9�$��GX�FpGDQW�HW�O¶DUW�
���&�7�9�$��HVW�GRQF�G¶DSSOLFDWLRQ�
&LY��0DOLQHV����PDUV�������)�-�)��������������&RXU�
ILVF���������UHIOHW�������HW�5�:�������������������
²�/RUVTX¶LO�HVW�SU pYX�TXH�OHV�DP pQDJHPHQWV�DS�
SRUWpV�SDU�XQ�ORFDWDLUH�UHVWDQW�VD�SURSUL pWp�MXVTX¶j
OD�ILQ�GX�FRQWUDW�GH�EDLO��ULHQ�Q¶HPSrFKH�TX¶LO�FqGH
j�XQ�WLHUV�OHV�DPpQDJHPHQWV�DYHF�OH�FRQWUDW�GH�EDLO�
/¶DUW�����&�7�9�$��UHVWH�SDU�FRQVpTXHQW�DSSOLFDEOH
HW�LO�Q¶\�D�SDV�OLHX�j�XQH�UpYLVLRQ�GH�OD�GpGXFWLRQ�
&LY��0DOLQHV�����MXLQ�������)�-�)�������������
²�(Q�O¶HVSqFH��LO�QH�SHXW�SDV�rWUH�IDLW�DSSOLFDWLRQ�GX
UpJLPH�G¶H[RQpUDWLRQ�GH�O¶DUW�����&�7�9�$��SXLVTXH
SRXU�OD�YHQWH�G¶XQ�IRQGV�GH�FRPPHUFH��OH�VWRFN�HVW
YHQGX�j�XQ�PRPHQW�SRVWpULHXU�j�FHOXL�R��VRQW�YHQ�
GXV�OHV�DXWUHV�pOpPHQWV�GX�IRQGV�GH�FRPPHUFH�
&LY��&RXUWUDL�����MXLQ������� &RXU��)LVF���������UH�
IOHW��������QRWH�
²�/H�IDLW�TXH�OD�FHVVLRQ�G ¶XQH�EUDQFKH�G ¶DFWLYLWp
VRLW�U pDOLVpH�SDU�GLII pUHQWHV�FRQYHQWLRQV�Q ¶pFDUWH
SDV�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUW�����&�7�9�$��&RPPH�WRXV
OHV�pOpPHQWV�GH�OD�EUDQFKH�G¶DFWLYLWp�RQW�ILQDOHPHQW
pWp�DSSRUWpV�GDQV�XQH�VHXOH�HW�PrPH�VRFLpWp��LO�IDXW
DGPHWWUH�TX ¶LO�HVW�VDWLVIDLW� j�WRXWHV�OHV�FRQGLWLRQV
SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�U pJLPH�G¶H[HPSWLRQ�GH�O ¶DUW�
���&�7�9�$�
&LY��%UX[HOOHV����PDUV�������7�)�5��������������QRWH
3��9$1'(1'5,(66&+(�HW�&RXU��)LVF���������UH�
IOHW��������QRWH�
²�/H�IDLW�TXH�OH�E kWLPHQW�GH�O ¶HQWUHSULVH�Q¶DLW�SDV
pWp�FpGp�ORUV�GH�OD�FHVVLRQ�GX�IRQGV�GH�FRPPHUFH
Q¶HPSrFKH�SDV�O ¶DSSOLFDWLRQ�GX�U pJLPH�G¶H[RQpUD�
WLRQ�SUpYX�SDU�O¶DUWLFOH����&�7�9�$�
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/H�IDLW�TXH�WRXWHV�OHV�YRLWXUHV�GH�VRFL pWp�QH�VRLHQW
SDV�FpGpHV�GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�FHVVLRQ�G¶XQ�IRQGV�GH
FRPPHUFH�Q¶HPSrFKH�SDV�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH
���&�7�9�$��/¶$GPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$��HVWLPH
TXH�GDQV�FH�FDV�OHV�YRLWXUHV�GH�OD�VRFLpWp�HQ�TXHVWLRQ
VRQW�FHQV pHV�DYRLU� pWp�SU pOHYpHV�SRXU�OHV�EHVRLQV
SULYpV�GH�O¶DVVXMHWWL�MXVWH�DYDQW�OD�VHVVLRQ�GX�IRQGV
GH�FRPPHUFH��&HWWH�WRO pUDQFH�DGPLQLVWUDWLYH�SUR�
YLHQW�GX�IDLW�TXH�OHV�YRLWXUHV�GH�VRFLpWp�QH�VRQW�TXH
UDUHPHQW�XWLOLV pV�H[FOXVLYHPHQW� j�GHV�ILQV�SURIHV�
VLRQQHOOHV�HW�TX¶HOOHV�QH�FRQVWLWXHQW�GqV�ORUV�SDV�GHV
pOpPHQWV�HVVHQWLHOV�ORUV�GH�OD�FHVVLRQ�G¶XQ�IRQGV�GH
FRPPHUFH�
&LY��%UXJHV�����PDL������� &RXU��)LVF��� ������OLY�
���������QRWH�.(//�HW�7�)�5���������OLY������������
������QRWH�.��9<1&.(�HW�3��9$1'(1'5,(6�
6&+(��▫

$UW������>���HU��6RQW�DVVLPLO pV�j�GHV�OLYUDL�
VRQV�HIIHFWXpHV�j�WLWUH�RQpUHX[�

� �OH�SU pOqYHPHQW�SDU�XQ�DVVXMHWWL�G ¶XQ
ELHQ�PHXEOH�GH�VRQ�HQWUHSULVH�SRXU�VHV�EH�
VRLQV�SULYpV�RX�SRXU�OHV�EHVRLQV�SULYpV�GH�VRQ
SHUVRQQHO�HW��SOXV�J pQpUDOHPHQW�� j�GHV�ILQV
pWUDQJqUHV�j�VRQ�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH��ORUVTXH
FH�ELHQ�RX�OHV� pOpPHQWV�TXL�OH�FRPSRVHQW�RQW
RXYHUW�GURLW�j�XQH�GpGXFWLRQ�FRPSOqWH�RX�SDU�
WLHOOH�GH�OD�WD[H�

� �OH�SU pOqYHPHQW�SDU�XQ�DVVXMHWWL�G ¶XQ
ELHQ�GH�VRQ�HQWUHSULVH�SRXU�OH�WUDQVPHWWUH� j
WLWUH�JUDWXLW��ORUVTXH�FH�ELHQ�RX�OHV� pOpPHQWV
TXL�OH�FRPSRVHQW�RQW�RXYHUW�GURLW� j�XQH�G p�
GXFWLRQ�FRPSO qWH�RX�SDUWLHOOH�GH�OD�WD[H��QH
VRQW�WRXWHIRLV�SDV�YLVpV�OHV�SUpOqYHPHQWV�HIIHF�
WXpV�SRXU�UHPHWWUH�GHV� pFKDQWLOORQV�FRPPHU�
FLDX[�RX�GHV�FDGHDX[�FRPPHUFLDX[�GH�IDLEOH
YDOHXU��FHWWH�YDOHXU�HVW�GpWHUPLQpH�SDU�OH�0L�
QLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�SDU�VRQ�GpOpJXp�

� �>O ¶XWLOLVDWLRQ�SDU�XQ�DVVXMHWWL��FRPPH
ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW��G¶XQ�ELHQ�TX¶LO�D�FRQV�
WUXLW��IDLW�FRQVWUXLUH��IDEULTXp��IDLW�IDEULTXHU�
DFTXLV�RX�LPSRUWp�DXWUHPHQW�TXH�FRPPH�ELHQ
G¶LQYHVWLVVHPHQW�RX�SRXU�OHTXHO��DYHF�DSSOLFD�
WLRQ�GH�OD�WD[H��GHV�GURLWV�UpHOV�DX�VHQV�GH�O¶DU�
WLFOH����DOLQ pD����� ��RQW� pWp�FRQVWLWX pV� j�VRQ
SURILW�RX�OXL�RQW�pWp�FpGpV�RX�UpWURFpGpV��ORUV�
TXH�FH�ELHQ�RX�OHV� pOpPHQWV�TXL�OH�FRPSRVHQW
RQW�RXYHUW�GURLW� j�OD�G pGXFWLRQ�FRPSOqWH�RX
SDUWLHOOH�GH�OD�WD[H@�

� �O¶XWLOLVDWLRQ�SDU�XQ�DVVXMHWWL��SRXU�HIIHF�
WXHU�GHV�RS pUDWLRQV�QH�SHUPHWWDQW�SDV�OD�G p�
GXFWLRQ�FRPSOqWH�GH�OD�WD[H��G ¶XQ�ELHQ�PHX�
EOH��DXWUH�TX¶XQ�ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW��TX¶LO�D
IDEULTXp�HW�GRQW�OHV� pOpPHQWV�FRQVWLWXWLIV�RQW
RXYHUW�GURLW�j�XQH�GpGXFWLRQ�FRPSOqWH�RX�SDU�
WLHOOH�GH�OD�WD[H�

� �OD�GpWHQWLRQ��G¶XQ�ELHQ�SDU�XQ�DVVXMHWWL
RX�SDU�VHV�D\DQWV�GURLW�HQ�FDV�GH�FHVVDWLRQ�GH
VRQ�DFWLYLW p� pFRQRPLTXH��ORUVTXH�FH�ELHQ�RX
OHV�pOpPHQWV�TXL�OH�FRPSRVHQW�RQW�RXYHUW�GURLW
j�OD�G pGXFWLRQ�FRPSO qWH�RX�SDUWLHOOH�GH�OD
WD[H��FHWWH�GLVSRVLWLRQ�QH�V ¶DSSOLTXH�SDV�HQ
FDV�GH�FRQWLQXDWLRQ�SDU�OHV�D\DQWV�GURLW�GH
O¶DFWLYLWp� G¶DVVXMHWWL�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH
O¶DUWLFOH����

/H�5RL�GpILQLW�OD�QRWLRQ�GH�ELHQ�G ¶LQYHVWLV�
VHPHQW�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�SUpVHQW�&RGH�

�����/ ¶DVVXMHWWL�TXL��G ¶XQH�PDQL qUH�KDEL�
WXHOOH��FqGH�j�WLWUH�RQpUHX[�OHV�EkWLPHQWV�TX¶LO
D�FRQVWUXLWV��IDLW�FRQVWUXLUH�RX�DFTXLV�DYHF
DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H��DX�SOXV�WDUG�OH����G p�
FHPEUH�>GH�OD�GHX[LqPH�DQQpH�TXL�VXLW�FHOOH�DX
FRXUV�GH�ODTXHOOH�D�OLHX�OHXU�SUHPLqUH�RFFXSD�
WLRQ�RX�OHXU�SUHPL qUH�XWLOLVDWLRQ@��HVW�FHQV p
SUpOHYHU��SRXU�VHV�SURSUHV�EHVRLQV��OH�E kWL�
PHQW�QRQ�FpGp�j�O¶H[SLUDWLRQ�GX�GpODL�SUpFLWp�
ORUVTXH�FH�EkWLPHQW�Q¶D�SDV�HQFRUH�IDLW�O¶REMHW
j�FH�PRPHQW�GH�O¶XWLOLVDWLRQ�YLVpH�DX����HU��DOL�
QpD��HU��� ��/H�SUpOqYHPHQW�TX¶LO�HVW�FHQVp�HI�
IHFWXHU�j�FHWWH�GDWH�HVW�DVVLPLOp�j�XQH�OLYUDLVRQ
j�WLWUH�RQpUHX[�

/¶DVVXMHWWL�YLV p� j� O¶DOLQpD�SU pFpGHQW��DX
SURILW�GH�TXL�XQ�GURLW�UpHO�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH
���DOLQpD����� ��D�pWp�FRQVWLWXp�DYHF�DSSOLFDWLRQ
GH�OD�WD[H�RX�j�TXL�XQ�WHO�GURLW�D�pWp�FpGp�DYHF
DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H��HVW�FHQVp�SUpOHYHU��SRXU
VHV�SURSUHV�EHVRLQV��OH�GURLW�QRQ�F pGp�RX�U p�
WURFpGp�j� O¶H[SLUDWLRQ�GX�G pODL�SUpYX�j� O¶DOL�
QpD�SUpFpGHQW��ORUVTXH�OH�EkWLPHQW�VXU�OHTXHO
SRUWH�OH�GURLW�UpHO�Q¶D�SDV�HQFRUH�IDLW�O¶REMHW�j
FH�PRPHQW�GH�O ¶XWLOLVDWLRQ�YLVpH�DX����HU��DOL�
QpD��HU��� ��/H�SUpOqYHPHQW�TX¶LO�HVW�FHQVp�HI�
IHFWXHU�j�FHWWH�GDWH�HVW�DVVLPLOp�j�XQH�OLYUDLVRQ
j�WLWUH�RQpUHX[�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
�����DO������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,������� pG�����HUU��0�%�����,�
������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������/��SURJ����DR�W�����
�0�%�����9,,,�������pG�����

9R\��DXVVL�DUW�������HW������D��E�HW�F�6L[LqPH�'LUHFWLYH
7�9�$�

-XU���²�(VW�DVVLPLOp�j�XQH�OLYUDLVRQ�HIIHFWXp�j�WLWUH
RQpUHX[��OH�SU pOqYHPHQW�SDU�XQ�DVVXMHWWL�G ¶XQ�ELHQ
GH�VRQ�HQWUHSULVH�TX ¶LO�WUDQVPHW�j�WLWUH�JUDWXLW�ORUV�
TXH�FH�ELHQ�D�RXYHUW�GURLW�j�XQH�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�SHUoXH�HQ�DPRQW��&RQVWLWXH�XQH
WUDQVPLVVLRQ�j�WLWUH�JUDWXLW��OD�UHPLVH�GH�ELHQV�SDU
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XQH�VRFL pWp� SpWUROLqUH�HQ� pFKDQJH�GH�ERQV�TX ¶XQ
DFKHWHXU�G ¶HVVHQFH�D��HQ�IRQFWLRQ�GH�OD�TXDQWLW p
DFKHWpH��REWHQXV�HQ�SD\DQW�OH�SOHLQ�DX�GpWDLO�GH�O¶HV�
VHQFH�j�OD�SRPSH�
&�-�&�(���Q �&�����������DYULO�������.XZDLW�3HWUR�
OHXP�/WG��&RPPLVVLRQHUV�RI�&XVWRPV�	�([FLVH��
-XULVSU���������,�������
²�/RUVTX¶XQ�DVVXMHWWL�SUpOqYH�j�GHV�ILQV�pWUDQJqUHV
j�O¶HQWUHSULVH�XQ�ELHQ�DFKHW p�VDQV�TX¶DXFXQ�GURLW� j
GpGXFWLRQ�GH�OD�7�9�$��DLW� pWp�RXYHUW�HW�D\DQW�IDLW
O¶REMHW��SRVWpULHXUHPHQW�j�VRQV�DFTXLVLWLRQ��GH�WUD�
YDX[�SRXU�OHVTXHOV�OD�7�9�$��D� pWp� GpGXLWH��OD
7�9�$��QH�FRQFHUQH�TXH�OHV� pOpPHQWV�FRPSRVDQW�OH
ELHQ��j�VDYRLU�OHV�pOpPHQWV�D\DQW�GpILQLWLYHPHQW�SHU�
GX�OHXUV�FDUDFW pULVWLTXHV�GLVWLQFWLYHV�SK\VLTXHV�HW
pFRQRPLTXHV�
&�-�&�(���Q �&��������HW�&������������PDL�����
�)LQDQ]DPW�%XUJGRUI�+DQV�*HRUJ�)LVFKHU�HQ�)L�
QDQ]DPW�' �VVHOGRUI�0HWWPDQQ�.ODXV�%UDQGHQV�
WHLQ���-XULVSU��������,������HW�7�)�5������������
²�/D�YHQWH�G¶XQ�VWRFN�TXHOTXHV�PRLV�DSUqV�OD�FHV�
VDWLRQ�GH�O¶DFWLYLWp�QRUPDOH�QH�FRQVWLWXH�SDV�GH�SUp�
OqYHPHQW�PDLV�HVW�XQ�DFWH�GH�OLTXLGDWLRQ�
$QYHUV����DYULO�������&RXU��ILVF�������������
²�/H�IDLW�TXH�OH�YHQGHXU�G ¶DXWRPRELOHV�DFFRUGH�j
O¶DFKHWHXU�VXU�FHUWDLQHV�YHQWHV�XQH�SULPH�VRXV�OD
IRUPH�GH�FHUWDLQV�ELHQV�XVXHOOHPHQW�QRQ�FRPSULV
GDQV�OD�YHQWH�G¶XQH�YRLWXUH�GRLW�rWUH�FRQVLGpUp�FRP�
PH�XQ�SUpOqYHPHQW�GH�ELHQV�GH�O¶HQWUHSULVH�SRXU�OHV
WUDQVPHWWUH� j�WLWUH�JUDWXLW�HX� pJDUG�DX�IDLW�TXH�OH
PRQWDQW�ILQDOHPHQW�IDFWXU p�DX[�DFKHWHXUV�QH�FRP�
SUHQDLW�ULHQ�G¶DXWUH�TXH�OH�SUL[�7�9�$��FRPSULVH�GHV
DXWRV�HW�GHV�RSWLRQV�HW�TX ¶DXFXQ�SUL[�SDUWLFXOLHU
Q¶pWDLW�PHQWLRQQp�VXU�OD�IDFWXUH�SRXU�OHV�ELHQV�DF�
FHVVRLUHPHQW�OLYUpV�
$QYHUV�����MXLQ�������)�-�)�������������

%LEO���²�0$66,1��,���³5HPLVH�HQ�FDXVH�GH�OD�UpJOH�
PHQWDWLRQ�UHODWLYH�j�O¶RIIUH�FRQMRLQWH"´��)LVFRORJXH�
����������������0$66,1��,��� ³3UpOqYHPHQW��OH�VRUW
GHV�IUDLV�G ¶DPpOLRUDWLRQ�HW�G ¶HQWUHWLHQ´�� )LVFROR�
JXH��������QU������������0$66,1��,��HW�9$1'(5�
67,&+(/(1��%��� ³/HV�WUDYDX[�G ¶LQIUDVWUXFWXUH
VRQW� pJDOHPHQW�GHV� µEkWLPHQWV¶´�� )LVFRORJXH�
������Q ������������58<66&+$(57��6���³(QNHOH
NQHOSXQWHQ�ELM�GH�YHUNRRS�YDQ�QLHXZH�JHERXZHQ
PHW�WRHSDVVLQJ�YDQ�%�7�:� ´��7�9�9���������DIO����
�������625,$12��$��HW�12,5+200(��3��� ³/HV
FDGHDX[�HW�OH�7�9�$� ´��5�*�)���������OLY����������
����67$6��'���³%�7�:��UHJLPH�ELM�RQWWUHNNLQJ�YDQ
HHQ�JRHG�ZDDUYRRU�ELM�DDQVFKDI�JHHQ�UHFKW�RS
%�7�:��DIWUHN�ZHUG�XLWJHRHIHQG ´���QRWH�&�-�&�(��
���PDL�������� 7�)�5��������������9$1'(1�
'5,(66&+(��3���³9RRUGHOHQ�YDQ�DOOH�DDUG�HQ�JH�
VFKHQNHQ��ZDW�PHW�GH�%�7�:�"´��$�)�7������������
����9$1'(567,&+(/(1��%���³µ%kWLPHQW�QHXI¶�

XQH�GpILQLWLRQ�PRGLILpH�TXL�RXYUH�OD�YRLH�YHUV�GH
QRXYHOOHV�RSSRUWXQLWpV´��5�*�)���������DIO��������
����;�� %�7�:��SUDNWLMNERHN����� ��'LHJHP��&HG�
6DPVRP���������;��³7�9�$��&HVVDWLRQ�GH�WRXWH�DF�
WLYLWp�±�ELHQV�QRQ�F pGpV��3DFLROL��)U��� �������OLY�
����������;��³([WHQVLRQ�GH�OD�QRWLRQ�GH�³EkWLPHQW´
HW�PRGLILFDWLRQ�GX�FULW qUH� ³QHXI´�� 3DFLROL��)U��
������OLY�����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH������
�/H�UpJLPH�GHV�GpGXFWLRQV���&RQGLWLRQV�JpQpUDOHV��
²�&LUFXODLUH�Q �������MDQYLHU�������$SSOLFDWLRQ�GHV
DUWLFOHV��������HU��� �GX�&RGH�GH�OD�7�9�$��HW������ �
GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����
²�&LUFXODLUH�Q �������MXLOOHW�������3UpOqYHPHQWV�GH
YRLWXUHV�RX�GH�YRLWXUHV�PL[WHV�SDU�GHV�FRQVWUXFWHXUV
RX�QpJRFLDQWV�HQ�FHV�YpKLFXOHV��
²�&LUFXODLUH�Q �������G pFHPEUH�������7D[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH���%kWLPHQWV��

²�4�5���6pQDW�VHVV��RUG�������������Q ���������4�
Q ����9(5%,67���'pGXFWLRQV�±�&DGHDX[�GH�IDLEOH
YDOHXU��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q �����������4�
Q �����7<%(5*+,(1�9$1'(1%866&+(�
�'URLW�j�GpGXFWLRQ�±�DYDQWDJHV�VRFLDX[�HW�FDGHDX[��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q �����������4�
Q �����'$06($8;���3U pOqYHPHQWV�SDU�GHV�UHV�
WDXUDWHXUV�SRXU�GHV�EHVRLQV�SULYpV��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q �����������4�
Q �����'(�&/(5&4���'URLW� j�GpGXFWLRQ�±�FDGHDX
GH�IDLEOH�YDOHXU��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q ����������4�
Q ����'$06($8;���' pGXFWLRQ�GH�FDGHDX[�FRP�
PHUFLDX[�GH�IDLEOH�YDOHXU��
²�4�5���6pQDW��VHVV��RUG�������������Q ��������4�
Q �����9$1'(5%25*+7���3UpOqYHPHQW�GH�PDU�
FKDQGLVHV�GpPRGpHV�GHVWLQpHV�j�GHV�°XYUHV�GH�FKD�
ULWp�RX�GHV�pFROHV�±�%DVH�G¶LPSRVLWLRQ��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q �����������4�
Q �����68<.(5%8<.���3UpOqYHPHQW�G¶pOHFWULFLWp
SDU�XQH�UpJLH�FRPPXQDOH�G¶pOHFWULFLWp�SRXU�OHV�EH�
VRLQV�GHV�VHUYLFHV�FRPPXQDX[��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q ����������4�
Q ����9(50(,5(1���'RQ�j�XQH�°XYUH�GH�FKDULWp�GH
ELHQV�SUpOHYpV�GX�VWRFN��2S pUDWLRQ�DVVLPLOpp�j�XQH
OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�±�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q �����������4�
Q �����9$1�+(5&.���'URLW�GH�VXSHUILFLH� ±�%kWL�
PHQWV�FRQVWUXLWV�FRPPH�ELHQV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW� ±
([SLUDWLRQ�GX�GURLW�GH�VXSHUILFLH�GDQV�OH�GpODL�SUpYX
j�O¶DUWLFOH���������� ��GX�&RGH�GH�OD�7�9�$��HW�KRUV�GH
FH�GpODL�PDLV�SHQGDQW�OD�SpULRGH�GH�UpYLVLRQ�GH�GL[
DQV��5pJLPH�GH�7�9�$��DSSOLFDEOH� ±�'URLWV�G¶HQUH�
JLVWUHPHQW��
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²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q �����������4�
Q �����'(1<6���&HVVDWLRQ�GH�O¶DFWLYLWp�SURIHVVLRQ�
QHOOH��/LTXLGDWLRQ�GH�O ¶DIIDLUH�FRPPHUFLDOH��9HQWH
G¶XQ�ELHQ�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�DSUqV�UDGLDWLRQ�FRPPH
DVVXMHWWL�j�OD�7�9�$���
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q �����������4�
Q �����9$1'(5%25*+7���% kWLPHQWV�QHXIV��
&HVVLRQ�j�WLWUH�RQpUHX[�GH�O¶XVXIUXLW�
%LHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW�±�1RWLRQ�±�5pJLPHV�DSSOLFD�
EOHV�±�'pGXFWLRQ�±�3UpOqYHPHQW�±�5pYLVLRQ��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q �����������
�4��Q �����&2572,6���3U pOqYHPHQW�SDU�XQH�U pJLH
FRPPXQDOH�GHV�HDX[�SRXU�OHV�EHVRLQV�GHV�VHUYLFHV
FRPPXQDX[��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q ��������MXLQ
������������4��Q �����'(�&/,33(/(���8WLOLVDWLRQ
G¶XQ�ELHQ�PHXEOH�FRPPH�ELHQ�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�±
SUpOqYHPHQWV��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q ��������VHS�
WHPEUH������������4��Q �����%28&+$7���7�9�$�
±�&DGHDX[�FRPPHUFLDX[�GH�IDLEOH�YDOHXU��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q ��������MDQ�
YLHU��������������4��Q ������'(�&/,33(/(�
�7�9�$�� ±�%DVH�G ¶LPSRVLWLRQ� ±�3U pOqYHPHQW�GH
ELHQV�LPPHXEOHV��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q ���������MDQ�
YLHU�������������4��Q �����:,17*(16���7�9�$��±
UHPLVH�GH�PDUFKDQGLVHV�G¶XQ�VWRFN�LQYHQGDEOH�j�GHV
°XYUHV�FDULWDWLYHV�j�WLWUH�WRXW�j�IDLW�JUDWXLW��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q ���������DYULO
�������������4��Q �������9$1�'(1�(<1'(�
�7�9�$��±�GLVWULEXWLRQ�G¶REMHWV�GDQV�OH�FDGUH�GH�UHOD�
WLRQV�SURIHVVLRQQHOOHV�±�FDPSDJQH�SXEOLFLWDLUH��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q ��������PDL
�������������4��Q ������.12236���7�9�$�� ±
&KDPS�G¶DSSOLFDWLRQ�±�%LHQV�RIIHUWV� j�GHV�°XYUHV
FDULWDWLYHV��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�����������Q ��������MDQYLHU
������������4��Q �����9$1�'(1�(<1'(�
�7�9�$��±�$VVXMHWWLV�±�9HQWH�GH�EkWLPHQWV��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q ��������RFWR�
EUH�������������4��Q �����3,(7(56���FRQVWUXFWHXU
SURIHVVLRQQHO� ±�GURLW� j� GpGXFWLRQ� ±� UpYLVLRQ� ±
H[HPSWLRQ�DUW������
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q �������VHS�
WHPEUH��������������4��Q �����0,&+(/���7�9�$��
UpJXODULVDWLRQ��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q ��������MXLQ
�������������4��Q �������0,&+(/���7�9�$��±�SUp�
OqYHPHQW�G¶XQ�ELHQ�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�±�EDVH�G ¶LP�
SRVLWLRQ��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q ��������PDUV
�����������4��Q �����1<66(16���/LYUDLVRQ�GH�SUR�
GXLWV�GH�P rPH�QDWXUH� ±�FRPSRVLWLRQ�GH�OD�EDVH
G¶LPSRVLWLRQ��

²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q ��������RFWR�
EUH�������������4��Q �����'(�&/,33(/(���%LHQV
XVDJpV��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG��Q �������������������6R�
FLpWpV�HQ�FRPPDQGLWH� ±�7UDQVDFWLRQV�DYHF�GHV�LP�
PHXEOHV��

²�'pFLVLRQ�Q �7������������I pYULHU�������$IIHFWD�
WLRQ�UpHOOH��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������DR�W�������9pKLFXOH�±
/RFDWLRQ�±�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������DR �W�������2S pUDWLRQ
DVVLPLOpH�j�XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������RFWREUH�������,PSRUWD�
WLRQ�±�3UpOqYHPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������PDUV�������$QLPDX[
XWLOLVpV�GDQV�O ¶DJULFXOWXUH�±�ELHQV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW
±�UpYLVLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MDQYLHU�������9pKLFX�
OHV�DIIHFWpV�j�OD�GpPRQVWDWLRQ���2SpUDWLRQ�DVVLPLOpH
j�XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO�������2EMHW�GH
OD�VRFLpWp�±�FKDQJHPHQW�GH�O ¶REMHW�GH�OD�VRFL pWp�±
SUpOqYHPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������3UpOq�
YHPHQWV�±�3LqFHV�GpWDFKpHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������% kWL�
PHQWV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�����
�/HDVLQJ�LPPRELOLHU� ±�3UpVRPSWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH���
����&�7�9�$���
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������MXLQ�������%kWLPHQWV�±
9HQWH�VRXV�FRQGLWLRQ�VXVSHQVLYH��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�����
�%kWLPHQWV�±�3UpOqYHPHQWV�±�1XH�SURSULpWp��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������%LHQV
±�2SpUDWLRQ�DVVLPLOpH�j�XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������'RQV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������/LYUDL�
VRQ�GH�YrWHPHQWV�GH�VSRUW�j�GHV�DVVRFLDWLRQV�VSRUWL�
YHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLQ�������&RQVWUXF�
WHXU�SURIHVVLRQQHO�±�EkWLPHQWV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������9pKLFXOH
GH�UHPSODFHPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������%LHQV�±
2SpUDWLRQ�DVVLPLOpH�j�XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������&D�
GHDX[�DX�SHUVRQQHO��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������%DVH
G¶LPSRVLWLRQ�±�SUL[�GH�UHYLHQW�±�SUHVWDWLRQV�j�FDUDF�
WqUH�LQWHOOHFWXHO��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������$VVXMHW�
WLV�SDUWLHOV� ±�3UpOqYHPHQW�±�5pYLVLRQ�GH�OD�G pGXF�
WLRQ��
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²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MDQYLHU�������%LHQV
XWLOLVpV�j�GHV�ILQV�FROOHFWLYHV� ±�MRXHWV�GLVWULEX pV�j
O¶RFFDVLRQ�GH�OD�IrWH�GH�6W��1LFRODV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������$UWL�
FOHV�GH�VSRUW�±�SXEOLFLWp@�
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������IpYULHU�������3UpOq�
YHPHQWV�GH�EkWLPHQWV�SDU�OHV�FRQVWUXFWHXUV�SURIHV�
VLRQQHOV�±�%DVH�G¶LPSRVLWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������5p�
SDUDWLRQ�GH�ELHQV�GH�FRQVRPPDWLRQ�GDQV�OH�FDGUH
G¶XQH�JDUDQWLH�FRPSOpPHQWDLUH�SDU�OH�YHQGHXU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������'RQV��
�&RQVWUXFWHXU�SURIHVVLRQQHO�GH�E kWLPHQWV�QHXIV� ±
3UpOqYHPHQW�±�$VVXMHWWLVVHPHQW�±�'pGXFWLRQ��

&RPP���²�1L�OH�IDLW�TXH�GHV�DSSDUWHPHQWV� pWDLHQW
GpMj�ORXpV�DX�PRPHQW�R��LOV�DYDLHQW�pWp�DFKHWpV�VRXV
OH�UpJLPH�GH�OD�7�9�$���QL�OH�IDLW�TXH�OH�YHQGHXU�SUR�
IHVVLRQQHO�D�UHoX�GHV�OR\HUV�H[RQpUpV�MXVTX¶DX�PR�
PHQW�GH�OD�UHYHQWH��Q ¶D�XQH�LQIOXHQFH�VXU�OD�VHXOH
LQWHQWLRQ�LQLWLDOH�GX�YHQGHXU�SURIHVVLRQQHO��j�VDYRLU
OD�UHYHQWH�GHV�DSSDUWHPHQWV�
&LY��%UX[HOOHV����I pYULHU������ �7�)�5�� �������OLY�
��������������QRWH�)��/,%(57�

>$UW����ELV��(VW�DVVLPLOp�j�XQH�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV�j�WLWUH�RQpUHX[��OH�WUDQVIHUW�SDU�XQ�DVVX�
MHWWL�G¶XQ�ELHQ�GH�VRQ�HQWUHSULVH�j�GHVWLQDWLRQ
G¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�

(VW�FRQVLGpUp�FRPPH�WUDQVI pUp�j�GHVWLQD�
WLRQ�G¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH��WRXW�ELHQ�FRUSR�
UHO�H[SpGLp�RX�WUDQVSRUW p��SDU�O ¶DVVXMHWWL�RX
SRXU�VRQ�FRPSWH��HQ�GHKRUV�GH�OD�%HOJLTXH
PDLV�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp��SRXU�OHV
EHVRLQV�GH�VRQ�HQWUHSULVH�DXWUHV�TXH�OHV�EH�
VRLQV�GH�O¶XQH�GHV�RSpUDWLRQV�VXLYDQWHV�

� �OD�OLYUDLVRQ�GH�FH�ELHQ�SDU�O ¶DVVXMHWWL�j
O¶LQWpULHXU�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�R ��HVW�HIIHFWX p
O¶LQVWDOODWLRQ�RX�OH�PRQWDJH�GDQV�OHV�FRQGL�
WLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH����������� ��RX�j�O¶LQWp�
ULHXU�GH�O¶(WDW�PHPEUH�G¶DUULYpH�GH�O¶H[SpGL�
WLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SU p�
YXHV�j�O¶DUWLFOH����������HW���

� �OD�OLYUDLVRQ�GH�FH�ELHQ�HIIHFWXpH�SDU�O¶DV�
VXMHWWL�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SU pYXHV�j�O¶DUWLFOH
���������� �

� �OD�OLYUDLVRQ�GH�FH�ELHQ�HIIHFWXpH�SDU�O¶DV�
VXMHWWL� j� O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�GDQV�OHV�FRQGL�
WLRQV�SUpYXHV�DX[�DUWLFOHV����� ���HU����ELV�HW
��������HU����HW���

� �>���@
� �>OD�SUHVWDWLRQ�G¶XQ�VHUYLFH�HIIHFWXp�SRXU

O¶DVVXMHWWL�HW�D\DQW�SRXU�REMHW�GHV�WUDYDX[
SRUWDQW�VXU�FH�ELHQ��PDW pULHOOHPHQW�H[pFXWpV
GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�G¶DUULYpH�GH�O¶H[SpGLWLRQ
RX�GX�WUDQVSRUW�GX�ELHQ��SRXU�DXWDQW�TXH�OHV
ELHQV��DSUqV�WUDYDX[��VRLHQW�UpH[SpGLpV�j�GHV�

WLQDWLRQ�GH�FHW�DVVXMHWWL�HQ�%HOJLTXH�G ¶R��LOV
DYDLHQW�pWp�LQLWLDOHPHQW�H[SpGLpV�RX�WUDQVSRU�
WpV@�

� �>O¶XWLOLVDWLRQ�WHPSRUDLUH�GH�FH�ELHQ��VXU
OH�WHUULWRLUH�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�G ¶DUULYpH�GH
O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GX�ELHQ��SRXU�OHV
EHVRLQV�GH�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHFWX pHV
SDU�O¶DVVXMHWWL�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH@�

� �O¶XWLOLVDWLRQ�WHPSRUDLUH�GH�FH�ELHQ��SRXU
XQH�SpULRGH�TXL�QH�SHXW�H[F pGHU����PRLV��VXU
OH�WHUULWRLUH�G¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�j�O¶LQWp�
ULHXU�GXTXHO�O ¶LPSRUWDWLRQ�GX�PrPH�ELHQ�HQ
SURYHQDQFH�G¶XQ�SD\V�WLHUV��HQ�YXH�G¶XQH�XWL�
OLVDWLRQ�WHPSRUDLUH��E pQpILFLHUDLW�GX�U pJLPH
GH�O¶DGPLVVLRQ�WHPSRUDLUH�HQ�H[RQpUDWLRQ�WR�
WDOH�GH�GURLWV�j�O¶LPSRUWDWLRQ�@

>� �OD�OLYUDLVRQ�GH�JD]�SDU�OH�UpVHDX�GH�GLV�
WULEXWLRQ�GH�JD]�QDWXUHO��RX�G¶pOHFWULFLWp��GDQV
OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH����������DOLQpD
���� �@

>7RXWHIRLV��ORUVTXH�O ¶XQH�GHV�FRQGLWLRQV
DX[TXHOOHV�HVW�VXERUGRQQp�OH�EpQpILFH�GHV�GLV�
SRVLWLRQV�GH�O ¶DOLQpD���FL�GHVVXV�FHVVH�G ¶rWUH
UHPSOLH��OH�ELHQ�HVW�FRQVLG pUp�FRPPH� pWDQW
WUDQVIpUp�j�GHVWLQDWLRQ�G¶XQ�DXWUH�(WDW�PHP�
EUH��'DQV�FH�FDV��OH�WUDQVIHUW�HVW�HIIHFWX p�DX
PRPHQW�R ��OD�FRQGLWLRQ�FHVVH�G ¶rWUH�UHP�
SOLH�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH�
$O������ �DEURJp��� �HW�� �UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�
���GpFHPEUH�������0�%�����;,,�������pG���UH��
������ �LQVpUp�SDU�O ¶DUW������ �/����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,������� pG���UH���DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
��MDQYLHU������
$O����LQV pUp�SDU�O ¶DUW����$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��HUU��0�%�����,�������

9R\��DXVVL�DUW����ELV�����E�6L[LqPH�'LUHFWLYH�7�9�$�

%LEO���²�%((/(1��$��� ³7UDQVIHUW�RX�DFTXLVLWLRQ
G¶XQH�YRLWXUH�GHSXLV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH ´��$FW�
ILVF�����������������'(�3(/60$(.(5��:��
³%�7�:��1LHXZH�DDQVFKULMYLQJ�YRRU�WLMGHOLMN�JH�
EUXLN�YRHUWXLJHQ�XLW�DQGHUH�/LGVWDWHQ ´��)LVF��$FW �
���������������+2)0$16��+��� ³9HUHHQYRXGL�
JLQJVUHJHOLQJ�LQ]DNH�FRQVLJQDWLH]HQGLQJHQ ´��LQ�; �
)LVFDDO�3UDNWLMNERHN���������� �� ,QGLUHFWH�EHODV�
WLQJHQ��'LHJHP��&HG��6DPVRP�������������0$6�
6,1��,��� ³7UDQVIHUW�GH�YRLWXUHV�HQWUH�GHX[�(WDWV
PHPEUHV��QRXYHOOH�FLUFXODLUH ´��)LVFRORJXH�� �����
����������0$66,1��,��� ³7UDYDLOOHU�DX�GHO j� G¶XQH
IURQWLqUH��OD�7�9�$��QH�SHXW�\�IDLUH�REVWDFOH́ ��)LVFR�
ORJXH��������������DIO������������9$1�'<&.��-��
³7UDQVIHUWV�HW�QRQ�WUDQVIHUWV ´�� )LVFRORJXH�� �����
����������;�� ³*RHGHUHQEHZHJLQJHQ�]RQGHU�RYHU�

/����9,,������$UW����ELV
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GUDFKW´�� )LVFRORRJ�� ���������;�� %�7�:��3UDNWLMN�
ERHN����� ��'LHJHP��&HG��6DPVRP����������;�
³7UDQVIHUW�G¶XQ�ELHQ�SRXU�O ¶H[pFXWLRQ�G¶XQ�WUDYDLO�
QRQ�WUDQVIHUW´��)LVFRORJXH�����������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������5pJL�
PH�WUDQVLWRLUH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��
²��&LUFXODLUH�Q �������MXLOOHW�������(QYRLV�HQ�FRQVL�
JQDWLRQ��(QYRLV�FKH]�XQ�FRPPLVVLRQQDLUH�YHQGHXU
±�WUDQVIHUWV�GH�VWRFNV�±�7UDILF�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�±
5pJLPH�GH�VLPSOLILFDWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q ��������VHSWHPEUH�������(QYRLV� j
O¶HVVDL�HW�HQYRLV�j�YXH�±�7UDILF�LQWUDFRPPXQDXWDLUH
±�7UDQVIHUW�HW�QRQ�WUDQVIHUW�±�5pJLPH�GH�VLPSOLILFD�
WLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q �������VHSWHPEUH�������7UDYDLO�j�ID�
oRQ�HW�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
VXU�ELHQV�PHXEOHV�FRUSRUHOV��
²�&LUFXODLUH�Q ������PDL�������8WLOLVDWLRQ�GH�YpKL�
FXOHV�HQ�%HOJLTXH���5 pJLPH�GX�WUDQVIHUW�HW�GX�QRQ�
WUDQVIHUW��

²�4�5���UHSU��VHVV��RUG�������������Q �������PDUV
������������4��Q �����'(�&/,33(/(���/RFDWLRQ
WUDQVIURQWDOLqUH��
²�4�5���UHSU��VHVV��RUG�������������QU���������MXQL
������������9U��QU������'(�&/,33(/(���7UDYDLO� j
IDoRQ��
²�4�5���UHSU��VHVV��RUG�������������QU���������DR �W
������������4��Q �����'(�&/,33(/(���1RQ�WUDQV�
IHUWV��
²�4�5���UHSU��VHVV��RUG�������������QU���������QR�
YHPEUH�������������4��Q �����)2851$8;���$Q�
QXODWLRQ�G¶XQH�YHQWH�SDU�XQH�HQWUHSULVH�pWUDQJqUH��
²�4�5���UHSU��VHVV��RUG�������������Q ��������DYULO
�������������4��Q �����)2851$8;���3UrW�GH�FRQ�
VRPPDWLRQ��
²�4�5���UHSU��VHVV��RUG�������������Q �������VHSWHP�
EUH��������������4��Q �����0,&+(/���7UDYDLO� j
IDoRQ��
²�4�5���UHSU��VHVV��RUG�����������Q �������PDUV
������������4��Q ������'(67(;+(����7�9�$�� ±
GHVWUXFWLRQ�±�WUDYDX[�G¶DQDO\VH�HW�GH�FRQWU{OH�SDU�XQ
ODERUDWRLUH��
²�4�5���UHSU��VHVV��RUG�������������Q �������MXLOOHW
������������4��Q �����)2851$8;���$FTXLVLWLRQ
LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�±�WUDQV�
IHUW��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������7UDQV�
IHUWV�HW�QRQ�WUDQVIHUWV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������'pSODFH�
PHQW�GH�ELHQV�YHUV�XQ�SD\V�WLHUV�SDU�XQ�(WDW�PHPEUH
DXWUH�TXH�FHOXL�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�GH�G pSDUW�GHV
ELHQV��QRQ�WUDQVIHUWV��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������/L�
YUDLVRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH��GpSODFHPHQW�GH�ELHQV
PLV�HQ�FRQVLJQDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������5H�
JLVWUH�GH�QRQ�WUDQVIHUWV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL�������7UDQVIHUW
G¶XQ�ELHQ�YHUV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�HQ�YXH�GH
O¶H[pFXWLRQ�G¶XQ�³WUDYDLO´�HQ�UDSSRUW�DYHF�FH�ELHQ��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�����
�5HJLVWUH�GHV�QRQ�WUDQVIHUWV���▫

$UW������ ���HU��/H�FRPPLVVLRQQDLUH� j
O¶DFKDW�HVW�UpSXWp�DFKHWHXU�HW��j�O¶pJDUG�GH�VRQ
FRPPHWWDQW��YHQGHXU�GX�ELHQ�TXL�HVW�DFKHW p
SDU�VRQ�LQWHUP pGLDLUH��OH�FRPPLVVLRQQDLUH� j
OD�YHQWH�HVW�UpSXWp�YHQGHXU�HW��j�O¶pJDUG�GH�VRQ
FRPPHWWDQW��DFKHWHXU�GX�ELHQ�TXL�HVW�YHQGX
SDU�VRQ�LQWHUPpGLDLUH�

�����(VW�FRQVLG pUp�FRPPH�FRPPLVVLRQQDL�
UH��QRQ�VHXOHPHQW�FHOXL�TXL�DJLW�HQ�VRQ�QRP
SURSUH�RX�VRXV�XQ�QRP�VRFLDO�SRXU�OH�FRPSWH
G¶XQ�FRPPHWWDQW��PDLV� pJDOHPHQW�O¶LQWHUPp�
GLDLUH�j�O¶DFKDW�TXL�UHoRLW�GX�YHQGHXU��RX�O¶LQ�
WHUPpGLDLUH� j�OD�YHQWH�TXL�G pOLYUH� j� O¶DFKH�
WHXU��j�XQ�WLWUH�TXHOFRQTXH��XQH�IDFWXUH��XQH
QRWH�GH�GpELW�RX�WRXW�DXWUH�pFULW�pTXLYDOHQW�OL�
EHOOpV�HQ�VRQ�SURSUH�QRP�

�����3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GHV�����HU�HW����LO�Q¶\
D�SDV�OLHX�GH�GLVWLQJXHU��HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV
JURXSHPHQWV�G ¶DFKDW�HW�OHV�JURXSHPHQWV�GH
YHQWH��VHORQ�TX ¶LOV�VRQW�FRQVWLWX pV�RX�QRQ�HQ
VRFLpWp�RX�DVVRFLDWLRQ�MRXLVVDQW�GH�OD�SHUVRQ�
QDOLWp�FLYLOH�

▫ /pJ���9R\��DXVVL�DUW��������F�6L[LqPH�'LUHFWLYH�7�9�$�

-XU���²�,O�Q¶\�D�SDV�OLYUDLVRQ�GH�FDUEXUDQW�GX�GRQ�
QHXU�GH�OHDVLQJ�DX�SUHQHXU�GH�Y pKLFXOH�HQ�OHDVLQJ
ORUVTXH�FH�GHUQLHU�UDYLWDLOOH�HQ�FDUEXUDQW��j�GHV�SRV�
WHV�G ¶HVVHQFH��OH�Y pKLFXOH�D\DQW�IDLW�O ¶REMHW�G ¶XQ
FRQWUDW�GH�OHDVLQJ��DORUV�PrPH�TXH�FH�UDYLWDLOOHPHQW
HVW�HIIHFWXp�DX�QRP�HW�SRXU�OH�FRPSWH�GXGLW�GRQ�
QHXU�
&�-�&�(���&�����������IpYULHU�������$XWR�/HDVH�+RO�
ODQG�%9�%XQGHVDPW�I �U�)LQDQ]HQ�� ZZZ�FXULD�
HX�LQW��UHIOHW��HW�)LVFRORJXH��������Q �����������QRWH
,��0$66,1��)LVF��DFW���������OLY����������QRWH�3$1,6
HW�7�)�5���������OLY����������������QRWH�67$6�

%LEO��� ²�$/,),(5$.,6��7��� ³1RXYHDX�U pJLPH
SRXU�OHV�FDUWHV�WpOpSKRQLTXHV�SUpSD\pHV´��$FW��ILVF��
������Q ����������*29(56��0��HW�+(</(16��/��
³7XVVHQSHUVRQHQ�HQ�GH�%�7�:� ´��GDQV�;� �)LVFDOH
'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH ��Q ��������'LHJHP�
&HG��6DPVRP���������������0$66,1��,���³6RFLpWpV
GH�OHDVLQJ��7�9�$��VXU�IUDLV�G¶HVVHQFH�QRQ�UpFXSpUD�
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EOH"´��)LVFRORJXH��������Q �����������0$66,1��,�
HW�9$1'(567,&+(/(1��%��� ³1RXYHDX�U pJLPH
7�9�$��SRXU�FDUWHV�WpOpSKRQLTXHV�SUpSD\pHV´��)LVFR�
ORJXH�������Q ����������3$1,6��:���³7DQNHQ�LQ�QDDP
YDQ�OHVVRU�LV�WRFK�OHYHULQJ�DDQ�OHVVHH��+RI�YDQ�-XVWL�
WLH�VFKDNHOW�%�7�:��WXVVHQSHUVRRQ�XLW�ELM�OHYHULQJ ´�
)LVF��$FW���������Q ���������67$6��'���³+HW�FRPPLV�
VLRQDLUVEHJLQVHO�RS�ORVVH�VFKURHYHQ�JH]HW" ´��7�)�5��
������OLY����������������;�� %�7�:��3UDNWLMNERHN
������'LHJHP��&HG��6DPVRP�������;�� ³9HUNRRS�
FRPPLVVLRQDLU��YHUSOLFKW�JHEUXLN�FUHGLWQRWD´��)LVFR�
ORRJ���������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MDQYLHU�������$V�
VRFLDWLRQV�HQ�SDUWLFLSDWLRQ�HW�DVVRFLDWLRQV�PRPHQ�
WDQpHV��
²�&LUFXODLUH�Q �������MXLOOHW�������(QYRLV�HQ�FRQVL�
JQDWLRQ� ±�(QYRLV�FKH]�XQ�FRPPLVVLRQQDLUH�YHQ�
GHXU��
²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�������$UWLVWH�±�3RU�
WpH�GH�O¶H[HPSWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH���������� �GX�&RGH
±�5pJLPH�DSSOLFDEOH�DX[�DJHQFHV�GH�VSHFWDFOHV��

²� 4�5��� 6HQDW��VHVV��RUG�������������Q ����
���PDUV�������4��Q ����3(56<1���&RPPLVVLRQ�
QDLUHV�±�6RFLpWp�FRRSpUDWLYH�G¶DFKDWV��
²�4�5���6HQDW��VHVV��RUG�������������Q ��������PDUV
������������4��Q �����'(�&/,33(/(���7�9�$�� ±
$JHQFHV�,PPRELOLqUHV��
²�4�5���6HQDW��VHVV��RUG�������������Q �������DYULO
������������4��Q �����'(�&/,33(/(�����������,QWHU�
PpGLDLUHV��
²�4�5���6HQDW��VHVV��RUG�������������Q ��������DYULO
������������4��Q �����'(�&/,33(/(���0DQGDW��
²�4�5���6HQDW��VHVV��RUG�������������Q �����MDQYLHU
������������4��Q �����'(�&/,33(/(���(QUHJLVWUH�
PHQW�FRPPH�HQWUHSUHQHXU��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q ���������QR�
YHPEUH��������������4��Q �������&$8'521���,Q�
WHUPpGLDLUHV�GDQV�OHV�pFKDQJHV�FRPPHUFLDX[��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q ���������PDUV
�������������4��Q ������%5(<1(���7�9�$�� ±�'p�
GXFWLRQ�±�,QWHUPpGLDLUH�±�)UDLV�GH�UHVWDXUDQW�±�)UDLV
GH�YRLWXUH��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�� �����������Q �������DYULO
�������������������4��Q �����)2851$8;���(QUH�
JLVWUHPHQW�FRPPH�HQWUHSUHQHXU� ±�5HIDFWXUDWLRQ�GH
VHUYLFHV�GH�QHWWR\DJH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������GpFHPEUH�������3UHV�
WDWLRQV�GHV�FRXUWLHUV���SXEOLpH�DXVVL�HQ�WDQW�TXH�FLUFX�
ODLUH�Q ����GX����GpFHPEUH�������▫

$UW������>���@

▫ /pJ���$EURJ p�SDU�O ¶DUW����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,��������▫

$UW������>���HU��8QH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�D�OLHX
HQ�%HOJLTXH�ORUVTXH�OH�OLHX�R��HOOH�HVW�UpSXWpH
VH�VLWXHU��FRQIRUPpPHQW�DX[������j����VH�WURX�
YH�HQ�%HOJLTXH�

�����/H�OLHX�G¶XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�HVW�Up�
SXWp�VH�VLWXHU�j�O¶HQGURLW�R��OH�ELHQ�HVW�PLV�j�OD
GLVSRVLWLRQ�GH�O¶DFTXpUHXU�RX�GX�FHVVLRQQDLUH�

7RXWHIRLV��OH�OLHX�GH�OD�OLYUDLVRQ�HVW�U pSXWp
VH�VLWXHU�

� �j�O¶HQGURLW�R��FRPPHQFH�O¶H[SpGLWLRQ�RX
OH�WUDQVSRUW� j�GHVWLQDWLRQ�GH�O ¶DFTXpUHXU�
ORUVTXH�OH�ELHQ�HVW�H[S pGLp�RX�WUDQVSRUWp�SDU
OH�IRXUQLVVHXU��SDU�O ¶DFTXpUHXU�RX�SDU�XQ
WLHUV�

� �SDU�G pURJDWLRQ�DX�� �� j� O¶HQGURLW�R �
O¶LQVWDOODWLRQ�RX�OH�PRQWDJH�HVW�HIIHFWX p��ORUV�
TXH�OH�ELHQ�HVW�LQVWDOO p�RX�PRQWp�SDU�OH�IRXU�
QLVVHXU�RX�SRXU�VRQ�FRPSWH�

� �>GX�OLHX�GH�G pSDUW�GX�WUDQVSRUW�GH�SDV�
VDJHUV��ORUVTXH�OD�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�HVW�HIIHF�
WXpH�j�ERUG�G¶XQ�EDWHDX��G¶XQ�DYLRQ�RX�G ¶XQ
WUDLQ�HW�DX�FRXUV�GH�OD�SDUWLH�G ¶XQ�WUDQVSRUW
GH�SDVVDJHUV�HIIHFWXpH�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RP�
PXQDXWp�

>� �GDQV�OH�FDV�GHV�OLYUDLVRQV�GH�JD]�SDU�OH
UpVHDX�GH�GLVWULEXWLRQ�GH�JD]�QDWXUHO��RX
G¶pOHFWULFLWp�

D��j�O¶HQGURLW�R��O¶DFTXpUHXU�D�pWDEOL�OH�VLq�
JH�GH�VRQ�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�RX�XQ�pWDEOLVVH�
PHQW�VWDEOH�SRXU�OHTXHO�OHV�ELHQV�VRQW�OLYU pV
RX��j�GpIDXW�G¶XQ�WHO�VLqJH�RX�G¶XQ�WHO�pWDEOLV�
VHPHQW�VWDEOH��OH�OLHX�GH�VRQ�GRPLFLOH�RX�GH�VD
UpVLGHQFH�KDELWXHOOH��ORUVTXH�FHW�DFTX pUHXU
HVW�XQ�DVVXMHWWL�GRQW�O ¶DFWLYLWp�SULQFLSDOH��HQ
FH�TXL�FRQFHUQH�O¶DFKDW�GH�JD]�HW�G¶pOHFWULFLWp�
FRQVLVWH�j�UHYHQGUH�FHV�ELHQV�HW�GRQW�OD�FRQ�
VRPPDWLRQ�SURSUH�GH�FHV�ELHQV�HVW�Q pJOLJHD�
EOH�

E��j�O¶HQGURLW�R��O¶DFTXpUHXU�XWLOLVH�HW�FRQ�
VRPPH�HIIHFWLYHPHQW�FHV�ELHQV�ORUVTX¶LO�V¶DJLW
GH�OLYUDLVRQV�QRQ�YLVpHV�DX�D���/RUVTXH�OD�WRWD�
OLWp�RX�XQH�SDUWLH�GH�FHV�ELHQV�Q¶HVW�SDV�HIIHFWL�
YHPHQW�FRQVRPP pH�SDU�FHW�DFTX pUHXU��FHV
ELHQV�QRQ�FRQVRPP pV�VRQW�U pSXWpV�DYRLU� pWp
XWLOLVpV�HW�FRQVRPPpV�j�O¶HQGURLW�R��LO�D�pWDEOL
OH�VLqJH�GH�VRQ�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�RX�SRVVqGH
XQ�pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH�SRXU�OHTXHO�OHV�ELHQV
VRQW�OLYUpV��(Q�O¶DEVHQFH�G¶XQ�WHO�VLqJH�RX�pWD�
EOLVVHPHQW�VWDEOH��LO�HVW�UpSXWp�DYRLU�XWLOLVp�HW
FRQVRPPp�OHVGLWV�ELHQV�j�O¶HQGURLW�R��LO�D�VRQ
GRPLFLOH�RX�UpVLGH�KDELWXHOOHPHQW�@

3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�SUpVHQW�� ��VRQW�FRQ�
VLGpUpV�FRPPH�

��³SDUWLH�G¶XQ�WUDQVSRUW�GH�SDVVDJHUV�HIIHF�
WXpH�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp´��OD�SDU�
WLH�G¶XQ�WUDQVSRUW�HIIHFWXpH��VDQV�HVFDOH�HQ�GH�
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KRUV�GH�OD�&RPPXQDXW pÃ�HQWUH�OH�OLHX�GH�G p�
SDUW�HW�OH�OLHX�G¶DUULYpH�GX�WUDQVSRUW�GH�SDVVD�
JHUV�

��³OLHX�GH�GpSDUW�G¶XQ�WUDQVSRUW�GH�SDVVD�
JHUV´��OH�SUHPLHU�SRLQW�G ¶HPEDUTXHPHQW�GH
SDVVDJHUV�SUpYX�j� O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPX�
QDXWp��OH�FDV�pFKpDQW�DSUqV�HVFDOH�HQ�GHKRUV�GH
OD�&RPPXQDXWp�

��³OLHX�G¶DUULYpH�G¶XQ�WUDQVSRUW�GH�SDVVD�
JHUV´��OH�GHUQLHU�SRLQW�GH�G pEDUTXHPHQW�
SRXU�GHV�SDVVDJHUV�D\DQW�HPEDUTX p�GDQV�OD
&RPPXQDXWp��SUpYX�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RP�
PXQDXWp��OH�FDV� pFKpDQW�DYDQW�HVFDOH�HQ�GH�
KRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp�

'DQV�OH�FDV�G ¶XQ�WUDQVSRUW�DOOHU�UHWRXU��OH
WUDMHW�GH�UHWRXU�HVW�FRQVLG pUp�FRPPH�XQ
WUDQVSRUW�GLVWLQFW�@

�����3DU�GpURJDWLRQ�DX������DOLQpD����� ��VRQW
UpSXWpV�VH�VLWXHU�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�G ¶LP�
SRUWDWLRQ�GHV�ELHQV��OH�OLHX�GH�OD�OLYUDLVRQ�HI�
IHFWXpH�SDU�OD�SHUVRQQH�GDQV�OH�FKHI�GH�TXL�OD
WD[H�GXH� j� O¶LPSRUWDWLRQ�HVW�U pJXOLqUHPHQW
SD\pH�DLQVL�TXH�OH�OLHX�G¶pYHQWXHOOHV�OLYUDLVRQV
VXEVpTXHQWHV��ORUVTXH�OH�OLHX�GH�G pSDUW�GH
O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV�VH�WURX�
YH�GDQV�XQ�WHUULWRLUH�WLHUV�

�����>3DU�GpURJDWLRQ�DX������DOLQpD����� ��DX
����HW�j�O¶H[FOXVLRQ�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�VRX�
PLVHV�DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�G¶LPSRVLWLRQ�SUp�
YX�DX�WLWUH�%�RX�&�GH�OD�GLUHFWLYH������&(@��OH
OLHX�G ¶XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�H[S pGLpV�RX
WUDQVSRUWpV��j�GHVWLQDWLRQ�GH�OD�%HOJLTXH��SDU
OH�IRXUQLVVHXU�RX�SRXU�VRQ�FRPSWH�� j�SDUWLU
G¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH��HVW�U pSXWp�VH�VLWXHU
HQ�%HOJLTXH�ORUVTXH�OD�OLYUDLVRQ�GHV�ELHQV�HVW
HIIHFWXpH�SRXU�XQ�DVVXMHWWL�RX�SRXU�XQH�SHU�
VRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH�TXL�EpQpILFLHQW�GH
OD�GpURJDWLRQ�SUpYXH�j� O¶DUWLFOH���WHU�� ���HU�
DOLQpD����RX�SRXU�WRXWH�DXWUH�SHUVRQQH�QRQ�DV�
VXMHWWLH��HW�TXH�OHV�ELHQV�VRQW�DXWUHV�TXH�GHV
PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�QHXIV�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH
�ELV�������HW�QH�VRQW�SDV�LQVWDOOpV�RX�PRQWpV�SDU
OH�IRXUQLVVHXU�RX�SRXU�VRQ�FRPSWH�

7RXWHIRLV��GDQV�OH�FDV�R ��OHV�ELHQV�OLYU pV
VRQW�DXWUHV�TXH�GHV�SURGXLWV�VRXPLV� j�DFFLVH�
O¶DOLQpD�SU pFpGHQW�QH�V ¶DSSOLTXH�SDV�DX[�OL�
YUDLVRQV�GH�ELHQV�

� �HIIHFWXpHV�GDQV�OD�OLPLWH�RX�MXVTX¶�j�FRQ�
FXUUHQFH�G¶XQ�PRQWDQW�JOREDO��KRUV�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH��QH�GpSDVVDQW�SDV��DX�FRXUV
G¶XQH�PrPH�DQQpH�FLYLOH��>>�������(85@@��HW

� �j�FRQGLWLRQ�TXH�OH�PRQWDQW�JOREDO��KRUV
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GHV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�DXWUHV�TXH�GHV�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH
HIIHFWXpHV�DX�FRXUV�GH�O¶DQQpH�FLYLOH�SUpFpGHQ�
WH��Q¶DLW�SDV�GpSDVVp�>>�������(85@@�

/HV�SUpVHQWHV�GLVSRVLWLRQV�QH�V ¶DSSOLTXHQW
SDV�ORUVTXH�OH�IRXUQLVVHXU�D�RSW p��GDQV�O¶(WDW
PHPEUH�GRQW�LO�UHOqYH��SRXU�TXH�OH�OLHX�GHVGL�
WHV�OLYUDLVRQV�VH�VLWXH�HQ�%HOJLTXH�

�����>3DU�GpURJDWLRQ�DX������DOLQpD����� ��DX
����HW�j�O¶H[FOXVLRQ�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�VRX�
PLVHV�DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD
PDUJH�EpQpILFLDLUH�pWDEOL�SDU�O¶DUWLFOH��������@�
HVW�UpSXWp�VH�VLWXHU�j�O¶HQGURLW�R��OHV�ELHQV�VH
WURXYHQW�DX�PRPHQW�GH�O¶DUULYpH�GH�O¶H[SpGL�
WLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW� j�GHVWLQDWLRQ�GH�O ¶DFKH�
WHXU��OH�OLHX�G¶XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�H[SpGLpV
RX�WUDQVSRUWpV��SDU�OH�IRXUQLVVHXU�RX�SRXU�VRQ
FRPSWH��j�SDUWLU�GH�OD�%HOJLTXH�YHUV�XQ�DXWUH
(WDW�PHPEUH��ORUVTXH�OHV�FRQGLWLRQV�VRXV�� �HW
� �VRQW�UpXQLHV�

� �OD�OLYUDLVRQ�GRLW�
D��VRLW�SRUWHU�VXU�GHV�ELHQV�DXWUHV�TXH�GHV

PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�QHXIV�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH
�ELV�������TXH�GHV�SURGXLWV�VRXPLV� j�DFFLVH�HW
TXH�GHV�ELHQV�LQVWDOOpV�RX�PRQWpV�SDU�OH�IRXU�
QLVVHXU�RX�SRXU�VRQ�FRPSWH��HW�rWUH�HIIHFWXpH�j
GHVWLQDWLRQ�G¶XQH�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVX�
MHWWLH�RX�G ¶XQ�DVVXMHWWL�TXL��GDQV�FHW�(WDW
PHPEUH��EpQpILFLH�GX�U pJLPH�IRUIDLWDLUH�GHV
SURGXFWHXUV�DJULFROHV��RX�QH�U pDOLVH�TXH�GHV
RSpUDWLRQV�Q¶RXYUDQW�SDV�GURLW�j�GpGXFWLRQ��j
OD�FRQGLWLRQ�TXH��DX�PRPHQW�GH�OD�OLYUDLVRQ�
FHV�SHUVRQQHV�Q ¶DLHQW�SDV�RSW p�SRXU�VRXPHW�
WUH�j�OD�WD[H�OHXUV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPX�
QDXWDLUHV�RX��TX¶j�FH�PRPHQW��OH�PRQWDQW�GH
FHV�DFTXLVLWLRQV�QH�GpSDVVH�SDV�SHQGDQW�O ¶DQ�
QpH�FLYLOH�HQ�FRXUV�OH�VHXLO�HQ�GHVVRXV�GXTXHO
FHV�DFTXLVLWLRQV�QH�VRQW�SDV�VRXPLVHV�j�OD�WD[H
GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�GRQW�UHOqYHQW�FHV�SHUVRQ�
QHV�RX�TXH�OH�PRQWDQW�SUpFLWp�Q¶DLW�SDV�GpSDV�
Vp�FH�VHXLO�DX�FRXUV�GH�O¶DQQpH�FLYLOH�SUpFpGHQ�
WH�

E��VRLW�SRUWHU�VXU�GHV�ELHQV�DXWUHV�TXH�GHV
PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�QHXIV�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH
�ELV�������HW�TXH�GHV�ELHQV�LQVWDOO pV�RX�PRQWpV
SDU�OH�IRXUQLVVHXU�RX�SRXU�VRQ�FRPSWH��HW�rWUH
HIIHFWXpH�j�GHVWLQDWLRQ�GH�WRXWH�DXWUH�SHUVRQ�
QH�QRQ�DVVXMHWWLH�

� �OH�PRQWDQW�GHV�OLYUDLVRQV�HIIHFWXpHV�SDU
OH�IRXUQLVVHXU�j�GHVWLQDWLRQ�GH�FHW�(WDW�PHP�
EUH�D�H[FpGp�SHQGDQW�O¶DQQpH�FLYLOH�SUpFpGHQ�
WH�RX�H[FqGH��SHQGDQW�O¶DQQpH�FLYLOH�HQ�FRXUV�
DX�PRPHQW�GH�OD�OLYUDLVRQ��OH�VHXLO�IL[p�SDU�FHW
(WDW�PHPEUH�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH���WHU�
%�����GH�OD�GLUHFWLYH�GX�&RQVHLO�GHV�&RPPX�
QDXWpV�HXURSpHQQHV�Q ��������&((�GX����PDL
�����PRGLILpH�SDU�OD�GLUHFWLYH�Q �������&((
GX����GpFHPEUH������

&HWWH�FRQGLWLRQ�GH�VHXLO�QH�V¶DSSOLTXH�SDV�
D��GDQV�OD�VLWXDWLRQ�YLVpH�DX�� ��E��SRXU�OHV

SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH�
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E��ORUVTXH�OH�IRXUQLVVHXU�D�RSWp�SRXU�TXH�OH
OLHX�GH�FHV�OLYUDLVRQV�VH�VLWXH�GDQV�O¶(WDW�PHP�
EUH�G¶DUULYpH�GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW
GHV�ELHQV�

&HWWH�RSWLRQ�FRXYUH�XQH�S pULRGH�G ¶DX
PRLQV�GHX[�DQQ pHV�FLYLOHV��/H�5RL�G pWHUPLQH
OHV�PRGDOLWpV�G¶H[HUFLFH�GH�FHWWH�RSWLRQ�

�����/RUVTXH��GDQV�OHV�VLWXDWLRQV�YLVpHV�DX[
�����HW����OHV�ELHQV�DLQVL�OLYUpV�VRQW�H[SpGLpV�RX
WUDQVSRUWpV� j�SDUWLU�G ¶XQ�WHUULWRLUH�WLHUV�HW
LPSRUWpV�SDU�OH�IRXUQLVVHXU�GDQV�XQ�(WDW
PHPEUH�DXWUH�TXH�FHOXL�G¶DUULYpH�GH�O¶H[SpGL�
WLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW� j�GHVWLQDWLRQ�GH�O ¶DFKH�
WHXU��LOV�VRQW�FRQVLG pUpV�FRPPH�H[S pGLpV�RX
WUDQVSRUWpV�j�SDUWLU�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�G ¶LP�
SRUWDWLRQ�

�����6DXI�SUHXYH�FRQWUDLUH��OD�OLYUDLVRQ
G¶XQ�ELHQ�PHXEOH�HVW�SU pVXPpH�DYRLU�OLHX�HQ
%HOJLTXH��ORUVTXH��DX�PRPHQW�GH�OD�OLYUDLVRQ�
O¶XQH�GHV�SDUWLHV� j� O¶RSpUDWLRQ�\�D� pWDEOL�XQ
VLqJH�G ¶DFWLYLWp� pFRQRPLTXH�RX�XQ� pWDEOLVVH�
PHQW�VWDEOH�RX��j�GpIDXW�G¶XQ�WHO�VLqJH�RX�G¶XQ
WHO� pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH��XQ�GRPLFLOH�RX�XQH
UpVLGHQFH�KDELWXHOOH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
�����DO������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,������� pG�����HUU��0�%�����,�
������
�����DO������ �LQVHUp�SDU�O ¶DUW������ �/����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG���UH���DSSOLFDEOH�j�SDU�
WLU�GX��HU�MDQYLHU������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG���UH��
�����DO������ �HW�� �UHPSODF p�SDU�DUW������$�5�
���MXLOOHW�������0�%�����9,,,������� pG���UH��HUU�
0�%�����;,,�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������

9R\��$�5��Q ���
9R\��DXVVL�DUW����HW�DUW����WHU��%�6L[L qPH�'LUHFWLYH
7�9�$�

%LEO���²�0$66,1��,��� ³3URSRVLWLRQ�GH�U qJOHPHQW
SRUWDQW�H[pFXWLRQ�GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH��)LVFROR�
JXH��Q ���������RFWREUH����������0$66,1��,���³3UR�
MHW�GH�ORL�VXU�OH�OLHX�GH�OLYUDLVRQ�GX�JD]�HW�GH�O¶pOHF�
WULFLWp��)LVFRORJXH��������Q �����������+2)0$16�
+���³%�7�:��3ODDWV�HQ�WLMGVWLS�YDQ�OHYHULQJHQ́ ��GDQV
;��)LVFDDO�3UDNWLMNERHN����������WD[HV�LQGLUHFWHV�
'LHJHP��&HG��6DPVRP���������������;�� %�7�:��
3UDNWLMNERHN����� ��'LHJHP��&HG��6DPVRP������
�����;��/LYUDLVRQ�GH�JD]�HW�G ¶pOHFULFLWp��QRXYHDX[

FULWqUHV�GH�ORFDOLVDWLRQ��)LVFRORJXH��Q ���������RFWR�
EUH���������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������IpYULHU�������,PSRU�
WDWLRQV�GH�ELHQV�±�0RQWDJH�±�5HSUpVHQWDQW�UHVSRQ�
VDEOH�±�'LVSHQVH��
²�&LUFXODLUH�Q �������DYULO�������9HQWHV� j�GLVWDQ�
FH��

²�4�5��UHSU���VHVV��RUG�������������Q �������PDUV
������������4��Q �����*,//(6���9HQWH�j�GLVWDQFH��
²�4�5��UHSU���VHVV��RUG�����������Q ������HU�DYULO
������������4��Q �����)2851$8;���/LYUDLVRQ
DYHF�PRQWDJH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������' p�
SDVVHPHQW�FRQFRPLWDQW�GHV�VHXLOV�YLV pV� j� O¶DUWLFOH
��� ����HW� j� O¶DUWFLOH���WHU� ���HU��DOLQ pD����� �GX
&RGH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLQ�������/LYUDLVRQ
GH�FDUEXUDQWV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������/LYUDLVRQ
DYHF�PRQWDJH�HQ�%HOJLTXH�GH�SQHXV�SRXU�GHV�DVVX�
MHWWLV�pWDEOLV�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������PDL�������/LYUDL�
VRQ�*D]�HW�pOHFWULFLWp��DVVXMHWWLV�pWDEOLV�GDQV�XQ�DX�
WUH�(WDW�PHPEUH�� ▫

$UW������>���HU��/D�OLYUDLVRQ�V¶RSqUH�DX�PR�
PHQW�R��OH�ELHQ�HVW�PLV�j�OD�GLVSRVLWLRQ�GH�O¶DF�
TXpUHXU�RX�GX�FHVVLRQQDLUH�

/RUVTXH�OD�G pOLYUDQFH�FRPSRUWH�O ¶H[SpGL�
WLRQ�RX�OH�WUDQVSRUW�GX�ELHQ�SDU�OH�IRXUQLVVHXU
RX�SRXU�VRQ�FRPSWH��FH�PRPHQW�HVW�FHOXL�GH
O¶DUULYpH�GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW� j
GHVWLQDWLRQ�GH�O ¶DFKHWHXU�RX�GX�FHVVLRQQDLUH�
j�PRLQV�TXH�OH�ELHQ�QH�VRLW�LQVWDOO p�RX�PRQWp
SDU�OH�IRXUQLVVHXU�RX�SRXU�VRQ�FRPSWH��DXTXHO
FDV�FH�PRPHQW�HVW�FHOXL�R��O¶LQVWDOODWLRQ�RX�OH
PRQWDJH�HVW�WHUPLQp�

7RXWHIRLV��OD�OLYUDLVRQ�HVW�UpSXWpH�V¶RSpUHU�
� � j� O¶H[SLUDWLRQ�GH�FKDTXH�S pULRGH� j�OD�

TXHOOH�VH�UDSSRUWH�XQ�G pFRPSWH�RX�XQ�SDLH�
PHQW��SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�j�FDUDFWqUH
FRQWLQX�TXL�GRQQHQW�OLHX�j�GHV�GpFRPSWHV�RX�j
GHV�SDLHPHQWV�VXFFHVVLIV�

� �DX�SOXV�WDUG�j�O¶H[SLUDWLRQ�GX�GpODL�SUp�
YX�j�O¶DUWLFOH����� ������ ��SRXU�OHV�FHVVLRQV�GH
EkWLPHQWV�

�����/RUVTXH�OH�ELHQ�VH�WURXYH�j�OD�GLVSRVL�
WLRQ�GH�O¶DFTXpUHXU�RX�GX�FHVVLRQQDLUH�DYDQW
OD�FRQFOXVLRQ�GX�FRQWUDW�RX�ORUVTX¶LO�UHVWH�HQ
OD�SRVVHVVLRQ�GX�YHQGHXU�RX�GX�FpGDQW�DSUqV
OD�FRQFOXVLRQ�GX�FRQWUDW��OD�OLYUDLVRQ�HVW�U p�
SXWpH�V¶RSpUHU�DX�PRPHQW�R��OH�FRQWUDW�D�HI�
IHW�

/����9,,������$UW����
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3RXU�OHV�ELHQV�GpSRVpV�HQ�FRQVLJQDWLRQ��OD
OLYUDLVRQ�DX�FRQVLJQDWDLUH�V ¶RSqUH�DX�PR�
PHQW�R ��FHOXL�FL�HQ�GHYLHQW�SURSUL pWDLUH�
/RUVTXH�OH�FRQVLJQDWDLUH�HVW�XQ�FRPPLVVLRQ�
QDLUH�YHQGHXU��OD�OLYUDLVRQ� j�FH�GHUQLHU�HVW
FHQVpH�DYRLU�OLHX�DX�IXU�HW� j�PHVXUH�TX¶LO�OL�
YUH�OHV�ELHQV�YHQGXV�SDU�VRQ�LQWHUPpGLDLUH�

�����6DXI�SUHXYH�FRQWUDLUH��OD�OLYUDLVRQ
G¶XQ�ELHQ�HVW�SUpVXPpH�DYRLU�OLHX�DX�PRPHQW
R��OH�ELHQ�FHVVH�G ¶H[LVWHU�GDQV�OH�PDJDVLQ�
O¶DWHOLHU��OH�G pS{W�RX�WRXWH�DXWUH�LQVWDOODWLRQ
GRQW�GLVSRVH�OH�IRXUQLVVHXU�HQ�%HOJLTXH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��

9R\��DXVVL�DUW��������6L[LqPH�'LUHFWLYH�

%LEO���²�+2)0$16��+���³%�7�:��3ODDWV�HQ�WLMGV�
WLS�YDQ�OHYHULQJHQ ´��LQ�;�� )LVFDDO�3UDNWLMNERHN�
���������WD[HV�LQGLUHFWHV��'LHJHP��&HG��6DPVRP�
�������������;��%�7�:�� 3UDNWLMNERHN�� �����
'LHJHP��&HG��6DPVRP����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������IpYULHU�������,PSRU�
WDWLRQV�GH�ELHQV�±�0RQWDJH�±�5HSUpVHQWDQW�UHVSRQ�
VDEOH�±�'LVSHQVH��
²�&LUFXODLUH�Q �������MXLOOHW�������(QYRLV�HQ�FRQVL�
JQDWLRQ��
²��&LUFXODLUH�Q ��������VHSWHPEUH�������(QYRLV� j
O¶HVVDL�HW�HQYRLV�j�YXH��

²�4�5���6HQDW��VHVV��RUG�������������Q ����������4�
Q ����'(�&/,33(/(���&RQVLJQDWDLUH� ±�&RPPLV�
VLRQQDLUH� ±�1RWLRQ� ±� 'pODL�GH�OLYUDLVRQ�SRXU�OHV
IRXUQLWXUHV�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�HW�j�O¶LPSRUWDWLRQ�±
5pJLPH�±�IRUPDOLWpV��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q�������GpFHP�
EUH������������������4��Q �����'(�&/,33(/(�
�3pULRGLTXHV�±�$ERQQHPHQW��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q ���������QR�
YHPEUH��������������4��Q ������&$8'521���,Q�
WHUPpGLDLUHV�GDQV�OHV� pFKDQJHV�FRPPHUFLDX[� ±
FRPPLVVLRQQDLUH�GH�YHQWH�±�FRQVLJQDWDLUH�FRPPLV�
VLRQQDLUH�GH�YHQWH� ±�SURF pGXUHV� ±�LPSRUWDWLRQ� ²
WUDLWHPHQW�LQWUDFRPPXQDXWDLUH��
²�4�5���UHSU���VHVV��RUG�������������Q ��������PDUV
������������4��Q �����)2851$8;���/LYUDLVRQ�GH
ELHQV�±�IDLW�JpQpUDWHXU�GH�OD�7�9�$��±�&RPPLVVLRQ�
QDLUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������MXLOOHW�������7UDYDLO� j
IDoRQ�±�PRPHQW�GH�OD�OLYUDLVRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������/LYUDLVRQ
±�GpODL�DFFRUGp�SRXU�OH�SDLHPHQW�GX�SUL[���▫

$UW������>���HU��3RXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�
OH�IDLW�J pQpUDWHXU�GH�OD�WD[H�LQWHUYLHQW�HW�OD

WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH�DX�PRPHQW�R��V¶RSqUH�OD
OLYUDLVRQ�GX�ELHQ�

7RXWHIRLV��ORUVTXH�OH�SUL[�HVW�IDFWXUp�RX�HQ�
FDLVVp��HQ�WRXW�RX�HQ�SDUWLH��DYDQW�FH�PRPHQW�
OD�WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH��VHORQ�OH�FDV��DX�PR�
PHQW�GH�OD�GpOLYUDQFH�GH�OD�IDFWXUH�RX�DX�PR�
PHQW�GH�O ¶HQFDLVVHPHQW��VXU�OD�EDVH�GX�PRQ�
WDQW�IDFWXUp�RX�HQFDLVVp�

>���@
�����3DU�GpURJDWLRQ�DX����HU��OD�WD[H�GHYLHQW

H[LJLEOH��SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HIIHF�
WXpHV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SU pYXHV� j� O¶DUWLFOH
��ELV��OH�TXLQ]LqPH�MRXU�GX�PRLV�VXLYDQW�FHOXL
DX�FRXUV�GXTXHO�HVW�LQWHUYHQX�OH�IDLW�J pQpUD�
WHXU�

7RXWHIRLV��OD�WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH�DX�PR�
PHQW�GH�OD�GpOLYUDQFH�GH�OD�IDFWXUH�UHODWLYH� j
FHV�OLYUDLVRQV��ORUVTXH�FH�PRPHQW�VH�VLWXH
DYDQW�OH�TXLQ]LqPH�MRXU�SUpFLWp�

�����3DU�G pURJDWLRQ�DX� ���HU��OH�5RL�SHXW
SUpYRLU�TXH�SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�PHX�
EOHV�IDLWHV�SDU�GHV�DVVXMHWWLV�TXL��KDELWXHOOH�
PHQW��OLYUHQW�GHV�ELHQV� j�GHV�SDUWLFXOLHUV��OD
WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH�DX�IXU�HW� j�PHVXUH�GH
O¶HQFDLVVHPHQW�GX�SUL[�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
�����DO����DEURJp�SDU�O¶DUW����/�����MDQYLHU�������0�%�
���,,�������pG���UH���DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX��HU�MDQ�
YLHU������

9R\��DXVVL�DUW�������HW�DUW����TXLQTXLHV����6L[L qPH
'LUHFWLYH�7�9�$�
9R\��DXVVL�DUW�����$�5��Q ���GH����GpFHPEUH������

%LEO���²�+2)0$16��+��� ³2S�ZHON�WLMGVWLS�ZRUGW
GH�%�7�:��HLVEDDU"��LQ�;�� )LVFDDO�3UDNWLMNERHN�
���������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ��'LHJHP��&HG��6DP�
VRP�����������������;��%�7�:��3UDNWLMNERHN�������
'LHJHP��&HG��6DPVRP�����������Q �������������
;��3OXV�GH�7�9�$��GXH� j� O¶pFKpDQFH�FRQWUDFWXHOOH
SRXU�OH�SDLHPHQW��)LVFRORJXH��Q ��������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������IpYULHU�������,PSRU�
WDWLRQV�GH�ELHQV�±�0RQWDJH�±�5HSUpVHQWDQW�UHVSRQ�
VDEOH�±�'LVSHQVH��
²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������5pJLPH�WUDQVL�
WRLUH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��
²�&LUFXODLUH�Q �������MXLOOHW�������(QYRLV�HQ�FRQVL�
JQDWLRQ� ±�(QYRLV�FKH]�XQ�FRPPLVVLRQQDLUH�YHQ�
GHXU��
²�&LUFXODLUH�Q ��������VHSWHPEUH�������(QYRLV� j
O¶HVVDL�HW�HQYRLV�j�YXH��

/����9,,������$UW����
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²�4�5���6pQDW�VHVV��RUG�������������Q ��������PDUV
�����������4��Q ����9(5%,67���$FRPSWHV�SD\ pV
DYDQW�OD�OLYUDLVRQ��
²�4�5���6pQDW�VHVV��RUG�������������Q ��������PDUV
���������������4��Q ����2/,9,(5���9HQWH�G ¶XQH
FRQVWUXFWLRQ�QRXYHOOH�SDU�XQ�FRQVWUXFWHXU�RFFDVLRQ�
QHO�RX�DFKHWHXU�UHYHQGHXU��
²�4�5���6pQDW�VHVV��RUG�������������Q ��������DYULO
�����������4��Q ����'$/(0���7�9�$��GXH�VXU�GHV
SUHVWDWLRQV�HW�OLYUDLVRQV�IRXUQLHV�DX[�SRXYRLUV�SX�
EOLFV��
²�4�5���6pQDW�VHVV��RUG�������������Q ��������MXLOOHW
������������4��Q �����0$77<6���'DWH�GH�O ¶DFWH
DXWKHQWLTXH�GH�YHQWH��VDQV�LQIOXHQFH�VXU�O¶H[LJLELOLWp
HW�OH�WDX[�GH�OD�WD[H��
²�4�5���6pQDW�VHVV��RUG�������������Q ������MDQYLHU
�������������4��Q ����'835(���7DX[�U pGXLW�GH
7�9�$��GDQV�OH�VHFWHXU�GX�ORJHPHQW�SULYp�±�)DLW�Jp�
QpUDWHXU�±�&DXVHV�G¶H[LJLELOLWp��
²�4�5���6pQDW�VHVV��RUG�������������Q �������DYULO
�����������4��Q �����+$=(77(���%LHQV�HW�VHUYLFHV
IRXUQLV�DX[�RUJDQLVPHV�SXEOLFV��
²�4�5���6pQDW�VHVV��RUG�������������Q �������RFWR�
EUH��������������4��Q �����'(�&/,33(/(���3UHVWD�
WLRQV�G¶H[SHUWV�MXGLFLDLUHV���6HUYLFHV�IRXUQLV�DX[�RU�
JDQLVPHV�SXEOLFV�±�0RPHQW�G¶H[LJLELOLWp�GH�OD�WD[H
±�7ROpUDQFH�DGPLQLVWUDWLYH��
²�4�5���6pQDW�VHVV��RUG�������������Q �������G p�
FHPEUH������������������4��Q �����'(�&/,33(�
/(���3pULRGLTXHV�±�$ERQQHPHQW��
²�4�5���6pQDW�VHVV��RUG�����������Q ���������QR�
YHPEUH��������������������4��Q ������)285�
1$8;���,QWpUrWV�GH�UHWDUG�±�/LYUDLVRQ�DYHF�LQVWDO�
ODWLRQ�HQ�%HOJLTXH��
²�4�5� �������������Q �����������4��Q �����1<6�
6(16���$FRPSWHV��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDUV�������/LYUDL�
VRQ�GH�ELHQV�HQ�%HOJLTXH� ±�6RPPHV�YHUVpHV�SpULR�
GLTXHPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������([LJLEL�
OLWp�GH�OD�WD[H�±�6RXOWH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������GpFHPEUH�������3DLH�
PHQW�SDU�FKqTXH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������,PSRUWD�
WLRQ� ±�3DLHPHQW�G ¶DFRPSWHV� ±�)DLW�J pQpUDWHXU� ±
0RPHQW�G¶H[LJLELOLWp�±�/LYUDLVRQ�GDQV�OH�SD\V���▫

6HFWLRQ��

3UHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV

$UW������>���HU��(VW�FRQVLGpUpH�FRPPH�SUHV�
WDWLRQ�GH�VHUYLFHV��WRXWH�RS pUDWLRQ�TXL�QH

FRQVWLWXH�SDV�XQH�OLYUDLVRQ�G ¶XQ�ELHQ�DX�VHQV
GX�SUpVHQW�&RGH�

(VW�QRWDPPHQW�FRQVLG pUpH�FRPPH�XQH
SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV��O ¶H[pFXWLRQ�G¶XQ�FRQ�
WUDW�TXL�D�SRXU�REMHW�

� �>XQ�WUDYDLO�LQWHOOHFWXHO�RX�PDWpULHO�GRQW
OH�WUDYDLO� j�IDoRQ��3DU�WUDYDLO� j�IDoRQ��LO�\�D
OLHX�G¶HQWHQGUH�OD�IDEULFDWLRQ�RX�O¶DVVHPEODJH
G¶XQ�ELHQ�PHXEOH�SDU�XQ�HQWUHSUHQHXU�DX
PR\HQ�GH�PDWLqUHV�HW�G¶REMHWV�TXH�VRQ�FR�FRQ�
WUDFWDQW�OXL�D�FRQIL pV�j�FHWWH�ILQ��TXH�O ¶HQWUH�
SUHQHXU�DLW�IRXUQL�RX�QRQ�XQH�SDUWLH�GHV�PD�
WpULDX[�XWLOLVpV@�

� �OD�PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�GH�SHUVRQQHO�
� �OH�PDQGDW�
� �OD�MRXLVVDQFH�G ¶XQ�ELHQ�DXWUH�TXH�FHX[

YLVpV�j�O¶DUWLFOH����DOLQpD���
� �OD�FHVVLRQ�RX�OD�FRQFHVVLRQ�G¶XQH�FOLHQWq�

OH�GH�PrPH�TXH�O¶HQJDJHPHQW�GH�QH�SDV�H[HU�
FHU�XQH�DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH�

� �OD�FHVVLRQ�RX�OD�FRQFHVVLRQ�G ¶XQ�PRQR�
SROH�GH�YHQWH�RX�G¶DFKDW�GH�PrPH�TXH�OD�FHV�
VLRQ�RX�OD�FRQFHVVLRQ�� j�WLWUH�H[FOXVLI�RX�QRQ�
GX�GURLW�G¶H[HUFHU�XQH�DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHO�
OH�

� �OD�FHVVLRQ�RX�OD�FRQFHVVLRQ�G ¶XQ�EUHYHW�
G¶XQH�PDUTXH�GH�IDEULTXH�RX�GH�FRPPHUFH�
G¶XQ�GURLW�G ¶DXWHXU��G ¶XQ�GHVVLQ�RX�PRG qOH
LQGXVWULHO��RX�G ¶DXWUHV�GURLWV�VLPLODLUHV�RX
O¶RFWURL�GH�OLFHQFHV�FRQFHUQDQW�FHV�GURLWV�

� �OD�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ�G ¶HPSODFHPHQWV
SRXU�YpKLFXOHV�

� �OD�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ�G ¶HPSODFHPHQWV
SRXU�O¶HQWUHSRVDJH�GH�ELHQV�

�� �OD�IRXUQLWXUH�GH�ORJHPHQWV�PHXEO pV�GH
PrPH�TXH�OD�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ�G ¶HPSODFH�
PHQWV�SRXU�OH�FDPSLQJ�

�� �OD�IRXUQLWXUH�GH�QRXUULWXUH�HW�GH�ERLV�
VRQV�HIIHFWXpH�GDQV�OHV�UHVWDXUDQWV�HW�OHV�G p�
ELWV�GH�ERLVVRQV�HW��SOXV�J pQpUDOHPHQW��GDQV
GHV�FRQGLWLRQV�WHOOHV�TX ¶HOOHV�VRQW�FRQVRP�
PpHV�VXU�SODFH�

�� �O¶RFWURL�GX�GURLW�G¶DFFpGHU�j�GHV�LQVWDO�
ODWLRQV�FXOWXUHOOHV��VSRUWLYHV�RX�GH�GLYHUWLVVH�
PHQW��HW�O¶RFWURL�GX�GURLW�GH�OHV�XWLOLVHU�

�� �OHV�SUHVWDWLRQV�EDQFDLUHV�HW�ILQDQFLqUHV�
�� �>GHV�VHUYLFHV�GH�UDGLRGLVWULEXWLRQ��GH

WpOpGLVWULEXWLRQ�RX�GH�W pOpFRPPXQLFDWLRQV�
6RQW�FRQVLGpUpV�FRPPH�VHUYLFHV�GH�W pOpFRP�
PXQLFDWLRQV��OHV�VHUYLFHV�D\DQW�SRXU�REMHW�OD
WUDQVPLVVLRQ�� pPLVVLRQ�HW�U pFHSWLRQ�GH�VL�
JQDX[��pFULWV��LPDJHV�HW�VRQV�RX�LQIRUPDWLRQV
GH�WRXWH�QDWXUH��SDU�ILOV��SDU�UDGLR��SDU
PR\HQV�RSWLTXHV�RX�SDU�G¶DXWUHV�PR\HQV�pOHF�
WURPDJQpWLTXHV��\�FRPSULV�OD�FHVVLRQ�HW�FRQ�
FHVVLRQ�G ¶XQ�GURLW�G ¶XWLOLVDWLRQ�GH�PR\HQV
SRXU�XQH�WHOOH�WUDQVPLVVLRQ�� pPLVVLRQ�RX�U p�
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FHSWLRQ�@�>/HV�VHUYLFHV�GH�WpOpFRPPXQLFDWLRQV
DX�VHQV�GH�OD�SU pVHQWH�GLVSRVLWLRQ�FRXYUHQW
DXVVL�OD�IRXUQLWXUH�G ¶DFFqV�DX[�U pVHDX[�G¶LQ�
IRUPDWLRQ�PRQGLDX[@�

�� �O¶RFWURL�GX�GURLW�G ¶DFFpGHU�j�GHV�YRLHV
GH�FRPPXQLFDWLRQ�HW�DX[�RXYUDJHV�G ¶DUW�TXL
V¶\�UDWWDFKHQW��HW�O¶RFWURL�GX�GURLW�GH�OHV�XWLOL�
VHU�

>�� �OHV�VHUYLFHV�IRXUQLV�SDU�YRLH�pOHFWURQL�
TXH��6RQW�QRWDPPHQW�FRQVLGpUpV�FRPPH�WHOV�
OHV�VHUYLFHV�IRXUQLV�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH
D\DQW�SRXU�REMHW�OD�IRXUQLWXUH�HW�O ¶KpEHUJH�
PHQW�GH�VLWHV�LQIRUPDWLTXHV��OD�PDLQWHQDQFH�j
GLVWDQFH�GH�SURJUDPPHV�HW�G ¶pTXLSHPHQW��OD
IRXUQLWXUH�GH�ORJLFLHOV�HW�OD�PLVH� j�MRXU�GH
FHX[�FL��OD�IRXUQLWXUH�G ¶LPDJHV��GH�WH[WHV�HW
G¶LQIRUPDWLRQV�HW�OD�PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�GH�ED�
VHV�GH�GRQQpHV��OD�IRXUQLWXUH�GH�PXVLTXH��GH
ILOPV�HW�GH�MHX[��\�FRPSULV�OHV�MHX[�GH�KDVDUG
RX�G¶DUJHQW��G¶pPLVVLRQV�RX�GH�PDQLIHVWDWLRQV
SROLWLTXHV��FXOWXUHOOHV��DUWLVWLTXHV��VSRUWLYHV�
VFLHQWLILTXHV�RX�GH�GLYHUWLVVHPHQW�HW�OD�IRXUQL�
WXUH�GH�VHUYLFHV�G¶HQVHLJQHPHQW�j�GLVWDQFH�@

�����(VW� pJDOHPHQW�FRQVLGpUpH�FRPPH�XQH
SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV��O¶H[pFXWLRQ�G¶XQH�RSp�
UDWLRQ�YLVpH�DX� ���HU�HQ�YHUWX�G ¶XQH�UpTXLVL�
WLRQ�IDLWH�SDU�O ¶DXWRULWp�SXEOLTXH�RX�HQ�VRQ
QRP�HW��SOXV�JpQpUDOHPHQW��HQ�YHUWX�G¶XQH�ORL�
G¶XQ�G pFUHW��G ¶XQH�RUGRQQDQFH��G ¶XQ�DUU rWp
RX�G¶XQ�UqJOHPHQW�DGPLQLVWUDWLI�

>(VW�HQ�RXWUH�FRQVLG pUpH�FRPPH�XQH�SUHV�
WDWLRQ�GH�VHUYLFHV��SRXU�OH�WRXW��O ¶H[pFXWLRQ
SDU�XQH�DJHQFH�GH�YR\DJHV�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH
�HU�������DOLQpD��HU��� ��GHV�RSpUDWLRQV�FRQVWL�
WXWLYHV�RX�UHOHYDQW�G¶XQ�YR\DJH�YLVp�j�O¶DUWLFOH
�HU�� �����DOLQ pD��HU��� ��TXH�FHWWH�DJHQFH�GH
YR\DJHV�IRXUQLW�DX�YR\DJHXU�@

�����1H�VRQW�SDV�FRQVLG pUpHV�FRPPH�GHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��OHV�RS pUDWLRQV�YLV pHV
DX���OHU�TXL�VRQW�HIIHFWX pHV�ORUV�GH�OD�FHVVLRQ�
VRXV�IRUPH�G¶DSSRUW�HQ�VRFLpWp�RX�DXWUHPHQW�
G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV�RX�G¶XQH�EUDQFKH
G¶DFWLYLWp�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH����@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
�����DO������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG���UH��
�����DO������� �UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����PDL�����
�0�%�����9�������HW�SDU�O ¶DUW����$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG�����
�����DO������� �LQVpUp�SDU�O ¶DUW����/�����DYULO�����
�0�%�����9�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG�����

-XU���²�/¶DUWLFOH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��������
UHODWLI�DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�DSSOLFDEOH�DX[�DJHQFHV
GH�YR\DJHV�HQ�PDWLqUH�G¶LPSRVLWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH��GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH�OD
FLUFRQVWDQFH�TXH�OH�WUDQVSRUW�GX�YR\DJHXU�Q¶HVW�SDV
DVVXUp�SDU�XQH�DJHQFH�GH�YR\DJHV�RX�SDU�XQ�RUJDQL�
VDWHXU�GH�FLUFXLWV�WRXULVWLTXHV�HW�TXH�FHV�GHUQLHUV�VH
ERUQHQW�j�IRXUQLU�DX�YR\DJHXU�XQ�ORJHPHQW�GH�YD�
FDQFHV�Q¶HVW�SDV�GH�QDWXUH� j�H[FOXUH�OHV�SUHVWDWLRQV
IRXUQLHV��SDU�FHV�HQWUHSULVHV��GX�FKDPS�G ¶DSSOLFD�
WLRQ�GH�ODGLWH�GLVSRVLWLRQ�
&�-�&�(���Q �&������������QRYHPEUH�������9DQ
*LQNHO�,QVSHFWHXU�GHU�2P]HWEHODVWLQJ�WH�8WUHFKW��HW
5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/HV�DUWLFOHV����SDUDJUDSKH����HW�����SDUWLH�$��SDUD�
JUDSKH����VRXV�D���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH��UHODWLIV�
G¶XQH�SDUW��j�OD�GpILQLWLRQ�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
HW��G¶DXWUH�SDUW��j�OD�FRQVWLWXWLRQ�GH�OD�EDVH�G¶LPSRVL�
WLRQ��GRLYHQW�rWUH�LQWHUSUpWpV�HQ�FH�VHQV�TXH�O ¶HQJD�
JHPHQW�G ¶DEDQGRQQHU�OD�SURGXFWLRQ�ODLWL qUH�TXH
SUHQG�XQ�H[SORLWDQW�DJULFROH�GDQV�OH�FDGUH�GX�UqJOH�
PHQW�Q���������QH�FRQVWLWXH�SDV�XQH�SUHVWDWLRQ�GH
VHUYLFHV��3DU�FRQV pTXHQW��O ¶LQGHPQLWp�SHUoXH�j�FHW
HIIHW�Q¶HVW�SDV�VRXPLVH�j�OD�WD[H�VXU�OH�FKLIIUH�G ¶DI�
IDLUHV�
(Q�HIIHW��ORUVTX ¶HOOH�RFWURLH�FHWWH�LQGHPQLW p��OD
&RPPXQDXWp�Q¶HVW�SDV�GDQV�OD�VLWXDWLRQ�G ¶XQ�FRQ�
VRPPDWHXU�TXL�UpPXQpUHUDLW�XQ�VHUYLFH�TXH�OXL�UHQ�
GUDLW�O ¶H[SORLWDQW�HQ�VRXVFULYDQW�OHGLW�HQJDJHPHQW�
HOOH�DJLW�GDQV�O¶LQWpUrW�JpQpUDO�TXL�HVW�GH�IDYRULVHU�OH
IRQFWLRQQHPHQW�UpJXOLHU�GX�PDUFKp�FRPPXQDXWDLUH
GX�ODLW�
&�-�&�(���Q �&������������I pYULHU�������- �UJHQ
0RKU�)LQDQ]DPW�%DG�6HJHEHUJ��� 5HF��&�-�&�(��
������,������
²�/HV�RSpUDWLRQV�GH�UHVWDXUDWLRQ�FRQVLVWDQW�j�VHUYLU
GHV�SODWV�GHVWLQ pV� j� rWUH�FRQVRPPpV�VXU�SODFH�QH
FRQVWLWXHQW�SDV�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�DX�VHQV�GH
O¶DUWLFOH���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��PDLV�VRQW�j�FRQVL�
GpUHU�FRPPH�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DX�VHQV�GH
O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�FHWWH�GLUHFWLYH��'H�WHOOHV
RSpUDWLRQV�VRQW�HQ�HIIHW�FDUDFW pULVpHV�SDU�XQ�IDLV�
FHDX�G ¶pOpPHQWV�HW�G ¶DFWHV��GRQW�OD�OLYUDLVRQ�GH
QRXUULWXUH�Q¶HVW�TX¶XQH�FRPSRVDQWH�HW�DX�VHLQ�GX�
TXHO�OHV�VHUYLFHV�SUpGRPLQHQW�ODUJHPHQW��6¶DJLVVDQW
GHV�RSpUDWLRQV�GH�UHVWDXUDWLRQ�HIIHFWXpHV�j�ERUG�GHV
IHUU\�ERDWV��O ¶HQGURLW�R ��FHOOHV�FL�VRQW�U pSXWpHV
DYRLU�OLHX�HVW��DX�VHQV�GH�OD�SUHPL qUH�K\SRWKqVH�YL�
VpH�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�GLUHFWLYH��O ¶HQ�
GURLW�R��OH�SUHVWDWDLUH�D�pWDEOL�OH�VLqJH�GH�VRQ�DFWLYLWp
pFRQRPLTXH�
&�-�&�(���Q �&�����������PDL�������)DDERUJ�*HO�
WLQJ�/LQLHQ�$�6�)LQDQ]DPW�)OHQVEXUJ��� 5HF�
&�-�&�(���������,�������
²�/HV�DUWLFOHV����SDUDJUDSKH����HW�����SDUWLH�$��SDUD�
JUDSKH����VRXV�D���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��������HQ
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PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�O pJLVODWLRQV�GHV�(WDWV
PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G ¶DIIDL�
UHV��UHODWLIV��UHVSHFWLYHPHQW��j�OD�GpILQLWLRQ�GHV�SUHV�
WDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HW� j�OD�FRQVWLWXWLRQ�GH�OD�EDVH
G¶LPSRVLWLRQ��GRLYHQW�rWUH�LQWHUSUpWpV�HQ�FH�VHQV�TXH
O¶HQJDJHPHQW��SULV�SDU�XQ�H[SORLWDQW�DJULFROH�GDQV
OH�FDGUH�G¶XQ�UpJLPH�G¶LQGHPQLWp�QDWLRQDO��GH�V¶DEV�
WHQLU�GH�UpFROWHU�DX�PRLQV������GHV�SRPPHV�GH�WHUUH
TX¶LO�D�FXOWLYpHV�QH�FRQVWLWXH�SDV�XQH�SUHVWDWLRQ�GH
VHUYLFHV�DX�VHQV�GH�OD�GLUHFWLYH��3DU�FRQV pTXHQW�
O¶LQGHPQLWp�SHUoXH�j�FHW�HIIHW�Q¶HVW�SDV�VRXPLVH�j�OD
WD[H�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�
(Q�HIIHW��SRXU�UHOHYHU�GX�V\VW qPH�FRPPXQ�GH�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��XQ�WHO�HQJDJHPHQW�GRLW�LPSOL�
TXHU�XQH�FRQVRPPDWLRQ��DORUV�TXH�O¶H[SORLWDQW�DJUL�
FROH��HQ�SUHQDQW�OHGLW�HQJDJHPHQW��QH�IRXUQLW�SDV
GHV�VHUYLFHV� j�XQ�FRQVRPPDWHXU�LGHQWLILDEOH�QL�XQ
DYDQWDJH�VXVFHSWLEOH�G ¶rWUH�FRQVLG pUp�FRPPH�XQ
pOpPHQW�FRQVWLWXWLI�GX�FR�W�GH�O¶DFWLYLWp�G¶XQH�DXWUH
SHUVRQQH�GDQV�OD�FKDvQH�FRPPHUFLDOH�
&�-�&�(���Q �&������������GpFHPEUH�������/DQGER�
GHQ�$JUDUGLHQVWH�*PE+�	�&R��.*�)LQDQ]DPW�&D�
ODX���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/¶DUWLFOH����%��VRXV�E���SRLQW����GH�OD�VL[LqPH�GL�
UHFWLYH��������HQ�PDWL qUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�O p�
JLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU
OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�SHXW� rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV
TXH�VRQW�WD[DEOHV��DX�WLWUH�GHV�RSpUDWLRQV�G¶KpEHUJH�
PHQW�HIIHFWXpHV�GDQV�OH�FDGUH�GH�VHFWHXUV�D\DQW�XQH
IRQFWLRQ�DQDORJXH�DX�VHFWHXU�K{WHOLHU��OHV�RSpUDWLRQV
G¶KpEHUJHPHQW�SRXU�XQH�FRXUWH�GXUpH�GH�SHUVRQQHV
DXWUHV�TXH�GHV�SURFKHV�
&�-�&�(���Q �&������������I pYULHU�������(OLVDEHWK
%ODVL�)LQDQ]DPW�0�QFKHQ�,���5HF��&�-�&�(�� ������
,������
²�6¶DJLVVDQW�G ¶XQH�SUHVWDWLRQ�G ¶DVVXUDQFH�HW�XQH
SUHVWDWLRQ�G¶HQUHJLVWUHPHQW�GH�FDUWH��LO�DSSDUWLHQW� j
OD�MXULGLFWLRQ�QDWLRQDOH�GH�G pWHUPLQHU��j�OD�OXPL qUH
GHV� pOpPHQWV�G ¶LQWHUSUpWDWLRQ�TXL�SU pFqGHQW��VL�GH
WHOOHV�RS pUDWLRQV�GRLYHQW� rWUH�FRQVLG pUpHV�FRPPH
FRPSRUWDQW�GHX[�SUHVWDWLRQV�LQG pSHQGDQWHV�RX�VL
O¶XQH�GH�FHV�GHX[�SUHVWDWLRQV�HVW�OD�SUHVWDWLRQ�SULQFL�
SDOH�j�ODTXHOOH�O ¶DXWUH�HVW�DFFHVVRLUH��GH�VRUWH�TXH
FHOOH�FL�SDUWDJH�OH�VRUW�ILVFDO�GH�OD�SUHVWDWLRQ�SULQFL�
SDOH�
&�-�&�(���Q �&������������I pYULHU�������&DUG�3UR�
WHFWLRQ�3ODQ�/WG��&33��&RPPLVVLRQHUV�RI�&XVWRPV
	�([FLVH���5HF��&�-�&�(���������,������
²�/D�VL[L qPH�GLUHFWLYH�GRLW� rWUH�LQWHUSUpWpH�HQ�FH
VHQV�TX ¶XQ�RS pUDWHXU�TXL�UDFK qWH�GHV�FU pDQFHV�HQ
SUHQDQW�j�VD�FKDUJH�OH�ULVTXH�GH�GpIDLOODQFH�GHV�GpEL�
WHXUV�HW�TXL��HQ�FRQWUHSDUWLH��IDFWXUH�j�VHV�FOLHQWV�XQH
FRPPLVVLRQ��DIIDFWXUDJH�DXWKHQWLTXH��H[HUFH�XQH�DF�
WLYLWp� pFRQRPLTXH�DX�VHQV�GHV�DUWLFOHV���HW���GH�OD
PrPH�GLUHFWLYH��GH�VRUWH�TX¶LO�D�OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL
HW�EpQpILFLH�GRQF�GX�GURLW�j�GpGXFWLRQ�HQ�DSSOLFDWLRQ

GH�O¶DUWLFOH����GH�ODGLWH�GLUHFWLYH��(Q�HIIHW��G¶XQH�SDUW�
O¶DIIDFWXUHXU�IRXUQLW�LQFRQWHVWDEOHPHQW�XQ�VHUYLFH�DX
FOLHQW��FRQVLVWDQW�HVVHQWLHOOHPHQW�j�GpFKDUJHU�FH�GHU�
QLHU�GHV�RSpUDWLRQV�GH�UHFRXYUHPHQW�GHV�FUpDQFHV�HW
GX�ULVTXH�GH�GpIDXW�GH�SDLHPHQW�GH�FHOOHV�FL��'¶DXWUH
SDUW��HQ�FRQWUHSDUWLH�GX�VHUYLFH�DLQVL�UH oX��OH�FOLHQW
GRLW�j�O¶DIIDFWXUHXU�XQH�UpPXQpUDWLRQ��TXL�FRUUHVSRQG
j�OD�GLIIpUHQFH�HQWUH�OD�YDOHXU�QRPLQDOH�GHV�FUpDQFHV
TX¶LO�D�F pGpHV�j� O¶DIIDFWXUHXU�HW�OH�PRQWDQW�TXH�OXL
YHUVH�FHOXL�FL�HQ�SDLHPHQW�GHV�FUpDQFHV�
&�-�&�(���Q �&������������MXLQ�������)LQDQ]DPW
*UR��*HUDX�FRQWUH�0.*�.UDIWIDKU]HXJH�)DFWRULQJ
*PE+���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/D�PLVH�SDU�XQH�VRFL pWp�GH�YpKLFXOHV�DXWRPREL�
OHV� j�OD�GLVSRVLWLRQ�GH�VHV�DGPLQLVWUDWHXUV�HQ�YXH
G¶XQ�XVDJH�SULY p�HVW�XQH�SUHVWDWLRQ�HQ�QDWXUH�RF�
WUR\pH�HQ�FRQWUHSDUWLH�GHV�SUHVWDWLRQV�TXH�OHV�DGPL�
QLVWUDWHXUV�IRXUQLVVHQW�GDQV�OH�FDGUH�GX�FRQWUDW�GH
VRFLpWp�DX�SURILW�GH�FHWWH�GHUQL qUH��8Q�WHO�DYDQWDJH
HQ�QDWXUH�FRQVWLWXH�GDQV�OH�FKHI�GHV�DGPLQLVWUDWHXUV
XQ�DYDQWDJH�REWHQX�HQ�UDLVRQ�RX� j� O¶RFFDVLRQ�GH
O¶H[HUFLFH�GH�OHXU�DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH�HW�FRQVWL�
WXH�SDU�FRQVpTXHQW�XQ�UHYHQX�LPSRVDEOH�
$QYHUV����IpYULHU�������)�-�)�������������
²�/¶DFFRUG�G¶XWLOLVDWLRQ���O¶XWLOLVDWLRQ�G¶XQH�SDUWLH
GHV�EXUHDX[�
*HQW����QRYHPEUH�������&RXU��ILVF�������������

%LEO��� ²�%$(592(76��3K���/(-(81(��,��
3((7(56��*��HW�:,//(��3��� %�7�:��3UDNWLMNERHN
������0HFKHOHQ��.OXZHU�����������������QU�������
�������%$/786��)���³/H�WUDYDLO�j�IDoRQ�HW�OH�WUDYDLO
PDWpULHO�VXU�OHV�PHXEOHV��UpJLPH�LQWUDFRPPXQDXWDL�
UH�GHSXLV�OH��HU�MDQYLHU�����´��&�	�)3���������Q ���
�������&+$521��7��HW�',(5,&.;��*���³,QWUDFRP�
PXQDXWDLU�PDDNORRQZHUN´��LQ�;��)LVFDDO�3UDNWLMN�
ERHN� �����������,QGLUHFWH�%HODVWLQJHQ� ���������
'(:,7��*���³+HW�%�7�:��UHJLPH�LQ]DNH�PDDNORRQ�
ZHUN�HQ�ZHUN]DDPKHGHQ�L�Y�P��URHUHQGH�JRHGH�
UHQ´��$�)�7������������������67$6��'���QRWH�VRXV
*DQG����QRYHPEHU������� 7�)�5������������������
�����9$1'(1'5,(66&+(��3��� ³%�7�:��HQ�WHOH�
FRPPXQLFDWLHGLHQVWHQ��QLHXZ�VWHOVHO�YDQDI���MXQL
����´��$�)�7������������������ 9$1�'(5�3$$/�
-��� ³7HUEHVFKLNNLQJVWHOOLQJ�HQ�RQURHUHQGH�YHUKXXU
LQ]DNH�%�7�:�́ ��$�)�7������������������:,//(��3��
³9HUKXXU�YDQ�SDUNHHUUXLPWH�HQ�%�7�:� ´�� $�)�7��
��������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLQ�������7UDYDLO
LQWpULPDLUH��
²�&LUFXODLUH�Q �������MDQYLHU�������/RFDWLRQV�LP�
PRELOLqUHV�HW�PLVHV� j�GLVSRVLWLRQ�G ¶LPPHXEOHV�SDU
QDWXUH��
²�&LUFXODLUH�Q �������VHSWHPEUH�������7UDYDLO�j�ID�
oRQ�HW�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
VXU�ELHQV�PHXEOHV�FRUSRUHOV��
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²�&LUFXODLUH�Q �������DR �W�������&RPPHUFH� pOHF�
WURQLTXH��

²�'pFLVLRQ�DQWLFLS pH�Q �������������I pYULHU�����
�/RFDWLRQ�G¶XQ�ELHQ�LPPHXEOH�SDU�QDWXUH���/D�FRQ�
FHVVLRQ�GX�GURLW�G¶H[HUFHU�XQH�DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHO�
OH��

²�4�5���&K��������������Q ��������MDQYLHU������
������4��Q �����%285*(2,6���/D�ORFDWLRQ�GHV�Vp�
MRXUV�GH�YDFDQFHV��
²�4�5���&K��������������Q ���������MXLQ������
�������4��Q ������'(�&/,33(/(���/RFDWLRQ�GH
JDUDJHV��
²�4�5��� 6pQDW�������������Q ���������G pFHPEUH
������������4��Q �����&$11$(576���7�9�$��VXU
OD�ORFDWLRQ�GH�JDUDJHV��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
0,&+(/���7UDQVSRUW�SDU�SLSH�OLQH��
²�4�5���&K��������������Q �������G pFHPEUH������
������4��Q �����0,&+(/���0LVH� j�GLVSRVLWLRQ�GH
SHUVRQQH��
²�4�5���&K��������������Q �������G pFHPEUH������
������4��Q �����0,&+(/���/LYUDLVRQ�G¶XQ�ORJLFLHO
��,QWHUQHW��
²�4�5���&K��������������Q ��������PDL�����������
�4��Q �����)2851$8;���3UHVWDWLRQ�GH�VHUYLFH��
ORFDWLRQ�LPPRELOLqUH���PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�G¶XQH�VDO�
OH��
²�4�5���&K��������������Q ��������MDQYLHU������
������4��Q �����5(<1'(56���7UDQVPLVVLRQ�GH
GRQQpH�LQIRUPDWLTXH��
²�4�5���&K��������������Q ��������I pYULHU������
�������4��Q �����'(�&522���0LVH� j�GLVSRVLWLRQ
G¶XQH�VDOOH���WUDLWHXU��
²� 4�5��� &K��������������Q �������MXLOOHW������
�������4��Q �����0,&+(/���5HFRXYUHPHQW�GH
FUpDQFH��
²�4�5���&K��������������Q ��������QRYHPEUH������
������4��Q �����3,(7(56���3UHVWDWLRQ�GH�VHUYLFH��
ORFDWLRQ�G¶LPPHXEOH���DGPLQLVWUDWHXU��
²�4�5�� �6pQDW�������������Q ���������PDUV������
������4��Q ������'(�&/,33(/(���/RFDWLRQ�LPPR�
ELOLqUH��

²�'pFLVLRQ�Q �7�����������DR�W�������3URIHVVLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(7������������MXLQ�������3URGXLW��
YLWULQH��
²�'pFLVLRQ�Q �(7������������GpFHPEUH�������/RFD�
WLRQ�GH�SDUWLWLRQV��
²�'pFLVLRQ�Q �(7�������������MDQYLHU�������'HV�
VLQV�OD\�RXW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLOOHW�������2SWLRQ
G¶DFKDW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDUV�������&HQWUHV
G¶DIIDLUHV�RX�FHQWUHV�GH�VHUYLFHV��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������IpYULHU�������+pEHU�
JHU�HW�VRLJQHU�GHV�FKHYDX[��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������IpYULHU�������0LVH�j
GLVSRVLWLRQ�GHV�HPSODFHPHQWV�SRXU�YpKLFXOHV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH�����
�0LVH�j�GLVSRVLWLRQ�G¶HPSODFHPHQWV�SRXU�O¶HQWUHSR�
VDJH�GH�ELHQV�HW�PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�G¶HPSODFHPHQWV
SRXU�OH�FDPSLQJ��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������I pYULHU�������OD
IRXUQLWXUH�GH�QRXUULWXUH�HW�GH�ERLVVRQV�SDU�OHV�GLVWUL�
EXWHXUV�DXWRPDWLTXHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������5pPXQp�
UDWLRQV�GHV�DXWHXUV�HW�GHV�pGLWHXUV�SRXU�OD�FRSLH�GDQV
XQ�EXW�SULYp�RX�GLGDFWLTXH�GHV�°XYUHV�IL[pHV�VXU�XQ
VXSSRUW�JUDSKLTXH�RX�DQDORJXH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������0LVH� j
GLVSRVLWLRQ�G¶HPSODFHPHQW�SRXU�O¶DSSRVLWLRQ�G¶DIIL�
FKHV�RX�GH�SDQQHDX[�SXEOLFLWDLUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������/LYUDL�
VRQV���3UHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV���4XDOLILFDWLRQ��

&RPP���²�/D�PLVH�HQ�ORFDWLRQ�GH�ORJHPHQWV��HQ
O¶HVSqFH�GHV�NRWV�SRXU� pWXGLDQWV��HVW�H[FOXH�GX
FKDPS�G ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�7�9�$���G qV�ORUV�TX ¶LO
Q¶HVW�SDV� pWDEOL�TXH�VRQW�IRXUQLV�DX[�ORFDWDLUHV�GHV
VHUYLFHV�TXL�OH�VRQW�KDELWXHOOHPHQW�SDU�OHV�K{WHOLHUV�
7ULE��0RQV����PDUV������� )�-�)��������������7ULE�
'HQGHUPRQGH����DYULO�������&RXU��ILVF������������
PRGLILp�SDU�*HQW����QRYHPEUH������� &RXU�� ILVF��
����������
²�8QH�$�6�%�/��TXL�GRQQH�j�VHV�PHPEUHV�OD�SRVVL�
ELOLWp�GH�VL pJHU�DX�FRQVHLO�GH�JHVWLRQ�PR\HQQDQW
SDLHPHQW�G¶XQH�FRQWULEXWLRQ�ILQDQFLqUH�DQQXHOOH�DF�
FRPSOLW�XQ�VHUYLFH�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH����GX�&RGH
GH�OD�7�9�$��/¶REMHFWLI�GH�OD�FRQWULEXWLRQ�HVW�HQ�HI�
IHW�GH�GRQQHU�XQ�GURLW� j�OD�SHUVRQQH�TXL�SDLH��/D
7�9�$��HVW�GRQF�GXH�VXU�OD�UpPXQpUDWLRQ�
7ULE��*DQG����PDL�������)�-�)�������������
²�/HV�FRQWUDWV�SDU�OHVTXHOV�XQH�VRFL pWp�PHW�j�WLWUH
RQpUHX[�j�OD�GLVSRVLWLRQ�G ¶DXWUHV�VRFLpWpV�VRQ�EkWL�
PHQW�TXL�D�pWp�pGLILp�HQ�WDQW�TXH�FHQWUH�G¶HQWUHSULVH�
VRQW�TXDOLILpV�GH�FRQWUDWV�GH�ORFDWLRQ�LPPRELOL qUH�
'H�WHOV�FRQWUDWV�VRQW�H[RQpUpV�GH�OD�7�9�$�
9R\��DXVVL�O¶DUW�����&�7�9�$��▫

$UW������>���HU��(VW�DVVLPLOpH�j�XQH�SUHVWD�
WLRQ�GH�VHUYLFHV�HIIHFWXpH�j�WLWUH�RQpUHX[��O¶XWL�
OLVDWLRQ�G¶XQ�ELHQ�DIIHFW p�j�O¶HQWUHSULVH�SRXU
OHV�EHVRLQV�SULYpV�GH�O ¶DVVXMHWWL�RX�SRXU�FHX[
GH�VRQ�SHUVRQQHO��RX��SOXV�JpQpUDOHPHQW��j�GHV
ILQV� pWUDQJqUHV� j� O¶DFWLYLWp� pFRQRPLTXH�GH
O¶DVVXMHWWL��ORUVTXH�FH�ELHQ�D�RXYHUW�GURLW�j�XQH
GpGXFWLRQ�FRPSOqWH�RX�SDUWLHOOH�GH�OD�WD[H�

�����(VW� pJDOHPHQW�DVVLPLOpH�j�XQH�SUHVWD�
WLRQ�GH�VHUYLFHV�HIIHFWX pH� j�WLWUH�RQ pUHX[�
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O¶H[pFXWLRQ�SDU�XQ�DVVXMHWWL�G ¶XQ�WUDYDLO�LP�
PRELOLHU�

� �SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VRQ�DFWLYLWp�pFRQRPL�
TXH��j�O¶H[FHSWLRQ�

D��GHV�WUDYDX[�GH�FRQVWUXFWLRQ�G ¶XQ�EkWL�
PHQW�HIIHFWXpV�SDU�XQ�DVVXMHWWL�YLVp�j�O¶DUWLFOH
��������

E��GHV�WUDYDX[�GH�U pSDUDWLRQ��G ¶HQWUHWLHQ
RX�GH�QHWWR\DJH��ORUVTXH�O ¶H[pFXWLRQ�GH�WHOV
WUDYDX[�SDU�XQ�DXWUH�DVVXMHWWL�RXYULUDLW�GURLW
j�OD�GpGXFWLRQ�FRPSOqWH�GH�OD�WD[H�

� �SRXU�VHV�EHVRLQV�SULYpV�RX�SRXU�FHX[�GH
VRQ�SHUVRQQHO��HW��SOXV�J pQpUDOHPHQW�� j�WLWUH
JUDWXLW�RX�j�GHV�ILQV�pWUDQJqUHV�j�VRQ�DFWLYLWp
pFRQRPLTXH�

3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�SU pVHQW�&RGH��LO�\�D
OLHX�G ¶HQWHQGUH�SDU�WUDYDLO�LPPRELOLHU��WRXW
WUDYDLO�GH�FRQVWUXFWLRQ��GH�WUDQVIRUPDWLRQ�
G¶DFKqYHPHQW��G ¶DPpQDJHPHQW��GH�U pSDUD�
WLRQ��G ¶HQWUHWLHQ��GH�QHWWR\DJH�HW�GH�G pPROL�
WLRQ�GH�WRXW�RX�SDUWLH�G¶XQ�LPPHXEOH�SDU�QD�
WXUH��DLQVL�TXH�WRXWH�RS pUDWLRQ�FRPSRUWDQW� j
OD�IRLV�OD�IRXUQLWXUH�G ¶XQ�ELHQ�PHXEOH�HW�VRQ
SODFHPHQW�GDQV�XQ�LPPHXEOH�HQ�PDQLqUH�WHOOH
TXH�FH�ELHQ�PHXEOH�GHYLHQQH�LPPHXEOH�SDU
QDWXUH�

�����3RXU�pYLWHU�GH�JUDYHV�LQpJDOLWpV�GDQV�OD
FRQFXUUHQFH��OH�5RL�HVW�DXWRULVp�j�VRXPHWWUH�j
OD�WD[H��GDQV�OHV�FDV�TX ¶,O�GpWHUPLQH�HW�VHORQ
OHV�PRGDOLWpV�TX¶,O�IL[H��O¶H[pFXWLRQ�SDU�XQ�DV�
VXMHWWL��SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VRQ�DFWLYLWp�pFRQR�
PLTXH��GH�WRXWH�RSpUDWLRQ�DXWUH�TXH�FHOOHV�YL�
VpHV�DX[�����HU�HW����ORUVTXH�O¶H[pFXWLRQ�G¶XQH
WHOOH�RSpUDWLRQ�SDU�XQ�DXWUH�DVVXMHWWL�Q¶RXYUL�
UDLW�SDV�GURLW�j�XQH�GpGXFWLRQ�FRPSOqWH�GH�OD
WD[H�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��

�����9R\��O¶DUW����������DO�����D���6L[LqPH�'LUHFWLYH�
������ ��9R\��O¶DUW����������6L[LqPH�'LUHFWLYH�
������ ��9R\��O¶DUW����������DO�����E���6L[LqPH�'LUHFWLYH�

-XU���²�/¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����OHWWUH�D���GH�OD
VL[LqPH�GLUHFWLYH�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TX¶LO
H[FOXW�O ¶LPSRVLWLRQ�GH�O ¶DPRUWLVVHPHQW�G ¶XQ�ELHQ
G¶HQWUHSULVH�DX�WLWUH�GH�VRQ�XWLOLVDWLRQ�SULY pH��ORUV�
TXH�OH�ELHQ�Q ¶D�SDV�RXYHUW�GURLW� j�GpGXFWLRQ�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HQ�UDLVRQ�GH�O ¶DFKDW�GX
ELHQ�j�XQH�SHUVRQQH�TXL�Q¶D�SDV�OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHW�
WL��/ ¶LPSRVLWLRQ�GH�O ¶DPRUWLVVHPHQW�HVW� pJDOHPHQW
H[FOXH�ORUVTXH�O¶DVVXMHWWL��ELHQ�TX¶LO�Q¶DLW�SX�GpGXLUH
OD�WD[H�SRXU�OD�OLYUDLVRQ�GX�ELHQ�GRQW�LO�D�pWp�SUHQHXU�
D�FHSHQGDQW�SX�G pGXLUH�OD�WD[H�SRXU�OHV�SUHVWDWLRQV
RX�OLYUDLVRQV�TX¶LO�D�GHPDQGpHV�HW�REWHQXHV�DXSUqV

G¶DXWUHV�H[SORLWDQWV�DVVXMHWWLV�DX[�ILQV�GH�O¶HQWUHWLHQ
RX�GH�O ¶H[SORLWDWLRQ�GX�ELHQ��'DQV�FHWWH�GHUQL qUH
K\SRWKqVH��LO�VHUDLW�FRQIRUPH�DX�V\VW qPH�FRPPXQ
GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�G¶LPSRVHU�OHV�GpSHQVHV
H[SRVpHV�DX[GLWHV�ILQV��XQH�WHOOH�VROXWLRQ�SHUPHWWDQW
G¶pYLWHU�QRQ�VHXOHPHQW�XQH�GRXEOH�LPSRVLWLRQ�GX
ELHQ�OXL�PrPH�PDLV�DXVVL�OD�QRQ�LPSRVLWLRQ�G ¶XQH
FRQVRPPDWLRQ�ILQDOH�
&�-�&�(���Q �&�����������MXLQ�������+HLQ]�. �KQH�
)LQDQ]DPW�0 �QFKHQ�,,,��� 5HF��&�-�&�(�� �������,�
�����
²�/¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����VRXV�D���GH�OD�VL[L qPH
GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TX¶LO�H[FOXW�OD�WD[DWLRQ
GH�O¶XWLOLVDWLRQ�SRXU�GHV�EHVRLQV�SULYpV�G¶XQ�ELHQ�DI�
IHFWp�j�O¶HQWUHSULVH�j�OD�OLYUDLVRQ�GXTXHO�O¶DVVXMHWWL�D
SX�GpGXLUH�OD�WD[H�VXU�OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV��GDQV�OD
PHVXUH�R��FHWWH�XWLOLVDWLRQ�LQFOXW�GHV�SUHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV�IRXUQLHV�SDU�GHV�WLHUV�HQ�YXH�GH�O ¶HQWUHWLHQ
RX�GH�O ¶H[SORLWDWLRQ�GX�ELHQ�VDQV�SRVVLELOLW p�GH�Gp�
GXFWLRQ�SDU�O ¶DVVXMHWWL�GH�OD�WD[H�YHUV pH�HQ�DPRQW�
(Q�WDQW�TX ¶HOOH�SUpYRLW�FHWWH�H[FOXVLRQ��OD�GLVSRVL�
WLRQ�SUpFLWpH�SHXW�rWUH�LQYRTXpH�SDU�XQ�DVVXMHWWL�GH�
YDQW�OHV�MXULGLFWLRQV�QDWLRQDOHV�FRPSpWHQWHV�
&�-�&�(���Q �&������������PDL�������)LQDQ]DPW
0�QFKHQ�,,,�*HUKDUG�0RKVFKH���� 5HF��&�-�&�(��
������,�������
²�/D�ORFDWLRQ�G¶XQ�ELHQ�FRUSRUHO�FRQVWLWXH�XQH�H[�
SORLWDWLRQ�GH�FH�ELHQ�TXL�GRLW� rWUH�TXDOLILpH�G¶³DFWL�
YLWp�pFRQRPLTXH´�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH
���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH��G qV�ORUV�TX ¶HOOH�HVW�DF�
FRPSOLH�HQ�YXH�G¶HQ�UHWLUHU�GHV�UHFHWWHV�D\DQW�XQ�FD�
UDFWqUH�GH�SHUPDQHQFH��/RUVTXH��FRPPH�GDQV�OH�FDV
G¶XQ�FDPSLQJ�FDU��OH�ELHQ�HVW��HQ�UDLVRQ�GH�VD�QDWXUH�
VXVFHSWLEOH�G ¶rWUH�XWLOLV p� j�GHV�ILQV�WDQW� pFRQRPL�
TXHV�TXH�SULYpHV��LO�FRQYLHQW�G¶DQDO\VHU�O¶HQVHPEOH
GHV�FRQGLWLRQV�GH�VRQ�H[SORLWDWLRQ�SRXU�G pWHUPLQHU
V¶LO�HVW�XWLOLVp�HQ�YXH�G¶HQ�UHWLUHU�GHV�UHFHWWHV�SUpVHQ�
WDQW�HIIHFWLYHPHQW�XQ�FDUDFW qUH�GH�SHUPDQHQFH��$
FHW�HIIHW�SHXW�rWUH�RSpUpH�XQH�FRPSDUDLVRQ�HQWUH�OHV
FRQGLWLRQV�G ¶H[SORLWDWLRQ�HIIHFWLYHV�GX�ELHQ�HW�OHV
FRQGLWLRQV�G¶H[HUFLFH�KDELWXHO�GH�O ¶DFWLYLWp�pFRQR�
PLTXH�FRUUHVSRQGDQWH�HW��ELHQ�TXH�OHV�U pVXOWDWV�RE�
WHQXV�SDU�O ¶H[SORLWDQW�QH�SHUPHWWHQW�SDV��SDU�HX[�
PrPHV��GH�GpWHUPLQHU�V¶LO�\�D�YRORQWp�GH�UpDOLVHU�GHV
UHFHWWHV�D\DQW�XQ�FDUDFWqUH�GH�SHUPDQHQFH��LO�HVW�DS�
SURSULp�GH�SUHQGUH�HQ�FRPSWH�OD�GXU pH�HIIHFWLYH�GH
OD�ORFDWLRQ��O ¶LPSRUWDQFH�GH�OD�FOLHQW qOH�HW�OH�PRQ�
WDQW�GHV�UHFHWWHV�
&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH�������5HQDWH
(QNOHU�FRQWUH�)LQDQ]DPW�+RPEXUJ���5HF��&�-�&�(��
������,�������
²�/¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH
GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH�OH�WUDQVSRUW�JUDWXLW
GH�VDODULpV��DVVXUp�SDU�O¶HPSOR\HXU�HQWUH�OHXU�GRPL�
FLOH�HW�OHXU�OLHX�GH�WUDYDLO��DX�PR\HQ�G ¶XQ�YpKLFXOH
DIIHFWp� j� O¶HQWUHSULVH��VDWLVIDLW�HQ�SULQFLSH�GHV�EH�
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VRLQV�SULYpV�GHV�VDODULpV�HW�VHUW�GRQF�GHV�ILQV�pWUDQ�
JqUHV�j�O¶HQWUHSULVH��&HSHQGDQW��FHWWH�GLVSRVLWLRQ�QH
WURXYH�SDV� j� V¶DSSOLTXHU�ORUVTXH�OHV�H[LJHQFHV�GH
O¶HQWUHSULVH��HX�pJDUG�j�FHUWDLQHV�FLUFRQVWDQFHV�SDU�
WLFXOLqUHV�WHOOHV�TXH�OD�GLIILFXOW p�GH�UHFRXULU� j
G¶DXWUHV�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�FRQYHQDEOHV�HW�OHV
FKDQJHPHQWV�GH�OLHX�GH�WUDYDLO��FRPPDQGHQW�TXH�OH
WUDQVSRUW�GHV�VDODUL pV�VRLW�DVVXU p�SDU�O ¶HPSOR\HXU�
FHWWH�SUHVWDWLRQ�Q¶pWDQW�SDV��GDQV�FHV�FRQGLWLRQV��HI�
IHFWXpH�j�GHV�ILQV�pWUDQJqUHV�j�O¶HQWUHSULVH��(VW�VDQV
SHUWLQHQFH� j�FHW� pJDUG�OD�FLUFRQVWDQFH�TXH�O ¶HP�
SOR\HXU�QH�WUDQVSRUWH�SDV�OHV�VDODUL pV�GDQV�VHV�SUR�
SUHV�Y pKLFXOHV��PDLV�FKDUJH�O ¶XQ�GH�VHV�VDODUL pV
G¶DVVXUHU�OH�WUDQVSRUW�DX�PR\HQ�GH�VRQ�YpKLFXOH�SUL�
Yp�
&�-�&�(���Q �&������������RFWREUH�������-XOLXV�)LOOL�
EHFN�6|KQH�*PE+�	�&R��.*�)LQDQ]DPW�1HXVWDGW��
5HF��&�-�&�(���������,�������
²�$UW����������SUHPLHU�DOLQpD��VRXV�D���HW�����%��VRXV
E����8WLOLVDWLRQ�SRXU�OHV�EHVRLQV�SULYpV�GH�O¶DVVXMHWWL
G¶XQ�ORJHPHQW�GDQV�XQ�EkWLPHQW�DIIHFWp�GDQV�VD�WR�
WDOLWp� j� O¶HQWUHSULVH���1RQ�DVVLPLODWLRQ�G ¶XQH�WHOOH
XWLOLVDWLRQ� j� O¶DIIHUPDJH�HW� j�OD�ORFDWLRQ�GH�ELHQV
LPPHXEOHV�
&�-�&�(���Q �&�����������PDL�������:ROIJDQJ�6HH�
OLQJ�)LQDQ]DPW�6WDUQEHUJ��� 5HF��&�-�&�(�� �������,�
�����
²�$UW�������������HW����������)RXUQLWXUH�GH�UHSDV�GDQV
OD�FDQWLQH�G ¶XQH�VRFLpWp�j�XQ�SUL[�LQI pULHXU�DX�SUL[
GH�UHYLHQW���%DVH�G¶LPSRVLWLRQ
&�-�&�(���Q �&������������MDQYLHU�������+RWHO�6FDQ�
GLF�* nVDElFN�$%�FRQWUH�5LNVVNDWWHYHUNHW��� 5HF�
&�-�&�(���������,������
²�([HUFH�XQH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH��FHOXL�TXL�HQWHQG
H[SORLWHU�O ¶HQVHPEOH�LPPRELOLHU�TX ¶LO�D�IDLW�FRQV�
WUXLUH�HW�IDLUH�IUXFWLILHU�FHW�LQYHVWLVVHPHQW�JUkFH�j�OD
SHUFHSWLRQ�UpJXOLqUH�HW�SpULRGLTXH�GH�OR\HUV�
&DVV������GpFHPEUH�������7�)�5���������Q ����������
²�/H�SODFHPHQW�GH�PHXEOHV�GH�UDGLDWHXUV��PHXEOHV
GH�VDOOHV�GH�EDLQV�HW�PHXEOHV�GH�FKHPLQpHV�VXU�PH�
VXUH�QH�FRQVWLWXDLW�SDV�GHV�WUDYDX[�LPPRELOLHUV�
*HQW�����GpFHPEUH������
²�8Q�DVVXMHWWL�DYDLW�SRXU�DFWLYLWp�OD�SURGXFWLRQ�HW�OH
SODFHPHQW�GH�PHXEOHV�VXU�PHVXUH�WDQW�SRXU�OHV�HQ�
WUHSULVHV�TXH�SRXU�OHV�SDUWLFXOLHUV��/RUVTXH�FHV�PHX�
EOHV�pWDLHQW�SODFpV�GDQV�XQ�EkWLPHQW�H[LVWDQW��O¶DVVX�
MHWWL�IDLVDLW��VHORQ�OH�FDV��WRXMRXUV�DSSOLFDWLRQ�GX�Up�
JLPH�GX�UHSRUW�GH�OD�WD[H�SRXU�OHV�WUDYDX[�LPPREL�
OLHUV��SRXU�OHV�HQWUHSULVHV��RX� pYHQWXHOOHPHQW�GX
WDX[�UpGXLW�SRXU�OHV�SDUWLFXOLHUV��&HWWH�PDQL qUH�GH
IDLUH�D�FHSHQGDQW�pWp�FRQWHVWpH�SDU�O¶$GPLQLVWUDWLRQ
GH�OD�7�9�$�� j� O¶RFFDVLRQ�G¶XQ�FRQWU{OH��(OOH�HVWL�
PDLW�HQ�HIIHW�TXH�OH�SODFHPHQW�GH�PHXEOHV�VXU�PHVX�
UH�QH�FRQVWLWXDLW�SDV�GHV�WUDYDX[�LPPRELOLHUV�GRQQDQW
OLHX�j�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�FH�U pJLPH��'DQV�VRQ�DUU rW��OD
FRXU�H[DPLQH�VRLJQHXVHPHQW�OD�QRWLRQ�GH� µWUDYDX[

LPPRELOLHUV¶��/D�FRXU�HQ�DUULYH�j�OD�FRQFOXVLRQ�TXH�OH
SODFHPHQW�G ¶DUPRLUHV�GH�FXLVLQH� HW�G ¶DUPRLUHV�TXL
VRQW�LQFRUSRUpHV�GDQV�GHV�HVSDFHV�RX�GHV�QLFKHV�VSp�
FLDOHPHQW�SUpYXV�j�FHW�HIIHW�VRQW�TXDOLILpV�GH�WUDYDX[
LPPRELOLHUV��DX[TXHOV�SHXW��OH�FDV� pFKpDQW��V¶DSSOL�
TXHU�OH�WDX[�UpGXLW�j�OD�7�9�$��&H�Q¶HVW�FHSHQGDQW�SDV
OH�FDV�SRXU�OH�SODFHPHQW�G ¶DXWUHV�PHXEOHV�WHOV�TXH
GHV�PHXEOHV�GH�VDOOH�GH�EDLQV�RX�GH�FKDPEUH� j�FRX�
FKHU��GHV�PHXEOHV�GH�EXUHDX��HWF�
*HQW�����PDL�������&RXU��ILVF�������������

%LEO��� ²�$0$1'��&��� ³$YDQWDJHV�HQ�QDWXUH�HW
7�9�$�´�� 5�*�)���������Q �������������%$(5�
92(76��3K���/(-(81(��,���3((7(56��*��HW�:,/�
/(��3���%�7�:��3UDNWLMNERHN�������0HFKHOHQ��.OX�
ZHU�����������������Q V������������'(�/$1*+(�
)��� ³'H�QLHXZH�%�7�:��DDQVFKULMYLQJHQ�LQ]DNH
YRRUGHOHQ�YDQ�DOOH�DDUG´��)LVFDDO�3UDNWLMNERHN�¶���
¶�������������0$66,1��,���³3&��YHUJRHGLQJ�µLQFOX�
VLHI¶�%�7�:�´��)LVFRORRJ��������Q ���������0$6�
6,1��,��� ³(LJHQ�ZHUN�LQ�RQURHUHQGH�VWDDW��RRN�ELM
µYULMJHVWHOGH¶�YHUKXXU ´�� )LVFRORRJ�� ������Q �����
���0$66,1��,���³3ULYp�JHEUXLN�ZRQLQJ�GRRU�HHQ�EH�
VWXXUGHU�H�G���WRFK�YHUKXXU ´�� )LVFRORRJ�� �����
Q �����������0$66,1��,��� ³7HUEHVFKLNNLQJVWHOOLQJ
3&�DDQ�ZHUNQHPHUV��%�7�:��UHJHOLQJ ´��)LVFRORRJ�
������Q �����������0$66,1��,���³9RRUGHOHQ�YDQ�DOOH
DDUG��JHHQ�PLQLPXPPDDWVWDI�YDQ�KHIILQJ ´��)LVFR�
ORRJ��������Q ���������6&+8'',1&.��1��� ³9RRU�
GHOHQ�YDQ�DOOH�DDUG� ±�0DDWVWDI�YDQ�KHIILQJ�YRRU
%�7�:�´���QRWH�VRXV�&�-�&�(������MDQYLHU�������
5$%*������������ ±������67$6��'��� ³%�7�:��DI�
WUHN�YRRU�HHQ�SULY p�ZRQLQJ´���QRWH�VRXV�&�-�&�(��
��PDL�������� 5$%*����������� ±�����9$1'(1�
'5,(66&+(��3��� ³9RRUGHOHQ�YDQ�DOOH�DDUG�HQ�JH�
VFKHQNHQ��ZDW�PHW�%�7�:�" ´��$�)�7���������������
9$1'(567,&+(/(1��%��� ³5pJLPH�GHV�DYDQWD�
JHV�GH�WRXWHV�QDWXUH�HQ�PDWL qUH�GH�7�9�$�´��-�'�)��
������������9$1'(567,&+(/(1 ��%��� ³'X�QRX�
YHDX«��j�SURSRV�GH�OD�7�9�$��HW�GHV�DGYDQWDJHV�GH
WRXWH�QDWXUH´��-�'�)������������������:,//(��3��
³%�7�:��RS�YRRUGHOHQ�YDQ�DOOH�DDUG�HQ�YHUKXXU�YDQ
SHUVRQHQDXWR¶V��1RJ�VWHHGV�GXEEHO�EHODVW ´��$�)�7��
��������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������$VVL�
PLODWLRQ�j�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV���$UWLFOH����
����GX�&RGH�GH�OD�7�9�$���
²�&LUFXODLUH�Q ������PDL�������8WLOLVDWLRQ�j�GHV�ILQV
pWUDQJqUHV�j�O¶DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�G¶XQ�ELHQ�DIIHFWp
j�O¶HQWUHSULVH��
²�&LUFXODLUH�Q ������IpYULHU�������$YDQWDJH�GH�WRX�
WH�QDWXUH��'LVSRVLWLRQ�JUDWXLWH�G ¶XQH�FRQQH[LRQ�LQ�
WHUQHW��'LVSRVLWLRQ�JUDWXLWH�G¶XQ�3&��
²�&LUFXODLUH�Q �������MDQYLHU�������8WLOLVDWLRQ�G¶XQ
ELHQ�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�LPPHXEOH�SRXU�OHV�EHVRLQV
SULYpV�GX�SHUVRQQHO���8WLOLVDWLRQ�G¶XQ�ELHQ�G¶LQYHV�

/����9,,������$UW����



7�9�$� ��

,�&�7�9�$�

WLVVHPHQW�LPPHXEOH�SRXU�OHV�EHVRLQV�SULYpV�GH�O¶DV�
VXMHWWL���2SpUDWLRQ�DVVLPLOpH�j�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHU�
YLFHV�HIIHFWX pH� j�WLWUH�RQ pUHX[���$UU rW�6HHOLQJ� ±
&RPPHQWDLUH�HW�DSSOLFDWLRQ��

²�4�5��� 6pQDW�������������Q �������DYULO������
������4��Q �����'$/(0���/RFDWHXU���WUDYDLO�LP�
PRELOLHU���SRXU�OHV�EHVRLQV�G¶HQWUHSULVH��
²�4�5���6pQDW�������������Q ��������MXLOOHW������
������4��Q �����&$5'2(1���$LGH�QRQ�UpPXQpUpH
GH�OD�IDPLOOH�HW�G¶DPLV�ORUV�GH�OD�FRQVWUXFWLRQ�HW�GH�OD
WUDQVIRUPDWLRQ�G¶KDELWDWLRQV��
²�4�5���&K��������������Q ��������VHSWHPEUH������
������4��Q �����'(�&/,33(/(���/HV�FK kWHDX[
G¶HDX��OHV�FLWHUQHV��OHV�VLORV�HW�OHV�KDXWV�IRXUQHDX[��
²�4�5���&K��������������Q ���������RFWREUH������
�������4��Q ������'(1<6���8QH�VRFLpWp���XQH�KD�
ELWDWLRQ�j�UpQRYHU��GRQQpH�HQ�ORFDWLRQ�DX�JpUDQW�RX
PLVH�j�VD�GLVSRVLWLRQ���JUDQGV�WUDYDX[�GH�WUDQVIRU�
PDWLRQ��
²�4�5���&K��������������Q ���������MDQYLHU������
�������4��Q ������)2851$8;���5pYLVLRQ�GHV�Gp�
GXFWLRQV���XWLOLVDWLRQ�SRXU�OH�EHVRLQ�SULYp��
²�4�5���&K��������������Q ��������GpFHPEUH������
�������4��Q ������'(�&/(5&.���7UDYDX[�GH�UpSD�
UDWLRQ���WUDYDX[�GH�FRQVHUYDWLRQ��
²�4�5���6pQDW�������������Q ��������IpYULHU������
�����4��Q ������'(�&/,33(/(���8WLOLVDWLRQ�SRXU
O¶DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH���XWLOLVDWLRQ�SRXU�OH�EHVRLQ
SULYp���DXWRPRELOH��
²�4�5���6pQDW�������������Q ��������PDL�����������
�4��Q �����1<66(16���3UHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��
²�4�5���&K��������������Q �������MXLOOHW�����������
�4��Q �����6&+22)6���7DX[�GH�7�9�$��DSSOLFDEOH
DX[�DSSDUHLOV�P pQDJHUV�HQFDVWU pV�HW�DX[�SODFDUGV
IDLWV�VXU�PHVXUH��
²�4�5���6pQDW�������������Q ��������PDUV������
������4��Q �������'(�&/,33(/(���0DFKLQHV�HW�S\�
O{QHV��
²�4�5���6pQDW���������������MXLOOHW�������������4�
Q �������1<66(16���1RWLRQ�GH� ³%LHQ�DIIHFW p� j
O¶HQWUHSULVH´��
²�4�5���&K�����������������PDL��������������4�
Q �����3,(7(56���$UUrW�µ6HHOLQJ¶���,PPHXEOH�XWLOL�
Vp�j�GHV�ILQV�SDUWLHOOHPHQW�SURIHVVLRQQHOOHV���'pGXF�
WLRQ��
²�4�5���&K������������PDL�������4��Q ������&+$�
%27���,PPHXEOHV�PLV� j�GLVSRVLWLRQ�G¶XQ�GLULJHDQW
G¶HQWUHSULVH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������MDQYLHU�������% kWL�
PHQWV�HW�WUDYDX[�LPPRELOLHUV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDUV�������$XWRURXWH
��7UDYDX[�GH�GpSODFHPHQW��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7���������HW������������MXLOOHW
������SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFH���WUDYDLO�LPPRELOLHU��
RSpUDWLRQ�DVVLPLO pH� j�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFH��

RSpUDWLRQ�DVVLPLOpH�j�XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQ���SURSUH
EHVRLQ���PHPEUH�GX�SHUVRQQHO���SUpOqYHPHQW���XWLOL�
VDWLRQ�SRXU�O¶DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������I pYULHU�������%kWL�
PHQW�DQFLHQ��7UDQVIRUPDWLRQ���
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������$IIHFWD�
WLRQ�UpHOOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������5H�
SRUW�GH�OD�SHUFHSWLRQ��(QVHLJQHV�OXPLQHXVHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������,QVWDOOD�
WLRQ�G¶XQH�FXLVLQH�pTXLSpH���$SSDUHLOV�pOHFWURPpQD�
JHUV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������)RXU�GH
ERXODQJHULH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������8WLOLVD�
WLRQ�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH����������GX�&RGH
G¶XQ�YpKLFXOH�QRQ�YLVp�SDU�O¶DUWLFOH����������GX�&RGH
GH�OD�7�9�$���
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�����
�7DX[�GH�OD�7�9�$��DSSOLFDEOH�DX�FRQWU{OH�GH�UpVHU�
YRLUV�GH�JDVRLO��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������5pJLPH
7�9�$��DSSOLFDEOH�j�OD�PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�G¶pOpPHQWV
LQIRUPDWLTXHV�DX[�PHPEUHV�GX�SHUVRQQHO��

&RPP����²��/D�OLYUDLVRQ�G ¶XQH�DQWHQQH�GH�W pOpYL�
VLRQ�DYHF�SODFHPHQW�VXU�OH�WRLW�G ¶XQ�EkWLPHQW�Q¶HVW
SDV�XQ�WUDYDLO�GH�QDWXUH�LPPRELOL qUH��/D�OLYUDLVRQ
G¶XQH�DQWHQQH�GH�W pOpYLVLRQ�DYHF�SODFHPHQW�VXU�XQ
S\O{QH�DQFUp�GDQV�OH�VRO�HVW�ELHQ�DX�FRQWUDLUH�XQ�WUD�
YDLO�GH�QDWXUH�LPPRELOLqUH�
7RQJUHV����MXLQ�������▫

$UW������> ���HU��6RXV�U pVHUYH�GH�O ¶DSSOLFD�
WLRQ�GX� ����FL�DSU qV��ORUVTX ¶XQ�FRPPLVVLRQ�
QDLUH�RX�XQ�LQWHUP pGLDLUH�TXHOFRQTXH��DJLV�
VDQW�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH����
�����V¶HQWUHPHW�>GDQV�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV@��LO�HVW�UpSXWp�DYRLU�UHoX�SHUVRQQHOOHPHQW
FHV�VHUYLFHV�HW�OHV�DYRLU�IRXUQLV�SHUVRQQHOOH�
PHQW�

/¶DUWLFOH����������HVW�UHQGX�DSSOLFDEOH� j�OD
SUpVHQWH�GLVSRVLWLRQ�

�����>/HV�GLVSRVLWLRQV�GX� ���HU�QH�VRQW�SDV
DSSOLFDEOHV�

� �DX[�DJHQFHV�GH�YR\DJHV�DX�VHQV�GH�O¶DUWL�
FOH��HU�������DOLQpD��HU��� �

� �DX[�LQWHUP pGLDLUHV�HQ�YR\DJHV�YLV pV� j
O¶DUWLFOH��HU�������DOLQpD����� �@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW����/�����QRYHPEUH�����
�0�%����;,,�������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������� �/�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG�����
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�����9R\��O¶DUW�����DO����6L[LqPH�'LUHFWLYH�
�����9R\��O¶DUW�����6L[LqPH�'LUHFWLYH�

%LEO��� ²�$0$1'�� &��� ³/HV�LQWHUP pGLDLUHV�HQ
7�9�$��EHOJH�GHSXLV�O¶DEROLWLRQ�GHV�IURQWLqUHV�ILVFD�
OHV´�� -�'�)��� ���������������9$1'(1'5,(6�
6&+(��3��HW�:8<7-(16��5��� ³1LHXZH�UHJHOLQJ
UHLVEXUHDXV��SUDNWLVFKH�FRQVHTXHQWLHV ´��)LVFRORRJ�
��������������9$1'(1'5,(66&+(��3��HW�:8<�
7-(16��5��� ³1LHXZH�UHJHOLQJ�UHLVEXUHDXV��XLWVWHO
LQZHUNLQJWUHGLQJ"´�� )LVFRORRJ�� ���������������
9(56&+$))(/��-��� ³'RRUIDFWXUDWLH�YDQ�NRVWHQ�
%�7�:��JHYROJHQ´��$�)�7�����������������

$GPLQ��� ²�&LUFXODLUH�Q �������QRYHPEUH�����
�3UHVWDWLRQV�GHV�DJHQFHV�GH�YR\DJHV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�������$UWLVWH�
3RUWpH�GH�O¶H[HPSWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����� ����� �GX
&RGH��5 pJLPH�DSSOLFDEOH�DX[�DJHQFHV�GH�VSHFWD�
FOHV��

²�4�5��� &K��������������Q �������I pYULHU������
������4��Q �����'(�&/,33(/(���$JHQFHV�LPPREL�
OLqUHV���$JHQFHV�GH�YR\DJHV��
²�4�5���&K�����������������PDL��������������4�
Q �����)2851$8;���(QUHJLVWUHPHQW�FRPPH�HQ�
WUHSUHQHXU���▫

$UW������>���HU��8QH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�D
OLHX�HQ�%HOJLTXH��ORUVTXH�OH�OLHX�R��HOOH�HVW�Up�
SXWpH�VH�VLWXHU��FRQIRUPpPHQW�DX[������j����VH
WURXYH�HQ�%HOJLTXH�

�����/H�OLHX�G¶XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HVW
UpSXWp�VH�VLWXHU�j�O¶HQGURLW�R��OH�SUHVWDWDLUH�GH
VHUYLFHV�D�pWDEOL�OH�VLqJH�GH�VRQ�DFWLYLWp�pFRQR�
PLTXH�RX�XQ�pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH�j�SDUWLU�GX�
TXHO�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HVW�UHQGXH�RX��j
GpIDXW�G¶XQ�WHO�VLqJH�RX�G¶XQ�WHO�pWDEOLVVHPHQW
VWDEOH��DX�OLHX�GH�VRQ�GRPLFLOH�RX�GH�VD�U pVL�
GHQFH�KDELWXHOOH�

�����3DU�GpURJDWLRQ�DX������OH�OLHX�GH�OD�SUHV�
WDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HVW�UpSXWp�VH�VLWXHU�

� �j�O¶HQGURLW�R��HVW�VLWXp�O¶LPPHXEOH��ORUV�
TX¶LO�V¶DJLW�G¶XQ�VHUYLFH�TXL��VXLYDQW�XQH�OLVWH
j�GUHVVHU�SDU�OH�5RL��HVW�UHODWLI�j�XQ�LPPHXEOH
SDU�QDWXUH�

� �>ORUVTX¶LO�V¶DJLW�G¶XQ�WUDYDLO�PDWpULHO�RX
G¶XQH�H[SHUWLVH��SRUWDQW�VXU�XQ�ELHQ�DXWUH
TX¶XQ�LPPHXEOH�SDU�QDWXUH�

D��j�O¶HQGURLW�R��VH�WURXYH�OH�ELHQ�DX�PR�
PHQW�R ��FHWWH�SUHVWDWLRQ�HVW�PDW pULHOOHPHQW
H[pFXWpH�

E��SDU�GpURJDWLRQ�DX�D��VXU�OH�WHUULWRLUH�GH
O¶(WDW�PHPEUH�TXL�D�DWWULEX p�DX�SUHQHXU�OH
QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�VRXV�OHTXHO�OH�VHUYLFH�OXL�D� pWp�UHQGX�
ORUVTXH�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HVW�UHQGXH� j

XQ�SUHQHXU�LGHQWLIL p� j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�GDQV�XQ�(WDW�PHPEUH�DXWUH�TXH�FHOXL
j�O¶LQWpULHXU�GXTXHO�OD�SUHVWDWLRQ�HVW�PDWpULHO�
OHPHQW�H[pFXWpH��&HWWH�GpURJDWLRQ�QH�V¶DSSOL�
TXH�SDV�ORUVTXH�OHV�ELHQV�QH�VRQW�SDV�H[SpGLpV
RX�WUDQVSRUWpV�HQ�GHKRUV�GH�O¶(WDW�PHPEUH�R�
OD�SUHVWDWLRQ�D�pWp�PDWpULHOOHPHQW�H[pFXWpH@�

� �j�O¶HQGURLW�R��HVW�HIIHFWXp�OH�WUDQVSRUW�HQ
IRQFWLRQ�GHV�GLVWDQFHV�SDUFRXUXHV��ORUVTXH�OD
SUHVWDWLRQ�D�SRXU�REMHW�XQ�WUDQVSRUW�

� ELV�SDU�G pURJDWLRQ�DX�� ��ORUVTX ¶HOOH�D
SRXU�REMHW�XQ�WUDQVSRUW�LQWUDFRPPXQDXWDLUH
GH�ELHQV�

D��DX�OLHX�GH�GpSDUW�GX�WUDQVSRUW�
E��SDU�GpURJDWLRQ�DX�D��VXU�OH�WHUULWRLUH�GH

O¶(WDW�PHPEUH�TXL�D�DWWULEX p�DX�SUHQHXU�OH
QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�VRXV�OHTXHO�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV
OXL�D�pWp�UHQGXH��ORUVTXH�FHW�(WDW�PHPEUH�HVW
GLIIpUHQW�GH�FHOXL�GX�GpSDUW�GX�WUDQVSRUW�

� WHU�ORUVTX ¶HOOH�D�SRXU�REMHW�O ¶LQWHUYHQ�
WLRQ��GDQV�XQ�WUDQVSRUW�LQWUDFRPPXQDXWDLUH
GH�ELHQV��G ¶XQ�LQWHUP pGLDLUH�TXL�Q ¶DJLW�SDV
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH���������

D��DX�OLHX�GH�GpSDUW�GX�WUDQVSRUW�
E��SDU�GpURJDWLRQ�DX�D��VXU�OH�WHUULWRLUH�GH

O¶(WDW�PHPEUH�TXL�D�DWWULEX p�DX�SUHQHXU�OH
QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�VRXV�OHTXHO�OD�SUHVWDWLRQ�GH�O¶LQWHUPp�
GLDLUH�OXL�D�pWp�UHQGXH��ORUVTXH�FHW�(WDW�PHP�
EUH�HVW�GLIIpUHQW�GH�FHOXL�GX�G pSDUW�GX�WUDQV�
SRUW�

� �j� O¶HQGURLW�R��OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV
HVW�PDWpULHOOHPHQW�H[pFXWpH�

D��ORUVTXH�FHWWH�SUHVWDWLRQ�D�SRXU�REMHW�GHV
DFWLYLWpV�FXOWXUHOOHV��DUWLVWLTXHV��VSRUWLYHV�
VFLHQWLILTXHV��G ¶HQVHLJQHPHQW��GH�GLYHUWLVVH�
PHQW�RX�VLPLODLUHV��\�FRPSULV�FHOOHV�GHV�RUJD�
QLVDWHXUV�GH�WHOOHV�DFWLYLWpV��DLQVL�TXH�GHV�VHU�
YLFHV�DFFHVVRLUHV�j�FHV�DFWLYLWpV�

E��ORUVTX¶HOOH�D�SRXU�REMHW�OD�IRXUQLWXUH�GH
QRXUULWXUH�RX�GH�ERLVVRQV�DX�VHQV�GH�O ¶DUWL�
FOH��������HU��DOLQpD������ �

F��ORUVTX¶HOOH�D�SRXU�REMHW�XQH�SUHVWDWLRQ
DFFHVVRLUH�DX�WUDQVSRUW�

� ELV�SDU�GpURJDWLRQ�DX�� ��F��ORUVTX¶HOOH�D
SRXU�REMHW�XQH�SUHVWDWLRQ�DFFHVVRLUH� j�XQ
WUDQVSRUW�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV��VXU
OH�WHUULWRLUH�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�TXL�D�DWWULEX p
DX�SUHQHXU�OH�QXP pUR�G ¶LGHQWLILFDWLRQ� j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�VRXV�OHTXHO�OD�SUHV�
WDWLRQ�GH�VHUYLFHV�OXL�D�pWp�UHQGXH��ORUVTXH�FHW
(WDW�PHPEUH�HVW�GLIIpUHQW�GH�FHOXL�R��OD�SUHV�
WDWLRQ�DFFHVVRLUH�HVW�PDWpULHOOHPHQW�H[pFXWpH�

� WHU�ORUVTX ¶HOOH�D�SRXU�REMHW�O ¶LQWHUYHQ�
WLRQ��GDQV�GHV�SUHVWDWLRQV�DFFHVVRLUHV� j�XQ

/����9,,������$UW����



7�9�$� ��

,�&�7�9�$�

WUDQVSRUW�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV��G¶XQ
LQWHUPpGLDLUH�TXL�Q ¶DJLW�SDV�GDQV�OHV�FRQGL�
WLRQV�GH�O¶DUWLFOH���������

D��j�O¶HQGURLW�R��OHV�SUHVWDWLRQV�DFFHVVRLUHV
VRQW�PDWpULHOOHPHQW�H[pFXWpHV�

E��SDU�GpURJDWLRQ�DX�D��VXU�OH�WHUULWRLUH�GH
O¶(WDW�PHPEUH�TXL�D�DWWULEX p�DX�SUHQHXU�OH
QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�VRXV�OHTXHO�OD�SUHVWDWLRQ�GH�O¶LQWHUPp�
GLDLUH�OXL�D�pWp�UHQGXH��ORUVTXH�FHW�(WDW�PHP�
EUH�HVW�GLIIpUHQW�GH�FHOXL�R��OHV�SUHVWDWLRQV�DF�
FHVVRLUHV�VRQW�PDWpULHOOHPHQW�H[pFXWpHV�

� �>���@
� �j�O¶HQGURLW�R��XQ�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�HVW

XWLOLVp�ORUVTX¶LO�HVW�GRQQp�HQ�ORFDWLRQ�
D��SDU�XQ�ORXHXU�TXL�HVW�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�

GDQV�OD�PHVXUH�R��FH�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�HVW
XWLOLVp�KRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp�

E��SDU�XQ�ORXHXU�pWDEOL�KRUV�GH�OD�&RPPX�
QDXWp�

� � j� O¶HQGURLW�R ��OH�SUHQHXU�GX�VHUYLFH�D
pWDEOL�OH�VL qJH�GH�VRQ�DFWLYLW p�pFRQRPLTXH�RX
XQ�pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH�DXTXHO�OD�SUHVWDWLRQ
GH�VHUYLFHV�HVW�IRXUQLH�RX�� j�GpIDXW��OH�OLHX�GH
VRQ�GRPLFLOH�RX�GH�VD�U pVLGHQFH�KDELWXHOOH�
ORUVTXH�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HVW�UHQGXH� j
XQ�SUHQHXU� pWDEOL�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPX�
QDXWp�RX��SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VRQ�DFWLYLWp�pFR�
QRPLTXH��j�XQ�DVVXMHWWL� pWDEOL�GDQV�OD�&RP�
PXQDXWp�PDLV�HQ�GHKRUV�GX�SD\V�GX�SUHVWD�
WDLUH��HW�SRXU�DXWDQW�TXH�FHWWH�SUHVWDWLRQ�DLW
SRXU�REMHW�

D��OD�FHVVLRQ�RX�OD�FRQFHVVLRQ�G ¶XQ�GURLW
G¶DXWHXU��G¶XQ�EUHYHW��G ¶XQ�GURLW�GH�OLFHQFH�
G¶XQH�PDUTXH�GH�IDEULTXH�RX�GH�FRPPHUFH
RX�G¶DXWUHV�GURLWV�VLPLODLUHV�

E��OD�FHVVLRQ�RX�OD�FRQFHVVLRQ�G¶XQH�FOLHQWq�
OH��G ¶XQ�PRQRSROH�GH�YHQWH�RX�G ¶DFKDW��OH
GURLW�G ¶H[HUFHU�XQH�DFWLYLW p�SURIHVVLRQQHOOH�
O¶HQJDJHPHQW�GH�QH�SDV�H[HUFHU�XQH�DFWLYLW p
SURIHVVLRQQHOOH�RX�XQ�GURLW�YLVp�VRXV�D�

F��GHV�WUDYDX[�GH�SXEOLFLWp�
G��GHV�WUDYDX[�GH�QDWXUH�LQWHOOHFWXHOOH

IRXUQLV�GDQV�O ¶H[HUFLFH�GH�OHXU�DFWLYLW p�KDEL�
WXHOOH�SDU�OHV�FRQVHLOOHUV�MXULGLTXHV�RX�DXWUHV�
OHV�H[SHUWV�FRPSWDEOHV��OHV�LQJpQLHXUV��OHV�EX�
UHDX[�G ¶pWXGHV�HW�OHV�DXWUHV�SUHVWDWDLUHV�GH
VHUYLFHV�TXL�H[HUFHQW�XQH�DFWLYLW p�VLPLODLUH
DLQVL�TXH�OH�WUDLWHPHQW�GH�GRQQ pHV�HW�OD�IRXU�
QLWXUH�G¶LQIRUPDWLRQV��j�O¶H[FOXVLRQ�GHV�VHUYL�
FHV�YLVpV�DX�� �HW�GHV�H[SHUWLVHV�YLVpHV�DX�� �

H��GHV�RSpUDWLRQV�EDQFDLUHV��ILQDQFL qUHV�HW
G¶DVVXUDQFH��\�FRPSULV�FHOOHV�GH�UpDVVXUDQFH�
j�O¶H[FHSWLRQ�GH�OD�ORFDWLRQ�GH�FRIIUHV�IRUWV�

I��OD�PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�GH�SHUVRQQHO�

J��OHV�VHUYLFHV�IRXUQLV�SDU�OHV�LQWHUP pGLDL�
UHV�TXL�Q ¶DJLVVHQW�SDV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH
O¶DUWLFOH����� �����HW�TXL�LQWHUYLHQQHQW�GDQV�OD
IRXUQLWXUH�GH�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�YLVpHV�DX
SUpVHQW�� �

K��OD�ORFDWLRQ�GH�ELHQV�PHXEOHV�FRUSRUHOV�j
O¶H[FHSWLRQ�GH�WRXW�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�

>L��GHV�VHUYLFHV�GH�WpOpFRPPXQLFDWLRQV�@
>M��GHV�VHUYLFHV�GH�UDGLRGLIIXVLRQ�HW�GH�WpOp�

YLVLRQ�
N��GHV�VHUYLFHV�IRXUQLV�SDU�YRLH� pOHFWURQL�

TXH�@
>O��OD�IRXUQLWXUH�G¶XQ�DFFqV�DX[�UpVHDX[�GH

GLVWULEXWLRQ�GH�JD]�QDWXUHO�HW�G ¶pOHFWULFLWp�
DLQVL�TXH�GH�VHUYLFHV�GH�WUDQVSRUW�RX�GH�WUDQV�
PLVVLRQ�SDU�O ¶HQWUHPLVH�GH�FHV�U pVHDX[��HW�OD
IRXUQLWXUH�G¶DXWUHV�VHUYLFHV�TXL�VRQW�GLUHFWH�
PHQW�OLpV�@

� �ORUVTX ¶HOOH�D�SRXU�REMHW�O ¶LQWHUYHQWLRQ
G¶XQ�LQWHUPpGLDLUH��HQ�GHKRUV�GHV�FRQGLWLRQV
GH�O¶DUWLFOH����������GDQV�XQH�DFTXLVLWLRQ�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV��HW��ORUVTX ¶HOOHV�RQW
OLHX�GDQV�OD�&RPPXQDXWp��GDQV�XQH�OLYUDLVRQ
GH�ELHQV�RX�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV��j�O¶H[�
FOXVLRQ�GHV�SUHVWDWLRQV�YLVpHV�DX[�� WHU��� WHU
HW�� ��J�>���@�

D��DX�OLHX�GH�O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDX�
WDLUH��GH�OD�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�RX�GH�OD�SUHVWD�
WLRQ�GH�VHUYLFHV�GDQV�ODTXHOOH�LQWHUYLHQW�O ¶LQ�
WHUPpGLDLUH�

E��SDU�GpURJDWLRQ�DX�D��VXU�OH�WHUULWRLUH�GH
O¶(WDW�PHPEUH�TXL�D�DWWULEX p�DX�SUHQHXU�OH
QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�VRXV�OHTXHO�OD�SUHVWDWLRQ�GH�O¶LQWHUPp�
GLDLUH�OXL�D�pWp�UHQGXH��ORUVTXH�FHW�(WDW�PHP�
EUH�HVW�GLII pUHQW�GH�FHOXL�R ��HVW�U pSXWp�VH�VL�
WXHU�OH�OLHX�GH�O¶RSpUDWLRQ�GDQV�ODTXHOOH�LQWHU�
YLHQW�O¶LQWHUPpGLDLUH�

>� �>HQ�%HOJLTXH��ORUVTX¶LO�V¶DJLW�GH�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�GH�W pOpFRPPXQLFDWLRQV��GH
UDGLRGLIIXVLRQ�HW�GH�W pOpYLVLRQ�XWLOLVpHV�HW�H[�
SORLWpHV�HIIHFWLYHPHQW�GDQV�OH�SD\V��TX ¶XQ
SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFHV� pWDEOL�HQ�GHKRUV�GH�OD
&RPPXQDXWp�UHQG� j�XQ�SUHQHXU� pWDEOL�GDQV
OD�&RPPXQDXW p��TXL�Q ¶DJLW�SDV�HQ�TXDOLW p
G¶DVVXMHWWL�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VRQ�DFWLYLW p
pFRQRPLTXH@�@

>�� �HQ�%HOJLTXH��ORUVTX¶LO�V¶DJLW�GH�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�IRXUQLHV�SDU�YRLH� pOHFWURQL�
TXH�TX¶XQ�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFHV�pWDEOL�HQ�GH�
KRUV�GH�OD�&RPPXQDXW p�UHQG� j�XQ�SUHQHXU
pWDEOL�HQ�%HOJLTXH��TXL�Q ¶DJLW�SDV�HQ�TXDOLW p
G¶DVVXMHWWL�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VRQ�DFWLYLW p
pFRQRPLTXH�@

�����$ILQ�G¶pYLWHU�GHV�FDV�GH�GRXEOH�LPSRVL�
WLRQ�RX�QRQ�LPSRVLWLRQ��RX�GHV�GLVWRUVLRQV�GH
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FRQFXUUHQFH��OH�5RL�SHXW��>SRXU�OHV�SUHVWDWLRQV
GH�VHUYLFHV�YLVpHV�DX������� ��D��j�M�@�

� �FRQVLGpUHU�OH�OLHX�GH�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHU�
YLFHV�TXL��HQ�YHUWX�GX�SUpVHQW�DUWLFOH��HVW�VLWXp
HQ�%HOJLTXH��FRPPH�V ¶LO�pWDLW�VLWXp�HQ�GHKRUV
GH�OD�&RPPXQDXW p��ORUVTXH�O ¶XWLOLVDWLRQ�HW
O¶H[SORLWDWLRQ�HIIHFWLYHV�V¶HIIHFWXHQW�HQ�GHKRUV
GH�OD�&RPPXQDXWp�

� �FRQVLGpUHU�OH�OLHX�GH�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHU�
YLFHV�TXL��HQ�YHUWX�GX�SUpVHQW�DUWLFOH��HVW�VLWXp
HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXW p��FRPPH�V ¶LO
pWDLW�VLWXp�HQ�%HOJLTXH��ORUVTXH�O¶XWLOLVDWLRQ�HW
O¶H[SORLWDWLRQ�HIIHFWLYHV�V ¶HIIHFWXHQW� j� O¶LQWp�
ULHXU�GX�SD\V�

�����6DXI�SUHXYH�FRQWUDLUH��OD�SUHVWDWLRQ�GH
VHUYLFHV�HVW�UpSXWpH�VH�VLWXHU�HQ�%HOJLTXH�G qV
TX¶XQH�GHV�SDUWLHV�j�O¶RSpUDWLRQ�\�D�pWDEOL�XQ
VLqJH�G ¶DFWLYLWp� pFRQRPLTXH�RX�XQ� pWDEOLVVH�
PHQW�VWDEOH�RX��j�GpIDXW�G¶XQ�WHO�VLqJH�RX�G¶XQ
WHO� pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH��XQ�GRPLFLOH�RX�XQH
UpVLGHQFH�KDELWXHOOH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH�
������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
������ �DEURJp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
������ ��L�LQVpUp�SDU�O¶DUW����$�5�����PDL�������0�%�
���9�������
������ ��M�N�LQV pUp�SDU�O ¶DUW�����D�/�����DYULO�����
�0�%�����9�������
������ ��O�LQV pUp�SDU�O ¶DUW����/����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,������� pG���UH���DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
������ ��SKUDVH�G¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODFp�SDU�O ¶DUW���
$�5�����GpFHPEUH�������0�%�����;,,�������pG�����
������ �LQVpUp�SDU�O ¶DUW����$�5�����PDL�������0�%�
���9�������HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����E�/�����DYULO
������0�%�����9�������
������� �LQVHUp�SDU�O¶DUW�����F�/�����DYULO�������0�%�
���9�������
�����SKUDVH�G¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����G�/�
���DYULO�������0�%�����9�������

9R\��DXVVL�$�5��Q ��
9R\��DXVVL�DUW����HW�DUW����WHU�6L[L qPH�'LUHFWLYH
7�9�$�
9R\��DXVVL�'LUHFWLYH���������(*�GX�FRQVHLO�GH
���MXLQ�������-�2��/����������9,��������������

-XU���Général
²�(Q�UHIXVDQW�GH�UHPERXUVHU�DX[�DVVXMHWWLV� pWDEOLV
GDQV�XQ�(WDW�PHPEUH�DXWUH�TXH�OD�5pSXEOLTXH�IUDQ�
oDLVH��WLWXODLUHV�G ¶XQ�FRQWUDW�SULQFLSDO�SRUWDQW�VXU
XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�FRPSOH[H�HQ�PDWL qUH

G¶pOLPLQDWLRQ�GH�GpFKHWV��OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH�TXH�FHX[�FL�RQW�G ��DFTXLWWHU� j� O¶(WDW�IUDQ oDLV
ORUVTX¶LOV�RQW�VRXV�WUDLW p� j�XQ�DVVXMHWWL� pWDEOL�HQ
)UDQFH�XQH�SDUWLH�GHV�WUDYDX[�UHOHYDQW�G¶XQ�WHO�FRQ�
WUDW��OD�5pSXEOLTXH�IUDQoDLVH�D�PDQTXp�DX[�REOLJD�
WLRQV�TXL�OXL�LQFRPEHQW�HQ�YHUWX�GH�OD�KXLWL qPH�GL�
UHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&������������MDQYLHU��������&RPPLV�
VLRQ�F�)UDQFH���5HF��&�-�&�(���������,������

Art. 21 § 2
²�/HV�RSpUDWLRQV�GH�UHVWDXUDWLRQ�FRQVLVWDQW�j�VHUYLU
GHV�SODWV�GHVWLQ pV� j� rWUH�FRQVRPPpV�VXU�SODFH�QH
FRQVWLWXHQW�SDV�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�DX�VHQV�GH
O¶DUWLFOH���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH���������PDLV�VRQW
j�FRQVLGpUHU�FRPPH�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DX
VHQV�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�FHWWH�GLUHFWLYH�
'H�WHOOHV�RS pUDWLRQV�VRQW�HQ�HIIHW�FDUDFW pULVpHV�SDU
XQ�IDLVFHDX�G¶pOpPHQWV�HW�G¶DFWHV��GRQW�OD�OLYUDLVRQ
GH�QRXUULWXUH�Q ¶HVW�TX ¶XQH�FRPSRVDQWH�HW�DX�VHLQ
GXTXHO�OHV�VHUYLFHV�SUpGRPLQHQW�ODUJHPHQW��6¶DJLV�
VDQW�GHV�RSpUDWLRQV�GH�UHVWDXUDWLRQ�HIIHFWXpHV�j�ERUG
GHV�IHUU\�ERDWV��O¶HQGURLW�R��FHOOHV�FL�VRQW�U pSXWpHV
DYRLU�OLHX�HVW��DX�VHQV�GH�OD�SUHPL qUH�K\SRWKqVH�YL�
VpH�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�GLUHFWLYH��O ¶HQ�
GURLW�R��OH�SUHVWDWDLUH�D�pWDEOL�OH�VLqJH�GH�VRQ�DFWLYLWp
pFRQRPLTXH�
&�-�&�(���Q �&�����������PDL�������)DDERUJ�
*HOWLQJ�/LQLHQ���5HF��&�-�&�(���������,������
²�/D�&RXU�D�SUpFLVp�OD�QDWXUH�HVVHQWLHOOHPHQW�pFR�
QRPLTXH�GH�O¶pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH�DX�VHQV�GH�O¶DUWL�
FOH��������GH�OD�VL[LqPH�'LUHFWLYH�
�$UU rW�&�-�&�(���Q �&������������I pYULHU�����
�')'6���5HF��&�-�&�(���������,������
²�/D�IRQFWLRQ�SULQFLSDOH�G ¶XQ�YpWpULQDLUH�FRQVLV�
WDQW�HQ�XQH�DSSU pFLDWLRQ�VFLHQWLILTXH�SRUWDQW�VXU�OD
VDQWp�GHV�DQLPDX[��HQ�XQH�DFWLRQ�GH�SUpYHQWLRQ�Pp�
GLFDOH��HQ�XQ�GLDJQRVWLF�HW�HQ�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VRLQV
WKpUDSHXWLTXHV�DX[�DQLPDX[�PDODGHV��OD�SUHVWDWLRQ
TX¶LO�IRXUQLW�QH�UHOqYH�G¶DXFXQH�GHV�RSpUDWLRQV�pQX�
PpUpHV�GDQV�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�GLUHFWLYH
HQ�YXH�GH�UDWWDFKHU�FHUWDLQHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
j�O¶HQGURLW�GH�OHXU�H[pFXWLRQ�PDWpULHOOH�RX�GX�VLqJH
RX�GH�O¶pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH�GX�SUHQHXU�
&�-�&�(���Q �&�����������PDUV�������/LQWKRUVW�
3RXZHOV�HQ�6FKHUHV���5HF��&�-�&�(���������,������
²�/¶pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH�GRLW� rWUH�FRQVLGpUp�FRP�
PH�XQ�OLHQ�GH�UDWWDFKHPHQW�ILVFDO�VHFRQGDLUH��DX�FDV
R��OH�UDWWDFKHPHQW�DX�VL qJH�GH�O ¶DFWLYLWp�pFRQRPL�
TXH�QH�FRQGXLW�SDV� j�XQH�VROXWLRQ�UDWLRQQHOOH�GX
SRLQW�GH�YXH�ILVFDO�RX�FU pH�XQ�FRQIOLW�DYHF�XQ�DXWUH
(WDW�PHPEUH��/ ¶LQVWDOODWLRQ�G¶DXWRPDWHV�HW�GH�PD�
FKLQHV�j�VRXV�j�ERUG�G¶XQ�EDWHDX�Q¶HVW�SDV�FRQVWLWX�
WLYH�G¶pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH�
&�-�&�(���Q �&�����������MXLOOHW�������%HUNKRO] ��
5HF��&�-�&�(��������������
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²�8QH�VRFLpWp�GH�OHDVLQJ�GH�YpKLFXOHV�DXWRPRELOHV
QH�SRVVqGH�SDV�G¶pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH�GDQV�XQ�(WDW
PHPEUH�VL�HOOH�Q¶\�GLVSRVH�QL�GH�SHUVRQQHO�SURSUH�
QL�G¶XQH�VWUXFWXUH�SUpVHQWDQW�XQ�GHJUp�VXIILVDQW�GH
SHUPDQHQFH��GDQV�OH�FDGUH�GH�ODTXHOOH�GHV�FRQWUDWV
SXLVVHQW�rWUH�pWDEOLV�RX�GHV�GpFLVLRQV�DGPLQLVWUDWL�
YHV�GH�JHVWLRQ�SXLVVHQW� rWUH�SULVHV��VWUXFWXUH�TXL
VRLW�GRQF�DSWH�j�UHQGUH�SRVVLEOHV��GH�PDQLqUH�DXWR�
QRPH��OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HQ�TXHVWLRQ��1L�OD
UHPLVH�PDW pULHOOH�GHV�Y pKLFXOHV�DX[�SUHQHXUV�HQ
OHDVLQJ��QL�OH�OLHX�G¶XWLOLVDWLRQ�GHVGLWV�YpKLFXOHV��QH
FRQVWLWXHQW�GHV�FULW qUHV�SHUWLQHQWV�GH�O ¶pWDEOLVVH�
PHQW�VWDEOH�
&�-�&�(��Q �&������������MXLOOHW�������$52�/HDVH��
5HF��&�-�&�(���������,�������HW�&�-�&�(���Q �&�����
������PDL�������/HDVH�3ODQ���5HF��&�-�&�(���������,�
�����
²�/¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����VRXV�H���WURLVLqPH�WLUHW�
GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��������&((�GX�&RQVHLO�GRLW
rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TX¶LO�QH�YLVH�SDV�OHV�SUHVWD�
WLRQV�G¶XQ�PHPEUH�G¶XQ�WULEXQDO�G¶DUELWUDJH�
&�-�&�(���Q ������������VHSWHPEUH�������YRQ�+RII�
PDQQ������VHSWHPEUH�������5HF��&�-�&�(���������,�
�����

Art. 21 § 3, 2
²�/D�IRQFWLRQ�SULQFLSDOH�G ¶XQ�YpWpULQDLUH�FRQVLV�
WDQW�HQ�XQH�DSSU pFLDWLRQ�VFLHQWLILTXH�SRUWDQW�VXU�OD
VDQWp�GHV�DQLPDX[��HQ�XQH�DFWLRQ�GH�SUpYHQWLRQ�Pp�
GLFDOH��HQ�XQ�GLDJQRVWLF�HW�HQ�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VRLQV
WKpUDSHXWLTXHV�DX[�DQLPDX[�PDODGHV��OD�SUHVWDWLRQ
TX¶LO�IRXUQLW�QH�UHOqYH�G¶DXFXQH�GHV�RSpUDWLRQV�pQX�
PpUpHV�GDQV�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�GLUHFWLYH
HQ�YXH�GH�UDWWDFKHU�FHUWDLQHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
j�O¶HQGURLW�GH�OHXU�H[pFXWLRQ�PDWpULHOOH�RX�GX�VLqJH
RX�GH�O¶pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH�GX�SUHQHXU�
&�-�&�(���Q �����������PDUV�������/LQWKRUVW�
3RXZHOV�HQ�6FKHUHV���5HF��&�-�&�(���������,������
²�,O�Q¶\�D�WUDYDLO�j�IDoRQ��DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH��������
G��GH�OD�GHX[LqPH�GLUHFWLYH�HW�GH�O¶DUWLFOH���������D�
GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�TXH�VL�XQ�HQWUHSUHQHXU�RE�
WLHQW�XQ�ELHQ�QRXYHDX�j�SDUWLU�GHV�PDWpULDX[�TXH�OH
FOLHQW�OXL�D�FRQIL pV��&HWWH�QRXYHDXWp�VHUD�SUpVHQWH
ORUVTXH��GX�WUDYDLO�GH�O ¶HQWUHSUHQHXU��UpVXOWHUD�XQ
ELHQ�GRQW�OD�IRQFWLRQ��DX[�\HX[�GX�SXEOLF�TXL�O¶XWL�
OLVH��HVW�GLIIpUHQWH�GH�FHOOH�TX¶DYDLHQW�OHV�PDWpULDX[
FRQILpV��'qV�ORUV��OHV�UHPLVHV�HQ�pWDW�HW�OHV�UpSDUD�
WLRQV�TXL��TXHOOH�TXH�VRLW�OHXU�LPSRUWDQFH��UHQGHQW
VLPSOHPHQW�DX�ELHQ�FRQIL p�OD�IRQFWLRQ�TX ¶LO�DYDLW
DQWpULHXUHPHQW�VDQV�DERXWLU� j�OD�FU pDWLRQ�G ¶XQ
ELHQ�QRXYHDX�QH�FRQVWLWXHQW�SDV�XQ�WUDYDLO� j�ID�
oRQ�
&�-�&�(���Q �&������������PDL�������9DQ�'\FNV
%RHNKXLV�%9��5HF��&�-�&�(��������������

Art. 21 § 3, 3
²�/D�&RXU�D�HVWLPp�TXH�FHWWH�UqJOH��QRQ�VHXOHPHQW
GpWHUPLQH�OH�OLHX�GH�OD�SUHVWDWLRQ��PDLV�LPSOLTXH
pJDOHPHQW��GDQV�OH�FDV�G¶XQ�WUDQVSRUW�LQWHUQDWLRQDO�
TXH�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�JOREDOH�VRLW�U pSDUWLH�HQWUH
OHV�GLIIpUHQWV�(WDWV�GpVLJQpV�SDU�OD�UqJOH�GH�ORFDOLVD�
WLRQ�HQ�IRQFWLRQ�GX�VHXO�FULW qUH�GHV�GLVWDQFHV�SDU�
FRXUXHV��$GPHWWUH�G ¶DXWUHV�FULWqUHV��FRPPH�OD�GX�
UpH�G¶XWLOLVDWLRQ�GHV�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�HW�GX�V p�
MRXU�GHV�YR\DJHXUV��H[SRVHUDLW�XQH�PrPH�SUHVWDWLRQ
DX�ULVTXH�G¶XQH�DSSOLFDWLRQ�LQFHUWDLQH�GH�GLIIpUHQWHV
PpWKRGHV�GH�YHQWLODWLRQ�GH�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�HQ�
WUH�OHV�(WDWV�PHPEUHV�FRQFHUQpV�
&�-�&�(���Q �&�����������QRYHPEUH���������5HLVH�
E�UR�%LQGHU���5HF��&�-�&�(����������,������
²� /¶DUWLFOH����DOLQ pD����E��QH�V ¶RSSRVH�SDV� j�FH
TX¶XQ�(WDW�PHPEUH�VRXPHWWH� j�VD�OpJLVODWLRQ�VXU�OD
7�9�$��XQH�SUHVWDWLRQ�GH�WUDQVSRUW�HQWUH�GHX[�SRLQWV
GH�VRQ�WHUULWRLUH�QDWLRQDO��PrPH�VL�OH�WUDMHW�V ¶HIIHF�
WXH�HQ�SDUWLH�HQ�GHKRUV�GH�VRQ�WHUULWRLUH�QDWLRQDO�� j
FRQGLWLRQ�TX¶LO�Q¶HPSLqWH�SDV�VXU�OHV�FRPS pWHQFHV
ILVFDOHV�G¶DXWUHV�(WDWV�
$UUrW�&�-�&�(���Q �&������������MDQYLHU�������7UDQV
7LUUHQR�([SUHVV�6SD���5HF��&�-�&�(�������������

Art. 21 § 3, 4 , a
²�/D�&RXU�GpILQLW�OD�QRWLRQ�GH�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV�DFFHVVRLUHV�FRPPH�YLVDQW�OHV�SUHVWDWLRQV�TXL�
VDQV�FRQVWLWXHU�HOOHV�PrPHV�XQH�DFWLYLWp�FXOWXUHOOH�
DUWLVWLTXH��HWF���FRQVWLWXHQW�XQH�FRQGLWLRQ�QpFHVVDLUH
j�OD�UpDOLVDWLRQ�GH�FHWWH�PrPH�DFWLYLWp��/D�&RXU�HVWL�
PD�DLQVL�TXH�OD�VRQRULVDWLRQ�G¶XQH�PDQLIHVWDWLRQ�DU�
WLVWLTXH�RX�GH�GLYHUWLVVHPHQW�GHYDLW�rWUH�FRQVLGpUpH
FRPPH�XQH�SUHVWDWLRQ�DFFHVVRLUH�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH
��������F���SUHPLHU�WLUHW��FDU�HOOH�FRQVWLWXDLW�XQH�FRQ�
GLWLRQ�QpFHVVDLUH�j�OD�UpDOLVDWLRQ�GH�FHWWH�PDQLIHVWD�
WLRQ�
&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH���������'XEED�
5HF��&�-�&�(���������,������

Art. 21 § 3, 4 , b
²�/HV�RSpUDWLRQV�GH�UHVWDXUDWLRQ�FRQVLVWDQW�j�VHUYLU
GHV�SODWV�GHVWLQ pV� j� rWUH�FRQVRPP pV�VXU�SODFH�QH
FRQVWLWXHQW�SDV�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�DX�VHQV�GH
O¶DUWLFOH���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH���������PDLV�VRQW�j
FRQVLGpUHU�FRPPH�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DX�VHQV
GH�O¶DUWLFOH��������GH�FHWWH�GLUHFWLYH��'H�WHOOHV�RS pUD�
WLRQV�VRQW�HQ�HIIHW�FDUDFWpULVpHV�SDU�XQ�IDLVFHDX�G¶pOp�
PHQWV�HW�G¶DFWHV��GRQW�OD�OLYUDLVRQ�GH�QRXUULWXUH�Q¶HVW
TX¶XQH�FRPSRVDQWH�HW�DX�VHLQ�GXTXHO�OHV�VHUYLFHV
SUpGRPLQHQW�ODUJHPHQW��6¶DJLVVDQW�GHV�RSpUDWLRQV�GH
UHVWDXUDWLRQ�HIIHFWXpHV�j�ERUG�GHV�IHUU\�ERDWV��O ¶HQ�
GURLW�R��FHOOHV�FL�VRQW�UpSXWpHV�DYRLU�OLHX�HVW��DX�VHQV
GH�OD�SUHPLqUH�K\SRWKqVH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH���������GH�OD
GLUHFWLYH��O¶HQGURLW�R��OH�SUHVWDWDLUH�D� pWDEOL�OH�VLqJH
GH�VRQ�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�
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&�-�&�(���Q �&���������)DDERUJ�*HOWLQJ�/LQLHQ��
5HYXH�7�9�$���Q �����������

Art. 21 § 3, 6
²�'HV�\DFKWV�j�YRLOH�GH�KDXWH�PHU��TXH�OHV�ORFDWDL�
UHV�XWLOLVHQW�SRXU�OD�SUDWLTXH�GX�VSRUW� j�YRLOH��VRQW
GHV�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH��������
VRXV�G��GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&�����������PDUV�������+DPDQQ����5HF�
&�-�&�(�������������
²�/¶DUWLFOH���������GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�GRLW�rWUH
LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TX¶XQH�VRFLpWp�GH�OHDVLQJ��pWD�
EOLH�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH��Q ¶HIIHFWXH�SDV�VHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV� j�SDUWLU�G ¶XQ�pWDEOLVVHPHQW
VWDEOH�VLWXp�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�ORUVTXH��GDQV
FH�GHUQLHU�(WDW��HOOH�ORXH� j�GHV�FOLHQWV�\� pWDEOLV�GHV
YRLWXUHV�SDUWLFXOL qUHV�HQ�YHUWX�GH�FRQWUDWV�GH�OHD�
VLQJ��TXH�VHV�FOLHQWV�RQW�SULV�FRQWDFW�DYHF�HOOH�SDU
GHV�LQWHUP pGLDLUHV�LQG pSHQGDQWV� pWDEOLV�GDQV�FH
PrPH�(WDW��TX¶LOV�RQW�HX[�PrPHV�UHFKHUFKp�OHV�YRL�
WXUHV�GH�OHXU�FKRL[�DXSU qV�GH�FRQFHVVLRQQDLUHV� pWD�
EOLV�GDQV�FHW�(WDW��TX¶HOOH�D�DFTXLV�OHV�YRLWXUHV�GDQV
FHW�(WDW�GDQV�OHTXHO�HOOHV�VRQW�LPPDWULFXOpHV�HW�OHV�D
ORXpHV�j�VHV�FOLHQWV�SDU�GHV�FRQWUDWV�GH�OHDVLQJ� pWD�
EOLV�HW�VLJQpV�j�VRQ�VLqJH��TXH�OHV�FOLHQWV�VXSSRUWHQW
OHV�IUDLV�G¶HQWUHWLHQ�HW�SDLHQW�GDQV�FHW�(WDW�OD�WD[H�GH
FLUFXODWLRQ��PDLV�TX¶HOOH�Q¶\�GLVSRVH�QL�GH�EXUHDX�QL
GH�OLHX�G¶HQWUHSRVDJH�GHV�YRLWXUHV�
&�-�&�(���Q �&������������MXLOOHW�������$UR�/HDVH
%9����$FWLYLWpV�GH�OD�&-���Q �����������
²�/D�QRWLRQ�G ¶©pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH ª�ILJXUDQW� j
O¶DUWLFOH��������GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�GRLW�rWUH�LQWHU�
SUpWpH�HQ�FH�VHQV�TX ¶XQH�HQWUHSULVH�pWDEOLH�GDQV�XQ
(WDW�PHPEUH��TXL�GRQQH�HQ�ORFDWLRQ�RX�HQ�OHDVLQJ�XQ
FHUWDLQ�QRPEUH�GH�Y pKLFXOHV�j�GHV�FOLHQWV�TXL�VRQW
pWDEOLV�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH��QH�GLVSRVH�SDV
GX�IDLW�PrPH�GH�FHWWH�PLVH�HQ�ORFDWLRQ�G¶XQ�pWDEOLV�
VHPHQW�VWDEOH�GDQV�O¶DXWUH�(WDW�PHPEUH�
&�-�&�(���Q �&�����������PDL�������/HDVHSODQ
/X[HPERXUJ�6$�F��(WDW�EHOJH���$FWLYLWpV�GH�OD�&- ��
Q �����������

Art. 21 § 3, 7
²�/HV�VRFLpWpV�G¶LQYHVWLVVHPHQW�j�FDSLWDO�YDULDEOH
�6,&$9��GRQW�O¶REMHW�H[FOXVLI�HVW�OH�SODFHPHQW�FRO�
OHFWLI�HQ�YDOHXUV�PRELOL qUHV�GHV�FDSLWDX[�UHFXHLOOLV
DXSUqV�GX�SXEOLF�FRQIRUP pPHQW� j�OD�GLUHFWLYH
�������&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������SRU�
WDQW�FRRUGLQDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�O pJLVODWLYHV��U p�
JOHPHQWDLUHV�HW�DGPLQLVWUDWLYHV�FRQFHUQDQW�FHUWDLQV
RUJDQLVPHV�GH�SODFHPHQW�FROOHFWLI�HQ�YDOHXUV�PREL�
OLqUHV��23&90���RQW�OD�TXDOLW p�G¶DVVXMHWWL�DX�VHQV
GH�O¶DUWLFOH���GH�OD�VL[LqPH��GH�VRUWH�TXH�OH�OLHX�GHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUD�
SKH����VRXV�H���GH�FHWWH�PrPH�GLUHFWLYH��TXL�VRQW�UHQ�
GXHV�j�GHV�WHOOHV�6,&$9�pWDEOLHV�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW

PHPEUH�TXH�FHOXL�GX�SUHVWDWDLUH��HVW�O¶HQGURLW�R��VHV
6,&$9�RQW�pWDEOL�OH�VLqJH�GH�OHXU�DFWLYLWp�pFRQRPL�
TXH�
&�-�&�(���Q �&�������%DQTXH�%UX[HOOHV�/DPEHUW��
-XU��&�-�&�(���������,���

Art. 21 § 3, 7 , c
²�/D�QRWLRQ�GH� ©SUHVWDWLRQV�GH�SXEOLFLW pª�DX�VHQV
GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����VRXV�H���GH�OD�VL[L qPH
GLUHFWLYH���������UHODWLI�DX�OLHX�GH�UDWWDFKHPHQW�ILV�
FDO�GH�FHUWDLQHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��HVW�XQH�QR�
WLRQ�FRPPXQDXWDLUH��TXL�GRLW� rWUH�LQWHUSU pWpH�XQL�
IRUPpPHQW��DILQ�G ¶pYLWHU�GHV�VLWXDWLRQV�GH�GRXEOH
LPSRVLWLRQ�RX�GH�QRQ�LPSRVLWLRQ�SRXYDQW�U pVXOWHU
G¶LQWHUSUpWDWLRQV�GLYHUJHQWHV��5HQWUH�GDQV�FHWWH�QR�
WLRQ�XQH�DFWLRQ�GH�SURPRWLRQ��WHOOHV�OD�YHQWH�GH�PDU�
FKDQGLVHV�j�SUL[�UpGXLW��OD�GLVWULEXWLRQ�DX[�FRQVRP�
PDWHXUV�GH�ELHQV�PHXEOHV�FRUSRUHOV�YHQGXV�DX�SUH�
QHXU�SDU�XQH�DJHQFH�GH�SXEOLFLW p��OD�SUHVWDWLRQ�GH
VHUYLFHV�j�SUL[�UpGXLW�RX�j�WLWUH�JUDWXLW��RX�O ¶RUJDQL�
VDWLRQ�G¶XQ�FRFNWDLO�RX�G¶XQ�EDQTXHW��GqV�ORUV�TX¶HO�
OH�FRPSRUWH�OD�WUDQVPLVVLRQ�G¶XQ�PHVVDJH�GHVWLQp�j
LQIRUPHU�OH�SXEOLF�GH�O ¶H[LVWHQFH�HW�GHV�TXDOLW pV�GX
SURGXLW�RX�VHUYLFH�IDLVDQW�O ¶REMHW�GH�FHWWH�DFWLRQ�
GDQV�OH�EXW�G ¶HQ�DXJPHQWHU�OHV�YHQWHV��,O�HQ�HVW�GH
PrPH�GH�WRXWH�RSpUDWLRQ�TXL�IDLW�LQGLVVRFLDEOHPHQW
SDUWLH�G¶XQH�FDPSDJQH�SXEOLFLWDLUH�HW�TXL�FRQFRXUW�
GH�FH�IDLW��j�OD�WUDQVPLVVLRQ�GX�PHVVDJH�SXEOLFLWDLUH�
FH�TXL�HVW�OH�FDV�GH�OD�IDEULFDWLRQ�GH�VXSSRUWV�XWLOLVpV
SRXU�XQH�SXEOLFLWp�GpWHUPLQpH�
&�-�&�(���Q �&��������&��������&�����������QRYHP�
EUH������5HF��&�-�&�(���������,������HW�V�
²�/¶DUWLFOH���������H����qPH�WLUHW�GH�OD�VL[LqPH�GLUHF�
WLYH�GRLW� rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TX ¶LO�V¶DSSOLTXH
QRQ�VHXOHPHQW�DX[�SUHVWDWLRQV�GH�SXEOLFLWp�IRXUQLHV
GLUHFWHPHQW�HW�IDFWXUpHV�SDU�OH�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYL�
FHV�j�XQ�DQQRQFHXU�DVVXMHWWL��PDLV� pJDOHPHQW�j�GHV
SUHVWDWLRQV�IRXUQLHV�LQGLUHFWHPHQW� j�O¶DQQRQFHXU�HW
IDFWXUpHV�j�XQ�WLHUV�TXL�OHV�UHIDFWXUH�j�O¶DQQRQFHXU�
&�-�&�(���Q �&������������PDUV�������6\QGLFDW�GHV
3URGXFWHXUV�,QGpSHQGDQWV���-XU��&�-�&�(��� ������,�
������HW�)LVFRORJXH��������Q ����������
&�-�&�(���Q �&������������MXLQ�������'HVLJQ�&RQ�
FHSW�±�)ODQGHUV�([SR�6$��� -XU��&�-�&�(��� ������,�
������HW�)LVFRORJXH��������Q ��������

Art. 21 § 3, 7 , d
²�/¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����VRXV�H���WURLVLqPH�WLUHW�
GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��������&((�GX�&RQVHLO�GRLW
rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TX¶LO�QH�YLVH�SDV�OHV�SUHVWD�
WLRQV�G¶XQ�PHPEUH�G¶XQ�WULEXQDO�G¶DUELWUDJH�
&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH�������YRQ
+RIIPDQQ���5HF��&�-�&�(���,������
²�/HV� pWXGHV�GH�PDUFK p� UpDOLVpHV�DX�E pQpILFH�GH
FOLHQWV�IUDQoDLV��SDU�XQ�DVVXMHWWL�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�
DYHF�TXHOTXH�IRLV�UHFKHUFKH�G ¶XQ�LQYHVWLVVHXU�RX

/����9,,������$UW����



7�9�$� ��

,�&�7�9�$�

G¶XQ�UHSUHQHXU��QH�SHXW�FRQVWLWXHU�GHV�SUHVWDWLRQV
UHODWLYHV�j�OD�SUpSDUDWLRQ�RX�j�OD�FRRUGLQDWLRQ�GH�WUD�
YDX[�LPPRELOLHUV�ORFDOLV pHV�HQ�)UDQFH�HQ�YHUWX�GH
O¶DUWLFOH����� ������ �GX�&�7�9�$��&HV�SUHVWDWLRQV
FRQVWLWXHQW�GHV�WUDYDX[�GH�QDWXUH�LQWHOOHFWXHOOH��TXL
QH�SHXYHQW� rWUH�FRQVLG pUpV�FRPPH�VH�VLWXDQW�HQ
)UDQFH�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH����� ������ ��G��TXH�VL�OH
SUHVWDWDLUH�HVW�j�PrPH�G¶pWDEOLU�TXH�OHV�SUHQHXUV�GH
VHUYLFH�pWDEOLV�HQ�)UDQFH�VRQW�GHV�DVVXMHWWLV�TXL�DJLV�
VHQW�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�OHXU�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�
/LqJH�����RFWREUH�������)�-�)���������Q ��������
²�/H�UpJLPH�VSpFLILTXH�DIIpUHQW�DX[�SUHVWDWLRQV�HQ
PDWLqUH�GH� ³WUDLWHPHQW�GH�GRQQpHV´�GRLW� rWUH�LQWHU�
SUpWp�VWULFWHPHQW��'H�FH�IDLW��OHV�SUHVWDWLRQV�GX�VWX�
GLR�G¶HQUHJLVWUHPHQW��PLVH� j�GLVSRVLWLRQ�GX�VWXGLR
G¶HQUHJLVWUHPHQW��WUDLWHPHQW�GHV�HQUHJLVWUHPHQW�VR�
QRUHV��HWF���QH�SHXYHQW� rWUH�FRQVLGpUpHV�FRPPH�XQ
³WUDLWHPHQW�GH�GRQQpHV´��'qV�ORUV��OH�UpJLPH�JpQpUDO
GH�O¶DUWLFOH���������GX�&RGH�GH�OD�7�9�$��V¶DSSOLTXH�
$QYHUV�����IpYULHU�������)LVFRORJXH��������Q �����
����)�-�)���������Q ��������HW�&RXUULHU�)LVFDO�������
Q ������������
²�$UWLFOH����DOLQpD����H��WURLVLqPH�WLUHW�GH�OD�6L[Lq�
PH�'LUHFWLYH����������HW�DUWLFOH����� ������ ��G��GX
&�7�9�$��FRQFHUQHQW�GHV�VHUYLFHV�SUHVW pV�SDU�GHV
FRQVHLOOHUV�MXULGLTXHV�RX�DXWUHV��FRPSWDEOHV��OHV�LQ�
JpQLHXUV��OHV�EXUHDX[�G ¶pWXGHV�HW�DXWUHV�SUHVWDWDL�
UHV�GH�VHUYLFHV�TXL�H[HUFHQW�XQH�DFWLYLW p�VLPLODLUH�
LQGpSHQGDPPHQW�GX�IDLW�TX¶XQ�OLHQ�GH�GpSHQGDQFH
H[LVWH�HQWUH�OH�FOLHQW�HW�OH�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYL�
FHV�
7ULEXQDO�GH�3UHPL qUH�,QVWDQFH�GH�/L qJH����RFWREUH
������7�)�5������������HW�)LVFRORJXH��������Q �����
���

Art. 21 § 3, 7 , h
²�&RQVLG pUDQW�TXH�OHV�U qJOHV�GH�O ¶DUWLFOH���� ����
FRQVWLWXHQW�GHV�H[FHSWLRQV�DX�SDUDJUDSKH��HU��HW
GRLYHQW�GRQF� rWUH�LQWHUSUpWpHV�GH�ID oRQ�UHVWULFWLYH�
OD�&RXU�D�LQWHUSUpWp�ODUJHPHQW�OD�QRWLRQ�GH�PR\HQV
GH�WUDQVSRUW��FHV�GHUQLHUV�FRQVWLWXDQW�HQ�TXHOTXH
VRUWH�XQH�H[FHSWLRQ�j�O¶H[FHSWLRQ��(OOH�D�HQ�O¶HVSqFH
FRQFOX�TXH�GHV�\DFKWV� j�YRLOH�XWLOLVpV�SRXU�OD�SUDWL�
TXH�GX�VSRUW�FRQVWLWXHQW��FRPPH�OHV�DXWUHV�EDWHDX[
GH�SODLVDQFH��GHV�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�
&�-�&�(���Q �&�����������PDUV�������+DPDQQ���5HF�
&�-�&�(�������������
²�/H�VHUYLFH�TXL�FRQVLVWH�j�GRQQHU�HQ�ORFDWLRQ�XQH
YRLWXUH�GH�UDOO\H��DYHF�ODTXHOOH�RQ�QH�SHXW�SDV�FLUFX�
OHU�VXU�OD�YRLH�SXEOLTXH��GRLW� rWUH�ORFDOLVpH�FRQIRU�
PpPHQW�DX[�FULWqUHV�TXL�VRQW�DSSOLFDEOHV� j�OD�ORFD�
WLRQ�GH�WRXV�OHV�DXWUHV�ELHQV�FRUSRUHOV��DXWUHV�TXH
GHV�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW��
7ULEXQDO�GH�3UHPL qUH�,QVWDQFH�GH�%UXJHV����PDUV
������)LVFRORJXH��������Q ���������

%LEO���Général
²�$0$1'��&��� ³7�9�$���OHV�SUHVWDWLRQV�FRP�
SOH[HV�VRQW�UpSXWpHV�VH�VLWXHU�GDQV�OH�SD\V�G¶pWDEOLV�
VHPHQW�GX�SUHVWDWDLUH ´��$FW��)LVF��� ������Q �������
$0$1'��&���³9$7�DQG�WKH�3ODFH�RI�6XSSO\�RI�6HU�
YLFHV´��(7��������Q ���������������'(&2(1(��*�
HW�/,%(57��)���³/LHX�GH�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV ´�
*XLGH�SUDWLTXH�GH�ILVFDOLWp�9,,��&HG��6DPVRQ����Gp�
FHPEUH�������Q �������/(0$,5(��³/LHX�GH�OD�SUHV�
WDWLRQ�GH�VHUYLFHV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�7�9�$�´��
&	)3�����������������678..(16��0���³/LHX�GH�OD
SUHVWDWLRQ�GHV�VHUYLFHV�SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD
7�9�$��� 5HYXH�7�9�$�� � Q ����������9$1'(1�
'5,(66&+(��3���³3URSRVLWLRQ�(8�GH�PRGLILFDWLRQ
GH�OD�ORFDOLVDWLRQ�GHV�VHUYLFHV ´��)LVFRORJXH�������
Q �����������9$1'(567,&+(/(1��%���³/HV�SUHV�
WDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HQ�GURLW�FRPPXQDXWDLUH�HW�HQ
GURLW�EHOJH��ORFDOLVDWLRQ��WD[DWLRQ�RX�H[RQ pUDWLRQ´�
/¶([S��FRPSW��E��������OLY������������HW��LQ�/¶H[SHU�
WLVH�FRPSWDEOH�HQ�SOHLQH� pYROXWLRQ���/LEHU�$PLFR�
UXP�5D\PRQG�.52.$(57 ��,QVWLWXW�GHV�H[SHUWV
FRPSWDEOHV�HW�GHV�FRQVHLOOHUV�ILVFDX[������������
�����9$1'(567,&+(/(1��%��HW�/(&/(5&��3��
³/HV�HQWUHSULVHV�HW�OHV�SRXYRLUV�SXEOLFV�IDFH�j�OD�MX�
ULVSUXGHQFH�HXURS pHQQH´��(GLWLRQV�,QVWLWXW�GHV
H[SHUWV�FRPSWDEOHV�HW�GHV�FRQVHLOOHUV�ILVFDX[�
�qUH�pGLWLRQ��%UX[HOOHV��DYULO����������HW�V���9$1�
'(567,&+(/(1��%���³/H�QRXYHDX�JXLGH�SUDWLTXH
79$�����´��(GLWLRQV�,QVWLWXW�GHV�H[SHUWV�FRPSWD�
EOHV�HW�GHV�FRQVHLOOHUV�ILVFDX[��� qPH� pGLWLRQ�
%UX[HOOHV��DYULO�������3DUWLH����7LWUH�9,��S�����HW�V��
3DUWLH��������HW�V���;��³/LHX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV´��*XLGH�ILVFDO�SHUPDQHQW� �3DUWLH�,,,�79$��,,,�
������;�� ³6HUYLFHV�FRPSOH[H�GRQW�XQ� pOpPHQW�VH
UDSSRUWH�j�XQ�WUDYDLO�PDWpULHO�VXU�XQ�ELHQ�PHXEOH� ±
UHPERXUVHPHQW�GH�OD�79$´��*XLGH�SUDWLTXH�GH�ILV�
FDOLWp�9,, �� µ$FWXDOLWpV�HQ�EUHI ¶��(GLWLRQV�.OXZHU�
���PDUV�������Q �������

Art. 21 § 2
²�&$0%,(1��-��� ³0DQDJHPHQWVGLHQVWHQ��QLHXZ
DGPLQLVWUDWLHI�VWDQGSXQW�EHYHVWLJG ´�� )LVF��$FW��
������Q ����������9$1'(1%(5*+��+��� %7:�
+DQGERHN��*HQW��0\V�HQ�%UHHVFK��������Q �����
µVLqJH�GH�O ¶DFWLYLWp� pFRQRPLTXH¶��$0$1'��&��
³/LHX�GHV�H[SHUWLVHV��WUDYDX[�VXU�ELHQV�PHXEOHV�HW
VHUYLFHV�LQWHOOHFWXHOV´��$FWXDOLWpV�ILVFDOHV ��pGLWLRQV
.OXZHU��Q �������DYULO����������0$66,1��,���³/RFD�
OLVDWLRQ�GHV�VHUYLFHV�GH�PDQDJHPHQW ´��)LVFRORJXH�
Q ���������G pFHPEUH�������S�������9$1'(1�
'5,(66&+(��3��HW�0$66,1��,��³6HUYLFHV�GH�PDQD�
JHPHQW�j�GHV�pWUDQJHUV ��ILQ�GH�O¶H[HPSWLRQ´��)LVFR�
ORJXH��Q ��������RFWREUH�������S�������;�� ³79$��
/RFDOLVDWLRQ�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV���*HVWLRQ�HW
GLUHFWLRQ�G ¶HQWUHSULVHV´�� $FWXDOLWpV�ILVFDOHV �� pGL�
WLRQV�.OXZHU��Q ��������VHSWHPEUH����������;��³6HU�
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YLFHV�GH�PDQDJHPHQW�HW�79$��SDV�G ¶HIIHW�UpWURDF�
WLI´��)LVFRORJXH��������Q �����������;��³6HUYLFHV�GH
PDQDJHPHQW��OD�G pFLVLRQ�HVW�SXEOL pH´��)LVFRORJXH�
������Q ��������

Art. 21 § 3, 2
²�&+$521��7��HW�',(5,&.;��*���³,QWUDFRPPX�
QDXWDLU�PDDNORRQZHUN´��LQ�;��)LVFDDO�3UDNWLMNERHN
�����������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ� ����������'(
:,7��*��� ³+HW�%�7�:��UHJLPH�LQ]DNH�PDDNORRQ�
ZHUN�HQ�ZHUN]DDPKHGHQ�L�Y�P��URHUHQGH�JRHGHUHQ�
(HQ�VWDQG�YDQ�]DNHQ ´��$�)�7������������������'(
:,7��*��HW�+(</(16��/��� ³0DDNORRQZHUN��0DWH�
ULHHO�ZHUN�RI�H[SHUWLVH�DDQ�URHUHQGH�JRHGHUHQ��GH
DDQVFKULMYLQJ´�� )LVF��$FW��� ������DIO����������
+(</(16��/���³7�9$���7UDYDLO�PDWpULHO�RX�H[SHU�
WLVH�VXU�ELHQV�PHXEOHV��FLUFXODLUH´��$FWXDOLWpV�ILVFD�
OHV�� pGLWLRQV�.OXZHU��Q �������MDQYLHU�������S����
0$66,1��,��� ³,QWUDFRPPXQDXWDLU�PDDNORRQZHUN�
QLHXZH�DDQVFKULMYLQJ ´�� )LVFRORRJ�� ������Q �����
�����0$66,1��,���³)RXUQLWXUHV�DYHF�SODFHPHQW��Jp�
QpUDOLVDWLRQ�GH�OD�U qJOH�GHV����� ´�� )LVFRORJXH�
������Q �����������9$1'(567,&+(/(1��%��� /H
QRXYHDX�JXLGH�SUDWLTXH��79$�������(GLWLRQV�,QVWLWXW
GHV�H[SHUWV�FRPSWDEOHV�HW�GHV�FRQVHLOOHUV�ILVFDX[�
�qPH� pGLWLRQ��%UX[HOOHV��DYULO�������3DUWLH���
S�����������;�� ³/LHX�GH�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�
DQDO\VH�GH�SURGXLWV�SKDUPDFHXWLTXHV ´�� $FWXDOLWpV
ILVFDOHV��pGLWLRQ�.OXZHU��Q ��������DYULO�������S����

Art. 21 § 3, 3 bis
²�$0$1'��&��� ³7UDQVSRUW�LQWUD�FRPPXQDXWDLUH�
WUDQVSRUW�G¶DSSURFKH�HW�DFWLYLWpV�FRQQH[HV´��$FWXD�
OLWpV�ILVFDOHV��pGLWLRQV�.OXZHU��Q �������IpYULHU������
���0$66,1�,��� ³$VVLPLODWLRQ�DX�WUDQVSRUW�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUH��FRPPHQWDLUH´��)LVFRORJXH��Q �����
���MDQYLHU�������S�������9$1'(567,&+(/(1�
%���/H�QRXYHDX�JXLGH�SUDWLTXH��79$�������(GLWLRQV
,QVWLWXW�GHV�H[SHUWV�FRPSWDEOHV�HW�GHV�FRQVHLOOHUV
ILVFDX[���qPH�pGLWLRQ��%UX[HOOHV��DYULO�������3DUWLH
���7LWUH�,��Q �������:,//(��3���³*HOLMNVWHOOLQJ�ELQ�
QHQODQGV�JRHGHUHQYHUYRHU�PHW�LQWUDFRPPXQDWDLU
JRHGHUHQYHUYRHU��%HOJLVFKH�%�7�:��UHJOHPHQWH�
ULQJ�ZLMNW�DI�YDQ�(XURSHVH�UHJHOJHYLQJ´��)LVF��$FW��
������QU�����������

Art. 21 § 3, 3 ter
²�9$1'(567,&+(/(1��%���³/H�QRXYHDX�JXLGH
SUDWLTXH�79$�����´��(GLWLRQV�,QVWLWXW�GHV�H[SHUWV�
FRPSWDEOHV�HW�GHV�FRQVHLOOHUV�ILVFDX[���qPH�pGLWLRQ�
%UX[HOOHV��DYULO�������3DUWLH����7LWUH�,,,��Q ������

Art. 21 § 3, 4 , a
²�$0$1'��&���³&ODULILFDWLRQ�GHV�FULWqUHV�GH�ORFD�
OLVDWLRQ�GHV�VHUYLFHV´��$FW��ILVF������QRYHPEHU������
Q ���������%(5*+6��.���'(�%8<6(5��:��HW�9$1�

/(5%(5*+(��*��� ³+HW�VRFLDOH�HQ�ILVFDOH�VWDWXXW
YDQ�GH�NXQVWHQDDU��HHQ�YHUNHQQLQJ ´�� 2U��������
Q �����������&2230$1��%��� ³.XQVWHQDDUV�HQ
%�7�:�´��$�)�7���������Q ��������������9$1'(1�
'5,(66&+(��3���³$JHQFHV�GH�VSHFWDFOHV��O¶H[HPS�
WLRQ�HVW� pJDOHPHQW�OLPLW pH´�� )LVFRORJXH�� �����
Q ���������;�� ³(QVHLJQHPHQW��OLHX�GH�OD�SUHVWDWLRQ
GH�VHUYLFHV´��)LVFRORJXH��Q ���������DYULO���������

Art. 21 § 3, 4 , b
²�$0$1'��&���³8QH�DSSURFKH�FRPPXQDXWDLUH�GH
OD�QRWLRQ�GH�VHUYLFH�HW�GH�VD�ORFDOLVDWLRQ´��$FW��ILVF��
pGLWLRQV�.OXZHU��Q ��������PDL�������S�����3RXU�SOXV
G¶LQIRUPDWLRQV�FRQFHUQDQW�O ¶DUUrW�)DDERUJ�*HOWLQJ
/LQLHQ�YRLU��9$1'(567,&+(/(1��%��� ³/H�QRX�
YHDX�JXLGH�SUDWLTXH�7�9�$������´��(GLWLRQV�,QVWLWXW
GHV�H[SHUWV�FRPSWDEOHV�HW�GHV�FRQVHLOOHUV�ILVFDX[�
�qPH� pGLWLRQ��%UX[HOOHV��DYULO�������S�������QRWH
Q ���

Art. 21 § 3, 4 bis
²�9$1'(567,&+(/(1��%�� �/H�QRXYHDX�JXLGH
SUDWLTXH�7�9�$�������� %UX[HOOHV��(GLWLRQV�,QVWLWXW
GHV�H[SHUWV�FRPSWDEOHV�HW�GHV�FRQVHLOOHUV�ILVFDX[�
�qPH�pGLWLRQ��DYULO�������3DUWLH����7LWUH�,,��Q ������

Art. 21 § 3, 4 ter
²�9$1'(567,&+(/(1��%��� /H�QRXYHDX�JXLGH
SUDWLTXH�7�9�$������� �%UX[HOOHV��(GLWLRQV�,QVWLWXW
GHV�H[SHUWV�FRPSWDEOHV�HW�GHV�FRQVHLOOHUV�ILVFDX[�
�qPH�pGLWLRQ��DYULO�������3DUWLH����7LWUH�,,,��Q������

Art. 21 § 3, 6
²�$0$1'��&���³&URVV�ERUGHU�OHDVLQJ�HW�7�9�$�´�
5�*�)���������Q ����������HW�V���$0$1'��&��� ³/D
WKpRULH�GH�OD�IORWWH�FRXO pH�SDU�OD�&RXU�GH�-XVWLFH ´�
$FW��ILVF���pGLWLRQ�.OXZHU��Q �������DR�W�������S����
'(�%52(��/���³&URVV�ERUGHU�OHDVLQJ�YDQ�DXWR¶V�LQ
%HOJLs��DVSHFWHQ�YDQ�%�7�:�� ±�9ULM�YHUNHHU�YDQ
GLHQVWHQ��DQDO\VH�YDQ�HQ�FRPPHQWDDU�RS�KHW�$52
/HDVH�DUUHVW�YDQ�KHW�+RI�YDQ�-XVWLWLH́ ��$�)�7��������
���������'(*581(��/���³9ULMVWHOOLQJ�LQVFKULMYLQJ
LQ�%HOJLs�RRN�YRRU�OHDVH�DXWR�EXLWHQODQGVH�ZHUNJH�
YHU´��)LVF��$FW���������Q �����������'(�3(/60$(�
.(5��:��� ³1LHXZ�.�%��LQ]DNH�LQVFKULMYLQJ�YDQ
YRHUWXLJHQ��RRN�LQVFKULMYLQJ�GRRU�JHEUXLNHU ´��LQ
)LVFDOH�GRFXPHQWDWLH� � µ$FWXHOH�YRRULQIRUPDWLH ¶�
&HG��6DPVRP��Q ��������VHSWHPEHU����������
',(5,&.��:���³3ODDWV�YDQ�GLHQVW�YDQ�%�7�:���]HWHO
YDQ�GH�EHGULMIVYRHULQJ�RI�YDVWH�LQULFKWLQJ"�%HGHQ�
NLQJHQ�ELM�KHW�$52�/HDVH�DUUHVW ´��LQ�;�� )LVFDDO
3UDNWLMNERHN����������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ� �����
�����*(8%(/��6���³/H�OLHX�GH�OD�ORFDWLRQ�WUDQVIURQ�
WDOLqUH�GH�Y pKLFXOHV�HQ�PDWL qUH�7�9�$�"´��)LVFROR�
JXH�������Q ������������-�9�'���³/HV�FRQWHQHXUV�QH
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VRQW�SOXV�GHV�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW ´�� )LVFRORJXH�
������Q �����������7$,10217��/���³/H�FURVV�ERU�
GHU�OHDVLQJ�HQILQ�O pJDOHPHQW�UpDGPLV���´��$FW��ILVF��
pGLWLRQ�.OXZHU�����VHSWHPEHU�������Q ��������9$1�
'(1'$(/(��'���³/RNDOLVDWLHFULWHULD�YHUKXXU�FRQ�
WDLQHUV�JHZLM]LJG ´�� )LVF��$FW�� �������QU���������
9$1'(567,&+(/(1��%���/H�QRXYHDX�JXLGH�SUD�
WLTXH�79$�������(GLWLRQV�,QVWLWXW�GHV�H[SHUWV�FRPS�
WDEOHV�HW�GHV�FRQVHLOOHUV�ILVFDX[���qPH�pGLWLRQ��DYULO
������3DUWLH����Q ������HW�V���;��³/RFDWLRQ�GH�UHPRU�
TXHV�SDU�GHV�HQWUHSULVHV�EHOJHV ´��$FW��ILVF��� ��DSULO
������Q �������

Art. 21 § 3, 7
²�$0$1'��&���³'HV�RUJDQLVPHV�SXEOLFV�DVVXMHWWLV
pJDOHPHQW�UHGHYDEOHV�GH�OD�79$́ ��$FW���ILVF������MXQL
������Q ����������%21$)216��-��� ³7D[DWLRQ�GHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�GDQV�OD�SURSRVLWLRQ�GH�OD
VL[LqPH�GLUHFWLYH ´�� 5HYXH�GX�PDUFK p�FRPPXQ�
�����������0$66,1��,��HW�9$1'(1'5,(66&+(�
3���³(WUDQJHUV�GLVSRVDQW�G¶XQ�pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH�
UHSRUW´��)LVFRORJXH�� ������Q ���������9$1'(5�
67,&+(/(1��%���/H�QRXYHDX�JXLGH�SUDWLTXH�7�9�$�
������%UXVVHO��(GLWLRQV�,QVWLWXW�GHV�H[SHUWV�FRPSWD�
EOHV�HW�GHV�FRQVHLOOHUV�ILVFDX[��� qPH� pGLWLRQ�
%UX[HOOHV��DYULO�������3DUWLH�Q ����Q ������HW�V��
:,//(��3��� ³µ8Q�DVVXMHWWL� pWDEOL�HQ�GHKRUV�GH�OD
%HOJLTXH¶´�Q¶HVW�SDV�µXQ�DVVXMHWWL�TXL�Q¶HVW�SDV�pWD�
EOL�HQ�%HOJLTXH´��$FW��)LVF���pGLWLRQ�.OXZHU��Q ����
���QRYHPEUH�������S�����;�� ³/RL�GX����G pFHPEUH
������F¶HVW�SDUIRLV�OH�SUHQHXU�GH�VHUYLFH�TXL�GRLW�DF�
TXLWWHU�OD�WD[H́ ��)LVFRORJXH��Q ��������RFWREUH������
S����

Art. 21 § 3, 7 , a
²�;�� ³/D�FHVVLRQ�GH� µORJLFLHOV�VWDQGDUGV¶�HVW�SDU�
IRLV�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV ´��)LVFRORJXH�������
Q ����������

Art. 21 § 3, 7 , c
²�'(�3(/60$(.(5��:��� ³'RRUIDFWXUDWLH�YDQ
UHFODPHGLHQVWHQ��ELM�SODDWVEHSDOLQJ�HONH�KDQGHOLQJ
DI]RQGHUOLMN�DQDO\VHUHQ ´��)LVF��$FW�� �������Q ����
�����0$66,1��,��� ³/RFDOLVDWLRQ�GHV�SUHVWDWLRQV�GH
SXEOLFLWp��QDWXUH�GH�O¶RSpUDWLRQ´��)LVFRORJXH�������
Q ���������675(3(11(��/��HW�625,$12��$���³2�
ORFDOLVHU�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�SXEOLFLW p�IRXUQLHV�LQGL�
UHFWHPHQW"´��$FW��ILVF���������Q ����������7+,5,21�
%���³'L[�DQV�GH�MXULVSUXGHQFH�HXURSpHQQH´��5�*�)��
������Q ������������9$1'(1%(5*+(��/��� ³5H�
FODPHGLHQVWHQ��+RI�YDQ�-XVWLWLH�EHYHVWLJW�UXLPH�LQ�
WHUSUHWDWLH´��7�)�5������������������;��³3UHVWDWLRQV
GH�SXEOLFLWp��ORFDOLVDWLRQ�GDQV�OH�SD\V�GX�SUHQHXU"́ �
)LVFRORJXH��������Q ���������;��³0LVH�j�GLVSRVLWLRQ
GH�VXSSRUWV�SXEOLFLWDLUHV��GX�QRXYHDX´��)LVFRORJXH�
������Q ��������

Art. 21 § 3, 7 , d
²�9$1'(567,&+(/(1��%��� ³6HUYLFHV�SUHVW pV
SDU�GHV�DYRFDWV� ±�$SHU oX�JHQHUDO ´�� 5�*�)�������
Q ������������

Art. 21 § 3, 7 , e
²�0$66,1��,��� ³&RQVHLOV�IRXUQLV� j�XQH�VLFDY
OX[HPERXUJHRLVH��79$�EHOJH�GXH" ´�� )LVFRORJXH�
������Q ����������

Art. 21 § 3, 7 , h
²�'(67(5%(&.��)���³3ODDWV�YDQ�GH�GLHQVW��5DOO\�
DXWR�LV�JHHQ�YHUYRHUPLGGHÓ ��)LVF��$FW���������Q ����
�����9$1'(1'$(/(��'��� ³/RNDOLVDWLHFULWHULD
YHUKXXU�JHZLM]LJG´��)LVF��$FW���������QU���������

Art. 21 § 3, 7 , i
²�&$0%,(1��-��0��� ³7�9�$��HW�W pOpFRPPXQLFD�
WLRQV´��*XLGH�SUDWLTXH�GH�ILVFDOLW p�9,,��&HG��6DP�
VRQ�����QRYHPEUH�������Q ��������&$0%,(1��-��
0���³1RXYHDX�UpJLPH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU�����´�
$FW��ILVF���pGLWLRQV�.OXZHU��Q �������DR�W�������S����
0$66,1��,��HW�9$1'(567,&+(/(1��%��� ³1RX�
YHDX�U pJLPH�7�9�$��SRXU�OHV�FDUWHV�W pOpSKRQLTXHV
SUpSD\pHV´��)LVFRORJXH��������Q �����������9$1�
'(1'5,(66&+(��3��� ³6HUYLFHV�GH�W pOpFRPPXQL�
FDWLRQV��OH�UpJLPH�EHOJH´��)LVFRORJXH��������Q �����
����9$1'(1'5,(66&+(��3��� ³6HUYLFHV�GH�W pOp�
FRPPXQLFDWLRLQ��PDLQWLHQ�GX�U pJLPH�WUDQVLWRLUH ´�
)LVFRORJXH�� ������Q �����������9$1�'(5
3$$5'7��5���³7HOHFRPPXQLFDWLRQ�DQG�9$7´��(&
7D[��������Q �����������9$1'(567,&+(/(1��%��
/H�QRXYHDX�JXLGH�SUDWLTXH�7�9�$��������%UX[HOOHV�
(GLWLRQV�,QVWLWXW�GHV�H[SHUWV�FRPSWDEOHV�HW�GHV�FRQ�
VHLOOHUV�ILVFDX[��pGLWLRQ��qPH��%UX[HOOHV��DYULO������
3DUWLH�����Q �����HW�V��%XOOHWLQ�ILVFDO�GX�JXLGH�ILVFDO
SHUPDQHQW��³GRVVLHU��ORFDOLVDWLRQ�GHV�SUHVWDWLRQV�GH
WpOpFRPPXQLFDWLRQV´�����MXLQ�������Q �������
*XLGH�SUDWLTXH�GH�ILVFDOLW p�9,,��³$FWXDOLWpV�����´�
���RFWREUH�������Q ����������S����

Art. 21 § 3, 7 , j
²�0$66,1��,��³5pJLPH�79$�GX�µH�FRPPHUFH¶��j
SDUWLU�GX��HU�MXLOOHW����� ´�� )LVFRORJXH�� �����
Q ����������

Art. 21 § 3, 7 , k
²�0$66,1��,���³µ(�FRPPHUFH¶��0LVH�HQ�°XYUH�GX
QRXYHDX�UpJLPH�79$´��)LVFRORJXH��������Q �����
�����0$66,1��,���³,PSRUWDWLRQ�GH�ORJLFLHOV��SDV�GH
GRXEOH�SHUFHSWLRQ�GH�OD�7�9�$�´��)LVFRORJXH�������
QU�����������0$66,1��,��� ³5pJLPH�7�9�$��GX� µH�
FRPPHUFH¶��j�SDUWLU�GX��HU�MXLOOHW����� ´��)LVFROR�
JXH��������Q �����������-2267(16��0���&$0�
%,(1��-��HW�/(-(81(��,���³%�7�:��HQ�HOHNWURQLVFKH
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KDQGHO��(8�DNNRRUG�RYHU� µHOHNWURQLVFK�YHUVWUHNWH
GLHQVWHQ¶´�� )LVF��$FW�� �������Q ���������7$,1�
0217��/��� ³1RXYHDX�U pJLPH�UHODWLI�DX[�VHUYLFHV
pOHFWURQLTXHV´��$FW��ILVF���������Q ���������

Art. 21 § 3, 7 , l
²�0$66,1��,���³3URMHW�GH�ORL�VXU�OH�OLHX�GH�OLYUDLVRQ
GH�JD]�HW�GH�O¶pOHFWULFLWp´��)LVFRORJXH��������Q �����
����

Art. 21 § 3, 8
²�9$1'(1'5,(66&+(��3��� ³3UHVWDWLRQV�GHV
DJHQFHV�GH�YR\DJHV��OH�UpJLPH�EHOJH�DGDSWp´��)LVFR�
ORJXH��������Q �����������9$1'(567,&+(/(1�
%����/H�QRXYHDX�JXLGH�SUDWLTXH�7�9�$��������%UX[HO�
OHV��(GLWLRQV�,QVWLWXW�GHV�H[SHUWV�FRPSWDEOHV�HW�GHV
FRQVHLOOHUV�ILVFDX[���qPH�pGLWLRQ��DYULO�������3DUWLH
���Q ������HW�V�

Art. 21 § 3, 9
²�9$1'(567,&+(/(1��%�� �/H�QRXYHDX�JXLGH
SUDWLTXH�7�9�$�������� %UX[HOOHV��(GLWLRQV�,QVWLWXW
GHV�H[SHUWV�FRPSWDEOHV�HW�GHV�FRQVHLOOHUV�ILVFDX[�
�qPH�pGLWLRQ��DYULO�������3DUWLH����Q �����HW�V�

Art. 21 § 3, 10
²�0$66,1��,��� ³µ(�FRPPHUFH¶��TX¶HQWHQG�RQ�SDU
VHUYLFHV�pOHFWURQLTXHV"´��)LVFRORJXH��������Q �����
�����9$1�'(5�3$$/��-��� ³'H�HLJHQ�%�7�:��DDUG
YDQ�SUHVWDWLHV�WXVVHQ�JHOLHHUGH�RQGHUQHPLQJHQ ´�
7�)�5����������������

Art. 21 § 5
;�� ³79$� ±�3UHVWDWLRQV� j� O¶pWUDQJHU´��$FW��ILVF��
������Q �������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������G pFHPEUH�����
�O¶HQGURLW�G¶XWLOLVDWLRQ�GHV�VHUYLFHV��

Art. 21 § 2
²�&LUFXODLUH�Q ����GX����DR �W�������$VVXMHWWLVVH�
PHQW�j�OD�79$�GHV�P pGHFLQV�YpWpULQDLUHV�DJLVVDQW
GH�PDQLqUH�LQGpSHQGDQWH�HW�GHV�SHUVRQQHV�PRUDOHV
DJLVVDQW�VRXV�OH�FRQWU {OH�HW�OD�UHVSRQVDELOLW p� G¶XQ
PpGHFLQ�Y pWpULQDLUH���&RUULJHQGXP����DYULO�����
UHODWLI�j�OD�FLUFXODLUH�Q ����GX����DR�W�������

²�4�5���&K��������������Q �������������������MDQ�
YLHU�������4��Q ����� '(�&/,33(/(�� �1RWLRQ�GH
VLqJH�GH�O¶DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�HW�pWDEOLVVHPHQW�VWD�
EOH�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH��������HW���GX�&RGH�79$��
²�4�5���&K��������������Q ���������MDQYLHU�������4�
Q ������)2851$8;���2SpUDWLRQ�TXL�FRQVLVWH�j�HQ�
UHJLVWUHU�GH�OD�PXVLTXH�VXU�GHV�VXSSRUWV�VRQRUHV��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������PDL������
�����������4��Q �����'(�&/,33(/( ���%XUHDX

G¶LQIRUPDWLRQ�HQ�%HOJLTXH� ±�QRWLRQ� pWDEOLVVHPHQW
VWDEOH�HQ�YHUWX�GH�DUW������ ����HW�DUW������ ������
&79$��
²�4�5���6pQDW��6HVV¶RUG����������������PDL������
�����4��Q �����GH�VpQDWHXU�'(�&/,33(/(���/LHX�GH
SUHVWDWLRQ�GHV�LQWHUPpGLDLUHV��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q �����������������
���PDUV�������4��Q �������1<66(16���/LHX�GH
SUHVWDWLRQ�GHV�VHUYLFHV�GH�PDQDJHPHQW��
²� 4�5���&K��������������Q �����������������
��DYULO�������4��Q �����'(6,03(/���6HUYLFHV�LQ�
WHOOHFWXHOV�±�VHUYLFHV�GH�PDQDJHPHQW���FRQVHLO��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������������MXLQ
������4��Q ��������1<66(16���3UHVWDWLRQV�GHV�QR�
WDLUHV�pWUDQJHUV��

²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�����
�5HQVHLJQHPHQWV�HQ�PDWLqUH�G¶LQIRUPDWLTXH�IRXUQLV
j�O¶$UPpH�EHOJH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������3UHVWD�
WLRQ�GH�VHUYLFHV�G¶XQ�pWDODJLVWH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7����������QRQ�SXEOLpH������RFWR�
EUH����� �/HV�VHUYLFHV�GH�PDQDJHPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������*HV�
WLRQ�HW�GLUHFWLRQ�G¶HQWUHSULVHV��

Art. 21, § 3, 1
²�4�5�� �&K��������������Q �����S������������
���MXLOOHW�������4��Q �����)2851$8;���)RXUQLWX�
UH�GH�EpWRQ�j�O¶pWUDQJHU��

Art. 21, § 3, 2
²�&LUFXODLUH�Q �������VHSWHPEUH�������7UDYDLO�j�ID�
oRQ�HW�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�LQWUD�FRPPXQDXWDLUHV
VXU�ELHQV�PHXEOHV�FRUSRUHOV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������PDUV������� µ,QWHUPpGLDLUHV
HQ�DVVXUDQFHV¶��H[SHUWLVH�HQ�GRPPDJH��YRLU�Q ���
GH�OD�FLUFXODLUH��

²�4�5���6pQDW�������������Q �����S���������MDQYLHU
������9U��QU��4��Q �����'(�.(53(/���1HWWR\DJH
GH�FRQWHQHXUV�j�O¶pWUDQJHUV��
²�4�5���&K��������������S�����������PDUV�������4�
Q �����'848(61(���3UHVWDWLRQV�G¶HQWUHWLHQ�RX�GH
UpSDUDWLRQ�GH�YpKLFXOHV�DXWRPRELOHV��
²�4�5���&K��������������Q �����S�����������DYULO
������4��Q �����'(�&/,33(/(���1RWLRQ�GH�WUDYDLO
j�IDoRQ��
²�4���&K��������������Q ��������DYULO�������4�
Q �����'(�&/,33(/(���1RWLRQ�G ¶µ([SHUWLVH�SRU�
WDQW�VXU�XQ�ELHQ�DXWUH�TX¶XQ�LPPHXEOH�SDU�QDWXUH¶��
²� 4�� &K��������������Q ��������MXLQ�������4�
Q �����)2851$8;���$VVXMHWWL�LGHQWLIL p�GDQV�XQ
(WDW�PHPEUH�GH�OD�&RPPXQDXWp�DXWUH�TXH�OD�%HOJL�
TXH�TXL�IDLW�U pSDUHU�VRQ�Y pKLFXOH�SDU�XQ�JDUDJLVWH
pWDEOL�HQ�%HOJLTXH��
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²�4���&K��������������Q �������RFWREUH�������4�
Q �����)2851$8;���'HVWUXFWLRQ�GH�ELHQV��
²�4��� Q �(�������������G pFHPEUH�������SDUO�
(XURS��*URVVHWHWH��-�2�&�(���Q �&�������������MXLQ
������$QDO\VH�GH�SURGXLWV��
²�4���&K��������������Q ������S���������������4�
Q �����0,&+(/���7UDYDLO�j�IDoRQ��
²�4���&K��������������Q ���������MDQYLHU�������4�
Q �������)2851$8;���$QDO\VH�G ¶pFKDQWLOORQV
GH�SURGXLWV�SKDUPDFHXWLTXHV��
²�4��� 6pQDW�������������Q ����������QRYHPEUH
������4��Q �������'(67(;+(���7UDYDX[�G¶DQDO\�
VH�HW�WHVWV�SDU�XQ�ODERUDWRLUH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�������DQD�
O\VH�G¶pFKDQWLOORQV�GH�SURGXLWV�SKDUPDFHXWLTXHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������7UDYDLO�j
IDoRQ��

Art. 21 § 3, 3
²�4���6pQDW�������������Q ��������PDL������������
��������G pFHPEUH�������4��Q �����5$028'7�
�/RFDWLRQ�LPPRELOL qUH� ±�9R\DJHV�HQ�FDU�HQ�YLD
O¶$OOHPDJQH��

Art. 21 § 3, 3 bis
²�&LUFXOLDUH�Q ��������RFWREUH�������7D[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXW pH��6HUYLFHV��7UDQVSRUW�LQWUD�FRPPX�
QDXWDLUH�GH�ELHQV��

²�4���6pQDW�������������Q �����S������������MDQYLHU
������4��Q �����'(�6877(5���7UDQVSRUW�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV��
²�4��� &K��������������Q �����S����������I pYULHU
������4��Q �����'(�&/,33(/(���5pJLPH�GX�WUDQVLW
FRPPXQDXWDLUH�H[WHUQH��
²�4���&K��������������Q �����S����������PDUV�����
�4��Q �����'(�&/,33(/(���7UDQVSRUW�LQWUD�FRP�
PXQDXWDLUH�GH�ELHQV��

Art. 21 § 3, 3 ter
²�&LUFXODLUH�Q ��������RFWREUH�������7UDQVSRUW�LQ�
WUD�FRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV��

Art. 21 § 3, 4 , a
²�&LUFXODLUH�Q �����������$UWLVWH��3RUW pH�GH
O¶H[HPSWLRQ�YLVpH�j� O¶DUWLFOH����� ������ ��GX�&RGH�
UpJLPH�DSSOLFDEOH�DX[�DJHQFHV�GH�VSHFWDFOHV��
²�4���&K��������������S����������RFWREUH�������4�
Q �����'(�&/,33(/(���0LVH� j�GLVSRVLWLRQ�G ¶XQH
HQWUHSULVH�GH� µEXVLQHVV�VHDWV¶�RX�GH�ORJHV�SDU�XQ
FOXE�VSRUWLI��
²�4���6pQDW�������������Q ����������������PDUV
������4��Q �������1<66(16���)RUPDWLRQ�SURIHV�
VLRQQHOOH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7���������HW������������PDL�����
�3HUPLV�GH�FKDVVH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������2UJD�
QLVDWLRQ�G¶XQH�IRLUH�FRPPHUFLDOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������/RFDWLRQ
GH�SRGLXPV�DYHF�LQVWDOODWLRQ�GH�VRQRULVDWLRQ�HW
G¶pFODLUDJH��HQ�OLDLVRQ�DYHF�O ¶RUJDQLVDWLRQ�G ¶DFWLYL�
WpV��

Art. 21 § 3, 4 , b
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������IpYULHU�������'LVWUL�
EXWHXUV�DXWRPDWLTXHV��

Art. 21 § 3, 4 , c
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������I pYULHU�������&RX�
FKHWWHV�HW�ZDJRQV�OLWV��UpVHUYDWLRQ�GH�SODFHV�GDQV�XQ
WUDLQ��

Art. 21 § 3, 6
²�&LUFXODLUH�Q �������PDUV�������/RFDWLRQ�GH�YRLWX�
UHV�DXWRPRELOHV�VDQV�FKDXIIHXU��

²�4�5���6pQDW�������������Q �����S�������4��Q ���
'(�&/,33(/(�����GpFHPEUH��������&RQWHQHXUV��
²�4�5���&K��������������Q �����S��������4��Q ����
'(�&/,33(/(�����RFWREUH�������(QJLQV�GH�FKDQ�
WLHU��
²�4�5��� &K��������������S��������4��Q �����'(
&/,33(/(�����MDQYLHU��������/RFDWLRQ�PRELOL qUH
WUDQVIURQWDOLqUH��
²�4�5��� &K��������������Q �����4��Q ����� '(
&/,33(/(�����VHSWHPEUH��������/RFDWLRQ�WUDQV�
IURQWDOLqUH��
²�4�5��� &K��������������Q �����4��Q ����� '(
&/,33(/(�����RFWREUH��������/RFDWLRQ�GH�PR\HQV
GH�WUDQVSRUW��
²�4�5��� &K��������������Q �����4��Q ����� '(
&/,33(/(�����RFWREUH��������/RFDWLRQ�GH�PR\HQV
GH�WUDQVSRUW��
²�4�5���6pQDW�������������Q �����S��������4��Q����
'(�&/,33(/(��&RQWHQHXUV��
²�4�5��� &K��������������Q ������4��Q �����'(
&/,33(/(�����IpYULHU��������/RFDWLRQ�GH�ZDJRQV
GH�FKHPLQV�GH�IHU��
²�4�5���&K��������������Q �����4��Q �����)285�
1$8;�����MDQYLHU��������5HPRUTXHV�GH�FDPLRQV��
²�4�5���6pQDW�������������Q �������4��Q �����'(/�
&52,;�����PDUV��������&-&(�©$UR�/HDVHª� �
²�4�5��� 6pQDW�������������Q �������S���������4�
Q ������)2851$8;����VHSWHPEUH��������9pKLFX�
OHV�GRQQpV�HQ�ORFDWLRQ�SDU�XQH�VRFL pWp�OX[HPERXU�
JHRLVH�j�GHV�UpVLGHQWV�EHOJHV��

Art. 21 § 3, 7
²�4���6pQDW�������������Q �������4��Q �����1<6�
6(16�����GpFHPEUH��������+{SLWDO�SUHQHXU�GH�VHUYL�
FH��

/����9,,������$UW����



�� 7�9�$�

,�&�7�9�$�

²�4���6pQDW��������Q �������S��������4��Q ����
0PH�1<66(16������PDL�������+{SLWDO�SUHQHXU�GH
VHUYLFH��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������������MXLQ
������4��Q ������1<66(16���6RFLpWpV�pWUDQJqUHV��
(WDEOLVVHPHQWV�VWDEOHV��

²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������G pFHPEUH�����
�(WXGH�GH�PDUFKp�±�FRPPDQGH�G¶XQ�VHUYLFH�YLVp�j
O¶DUWLFOH��������� �GX�&RGH�SDU�XQ�DVVXMHWWL� pWDEOL�j
O¶pWUDQJHU�HW�GLVSRVDQW�G¶XQ�pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH�HQ
%HOJLTXH��FRQILUPpH�SDU�OD�'pFLVLRQ�Q �(�7���������
���RFWREUH�������pJDOHPHQW�4�5��6pQDW������������
Q �������4��Q �����&$/8:(�����GpFHPEUH�������
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������&Kq�
TXHV�UHSDV��

Art. 21 § 3, 7 , a
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO�������&OXE�GH
IRRWEDOO��WUDQVIHUW�G¶XQ�MRXHXU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������MDQYLHU�������&HVVLRQ
G¶XQ�TXRWD�ODLWLHU�SDU�XQ�DVVXMHWWL��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������IpYULHU�������&HV�
VLRQ�GH�ORJLFLHOV�VWDQGDUGV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������IpYULHU�������3UHVWD�
WLRQV�UHQGXHV�SDU�O¶H[SORLWDQW�G¶XQ�VWXGLR�G¶HQUHJLV�
WUHPHQW��

Art. 21, § 3, 7 , c
²�4�5���&K������������S������±�4��Q �����9$/.(�
1,(56�����PDL�������,QVHUWLRQ�G¶DQQRQFHV�SXEOLFL�
WDLUHV�GDQV�XQ�DQQXDLUH�FRPPHUFLDO�HW�SURIHVVLRQQHO
pGLWp�SDU�XQH�ILUPH�pWUDQJqUH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL�������&RQFHS�
WLRQ�G¶DIILFKHV�SXEOLFLWDLUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLQ�������HW�(�7�
����������QRYHPEUH�������2UJDQLVDWLRQ�GH�VpDQFHV
G¶LQIRUPDWLRQ�RX�GH�G pPRQVWUDWLRQ�HQ�PDWL qUH�LQ�
IRUPDWLTXH�SDU�GHV�HQWUHSULVHV�FRPPHUFLDOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������0LVH� j
GLVSRVLWLRQ�G¶HPSODFHPHQW�SRXU�O¶DSSRVLWLRQ�G¶DIIL�
FKHV�RX�GH�SDQQHDX[�SXEOLFLWDLUHV��

Art. 21 § 3, 7 , d
²�&LUFXODLUH�Q ��������PDUV�������,QWHUP pGLDLUHV
HQ�DVVXUDQFHV���H[SHUWLVH�HQ�GRPPDJH�YRLU�Q ����GH
OD�FLUFXODLUH��
²� 4�5��� 6pQDW��6(�������S�������4��Q ���
%/$13$,1���'LVWLQFWLRQ�HQWUH�ORJLFLHOV�VWDQGDUGL�
VpV�HW�ORJLFLHOV�G¶HPSORL�VSpFLILTXH��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q �����S��������4�
Q �����&225(0$1�����IpYULHU��������3UHVWDWLRQV
LQWHOOHFWXHOOHV�UHQGXHV�j�XQ�KROGLQJ��
²�4�5���&K��������������Q ������4��Q �����'$(06�
���PDUV��������7UDQVPLVVLRQ�GH�GRQQpHV��

²�4�5���&K��������������Q �����4��Q �����0,�
&+(/����GpFHPEUH��������7pOpFKDUJHPHQW�G¶XQ�OR�
JLFLHO�VXU�LQWHUQHW��
²�4�5���&K��������������Q �������RFWREUH������
S���������4��Q �����&$121����RFWREUH������
�)RXUQLWXUHV�G ¶LQIRUPDWLRQ�DX�PR\HQ�G ¶XQ�U pVHDX
LQIRUPDWLTXH��
²�4��� Q �(�������������G pFHPEUH�������SDUO�
(XURS��*URVVHWHWH�� -�2�&�(���Q �&������������MXLQ
���� �$QDO\VH�GH�SURGXLWV��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q �������S�������4�
Q �����&$/8:(�����GpFHPEUH��������&RPPDQGH
G¶XQ�WUDYDLO�LQWHOOHFWXHO�YLVp�j�O¶DUWLFOH����������� �GX
&RGH�SDU�XQ�DVVXMHWWL�pWDEOL�j�O¶pWUDQJHU�HW�GLVSRVDQW
G¶XQ�pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH�HQ�%HOJLTXH��
²�4�5���&K��������������Q ��������MDQYLHU������
S��������4��Q �����5(<1'(56�����MDQYLHU������
�7UDQVIHUW�GH�EDQTXHV�GH�GRQQpHV��
²� 4�5���&K��������������Q ������4��Q �����
)2851$8;�����MDQYLHU��������$QDO\VH�G ¶pFKDQ�
WLOORQV�GH�SURGXLWV�SKDUPDFHXWLTXHV��
²�4�5��� 6pQDW�������������Q �������4��Q �����
'(67(;+(�����QRYHPEUH��������7UDYDX[�G ¶DQD�
O\VH�HW�WHVWV�SDU�XQ�ODERUDWRLUH��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q �����������������
���PDL�������4��Q �����'(�&/,33(/(���)RQGV
FRPPXQV�GH�SODFHPHQWV�±�VHUYLFHV�LQWHOOHFWXHOV��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������PDUV������
��������������PDL�������4��Q �����1<66(16�
�3UHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV� ±� K{SLWDO�GH�GURLW�SXEOLF
EHOJH��
²�4�5���6pQDW�������������Q �������S����������I p�
YULHU�������4��Q ������1<66(16���&RQVHLOV�IRXU�
QLV�j�XQ�KROGLQJ�pWDEOL�j�O¶pWUDQJHU��
²�4�5���&K��������������Q ������������������VHS�
WHPEUH�������4��Q ����)2851$8;���*HVWLRQ
G¶RUJDQLVPHV�GH�SODFHPHQW�GH�YDOHXUV�PRELOLqUHV��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������I pYULHU�������'RQ�
QpHV�G¶LQIRUPDWLTXH�SRUWDQW�VXU�GHV�LQIRUPDWLRQV�IL�
QDQFLqUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������7UDYDX[
GH�QDWXUH�LQWHOOHFWXHOOH�IRXUQLV�j�OHXUV�PHPEUHV�SDU
GHV�RUJDQLVPHV�SURIHVVLRQQHOV�LQWHUQDWLRQDX[��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������7UDGXF�
WLRQ��FRUUHFWLRQ�HW�FRPSRVLWLRQ�GH�WRXW�WH[WH�HW�WUD�
YDX[�G¶LQWHUSUqWH��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�����
�5HQVHLJQHPHQWV�HQ�PDWL qUH�G¶LQIRUPDWLTXH�IRXUQL
j�O¶DUPpH�EHOJH��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������G pFHPEUH�����
�(WXGH�GH�PDUFKp��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������I pYULHU�������(VWL�
PDWLRQ�GH�OD�YDOHXU�GH�SDUWV�VRFLDOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������FHVVLRQ
G¶XQ�ILFKLHU�G¶DGUHVVHV��
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²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������5pSRQ�
VHV�DX[�DSSHOV�WpOpSKRQLTXHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������&RQWU{�
OH�GH�O¶pWXGH�GX�PDUFKp��GHV�YHQWHV�HW�GHV�DFWLYLW pV
G¶DGPLQLVWUDWHXU�GH�VRFLpWpV�V°XUV�«��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������6 pOHF�
WLRQ�GH�SHUVRQQHV�HQ�YXH�GH�OHXU�HQJDJHPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������&RP�
PLVVLRQ�SHUoXH�SDU�O¶pPHWWHXU�GH�FKqTXHV�UHSDV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������HW�(7
����������QRYHPEUH�������2UJDQLVDWLRQ�GH�VpDQFHV
G¶LQIRUPDWLRQ�RX�GH�G pPRQVWUDWLRQ�HQ�PDWL qUH�LQ�
IRUPDWLTXH�SDU�GHV�HQWUHSULVHV�FRPPHUFLDOHV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�����
�$QDO\VH�G ¶pFKDQWLOORQV�GH�SURGXLWV�SKDUPDFHXWL�
TXHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������)DVFLFXOH
SpULRGLTXH�VWDQGDUGLVp�Y��LQIRUPDWLRQV�VS pFLILTXHV
IRXUQLHV�VRXV�IRUPH�GH�IDVFLFXOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������IpYULHU�������3UHVWD�
WLRQV�UHQGXHV�SDU�O¶H[SORLWDQW�G¶XQ�VWXGLR�G¶HQUHJLV�
WUHPHQW��

Art. 21 § 3, 7 , e
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������6HUYL�
FHV�ILQDQFLHUV�IRXUQLV�j�GHV�DJHQWV�GHV�FRUSV�GLSOR�
PDWLTXHV�HW�FRQVXODLUHV�EHOJHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������PDUV�������5HFRX�
YUHPHQW�GH�FUpDQFHV��

Art. 21 § 3, 7 , f
²�4�5�� � 6pQDW�������������Q ������S��������4�
Q �����0,&+(/����GpFHPEUH��������0LVH�j�GLVSR�
VLWLRQ�GH�SHUVRQQHO��

Art. 21 § 3, 7 , h
²�&LUFXODLUH�Q �������MXLOOHW������

²�4�5�� �&K��������������S��������4��Q �����'(
&/,33(/(����RFWREUH��������(QJLQV�GH�FKDQWLHU��
²�4�5�� �&K��������������Q ������4��Q ������ '(
&/,33(/(����QRYHPEUH��������/RFDWLRQ�GH�WHQWHV��
²�4�5�� � 6pQDW�������������Q ���������������
���PDL�������4��Q �����'(�&/,33(/(���2UJDQLV�
PH�SXEOLF�GH�GURLW� pWUDQJHU�GLVSRVDQW�G¶XQ�pWDEOLV�
VHPHQW�VWDEOH��
²�4�5���6pQDW�������������Q ��������RFWREUH������
��������������PDL�������4��Q �����1<66(16�
�/RFDWLRQ�G¶pTXLSHPHQWV�PRELOLHUV�SDU�XQ�DVVXMHWWL
pWDEOL�KRUV�GH�%HOJLTXH�j�XQ�DVVXMHWWL�pWDEOL�HQ�%HO�
JLTXH�H[HPSWp�GH�OD�7�9�$��HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH���
&79$��
²�4�5���6pQDW�������������Q ���������������VHS�
WHPEUH�������4��Q ������'(�&/,33(/(���/RFDWLRQ
GH�ELHQV�PHXEOHV�SDU�XQ�EDLOOHXO�pWDEOL�j�O¶pWUDQJHU�j
XQH�YLOOH�RX�FRPPXQH�EHOJH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR �W�������0LVH� j
GLVSRVLWLRQ�G¶XQ�VWXGLR�G¶HQUHJLVWUHPHQW�HQ�GHKRUV
GH�WRXWH�FROODERUDWLRQ�GX�SHUVRQQHO�GX�VWXGLR�RX�GH
O¶H[SORLWDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DR�W�������/RFDWLRQ
GH�SODWHDX[�GH�FKDUJHPHQW�RX�SDOHWWHV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�����������HU�G pFHPEUH�����
�/RFDWLRQ�GH�FRQWDLQHUV��

Art. 21 § 3, 7 , i
²�'LUHFWLYH���������&(�GX�&RQVHLO�GX����MXLQ
������-�2�&�(���Q �/���������MXLQ������
²�&LUFXODLUH�Q ������MXLQ�������3UpVHQWDWLRQ�HW�SUH�
PLHU�FRPPHQWDLUH�GHV�GLVSRVLWLRQV�GH�O¶$UUrWp�UR\DO
GX����PDL������PRGLILDQW�OH�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH��1RXYHDX�UpJLPH�GH�WD[DWLRQ�GHV�VHU�
YLFHV�GH�WpOpFRPPXQLFDWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q ��������G pFHPEUH�������1RXYHDX
UpJLPH�DSSOLFDEOH�HQ�PDWLqUH�GH�79$�DX[�FDUWHV�Wp�
OpSKRQLTXHV�SUpSD\pHV��

²�4�5��&K��������������Q �����4��Q ������0,�
&+(/�����MDQYLHU��������7pOpSKRQHV�SXEOLFV�SODFpV
GDQV�OHV�WUDLQV�LQWHUQDWLRQDX[�HW�OHV�DYLRQV��

Art. 21 § 3, 7 , k
²�&LUFXODLUH�Q ������������D {XW�������FRPPHUFH
pOHFWURQLTXH��

Art. 21 § 3, 8 , a
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q �����������������
��PDUV�������4��Q ������'(�&/,33(/(����7�9�$���
3UHVWDWLRQV�GH�FRXUWDJH�LPPRELOLHU��

Art. 21 § 3, 9
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������MDQYLHU�������&DU�
WHV�SUpSD\pHV�pPLVHV�SDU�XQ�RS pUDWHXU�HQ�W pOpFRP�
PXQLFDWLRQ�QRQ�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH��

Art. 21, § 5
²�4�5���&K��������������Q �����S��������4��Q ����
'(�&/,33(/(����DR �W��������3UHXYH��VHFUHW�SUR�
IHVVLRQQHO��
²�4�5��&K��������������Q �����4��Q �����)285�
1$8;�����MXLQ��������3UHXYHV�j�DSSRUWHU�SDU�O¶DV�
VXMHWWL�TXL�HIIHFWXH�XQH�SUHVWDWLRQ�ORFDOLV pH� j
O¶pWUDQJHU��/¶DGPLQLVWUDWLRQ�QH�SHXW�H[LJHU�TXH�FHW
DVVXMHWWL�DSSRUWH�OD�SUHXYH�TXH�VRQ�FRFRQWUDFWDQW
pWUDQJHU�D�HIIHFWLYHPHQW�DFTXLWW p�OD�79$�GDQV�OH
SD\V�R��OD�SUHVWDWLRQ�HVW�ORFDOLVpH��

$UW������>���HU��3RXU�OHV�SUHVWDWLRQV�GHV�VHU�
YLFHV��OH�IDLW�J pQpUDWHXU�GH�OD�WD[H�LQWHUYLHQW
DX�PRPHQW�R ��OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HVW
SDUIDLWH�
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/RUVTX¶XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�j�FDUDF�
WqUH�FRQWLQX�GRQQH�OLHX�j�GHV�GpFRPSWHV�RX�j
GHV�SDLHPHQWV�VXFFHVVLIV��OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHU�
YLFHV�HVW�FRQVLGpUpH�FRPPH�SDUIDLWH� j�O¶H[SL�
UDWLRQ�GH�FKDTXH�SpULRGH�j�ODTXHOOH�VH�UDSSRU�
WH�XQ�GpFRPSWH�RX�XQ�SDLHPHQW�

�����/D�WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH�DX�PRPHQW�R�
OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HVW�SDUIDLWH�

7RXWHIRLV��ORUVTXH�OH�SUL[�HVW�IDFWXUp�RX�HQ�
FDLVVp��HQ�WRXW�RX�HQ�SDUWLH��DYDQW�FH�PRPHQW�
OD�WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH��VHORQ�OH�FDV��DX�PR�
PHQW�GH�OD�GpOLYUDQFH�GH�OD�IDFWXUH�RX�DX�PR�
PHQW�GH�O ¶HQFDLVVHPHQW��VXU�OD�EDVH�GX�PRQ�
WDQW�IDFWXUp�RX�HQFDLVVp�

>���@
�����3DU�GpURJDWLRQ�DX������OH�5RL�SHXW�SUp�

YRLU�TXH�SRXU�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHF�
WXpHV�SDU�GHV�DVVXMHWWLV�TXL��KDELWXHOOHPHQW�
IRXUQLVVHQW�GHV�VHUYLFHV� j�GHV�SDUWLFXOLHUV��OD
WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH�DX�IXU�HW� j�PHVXUH�GH
O¶HQFDLVVHPHQW�GX�SUL[�@

>�����3RXU�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�GH�Wp�
OpFRPPXQLFDWLRQV�HIIHFWXpHV�DSUqV�OH����PDL
������OD�WD[H�QH�GHYLHQW�H[LJLEOH��SDU�G pURJD�
WLRQ�DX� �����DOLQ pDV���HW����TX ¶DX�PRPHQW�R �
LQWHUYLHQW�OH�IDLW�J pQpUDWHXU��ORUVTXH�OH�SUL[
GHV�SUHVWDWLRQV�D�pWp�IDFWXUp�RX�HQFDLVVp�DYDQW
OH��HU�MXLQ������RX�TXH�OH�PRPHQW�IL[ p�FRQ�
WUDFWXHOOHPHQW�SRXU�OH�SDLHPHQW�GH�WRXW�RX
SDUWLH�GX�SUL[�V¶HVW�VLWXp�DYDQW�FHWWH�GHUQLqUH
GDWH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
�����DO����DEURJ p�SDU�O ¶DUW����/�����MDQYLHU��0�%�
���,,��������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������
����LQVHU p�SDU�O ¶DUW����$�5�����PDL�������0�%�
���9�������

9R\��DXVVL�DUW�����$�5��Q ���
9R\��DXVVL�DUW������ ����HW� ����6L[L qPH�'LUHFWLYH
7�9�$�
9R\��DXVVL�DUW�������6L[LqPH�'LUHFWLYH�7�9�$�

-XU����²�/¶DUWLFOH���������GH�OD�GHX[LqPH�'LUHFWLYH
QH�VDXUDLW�rWUH�LQWHUSUpWp�FRPPH�SHUPHWWDQW�G¶LGHQ�
WLILHU�OH�PRPHQW�R��OH�VHUYLFH�HVW�HIIHFWXp�DYHF�FHOXL
GH�OD�GpOLYUDQFH�GH�OD�IDFWXUH�RX�GH�O ¶HQFDLVVHPHQW
G¶XQ�DFRPSWH�VL�FHV�RS pUDWLRQV�RQW�OLHX�DSU qV�O¶DF�
FRPSOLVVHPHQW�GX�VHUYLFH�
&�-�&�(���Q �&������������PDL�������,PSUHVD�FRV�
WUX]LRQL�FRPP��4XLULQR�0D]]DODL�F�)HUURYLD�GHO�5H�
QRQ���5HF��&�-�&�(�������������
²�/D�&RXU�D�IDLW�VDYRLU�TX¶XQH�OpJLVODWLRQ�QDWLRQDOH
LPSRVDQW�DX[�DVVXMHWWLV�O¶REOLJDWLRQ�GH�YHUVHU��j�WLWUH
G¶DFRPSWH�SURYLVLRQQHO��XQ�PRQWDQW�GH�79$�pJDO�j

�����GX�PRQWDQW�WRWDO�H[LJLEOH�SRXU�XQH�SpULRGH�TXL
Q¶HVW�SDV�HQFRUH�pFRXOpH��HVW�FRQWUDLUH�j�O¶DUWLFOH���
GH�OD�VL[LqPH�'LUHFWLYH��TXL�YHXW�TXH�OD�79$�QH�VRLW
H[LJLEOH�TXH�SRXU�GHV�WUDQVDFWLRQV�UpDOLVpHV�
&�-�&�(���Q �&�����������RFWREUH�������0DXUL]LR
%DORFFKL�F��0LQLVWHUR�GHOOH�ILQDQ]H���5HF��&�-�&�(��
������,������
²�/¶DUWLFOH����������DOLQpD���GH�OD�VL[LqPH�'LUHFWLYH
SHUPHW�DX[�(WDWV�PHPEUHV�GH�SUpYRLU�TXH�O¶HQFDLV�
VHPHQW�GX�SUL[�HVW�OH�IDLW�TXL��SRXU�WRXWHV�OHV�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFH��UHQG�OD�WD[H�H[LJLEOH��8Q�(WDW�PHP�
EUH�TXL�IDLW�XVDJH�GH�OD�IDFXOWp�GH�IDLUH�GH�O¶HQFDLVVH�
PHQW�GX�SUL[�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�OH�PRPHQW
DXTXHO�OD�WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH��Q ¶HVW�SDV�WHQX�GH
SUpYRLU�XQ�GpODL�GpWHUPLQp�j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH�GX
IDLW�JpQpUDWHXU��GpODL�DX�FRXUV�GXTXHO�OD�IDFWXUH�RX�OH
GRFXPHQW�HQ�WHQDQW�OLHX�GRLW� rWUH�GpOLYUp�DORUV�TXH
O¶HQFDLVVHPHQW�GX�SUL[�Q ¶D�SDV�HQFRUH�HX�OLHX��(Q
HIIHW��O ¶LQWpUrW�G¶XQ�DVVXMHWWL� j�HQFDLVVHU�OD�FRQWUH�
SDUWLH�GX�VHUYLFH�HIIHFWXp�UHSUpVHQWH�XQ�HQFRXUDJH�
PHQW�VXIILVDQW�SRXU�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW�UDSLGH�GH�OD
SUHVWDWLRQ��&HW�(WDW�Q¶HVW�SDV�GDYDQWDJH�WHQX�SDU�OD
'LUHFWLYH�GH�SU pYRLU�O¶pWDEOLVVHPHQW�GH�GRFXPHQWV
RX�GH�UHOHYpV�DX�VXMHW�GH�OD�SUHVWDWLRQ�DFKHYpH�HW�GH
OD�VRPPH�GXH�HQ�FRQWUHSDUWLH�FKDTXH�IRLV�TXH�OD�IDF�
WXUH�RX�OH�GRFXPHQW�HQ�WHQDQW�OLHX�Q ¶D�SDV�pWp�GpOL�
YUp�RX�TXH�O¶HQFDLVVHPHQW�GX�SUL[�Q¶D�SDV�HX�OLHX�
&�-�&�(���Q �&������������RFWREUH�������8IILFLR
,9$�GL�7UDSDQL�F��,WDOLWWLFD�6SD��� 5HF��&�-�&�(��
�������,������

%LEO���²�*XLGH�ILVFDO�SHUPDQHQW ��³)DLW�JpQpUDWHXU
HW�H[LJLELOLWp�GH�OD�WD[H ´��3DUWLH�,,,�79$��,,,������
9$1'(567,&+(/(1��%���/H�QRXYHDX�JXLGH�SUD�
WLTXH��79$����� ��%UX[HOOHV��(GLWLRQV�LQVWLWXWV�GHV
H[SHUWV�FRPSWDEOHV�HW�GHV�FRQVHLOOHUV�ILVFDX[���qPH
pGLWLRQ��DYULO�������S�������Q �������S������HW�V�
Q ������HW�V���9$1'(567,&+(/(1��%��HW�/(�
&/(5&��3���/HV�HQWUHSULVHV�HW�OHV�SRXYRLUV�SXEOLFV
IDFH�j�OD�MXULVSUXGHQFH�HXURSpHQQH��%UX[HOOHV��(GL�
WLRQV�LQVWLWXWV�GHV�H[SHUWV�FRPSWDEOHV�HW�GHV�FRQ�
VHLOOHUV�ILVFDX[���qUH�pGLWLRQ��DYULO����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������PDL�������7D[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH��7UDYDX[�LPPRELOLHUV�SRXU�FRPSWH
G¶RUJDQLVPHV�SXEOLFV��

²�4�5��� 6HQDW����������������PDUV�������Q ����
�����4��Q ����9(5%,67���'pOLYUDQFH�GHV�IDFWXUHV�
'pODLV��7UDYDX[�LPPRELOLHUV��' pODLV�GH���PRLV
DSUqV�O¶DFKqYHPHQW�GHV�WUDYDX[��
²�4�5���6HQDW�����������DYULO�������Q ��������4��Q ��
'(�)$&4���3DLHPHQW�GH�OD�79$�SDU�OHV�HQWUHSUH�
QHXUV�HIIHFWXDQW�GHV�WUDYDX[�LPPRELOLHUV�SRXU
FRPSWH�G¶RUJDQLVPHV�SXEOLFV��
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²�4�5���&K����������������PDL�������Q ����������
������4��Q �����3((7(56���3URIHVVLRQV�OLEpUDOHV�
FHVVDWLRQ�GHV�DFWLYLWpV��
²�4�5���&K�����������������MXLQ�������Q ����������
������4��Q ����� &$5'2(1���3URIHVVLRQV�OLE pUD�
OHV��PRPHQW�G¶H[LJLELOLWp��
²�4�5��� 6HQDW����������������PDUV�������Q ����
�����4��Q ����'$/(0����79$�GXH�VXU�GHV�SUHVWD�
WLRQV�HW�OLYUDLVRQV�IRXUQLHV�DX[�SRXYRLUV�SXEOLFV��
²�4�5���6HQDW�������������Q ���������4��Q ����'(
&/,33(/(���6HUYLFHV�IRXUQLV�SDU�GHV�U pYLVHXUV
G¶HQWUHSULVHV�HW�GHV�H[SHUWV�FRPSWDEOHV��DSSOLFDWLRQ
VWULFWH�GH�O¶DUWLFOH����GX�&RGH��
²�4�5��� &K�����������������I pYULHU�������Q ����
������4��Q �����9$1�'(1�(<1'(�� �3UHVWDWLRQV
GHV�DUFKLWHFWHV��H[WHQVLRQ�GX�SDUDJUDSKH���GH�O¶DUWL�
FOH���� j�O¶HQVHPEOH�GH�OHXUV�RS pUDWLRQV�TXHOOH�TXH
VRLW�OD�TXDOLWp�GX�FOLHQW��
²�4�5��� &K����������������PDL�������Q �����4�
Q ����� 0,&+(/���7UDYDX[�LPPRELOLHUV�HIIHFWX pV
HQ�H[pFXWLRQ�G¶XQ�PDUFKp�SXEOLF��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������VHSWHPEUH�������7UD�
YDX[�LPPRELOLHUV��DFRPSWHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH�������$U�
FKLWHFWHV� �
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������/RFDWLRQ
G¶XQ�LPPHXEOH��SU pVRPSWLRQ�GH�IDLW�TXDQW� j�OD�U p�
FHSWLRQ�GpILQLWLYH�GHV�WUDYDX[��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������7UD�
YDX[�LPPRELOLHUV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL�������6RFL pWp
1DWLRQDOH�GX�/RJHPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q ��������HW�����������GpFHPEUH�����
�/D�UHPLVH�G ¶XQ�FKqTXH�Q¶HVW�SDV�V\QRQ\PH�G ¶HQ�
FDLVVHPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������IpYULHU�������$UFKL�
WHFWH�RX�JpRPqWUH¶��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7����������GHV���HW����MXLOOHW�����
�2SpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�RX�SRXU�OHV�FOXEV�GH�IRRW�
EDOO��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLOOHW�������7UDYDX[
LPPRELOLHUV�H[pFXWpV�SRXU�OH�FRPSWH�G¶XQ�RUJDQLV�
PH�SXEOLF��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO�������&OXE�GH
IRRWEDOO�HW�WUDQVIHUW�G¶XQ�MRXHXU��

&RPP���²�/D�IDFWXUH�HVW�XQ�pFULW�FRQWHQDQW�XQ�Pp�
PRLUH�GH�O¶HVSqFH�HW�GX�SUL[�GHV�VHUYLFHV�IRXUQLV�RX
j�IRXUQLU��GHVWLQp�j�rWUH�UHPLV�DX�EpQpILFLDLUH�GX�VHU�
YLFH�j�O¶HIIHW�GH�FRQVWDWHU�OH�VHUYLFH�TXL�OXL�HVW�IRXUQL
HW�G¶LQGLTXHU�OH�PRQWDQW�GRQW�LO�HVW�UHGHYDEOH�
7ULE��%UX[HOOHV����MXLQ�������5HY��HQU���Q �����

6HFWLRQ��

,PSRUWDWLRQV

$UW������>���HU��3DU�LPSRUWDWLRQ�G¶XQ�ELHQ�
LO�IDXW�HQWHQGUH�

� �O¶HQWUpH�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp
G¶XQ�ELHQ�TXL�QH�VDWLVIDLW�SDV�DX[�FRQGLWLRQV
SUpYXHV�DX[�DUWLFOHV���HW����GX�7UDLW p�LQVWL�
WXDQW�OD�&RPPXQDXWp�pFRQRPLTXH�HXURSpHQ�
QH�RX��V¶LO�V¶DJLW�G¶XQ�ELHQ�UHOHYDQW�GX�7UDLWp
LQVWLWXDQW�OD�&RPPXQDXW p�HXURS pHQQH�GX
FKDUERQ�HW�GH�O ¶DFLHU��TXL�Q ¶HVW�SDV�HQ�OLEUH
SUDWLTXH�

� �>O¶HQWUpH�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDX�
Wp�G¶XQ�ELHQ�HQ�SURYHQDQFH�G¶XQ�SD\V�WLHUV�RX
G¶XQ�WHUULWRLUH�WLHUV��DXWUH�TX ¶XQ�ELHQ�YLV p
VRXV�� �@

�����8QH�LPSRUWDWLRQ�D�OLHX�HQ�%HOJLTXH
ORUVTXH�O¶(WDW�PHPEUH�R��HOOH�HVW�UpSXWpH�V¶HI�
IHFWXHU��FRQIRUPpPHQW�DX[���������HW����HVW�OD
%HOJLTXH�

�����/ ¶LPSRUWDWLRQ�G¶XQ�ELHQ�HVW�HIIHFWX pH
GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�VXU�OH�WHUULWRLUH�GXTXHO�OH
ELHQ�VH�WURXYH�DX�PRPHQW�R��LO�HQWUH�j�O¶LQWp�
ULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp�

�����3DU�G pURJDWLRQ�DX� �����O ¶LPSRUWDWLRQ
G¶XQ�ELHQ�YLVp�DX����HU��� ��HVW�HIIHFWXpH�GDQV
O¶(WDW�PHPEUH�VXU�OH�WHUULWRLUH�GXTXHO�OH�ELHQ
VRUW�G ¶XQ�GHV�U pJLPHV�VXLYDQWV��ORUVTXH��GH�
SXLV�VRQ�HQWUpH�GDQV�OD�&RPPXQDXWp��FH�ELHQ
HVW�>FRQIRUPpPHQW�j�OD�OpJLVODWLRQ�GRXDQLqUH@�

� �FRQGXLW�HQ�GRXDQH�HW�SODF p��OH�FDV
pFKpDQW��VRXV�XQ�>UpJLPH@�GH�GpS{W�WHPSRUDL�
UH�

� �SODF p�VRXV�XQ�U pJLPH�G ¶LPSRUWDWLRQ
WHPSRUDLUH�DYHF�IUDQFKLVH�WRWDOH�GHV�GURLWV� j
O¶LPSRUWDWLRQ�

� �SODFp�VRXV�XQ�U pJLPH�GH�WUDQVLW�>���@�H[�
WHUQH�

� �SODFp�VRXV�XQ�>UpJLPH@�GH�]RQHV�IUDQFKHV
RX�G¶HQWUHS{WV�IUDQFV�

� �SODFp�VRXV�XQ�U pJLPH�G¶HQWUHS{W�GRXD�
QLHU�

� �SODFp�VRXV�XQ�>UpJLPH@�GH�SHUIHFWLRQQH�
PHQW�DFWLI�DYHF�DSSOLFDWLRQ�GX�V\VWqPH�GH�VXV�
SHQVLRQ�

� �SODFp�VRXV�XQ�>UpJLPH@�UHODWLI�DX[�ELHQV
DGPLV�GDQV�OHV�HDX[�WHUULWRULDOHV�SRXU�OHV�SOD�
WHV�IRUPHV�GH�IRUDJH�RX�G¶H[SORLWDWLRQ�

�����>/RUVTX ¶XQ�ELHQ�YLV p�DX� ���HU��� ��HVW
SODFp��GHSXLV�VRQ�HQWU pH� j� O¶LQWpULHXU�GH�OD
&RPPXQDXWp��VRXV�OH�UpJLPH�GX�WUDQVLW�FRP�
PXQDXWDLUH�LQWHUQH��RX�VRXV�XQ�GHV�U pJLPHV
ILVFDX[�GpWHUPLQpV�SDU�OH�5RL�TXL�VRQW�pTXLYD�
OHQWV�DX[�UpJLPHV�YLVpV�DX������� ��� ��� ��� ���
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HW�� ��O¶LPSRUWDWLRQ�HVW�HIIHFWXpH��SDU�GpURJD�
WLRQ�DX������GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�VXU�OH�WHUULWRL�
UH�GXTXHO�OH�ELHQ�VRUW�G¶XQ�GH�FHV�UpJLPHV�@@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
������ �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����D��$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG�����
�����OD�SKUDVH�G ¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODFp�SDU�O ¶DUW���
$�5�����GpFHPEUH�������0�%�����;,,�������
������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW���$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
������ �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����E��$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG�����
������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW���$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW���$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW���$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����F��$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG�����

9R\��$�5��Q ����
9R\��DUW������$�5��Q ���
9R\��DXVVL�DUW��������DUW����HW�DUW����6L[LqPH�'LUHFWLYH
7�9�$�

-XU���²�/HV�UqJOHV�GX�GURLW�FRPPXQDXWDLUH��HW�QR�
WDPPHQW�FHOOHV�IL[ pHV�SDU�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH����
����GX�FRQVHLO��GX����PDL�������HQ�PDWL qUH�G¶KDU�
PRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�pWDWV�PHPEUHV�UHOD�
WLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�±�V\VW qPH
FRPPXQ�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��DVVLHWWH�XQL�
IRUPH��-2�/�������S������IRQW�REVWDFOH� j�OD�SHUFHS�
WLRQ��SDU�XQ�HWDW�PHPEUH��GH�OD�7�9�$�� j�O¶LPSRUWD�
WLRQ�VXU�XQ�YpKLFXOH�DXWRPRELOH�DFKHWp�GDQV�XQ�DX�
WUH�pWDW�PHPEUH��DYHF�SDLHPHQW�GH�OD�7�9�$��GDQV
FHW� pWDW��HW�\�LPPDWULFXOH��ORUVTXH�FH�Y pKLFXOH�HVW
XWLOLVp�SDU�XQ�UHVVRUWLVVDQW�GX�VHFRQG� pWDW�PHPEUH
D\DQW�XQ�GRPLFLOH�GDQV�FHW� pWDW�PDLV�SRXUVXLYDQW
GHV�pWXGHV�GDQV�OH�SUHPLHU�pWDW�PHPEUH�RX�LO�HVW�LQV�
FULW��SRXU�OD�GXUpH�GH�FHV�pWXGHV��GDQV�OH�UHJLVWUH�GHV
pWUDQJHUV�
/D�FLUFRQVWDQFH�TXH�OD�SHUVRQQH�HQ�TXHVWLRQ�VRLW
PDULpH�RX�QRQ�Q¶D�SDV�GH�SHUWLQHQFH j�FHW�pJDUG�
&�-�&�(���Q �&�����������RFWREUH�������3URIDQW��
5HF��&�-�&�(��������������
²�/D�VL[L qPH�GLUHFWLYH����������GX�FRQVHLO��GX
���PDL�������HQ�PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLV�
ODWLRQV�GHV�HWDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH
FKLIIUH�G¶DIIDLUHV���6\VWqPH�FRPPXQ�GH�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH��DVVLHWWH�XQLIRUPH��IDLW�REVWDFOH� j�OD
SHUFHSWLRQ��SDU�XQ� pWDW�PHPEUH��GH�OD�7�9�$��ORUV�
TX¶XQ�Y pKLFXOH�DXWRPRELOH�DSSDUWHQDQW� j�XQ�HP�
SOR\HXU� pWDEOL�GDQV�XQ�DXWUH� pWDW�PHPEUH�R ��OD
7�9�$�� j� pWp�SD\ pH�HVW�XWLOLV p��SDU�XQ�WUDYDLOOHXU

IURQWDOLHU�U pVLGDQW�GDQV�OH�SUHPLHU� pWDW�PHPEUH�
GDQV�OH�FDGUH�GH�VRQ�FRQWUDW�GH�WUDYDLO��SRXU�H[pFXWHU
VHV�WkFKHV�HW��DFFHVVRLUHPHQW��SRXU�VHV�ORLVLUV�
&�-�&�(���Q �&�����������MXLOOHW�������0LQLVWqUH�GHV
)LQDQFHV�<��/HGRX[���$�)�7�����������������
²�6L��GDQV�OH�FDGUH�G¶�XQ�FRQWUDW�GH�WUDYDLO�j�IDoRQ
SDVVp�HQWUH�XQ�FRPPHWWDQW�HW�XQ�RS pUDWHXU�pWDEOLV
GDQV�OD�&RPPXQDXWp�HQ�YXH�GH�O ¶DFFRPSOLVVHPHQW
G¶�RSpUDWLRQV�GH�SHUIHFWLRQQHPHQW�VXU�GHV�PDUFKDQ�
GLVHV�QRQ�FRPPXQDXWDLUHV��F¶HVW�O¶�RSpUDWHXU�TXL�Gp�
SRVH�OD�GHPDQGH�G¶�DXWRULVDWLRQ�DXSUqV�GHV�DXWRULWpV
GRXDQLqUHV�FRPS pWHQWHV��FHWWH�GHPDQGH�GRLW� rWUH
GpSRVpH�DX�QRP�GH�VRQ�FRPPHWWDQW�
&�-�&�(���Q �&������������I pYULHU�������7H[WLOYHU�
HGOXQJVXQLRQ�*PE+�	�&R��.*�+DXSW]ROODPW
1�UQEHUJ�)�UWK���$�)�7�����������������
²�/¶HQWUpH�GDQV�XQ�(WDW�PHPEUH�G¶XQ�ELHQ�HQ�SUR�
YHQDQFH�GHV�$QWLOOHV�Q pHUODQGDLVHV�GRLW� rWUH�TXDOL�
ILpH�G ¶HQWUpH� j� O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXW p�DX[
ILQV�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH
OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH��������&((�GX�&RQVHLO��GX
���PDL������
&�-�&�(���Q �&������������MDQYLHU�������9DQ�GHU
.RR\���5HF��&�-�&�(���������,������
²�/RUVTXH�FHUWDLQHV�PDUFKDQGLVHV��WUDQVSRUW pHV
SDU�URXWH�VRXV�OH�UpJLPH�GRXDQLHU�GH�WUDQVLW�FRPPX�
QDXWDLUH�H[WHUQH��VRQW�LQWURGXLWHV�VXU�OH�PDUFK p
FRPPXQDXWDLUH�j�OD�VXLWH�GH�O ¶DFFRPSOLVVHPHQW�GH
SOXVLHXUV�DFWHV�LUU pJXOLHUV�VXU�OH�WHUULWRLUH�G ¶(WDWV
PHPEUHV�GLIIpUHQWV��OD�VRUWLH�GXGLW�UpJLPH�D�OLHX�VXU
OH�WHUULWRLUH�GH�O¶(WDW�PHPEUH�R��HVW�DFFRPSOL�OH�SUH�
PLHU�DFWH�TXL�SHXW� rWUH�TXDOLILp�GH�VRXVWUDFWLRQ�j�OD
VXUYHLOODQFH�GRXDQLqUH��'RLW�rWUH�FRQVLGpUp�FRPPH
XQH�VRXVWUDFWLRQ� j�OD�VXUYHLOODQFH�GRXDQL qUH�WRXW
DFWH�RX�WRXWH�RPLVVLRQ�TXL�D�SRXU�U pVXOWDW�G¶HPSr�
FKHU��QH�VHUDLW�FH�TXH�PRPHQWDQ pPHQW��O ¶DXWRULWp
GRXDQLqUH�FRPSpWHQWH�G¶DFFpGHU�j�XQH�PDUFKDQGLVH
VRXV�VXUYHLOODQFH�GRXDQL qUH�HW�G ¶HIIHFWXHU�OHV�FRQ�
WU{OHV�SUpYXV�SDU�OD�UpJOHPHQWDWLRQ�GRXDQLqUH�FRP�
PXQDXWDLUH��/D�VRXVWUDFWLRQ�G¶XQH�PDUFKDQGLVH�j�OD
VXUYHLOODQFH�GRXDQL qUH�QH�UHTXLHUW�SDV�O ¶H[LVWHQFH
G¶XQ�pOpPHQW�LQWHQWLRQQHO��PDLV�SUpVXSSRVH�XQLTXH�
PHQW�OD�UpXQLRQ�GH�FRQGLWLRQV�GH�QDWXUH�REMHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&������������MXLOOHW�������/LEHUH[LP
%9��

%LEO���²�$0$1'�� &��� ³7LMGHOLMNH�LQYRHU�HQ�JH�
EUXLN�YDQ�DXWR¶V´��$�)�7���������������$87(11(�
-���³/H�UpJLPH�EHOJH�DSSOLFDEOH�DX[�LPSRUWDWLRQV�HQ
PDWLqUH�GH�79$�HW�G ¶�DFFLVHV�DSU qV�O ¶DGDSWLRQ�GX
&79$�j�OD��H�GLUHFWLYH´��GDQV�/LEHU�$PLFRUXP�-��3�
/DJDH��'LHJHP��FHG��VDPVRP�����������������*(�
9(56��(��� ³5DDNYODNNHQ�GRXDQH��DFFLMQ]HQ�HQ
%�7�:�´��LQ�)LVFDDO�3UDNWLMNERHN�¶���¶����,QGLUHFWH
%HODVWLQJHQ��&HG��6DPVRP���������� +2)0$16�
+���³,QYRHU´�LQ�)LVFDDO�3UDNWLMNERHN�µ���¶����,QGL�
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UHFWH�%HODVWLQJHQ��&HG��6DPVRP�����������;��³+HW
%7:�VWHOVHO�WRHSDVVHOLMN�RS���MDQXDUL����� ´��5HY�
7�9�$��� ���������������5877(1��)��HW�6(5�
1((/6��$��� +DQGERHN�'RXDQH�HQ�,QWHUQDWLRQDOH
+DQGHO������� ,QWHUVHQWLD�5HFKWVZHWHQVFKDSSHQ�
$QWZHUSHQ�2[IRUG������S�

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������GpFHPEUH������

²�4�5���&K��������������Q ��������PDL������������
������4��Q �����'(�02/���,PSRUWDWLRQ�G¶DUFKLYHV�
GH�IRUPXODLUHV�HW�DXWUHV�PDWpULDX[�GDQV�OH�FDGUH�GH
FRQJUqV�LQWHUQDWLRQDX[��
²�4�5���&K��������������Q �������RFWREUH������
�����������4��Q �����*(+/(1���/ ¶LPSRUWDWLRQ
WHPSRUDLUH�SDU�XQ�WUDYDLOOHXU�IURQWDOLHU�G¶XQH�YRLWX�
UH�DSSDUWHQDQW� j�VRQ�HPSOR\HXU�GDQV�XQ�DXWUH� pWDW
PHPEUH��

²�'pFLVLRQ�Q �7�������������QRYHPEUH�������LP�
SRUWDWLRQ�GH�ORJLFLHO��

&RPP�� ²�9R\��O¶DUW����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW������������ �&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW��������������HW���HW�DUW������������ �j��
&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW�����&�7�9�$�
²�/¶LPSRUWDWLRQ�G¶XQ�YpKLFXOH�UHQG�OD�7�9�$��GXH�
PDOJUp�OD�SURSULpWp�GX�YpKLFXOH�
&RUU��9HUYLHUV����DYULO�������)�-�)�������������
²�&RQFO��$Y��J pQ������QRYHPEUH�������&�������
�GHPDQGH�GH�G pFLVLRQ�SU pMXGLFLHOOH���,PSRUWDWLRQ
SDU�VRXVWUDFWLRQ�GH�OD�PDUFKDQGLVH� j�XQ�U pJLPH
GRXDQLHU�H[WHUQH��

²�9R\��5qJOHPHQW��&�(�(���Q ���������GX�&RQVHLO
GH����RFWREUH������pWDEOLVVDQW�OH�FRGH�GHV�GRXDQHV
FRPPXQDXWDLUH��-�2���/� ����������RFWREUH���������
���
²�9R\��DUW��������GX��7UDLW p�LQVWLWXDQW�OD�&RPPX�
QDXWp�(XURSpHQQH��DQFLHQV�DUW���������▫

$UW������>���HU��/H�IDLW�JpQpUDWHXU�D�OLHX�HW
OD�WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH�DX�PRPHQW�R �� O¶LP�
SRUWDWLRQ�GX�ELHQ�HVW�HIIHFWXpH�HQ�%HOJLTXH�

/¶LPSRUWDWLRQ�HVW�HIIHFWXpH�HQ�%HOJLTXH�DX
PRPHQW�R��OH�ELHQ�HQWUH�HQ�%HOJLTXH�RX��ORUV�
TXH�GHSXLV�VRQ�HQWUpH�GDQV�OD�&RPPXQDXWp�OH
ELHQ�D�pWp�SODFp�VRXV�O ¶XQ�GHV�UpJLPHV�YLVpV�j
O¶DUWLFOH����������HW����DX�PRPHQW�R��LO�VRUW�GH
FH�UpJLPH�HQ�%HOJLTXH�

�����7RXWHIRLV��ORUVTXH�OHV�ELHQV�LPSRUW pV
VRQW�VRXPLV�j�GHV�GURLWV�GH�GRXDQH��j�GHV�SUp�
OqYHPHQWV�DJULFROHV�RX� j�GHV�GURLWV�G ¶HIIHW
pTXLYDOHQW�pWDEOLV�GDQV�OH�FDGUH�G ¶XQH�SROLWL�

TXH�FRPPXQH��O¶H[LJLELOLWp�GH�OD�WD[H�Q¶LQWHU�
YLHQW�TX¶DX�PRPHQW�GH�OD�QDLVVDQFH�GH�OD�GHW�
WH�GRXDQLqUH�

'DQV�OHV�FDV�R ��OHV�ELHQV�LPSRUW pV�QH�VRQW
VRXPLV�j�DXFXQ�GH�FHV�GURLWV�FRPPXQDXWDL�
UHV��OH�PRPHQW�GH�O ¶H[LJLELOLWp�GH�OD�WD[H�HVW
IL[p�VHORQ�OHV�GLVSRVLWLRQV�HQ�YLJXHXU�SRXU�Gp�
WHUPLQHU�OH�PRPHQW�GH�OD�QDLVVDQFH�GH�OD�GHWWH
GRXDQLqUH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,��������

²�9R\��$�5��Q ���
²�9R\��$�0��Q ���
²�9R\��DUW����HW�DUW������DO����6L[LqPH�'LUHFWLYH�

-XU���²�/D�GLUHFWLYH��������&((�V ¶RSSRVH� j�FH
TX¶XQ�(WDW�PHPEUH�LPSRVH�OD�SHUFHSWLRQ�G ¶LQWpUrWV
PRUDWRLUHV�VXU�OD�79$�GXH�HQ�FDV�GH�PLVH�j�OD�FRQ�
VRPPDWLRQ�GDQV�OD�&RPPXQDXW p�GH�PDUFKDQGLVHV
DXSDUDYDQW�SODFpHV�VRXV�OH�UpJLPH�GX�SHUIHFWLRQQH�
PHQW�DFWLI��SRXU�OD�SpULRGH�FRPSULVH�HQWUH�O¶LPSRU�
WDWLRQ�WHPSRUDLUH�HW�O¶LPSRUWDWLRQ�GpILQLWLYH�
&�-�&�(���Q �&�����������IpYULHU�������3H]]XOOR�0R�
OLQL�3DVWLILFL�0DQJLPLILFL�0LQLVWHUR�GHOOH�)LQDQ]H��
5HF��&�-�&�(���������,������
²�'RLW�rWUH�FRQVLGpUp�FRPPH�XQH�VRXVWUDFWLRQ�j�OD
VXUYHLOODQFH�GRXDQLqUH�WRXW�DFWH�RX�WRXWH�RPLVVLRQ
TXL�D�SRXU�UpVXOWDW�G¶HPSrFKHU��QH�VHUDLW�FH�TXH�PR�
PHQWDQpPHQW��O ¶DXWRULWp�GRXDQL qUH�FRPS pWHQWH
G¶DFFpGHU� j�XQH�PDUFKDQGLVH�VRXV�VXUYHLOODQFH
GRXDQLqUH�HW�G¶HIIHFWXHU�OHV�FRQWU{OHV�SUpYXV�SDU�OD
UpJOHPHQWDWLRQ�GRXDQLqUH�FRPPXQDXWDLUH�
&�-�&�(���Q �&������������MXLOOHW�������/LEHUH[LP
%9��

%LEO���²�$87(11(��-���³/H�UpJLPH�EHOJH�DSSOLFD�
EOH�DX[�LPSRUWDWLRQV�HQ�PDWL qUH�GH�79$�HW�G ¶DFFL�
VHV�DSUqV�O¶DGRSWLRQ�GX�&79$�j�OD��H�GLUHFWLYH´��LQ
/LEHU�$PLFRUXP�-��3��/DJDH ��'LHJHP��&HG��6DP�
VRP�����������������%5$66,1(��-��HW�&$3,$8�
*��� ,PSRUW�([SRUW��$QYHUV��.OXZHU����SDUWV�� j
IHXLOOHWV�PRELOHV��*(9(56��(��� ³5DDNYODNNHQ
GRXDQH��DFFLMQ]HQ�HQ�%�7�:�́ ��LQ�0$(&.(/%(5�
*+��:��HW�&$5/,(5��3���)LVFDDO�3UDNWLMNERHN�¶���
¶����,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ ��'LHJHP��&HG��6DPVRP�
��������+2)0$16��+���³,QYRHU´��LQ�0$(&.(/�
%(5*+��:��� )LVFDDO�3UDNWLMNERHN� ¶���¶����,QGL�
UHFWH�EHODVWLQJHQ ��$QWZHUSHQ��.OXZHU������������
����

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������GpFHPEUH������
²�&LUFXODLUH�Q ��������DR �W��������DGGHQGD�G�G�
�����������(�7����������HW�G�G��������������(�7�
���������OD�PDQLqUH�SDUWLFXOLqUH�GH�SDLHPHQW�ORUV�GH
O¶LPSRUWDWLRQ��
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&RPP���²�9R\��O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW�����������HW���&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW����TXDWHU�������� HW�����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW��������������HW���HWDUW������ ������ �j��
&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW�����������HW���������&�7�9�$���DUWLFOHV
WHPSRUDLUHV�
²�6L�OH�SUL[�HVW�G pMj�WRWDOHPHQW�RX�SDUWLHOOHPHQW
IDFWXUp�RX�SHUoX�DYDQW�TX¶DLW�HX�OLHX�OD�OLYUDLVRQ��OD
79$�j� O¶LPSRUWDWLRQ�Q ¶HVW�WRXW�GH�P rPH�SDV�GXH
pWDQW�GRQQp�TXH�O ¶DUW������ �� �HU�&�7�9�$���DQFLHQ�
GLVSRVH�TX ¶HQ�FDV�G ¶LPSRUWDWLRQ�OH�IDLW�LPSRVDEOH
Q¶D�OLHX�TXH�GX�IDLW�GH�O¶HQWUpH�GX�ELHQ�VXU�OH�WHUULWRL�
UH�DLQVL�TXH�SUpFLVp�SDU�O¶DUW�����&�7�9�$�
%UX[HOOHV�����RFWREUH�������)�-�)���Q �������
²�'HV�PDUFKDQGLVHV�LPSRUW pHV�HQ�WUDQVLW�HW�TXL�
SHQGDQW�OH�WUDQVLW��RQW�GLVSDUX�RX�RQW�pWp�YROpHV�GRL�
YHQW�rWUH�GpFODUpHV�HQ�FRQVRPPDWLRQ�DYHF�SDLHPHQW
GH�OD�79$�DX�QRP�GH�OD�SHUVRQQH�TXL�HQ�pWDLW�OH�SUR�
SULpWDLUH�DX�PRPHQW�R��HOOHV�RQW�pWp�PLVHV�HQ�WUDQVLW�
$QYHUV����PDL�������&RXU��ILVF�������������
²�/H�IDLW�TXH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�DLW�DFFRUGp�XQ�TXHO�
FRQTXH�G pODL�GH�SDLHPHQW�QH�SRUWH�SDV�DWWHLQWH� j
O¶H[LJLELOLWp�GH�SULQFLSH�GH�OD�FUpDQFH��OD�GHWWH�ILVFD�
OH�HVW�HQ�HIIHW�Q pH�VDQV�LQWHUYHQWLRQ�GX�ILVF�HW�VRQ
H[LJLELOLWp�SUpFqGH�OH�WLWUH�TXL�HVW�VLPSOHPHQW�GpFOD�
UDWLI�
²�/H�IDLW�TXH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�DLW�DFFRUGp�XQ�TXHO�
FRQTXH�G pODL�GH�SDLHPHQW�QH�SRUWH�SDV�DWWHLQWH� j
O¶H[LJLELOLWp�GH�SULQFLSH�GH�OD�FUpDQFH��OD�GHWWH�ILVFD�
OH�HVW�HQ�HIIHW�Q pH�VDQV�LQWHUYHQWLRQ�GX�ILVF�HW�VRQ
H[LJLELOLWp�SUpFqGH�OH�WLWUH�TXL�HVW�VLPSOHPHQW�GpFOD�
UDWLI�
$QYHUV�����MDQYLHU�������7�%�+�������������
²�9R\��5qJOHPHQW��&�(�(���Q ���������GX�&RQVHLO
GH����RFWREUH������pWDEOLVVDQW�OH�FRGH�GHV�GRXDQHV
FRPPXQDXWDLUH�� -�2���/� ����������RFWREUH������
�������▫

$UW������>7RXWH�SHUVRQQH�HVW�SUpVXPpH��MXV�
TX¶j�SUHXYH�GX�FRQWUDLUH��DYRLU�LPSRUW p�HQ
%HOJLTXH�OHV�ELHQV�TX ¶HOOH�D�DFTXLV�GDQV�XQ
SD\V�WLHUV�RX�GDQV�XQ�WHUULWRLUH�WLHUV��DLQVL�TXH
OHV�ELHQV�TXL�RQW�IDLW�O¶REMHW�G¶XQ�WUDYDLO�SRXU
VRQ�FRPSWH�GDQV�XQ�SD\V�WLHUV�RX�GDQV�XQ�WHU�
ULWRLUH�WLHUV�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

%LEO���²�$87(11(��-���³/H�UpJLPH�EHOJH�DSSOLFD�
EOH�DX[�LPSRUWDWLRQV�HQ�PDWL qUH�GH�79$�HW�G ¶DFFL�
VHV�DSUqV�O¶DGDSWLRQ�GX�&�7�9�$��j�OD��H�GLUHFWLYH´�
GDQV�/LEHU�$PLFRUXP�-��3��/DJDH ��'LHJHP��&HG�
6DPVRP�����������������%5$66,1(��-��HW�&$�

3,$8��*���,PSRUW�([SRUW��$QYHUV��.OXZHU����SDUWV��
j�IHXLOOHWV�PRELOHV��+2)0$16��+���³,QYRHU´��GDQV
0$(&.(/%(5*+��:���)LVFDDO�3UDNWLMNERHN�¶���
¶����,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ ��$QYHUV��.OXZHU�������
���������*(9(56��(��� ³5DDNYODNNHQ�GRXDQH��DF�
FLMQ]HQ�HQ�%�7�:�´��LQ�0$(&.(/%(5*+��:��HW
&$5/,(5��3���)LVFDDO�3UDNWLMNERHN� ¶���¶����,QGL�
UHFWH�EHODVWLQJHQ��'LHJHP��&HG��6DPVRP���������
;��³9HUPRHGHQV�DOV�DIZHQWHOLQJ�YDQ�EHZLMVODVW�LQ�
]DNH�%7: ´�� 7�)�5���������&ROORTXLXPQXPPHU�
���S�

&RPP���²�9R\��O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��5qJOHPHQW��&�(�(���Q ���������GX�&RQVHLO
GH����RFWREUH������pWDEOLVVDQW�OH�FRGH�GHV�GRXDQHV
FRPPXQDXWDLUH��-�2���/�����������RFWREUH���������
����6L[LqPH�'LUHFWLYH��▫

>6HFWLRQ��

$FTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
GH�ELHQV@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,��������▫

>$UW����ELV�� ���HU��3DU�DFTXLVLWLRQ�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUH�G¶XQ�ELHQ��RQ�HQWHQG�O¶REWHQ�
WLRQ�GX�SRXYRLU�GH�GLVSRVHU�FRPPH�XQ�SUR�
SULpWDLUH�G¶XQ�ELHQ�PHXEOH�FRUSRUHO�H[S pGLp
RX�WUDQVSRUW p� j�GHVWLQDWLRQ�GH�O ¶DFTXpUHXU�
SDU�OH�YHQGHXU�RX�SDU�O ¶DFTXpUHXU�RX�SRXU
OHXU�FRPSWH��YHUV�XQ�(WDW�PHPEUH�DXWUH�TXH
FHOXL�GX�G pSDUW�GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQV�
SRUW�GX�ELHQ�

�����6RQW�pJDOHPHQW�FRQVLGpUpHV�FRPPH�GHV
DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�
ORUVTXH�OHV�ELHQV�VRQW�H[SpGLpV�RX�WUDQVSRUWpV
j�GHVWLQDWLRQ�GH�O ¶DFTXpUHXU��SDU�OH�IRXUQLV�
VHXU�RX�SDU�O¶DFTXpUHXU�RX�SRXU�OHXU�FRPSWH�
j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V��j�SDUWLU�G¶XQ�DXWUH�(WDW
PHPEUH�

� �O¶DFTXLVLWLRQ�G¶XQ�ELHQ�PHXEOH�FRUSRUHO
HQ�YHUWX�G¶XQH�UpTXLVLWLRQ�IDLWH�SDU�O¶DXWRULWp
SXEOLTXH�RX�HQ�VRQ�QRP�HW��SOXV�J pQpUDOH�
PHQW��HQ�YHUWX�G ¶XQH�ORL��G ¶XQ�GpFUHW��G¶XQH
RUGRQQDQFH��G ¶XQ�DUU rWp�RX�G ¶XQ�U qJOHPHQW
DGPLQLVWUDWLI�

� �>���@
� �OD�UpFHSWLRQ�G¶XQ�ELHQ�HQ�H[pFXWLRQ�G¶XQ

SUrW�GH�FRQVRPPDWLRQ�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
������ �DEURJ p�SDU�O ¶DUW����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,��������UDWLIL pV�FRPPH�DUW������ �/�
���RFWREUH�������0�%�����;,�������

/����9,,������$UW���������ELV
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9R\��$�5��Q ���
9R\��DXVVL�DUW����ELV�6L[LqPH�'LUHFWLYH�7�9�$�
9R\��DXVVL�DUW�������6L[LqPH�'LUHFWLYH�7�9�$�

%LEO���²�$8-($1��0��HW�9,6��3���³9$7�LQ�WKH�6LQ�
JOH�0DUNHW��WKH�7UDQVLWLRQDO�$UUDQJHPHQWV�([SODL�
QHG´��(&�7D[�����������������$8-($1��0��� ³9D�
OXH�$GGHG�7D[�LQ�WKH�,QWHUQDO�0DUNHW��D�)LUVW�$V�
VHVVPHQW´��(&�7D[� ��������������'(�1(()��*��
³'H�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�YHUZHUYLQJHQ ´�� )LVFR�
ORRJ�� ������Q �����������+2)0$16��+��� ³,QWUD�
FRPPXQDXWDLUH�YHUZHUYLQJ ´��LQ �)LVFDDO�3UDNWLMN�
ERHN������������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ���������0$�
5(&+$/��*��� ³+HW�JUHQVRYHUVFKULMGHQG�YHUNHHU
YDQ�GH�YHUYRHUPLGGHOHQ ´�� $�)�7���������������
9$1'(567,&+(/(1��%��� +HW�QLHXZH�%�7�:��
VWHOVHO������� %UXVVHO��,QVWLWXXW�GHU�$FFRXQWDQWV�
����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������5pJL�
PH�WUDQVLWRLUH��
²�&LUFXODLUH�Q ������PDL������HW�&LUFXODLUH�Q ���
�$,19����������,5�,9�����������(�7�����������
���MXLOOHW�������8VDJH�WHPSRUDLUH�G¶XQ�YpKLFXOH�VXU
OH�WHUULWRLUH�EHOJH��

²� 4�5��� &K����������������RFWREUH�����������
�4��Q �����)2851$8;����$QQXODWLRQ�G ¶XQH�YHQ�
WH��
²�4�5���&K�����������������I pYULHU������������
Q �����4��Q �����)2851$8;���5 pFHSWLRQ�G ¶XQ
ELHQ�GDQV�OH�FDGUH�G¶XQ�SUrW�j�OD�FRQVRPPDWLRQ��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������G pFHPEUH�����
�6RIWZDUH�HW�RSpUDWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV��

&RPP���²�9R\��/H�5DSSRUW�6SHFLDO�Q �������3%�
/����������QRYHPEUH�������
²�9R\��DUW������������&�&���3U rW�j�OD�FRQVRPPD�
WLRQ�� ▫

$UW����WHU��>���HU��6RQW�VRXPLVHV� j�OD�WD[H�
ORUVTX¶HOOHV�RQW�OLHX�HQ�%HOJLTXH��OHV�DFTXLVL�
WLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�HIIHF�
WXpHV�j�WLWUH�RQpUHX[�SDU�XQ�DVVXMHWWL�DJLVVDQW
HQ�WDQW�TXH�WHO��RX�SDU�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH
QRQ�DVVXMHWWLH��ORUVTXH�OH�YHQGHXU�HVW�XQ�DVVX�
MHWWL�DJLVVDQW�HQ�WDQW�TXH�WHO��TXL�QH�E pQpILFLH
SDV�GH�OD�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H�SRXU�OHV�OLYUDL�
VRQV�GH�ELHQV�TX¶LO�HIIHFWXH�HW�TXL�QH�UHOqYH�SDV
GHV�GLVSRVLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH������ ���DOL�
QpD����� ��RX�����

3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DOLQpD��HU��QH�VRQW�SDV
VRXPLVHV�j�OD�WD[H�

� �OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
GH�ELHQV�GRQW�OD�OLYUDLVRQ�HQ�%HOJLTXH�VHUDLW

H[HPSWpH�SDU�O ¶DUWLFOH����� ����HU����HW����� �j
� �

� �OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
GH�ELHQV�DXWUHV�TXH�FHOOHV�YLV pHV�VRXV�� �RX
SRUWDQW�VXU�GHV�ELHQV�DXWUHV�TXH�GHV�PR\HQV
GH�WUDQVSRUW�QHXIV�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH��ELV�
� ���HW�DXWUHV�TXH�GHV�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH
HQ�%HOJLTXH�HQ�YHUWX�GH�OD�GLUHFWLYH�������
&((��HIIHFWXpHV�

D��SDU�XQ�DVVXMHWWL�TXL�EpQpILFLH�GX�UpJLPH
GH�IUDQFKLVH�SU pYX�j� O¶DUWLFOH����� �����RX�GX
UpJLPH�IRUIDLWDLUH�SUpYX�j�O¶DUWLFOH�����SDU�XQ
DVVXMHWWL�TXL�QH�U pDOLVH�TXH�GHV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�QH�OXL
RXYUDQW�DXFXQ�GURLW� j�GpGXFWLRQ��RX�SDU�XQH
SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH�

E��GDQV�OD�OLPLWH�RX�MXVTX ¶j�FRQFXUUHQFH
G¶XQ�PRQWDQW�JOREDO��KRUV�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�GXH�RX�DFTXLWWpH�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH
GH�GpSDUW�GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW��QH
GpSDVVDQW�SDV��GDQV�O ¶DQQpH�FLYLOH�HQ�FRXUV�
XQ�VHXLO�GH�>>�������(85@@�

F��j�FRQGLWLRQ�TXH�OH�PRQWDQW�JOREDO��KRUV
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GXH�RX�DFTXLWW pH
GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�GH�GpSDUW�GH�O¶H[SpGLWLRQ
RX�GX�WUDQVSRUW��GHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�DXWUHV�TXH�GHV�PR\HQV
GH�WUDQVSRUW�QHXIV�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH��ELV�
� ���HW�DXWUHV�TXH�GHV�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH�
Q¶DLW�SDV�G pSDVVp��DX�FRXUV�GH�O ¶DQQpH�FLYLOH
SUpFpGHQWH��OH�VHXLO�YLVp�DX�E�

/HV�DVVXMHWWLV�HW�OHV�SHUVRQQHV�PRUDOHV�QRQ
DVVXMHWWLHV��VXVFHSWLEOHV�GH�EpQpILFLHU�GHV�GLV�
SRVLWLRQV�GX�� ��RQW�OH�GURLW�G¶RSWHU�SRXU�VRX�
PHWWUH�j�OD�WD[H�WRXWHV�OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�TX ¶LOV�HIIHFWXHQW
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SU pYXHV� j� O¶DOLQpD��HU�
&HWWH�RSWLRQ�FRXYUH�XQH�S pULRGH�G¶DX�PRLQV
GHX[�DQQpHV�FLYLOHV�

/H�5RL�GpWHUPLQH�OHV�PRGDOLW pV�G¶H[HUFLFH
GH�FHWWH�RSWLRQ�

/HV�DVVXMHWWLV�TXL�E pQpILFLHQW�GX�U pJLPH
SUpYX� j� O¶DUWLFOH����HW�DX[TXHOV�XQ�QXP pUR
G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
D� pWp�DWWULEX p�FRQIRUP pPHQW� j� O¶DUWLFOH����
� �HU��DOLQpD��HU��VRQW�SU pVXPpV�DYRLU�H[HUFp
O¶RSWLRQ�YLV pH�FL�DYDQW�G qV�TX ¶LOV�FRPPXQL�
TXHQW�j�XQ�IRXUQLVVHXU�OHXU�QXPpUR�SRXU�IDL�
UH�XQH�DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH
ELHQV�

� �OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
GH�ELHQV�HIIHFWXpHV�SDU�XQ�DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL
HQ�%HOJLTXH�PDLV�LGHQWLILp�j�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�ORUV�
TXH�OHV�FRQGLWLRQV�VXLYDQWHV�VRQW�UpXQLHV�

D��O ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH
ELHQV�HVW�HIIHFWX pH�SRXU�OHV�EHVRLQV�G ¶XQH�OL�

/����9,,������$UW����WHU
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YUDLVRQ�VXEVpTXHQWH�GH�FHV�ELHQV�HIIHFWXpH�HQ
%HOJLTXH�SDU�FHW�DVVXMHWWL�

E��OHV�ELHQV�DLQVL�DFTXLV�SDU�FHW�DVVXMHWWL
VRQW�GLUHFWHPHQW�H[S pGLpV�RX�WUDQVSRUW pV� j
SDUWLU�G ¶XQ�(WDW�PHPEUH�DXWUH�TXH�FHOXL� j
O¶LQWpULHXU�GXTXHO�LO�HVW�LGHQWLIL p�j�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�j�GHVWLQDWLRQ�GH�OD�SHUVRQ�
QH�SRXU�ODTXHOOH�LO�HIIHFWXH�OD�OLYUDLVRQ�VXEVp�
TXHQWH�

F��OH�GHVWLQDWDLUH�GH�OD�OLYUDLVRQ�VXEVpTXHQ�
WH�HVW�XQ�DXWUH�DVVXMHWWL��RX�XQH�SHUVRQQH�PR�
UDOH�QRQ�DVVXMHWWLH��LGHQWLILp�H��j�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�HQ�%HOJLTXH�

G��FH�GHVWLQDWDLUH�D� pWp�GpVLJQp��FRQIRUPp�
PHQW�j�O¶DUWLFOH����������� ��FRPPH�OH�UHGHYD�
EOH�GH�OD�WD[H�GXH�DX�WLWUH�GH�OD�OLYUDLVRQ�HIIHF�
WXpH�SDU�O¶DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�

� �>OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
GH�ELHQV�G¶RFFDVLRQ��G¶REMHWV�G¶DUW��GH�FROOHF�
WLRQ�RX�G¶DQWLTXLWp��ORUVTXH�OH�YHQGHXU�HVW�XQ
DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�DJLVVDQW�HQ�WDQW�TXH�WHO�HW
TXH�OH�ELHQ�DFTXLV�D�pWp�VRXPLV�j�OD�WD[H��GDQV
O¶(WDW�PHPEUH�GX�G pSDUW�GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX
GX�WUDQVSRUW��FRQIRUPpPHQW�DX�UpJLPH�SDUWL�
FXOLHU�G ¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH�E pQpILFLDLUH
SUpYX�DX�WLWUH�%�GH�OD�GLUHFWLYH������&(�RX
ORUVTXH�OH�YHQGHXU�HVW�XQ�RUJDQLVDWHXU�GH
YHQWHV�DX[�HQFK qUHV�SXEOLTXHV�DJLVVDQW�HQ
WDQW�TXH�WHO�HW�TXH�OH�ELHQ�DFTXLV�D�pWp�VRXPLV�j
OD�WD[H��GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�GX�GpSDUW�GH�O¶H[�
SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW��FRQIRUP pPHQW�DX
UpJLPH�SDUWLFXOLHU�SU pYX�DX�WLWUH�&�GH�OD
PrPH�GLUHFWLYH�@

�����6RQW�pJDOHPHQW�VRXPLVHV�j�OD�WD[H��ORUV�
TX¶HOOHV�RQW�OLHX�HQ�%HOJLTXH��OHV�DFTXLVLWLRQV
LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�PR\HQV�GH�WUDQV�
SRUW�QHXIV�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH��ELV�������HIIHF�
WXpHV�j�WLWUH�RQpUHX[�SDU�WRXWH�SHUVRQQH�DXWUH
TX¶XQ�DVVXMHWWL�DJLVVDQW�HQ�WDQW�TXH�WHO�RX
TX¶XQH�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH�

�����6DXI�SUHXYH�FRQWUDLUH��WRXW�PR\HQ�GH
WUDQVSRUW�TXL�IDLW�O ¶REMHW�HQ�%HOJLTXH�G ¶XQH
DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�RX�G ¶XQH
RSpUDWLRQ�\�DVVLPLO pH�SDU�O ¶DUWLFOH���TXDWHU�
HVW�SUpVXPp�rWUH�QHXI�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH��ELV�
������ �

�����(VW� pJDOHPHQW�VRXPLVH� j�OD�WD[H��O ¶DI�
IHFWDWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU������@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�������0�%�
���;,,�������
�������� ��E�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������$�5�����MXLOOHW
������0�%�����9,,,�������pG���UH��HW�SDU�O¶DUW������
$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������pG���UH��

��������� �LQVpUp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

9R\��$�5��Q ����HW�$�5���Q ����
9R\��DXVVL�DUW����ELV��'��E����ELV�HW���TXDWHU��(�
DO����6L[LqPH�'LUHFWLYH�7�9�$�

%LEO���²�+2)0$16��+���³,QWUDFRPPXQDXWDLUH�YHU�
ZHUYLQJ´��LQ�)LVFDDO�3UDNWLMNERHN����������� �,QGL�
UHFWH�EHODVWLQJHQ���������0$5(&+$/��*���³%�7�:�
+HW�JUHQVRYHUVFKULMGHQG�YHUNHHU�YDQ�GH�YHUYRHUPLG�
GHOHQ´�� $�)�7��� �������������5(<1'(56��6��
³1LHXZH�DDQVFKULMYLQJ�EHWUHIIHQGH�LQWUDFRPPX�
QDXWDLU�YHUNHHU�YDQ�DFFLMQVSURGXFWHQ ´�� )LVF��$FW��
������DIO��������6758<9(1��(��� ³$FFLMQVSURGXFWHQ
HQ�%�7�:� ´��LQ� 5HHNV�)LVFDOH�'RVVLHUV�9DQGHZLQ�
FNHOH��'LHJHP��&HG��6DPVRP��������Q ��������S���;�
³,QWUDFRPPXQDXWDLUH�YHUZHUYLQJ�HQ�OHYHULQJ�YDQ
QLHW�QLHXZH�YHUYRHUPLGGHOHQ ´�� )LVFRORRJ�������
Q �����������;�� ³+HW�LQWUDFRPPXQDXWDLU�GULHKRHNV�
YHUNHHU´��)LVFRORRJ��������Q �����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������U pJL�
PH�WUDQVLWRLUH��
²�&LUFXODLUH�Q ������RFWREUH�������U pJOHPHQWDWLRQ
HQ�PDWLqUH�GH�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVHV��

²�4�5���&K��������������Q ���������PDUV������
�������4��Q ������0,&+(/���$FKDW�G¶XQ�YpKLFXOH
DXWRPRELOH�DYDQW�XQ�G pPpQDJHPHQW�YHUV�XQ�DXWUH
(WDW�PHPEUH��
²�4�5���&K��������������Q ���������DYULO������
�������4��Q ������)2851$8;���2S pUDWLRQV
WULDQJXODLUHV��
²�4�5���&K��������������Q ��������PDL�����������
�4��Q �����)2851$8;����$FTXLVLWLRQ�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUH�G¶XQ�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������G p�
SDVVHPHQW�FRQFRPLWWDQW�GHV�VHXLOV�IL[pV�DX[�DUW����
����HW�DUW����WHU�������DO������ �&�7�9�$���

&RPP���²�9R\��DUW�����������HW���&�7�9�$�
²�9R\��DUW������������ �������� �HW�����&�7�9�$�
²�9R\��DUW����ELV�&�7�9�$�
²�9R\��DUW������������ �&�7�9�$�
²�9R\��DUW����VHSWLHV�HW�QRQLHV�&�7�9�$�
²�8QH�DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�VXSSRVH
TXH�O¶DFKHWHXU�D�VRLW�OD�TXDOLW p�GH�FRQWULEXDEOH�TXL
DJLW�HQ�WDQW�TXH�WHO��VRLW���j�FHUWDLQHV�FRQGLWLRQV����OD
TXDOLWp�GH�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH��8Q�HQ�
VHPEOH�G¶pOpPHQWV��SDU�H[HPSOH�O¶DFKDW�GH�JUDQGHV
TXDQWLWpV�GDQV�GH�UHODWLYHPHQW�EUqYHV�SpULRGHV��GHV
GLIIpUHQFHV�GH�IDFWXUDWLRQ��IRQW�SU pVXPHU�DX�WULEX�
QDO�TXH�O ¶DFKHWHXU�LQWHUYHQDLW�HQ�TXDOLW p�G¶DVVXMHWWL
HW�pWDLW�SDU�FRQVpTXHQW�WHQX�G¶DFFRPSOLU�XQH�DFTXL�
VLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�

/����9,,������$UW����WHU
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0HFKHOHQ�����PDUV������� $FW��)LVF���������DIO�����
���▫

$UW����TXDWHU��>���HU�@�(VW�DVVLPLOpH�j�XQH
DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV�HI�
IHFWXpH�j�WLWUH�RQ pUHX[��O ¶DIIHFWDWLRQ�SDU�XQ
DVVXMHWWL��DX[�EHVRLQV�GH�VRQ�DFWLYLW p�pFRQR�
PLTXH��G¶XQ�ELHQ�H[SpGLp�RX�WUDQVSRUWp��SDU
O¶DVVXMHWWL�RX�SRXU�VRQ�FRPSWH��j�SDUWLU�G¶XQ
DXWUH�(WDW�PHPEUH� j� O¶LQWpULHXU�GXTXHO�OH
ELHQ�D�pWp�SURGXLW��H[WUDLW��WUDQVIRUPp��DFKH�
Wp��DFTXLV�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH���WHU��RX�LP�
SRUWp�SDU�O¶DVVXMHWWL��GDQV�OH�FDGUH�GH�VRQ�DF�
WLYLWp�pFRQRPLTXH��GDQV�FHW�DXWUH�(WDW�PHP�
EUH�

/D�SUpVHQWH�DVVLPLODWLRQ�QH�V¶DSSOLTXH�TXH
GDQV�OHV�FDV�R ���FRQIRUP pPHQW� j� O¶DUWLFOH
��ELV��OH�WUDQVIHUW�GX�ELHQ� j�GHVWLQDWLRQ�G¶XQ
DXWUH�(WDW�PHPEUH�VHUDLW�DVVLPLO p� j�XQH�OL�
YUDLVRQ�GH�ELHQV�

>�����(VW�pJDOHPHQW�DVVLPLOpH�j�XQH�DFTXLVL�
WLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV�j�WLWUH�RQp�
UHX[��O ¶DIIHFWDWLRQ�HQ�%HOJLTXH�SDU�O ¶DUPpH
EHOJH�GH�ELHQV�TXL�Q ¶RQW�SDV� pWp�DFTXLV�DX[
FRQGLWLRQV�JpQpUDOHV�G¶LPSRVLWLRQ�GX�PDUFKp
LQWpULHXU�DOOHPDQG�SDU�OHV�IRUFHV�EHOJHV�HQ�$O�
OHPDJQH�� j�OHXU�XVDJH�RX� j� O¶XVDJH�GH�O ¶pOp�
PHQW�FLYLO�TXL�OHV�DFFRPSDJQH��ORUVTXH�O ¶LP�
SRUWDWLRQ�GH�FHV�ELHQV�QH�SRXUUDLW�SDV�EpQpIL�
FLHU�GH�O ¶H[RQpUDWLRQ�SU pYXH� j� O¶DUWLFOH����
����@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
/H�WH[WH�H[LVWDQW�UHPRGHO p�j�����HW� ����LQVHU p�SDU
O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�������0�%�����;,,�������

9R\��DXVVL�DUW����ELV��DO����6L[LqPH�'LUHFWLYH�7�9�$�

%LEO���²�'(�3(/60$(.(5��:��� ³%�7�:��1LHX�
ZH�DDQVFKULMYLQJ�YRRU�WLMGHOLMN�JHEUXLN�YRHUWXLJHQ
XLW�DQGHUH�/LGVWDWHQ´��)LVF��$FW���������DIO����������
+2)0$16��+��� ³,QWUDFRPPXQDXWDLUH�YHUZHU�
YLQJ´��LQ�)LVFDDO�3UDNWLMNERHN������������,QGLUHFWH
EHODVWLQJHQ���������/(�0,1,67(5(�'(6�),1$1�
&(6��/H�PDQXHO�GH�OD�7�9�$�����������������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������5pJL�
PH�WUDQVLWRLUH��
²�&LUFXODLUH�Q �������MXLOOHW�������(QYRL�HQ�FRQVL�
JQDWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q ������PDL������MXLOOHW�HW�&LUFXODLUH
Q ��������MXLOOHW�������$,19�����������,5�,9���
��������(�7�����������8WLOLVDWLRQ�WHPSRUDLUH�G ¶XQ
YpKLFXOH�VXU�OH�WHUULWRLUH�EHOJH��

²�4�5���&K��������������Q ��������MXLOOHW������
�������4��Q �����0,&+(/���(QYRL�G ¶XQ�GRQQHXU
G¶RUGUH�HQ�YXH�G¶XQ�WUDYDLO�j�IDoRQ��
²�4�5���&K��������������Q �������RFWREUH������
������4��Q ����/$+$<(���0LVH�j�GLVSRVLWLRQ�G¶XQ
PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�SDU�XQH�VRFLpWp�pWUDQJqUH�j�XQ�GH
VHV�HPSOR\pV�pWDEOL�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH��
²�4�5���&K��������������Q ��������PDL�����������
�4��Q �����)2851$8;���7UDQVIHUW�G ¶XQ�YpKLFXOH
SDU�XQ�SDUWLFXOLHU��
²�4�5�� �&K��������������Q ��������MDQYLHU������
������4��Q �����'(�&/,33(/(���/RFDWLRQ�PRELOLq�
UH�WUDQVIURQWDOLqUH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL�������7UDQVIHUW
G¶XQ�ELHQ�YHUV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�HQ�YXH�GH
O¶H[pFXWLRQ�G¶XQ�³WUDYDLO´�HQ�UDSSRUW�DYHF�FH�ELHQ��

&RPP���²�9R\��DUW����ELV�&�7�9�$�
²�9R\��DUW����ELV�&�7�9�$�
²�9R\��DUW����VHSWLHV�&�7�9�$��▫

$UW����TXLQTXLHV�����HU��8QH�DFTXLVLWLRQ�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV�D�OLHX�HQ�%HOJL�
TXH��ORUVTXH�OH�OLHX�R ��HOOH�HVW�U pSXWpH�VH�VL�
WXHU��FRQIRUPpPHQW�DX[������j����VH�WURXYH�HQ
%HOJLTXH�

�����/H�OLHX�G¶XQH�DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPX�
QDXWDLUH�GH�ELHQV�HVW�U pSXWp�VH�VLWXHU� j� O¶HQ�
GURLW�R��OHV�ELHQV�VH�WURXYHQW�DX�PRPHQW�GH
O¶DUULYpH�GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW� j
GHVWLQDWLRQ�GH�O¶DFTXpUHXU�

�����6DQV�SUpMXGLFH�GX������OH�OLHX�G¶XQH�DF�
TXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV��YLVpH
j�O¶DUWLFOH���WHU�����HU��HVW�WRXWHIRLV�U pSXWp�VH
VLWXHU�VXU�OH�WHUULWRLUH�GH�O¶(WDW�PHPEUH�TXL�D
DWWULEXp�OH�QXP pUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�VRXV�OHTXHO�O¶DFTXpUHXU�D
HIIHFWXp�FHWWH�DFTXLVLWLRQ��GDQV�OD�PHVXUH�R �
O¶DFTXpUHXU�Q¶pWDEOLW�SDV�TXH�FHWWH�DFTXLVLWLRQ
D�pWp�VRXPLVH�j�OD�WD[H�FRQIRUPpPHQW�DX�����

6L�QpDQPRLQV�O¶DFTXLVLWLRQ�HVW�VRXPLVH�j�OD
WD[H��HQ�DSSOLFDWLRQ�GX������GDQV�O¶(WDW�PHP�
EUH�G¶DUULYpH�GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW
GHV�ELHQV��DSUqV�DYRLU�pWp�VRXPLVH�j�OD�WD[H�HQ
DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DOLQpD��HU��OD�EDVH�G ¶LPSRVL�
WLRQ�HVW�UpGXLWH�j�GXH�FRQFXUUHQFH�GDQV�O¶(WDW
PHPEUH�TXL�D�DWWULEX p�OH�QXP pUR�G¶LGHQWLIL�
FDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�VRXV�OH�
TXHO�O¶DFTXpUHXU�D�HIIHFWXp�FHWWH�DFTXLVLWLRQ�

>$X[�ILQV�GX�SUHPLHU�DOLQ pD��O ¶DFTXLVLWLRQ
LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV�HVW�U pSXWpH
DYRLU�pWp�VRXPLVH�j�OD�WD[H�FRQIRUPpPHQW�DX
�����ORUVTXH�OHV�FRQGLWLRQV�VXLYDQWHV�VRQW�UpX�
QLHV�

/����9,,������$UW����TXDWHU�����TXLQTXLHV
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� � O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH
ELHQV�HVW�HIIHFWXpH�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH
SDU�XQ�DVVXMHWWL�LGHQWLIL p�j�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�HQ�%HOJLTXH�

� � O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH
ELHQV�HVW�HIIHFWXpH�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�OLYUDL�
VRQ�VXEV pTXHQWH�GH�FHV�ELHQV�HIIHFWX pH�GDQV
XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�SDU�FHW�DVVXMHWWL�

� �OHV�ELHQV�DLQVL�DFTXLV�SDU�FHW�DVVXMHWWL
VRQW�GLUHFWHPHQW�H[S pGLpV�RX�WUDQVSRUW pV� j
SDUWLU�G¶XQ�(WDW�PHPEUH�DXWUH�TXH�OD�%HOJL�
TXH�j�GHVWLQDWLRQ�GH�OD�SHUVRQQH�SRXU�ODTXHOOH
LO�HIIHFWXH�OD�OLYUDLVRQ�VXEVpTXHQWH�

� �OH�GHVWLQDWDLUH�GH�OD�OLYUDLVRQ�VXEV p�
TXHQWH�HVW�XQ�DXWUH�DVVXMHWWL��RX�XQH�SHUVRQQH
PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH��LGHQWLILp�H��j�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�GH�GHVWL�
QDWLRQ�

� �FH�GHVWLQDWDLUH�D�pWp�GpVLJQp��SDU�O¶DVVX�
MHWWL�LGHQWLILp�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HQ
%HOJLTXH�FRPPH�OH�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�GXH
DX�WLWUH�GH�OD�OLYUDLVRQ�HIIHFWXpH�SDU�FHW�DVVX�
MHWWL�

� �O¶DVVXMHWWL�LGHQWLILp�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HQ�%HOJLTXH�D�UHPSOL��SRXU�OD�OLYUDL�
VRQ�TX¶LO�HIIHFWXH�GDQV�GHV�FRQGLWLRQV�SUHVFUL�
WHV�RXWUH�O ¶REOLJDWLRQ�SUpYXH�DX�� ��O ¶REOLJD�
WLRQ�GH�GpFODUDWLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH���VH[LHV�
>���HU��� @�@

������/RUVTXH�GHV�ELHQV�DFTXLV�SDU�XQH�SHU�
VRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH�VRQW�H[S pGLpV�RX
WUDQVSRUWpV� j�SDUWLU�G ¶XQ�WHUULWRLUH�WLHUV�HW
LPSRUWpV��SDU�FHWWH�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DV�
VXMHWWLH��GDQV�XQ�(WDW�PHPEUH�DXWUH�TXH�FHOXL
G¶DUULYpH�GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW��OHV
ELHQV�VRQW�FRQVLG pUpV�FRPPH�H[S pGLpV�RX
WUDQVSRUWpV�j�SDUWLU�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�G ¶LP�
SRUWDWLRQ�GHV�ELHQV�HW�OH�OLHX�GH�FHWWH�DFTXLVL�
WLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�HVW�G pWHUPLQp�FRQ�
IRUPpPHQW�DX[������HW���FL�DYDQW�

�����6DXI�SUHXYH�FRQWUDLUH��O¶DFTXLVLWLRQ�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUH�G ¶XQ�ELHQ�HVW�U pSXWpH
DYRLU�OLHX�HQ�%HOJLTXH�ORUVTXH�O ¶DFTXpUHXU�D
HIIHFWXp�VRQ�DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH
VRXV�XQ�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�GpOLYUp�HQ�H[pFXWLRQ�GH��¶DU�
WLFOH��������HU��RX�ORUVTXH��DX�PRPHQW�GH�O¶DF�
TXLVLWLRQ��LO�D��HQ�%HOJLTXH��XQ�VLqJH�G¶DFWLYLWp
pFRQRPLTXH�RX�XQ� pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH�RX�� j
GpIDXW�G¶XQ�WHO�VLqJH�RX�G¶XQ�WHO�pWDEOLVVHPHQW
VWDEOH��XQ�GRPLFLOH�RX�XQH�UpVLGHQFH�KDELWXHO�
OH�

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��

�������LQV pUp�SDU�O ¶DUW����$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
��������� �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������

9R\��DXVVL�DUW����ELV��DO����HW���WHU�6L[LqPH�'LUHFWL�
YH�7�9�$�

%LEO���²�'(�1(()��*��� ³:DDU�YLQGW�LQ�KHW�RYHU�
JDQJVUHJLPH�HHQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�YHUZHUYLQJ
SODDWV"´��)LVFRORRJ��������Q �µ���������+2)0$16�
+��� ³,QWUDFRPPXQDXWDLUH�YHUZHUYLQJ´��LQ�0$(&�
.(/%(5*+��:���)LVFDDO�3UDNWLMNERHN�����������
,QGLUHFWH�%HODVWLQJHQ� ����������$QYHUV��.OXZHU�
�������������;��³+HW�LQWUDFRPPXQDXWDLU�GULHKRHNV�
YHUNHHU´��)LVFRORRJ��������Q ������������/(�0,�
1,67(5(�'(6�),1$1&(6�� /H�PDQXHO�GH�OD
7�9�$�����������������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������U pJL�
PH�WUDQVLWRLUH��

²�4�5���&K��������������Q ���������DYULO������
�������4��Q ������)2851$8;���2S pUDWLRQV
WULDQJXODLUHV��

&RPP���²�9R\��DUW����������� �&�7�9�$�
²�9R\��DUW����VH[LHV�������� �&�7�9�$�
²�9R\��DUW����ELV�&�7�9�$��▫

$UW����VH[LHV��/ ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPX�
QDXWDLUH�G¶XQ�ELHQ�HVW�FHQVpH�V¶RSpUHU�DX�PR�
PHQW�R���FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH�����V ¶RSp�
UHUDLW�OD�OLYUDLVRQ�G ¶XQ�WHO�ELHQ� j� O¶LQWpULHXU
GX�SD\V�

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��

9R\��DXVVL�DUW����TXLQTXLHV��DO����6L[LqPH�'LUHFWLYH
7�9�$�

%LEO��� ²�+2)0$16��+��� ³,QWUDFRPPXQDXWDLUH
YHUZHUYLQJ´��LQ�0$(&.(/%(5*+��:��� )LVFDDO
3UDNWLMNERHN������������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ �
���������$QWZHUSHQ��.OXZHU���������������:,/�
/(��3��� ³9HU]HQGLQJ�YDQ�JRHGHUHQ�LQ�FRQVLJQDWLH
YDQXLW�%HOJLs�QDDU�HHQ�DQGHUH�/LGVWDDW´��)LVF��$FW��
������DIO����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������U pJL�
PH�WUDQVLWRLUH��

&RPP���²�9R\��DUW�����&�7�9�$�
²�,QIRUPDWLRQV�HW�QRWLILFDWLRQV��WUDLWHPHQW�7�9�$�
GHV�RSpUDWLRQV�WULDQJXODLUHV�HW�PHVXUH�GH�VLPSOLILFD�
WLRQ���▫

/����9,,������$UW����VH[LHV



7�9�$� ��

,�&�7�9�$�

$UW����VHSWLHV�����HU��/H�IDLW�JpQpUDWHXU�GH
OD�WD[H�LQWHUYLHQW�DX�PRPHQW�R��V¶RSqUH�O¶DF�
TXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV�

�����/D�WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH�OH����GX�PRLV
VXLYDQW�FHOXL�DX�FRXUV�GXTXHO�HVW�LQWHUYHQX�OH
IDLW�JpQpUDWHXU�

7RXWHIRLV��OD�WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH�ORUV�GH�OD
GpOLYUDQFH�GH�OD�IDFWXUH�YLV pH� j� O¶DUWLFOH����
�����DOLQ pD����ORUVTXH�FHOOH�FL�D� pWp�GpOLYUpH�j
O¶DFTXpUHXU�DYDQW�OD�GDWH�SU pYXH� j� O¶DOLQpD
SUpFpGHQW�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��

9R\��DXVVL�DUW����TXLQTXLHV��DO����6L[LqPH�'LUHFWLYH
7�9�$�

%LEO��� ²�+2)0$16��+��� ³,QWUDFRPPXQDXWDLUH
YHUZHUYLQJ´��LQ� )LVFDDO�3UDNWLMNERHN�����������
,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ���������+2)0$16��+��� ³2S
ZHON�WLMGVWLS�ZRUGW�GH�%�7�:��HLVEDDU" ´��LQ
0$(&.(/%(5*+��:��� )LVFDDO�3UDNWLMNERHN
�����������,QGLUHFWH�%HODVWLQJHQ� ����������$QW�
ZHUSHQ��.OXZHU����������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������U pJL�
PH�WUDQVLWRLUH��

²�4�5���&K������������VHSWHPEUH�������4��Q ����
'(�&/,33(/(���0RPHQW�GX�IDLW�JpQpUDWHXU��

&RPP���²�9R\��DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��DUW����ELV�&�7�9�$�
²�9R\��DUW������DO������ �HW�� �&�7�9�$��▫

&+$3,75(�,9

%$6(�'¶,0326,7,21

▫ %LEO���²�0,1,67(5(�'(6�),1$1&(6� %�7�:��
KDQGOHLGLQJ��������SDUWLH�9�����������1255(��3��
³'H�PDDWVWDI�YDQ�KHIILQJ�LQ]DNH�%�7�:�́ ��LQ�;��)LV�
FDDO�3UDNWLMNERHN� ¶���¶���� ,QGLUHFWH�%HODVWLQJHQ�
���������9$1'(%(5*+��+��� +HW�%�7�:��+DQG�
ERHN�������*HQW��/DUFLHU�����������������:,//(�
3���3((7(56��*���%$(592(76��3K��HQ�/(-(8�
1(��,��� %�7�:�� 3UDNWLMNERHN������ �0HFKHOHQ�
.OXZHU�����������������:,//(��3���%25*(5��)�
HQ�'(6&+$&+7��+��� +DQGERHN�%�7�:�������
������$QWZHUSHQ��,QWHUVHQWLD�����������������;�
)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH� �'LHJHP�
&HG��6DPVRP��������;,9��G��▫

$UW������>3RXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��OD�WD[H�HVW�FDOFXOpH�VXU

WRXW�FH�TXL�FRQVWLWXH�OD�FRQWUHSDUWLH�REWHQXH
RX�j�REWHQLU�SDU�OH�IRXUQLVVHXU�GX�ELHQ�RX�SDU
OH�SUHVWDWDLUH�GX�VHUYLFH�GH�OD�SDUW�GH�FHOXL� j
TXL�OH�ELHQ�RX�OH�VHUYLFH�HVW�IRXUQL��RX�G ¶XQ
WLHUV��\�FRPSULV�OHV�VXEYHQWLRQV�GLUHFWHPHQW
OLpHV�DX�SUL[�GH�FHV�RSpUDWLRQV�

6RQW�QRWDPPHQW�FRPSULVHV�GDQV�OD�EDVH
G¶LPSRVLWLRQ��OHV�VRPPHV�TXH�OH�IRXUQLVVHXU
GX�ELHQ�RX�OH�SUHVWDWDLUH�GX�VHUYLFH�SRUWH�HQ
FRPSWH��SRXU�IUDLV�GH�FRPPLVVLRQ��G¶DVVXUDQ�
FH�HW�GH�WUDQVSRUW�� j�FHOXL� j�TXL�OH�ELHQ�RX�OH
VHUYLFH�HVW�IRXUQL��TXH�FHV�IUDLV�IDVVHQW�RX�QRQ
O¶REMHW�G ¶XQ�GRFXPHQW�GH�G pELW�V pSDUp�RX
G¶XQH�FRQYHQWLRQ�VpSDUpH�

6RQW�pJDOHPHQW�j�FRPSUHQGUH�GDQV�OD�EDVH
G¶LPSRVLWLRQ�OHV�LPS{WV��GURLWV��SUpOqYHPHQWV
HW�WD[HV�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

9R\��DXVVL�DUW������SDUW�$��DO�����VXE�D��HW�DO�����VXE�D�
HW�E��VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�/D�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�G ¶XQH�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH�����SDUWLH�D��SDUDJUDSKH���
VRXV�D���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�HVW�FRQVWLWX pH�SDU
WRXW�FH�TXL�HVW�UHoX�HQ�OLDLVRQ�GLUHFWH�DYHF�OD�OLYUDL�
VRQ�HW�HQ�UHSUpVHQWH�OD�FRQWUHSDUWLH��FHOOH�FL�GHYDQW
SRXYRLU�rWUH�H[SULPpH�HQ�DUJHQW�HW�pWDQW�XQH�YDOHXU
VXEMHFWLYH��/DGLWH�GLVSRVLWLRQ�GRLW��GqV�ORUV��rWUH�LQ�
WHUSUpWpH�HQ�FH�VHQV�TXH��ORUVTX ¶XQ�IRXUQLVVHXU��³OH
JURVVLVWH´��OLYUH�GHV�DUWLFOHV�� ³OH�SURGXLW�PRWLYDQW´�
j�XQH�DXWUH�SHUVRQQH��³OH�GpWDLOODQW´��SRXU�XQH�FRQ�
WUHSDUWLH�PRQ pWDLUH��F ¶HVW�j�GLUH�XQH�VRPPH�G ¶DU�
JHQW��LQIpULHXUH�j�FHOOH�HQ�pFKDQJH�GH�ODTXHOOH�LO�OXL
OLYUH�OHV�PrPHV�DUWLFOHV�HQ�YXH�GH�OD�UHYHQWH�DX�SX�
EOLF��OH�GpWDLOODQW�V¶pWDQW�HQJDJp�j�XWLOLVHU�OH�SURGXLW
PRWLYDQW�FRPPH�PR\HQ�G ¶LQFLWDWLRQ�RX�GH�U pFRP�
SHQVH�j�O¶pJDUG�G¶XQ�WLHUV�SUHQDQW�HQ�FKDUJH�O¶RUJD�
QLVDWLRQ�G¶XQH�UpXQLRQ�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�G¶DXWUHV
DUWLFOHV�GX�JURVVLVWH�SHXYHQW� rWUH�YHQGXV�SDU�OH�G p�
WDLOODQW�DX�SXEOLF� j�OHXU�DYDQWDJH�PXWXHO�� pWDQW�HQ�
WHQGX�TX¶j�GpIDXW�G¶XQH�WHOOH�UpXQLRQ�OH�SURGXLW�PR�
WLYDQW�GRLW�rWUH�UHQGX�DX�IRXUQLVVHXU�RX� rWUH�SD\p�j
VRQ�SUL[�GH�YHQWH�HQ�JURV��OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�HVW
FRQVWLWXpH�SDU�OD�VRPPH�GH�OD�FRQWUHSDUWLH�PRQpWDL�
UH�HW�GH�OD�YDOHXU�GX�VHUYLFH�UHQGX�SDU�OH�G pWDLOODQW�
TXL�FRQVLVWH�j�XWLOLVHU�OH�SURGXLW�PRWLYDQW�SRXU�V¶DV�
VXUHU�GHV�VHUYLFHV�GX�WLHUV�RX�SRXU�OH�U pFRPSHQVHU�
OD�YDOHXU�GH�FH�VHUYLFH�GRLW� rWUH�FRQVLGpUpH�FRPPH
pJDOH� j�OD�GLII pUHQFH�HQWUH�OH�SUL[�HIIHFWLYHPHQW
SD\p�SRXU�FH�SURGXLW�HW�VRQ�SUL[�FRXUDQW�GH�YHQWH�HQ
JURV�
&�-�&�(���Q �&������������QRYHPEUH�������1DWX�
UDOO\�<RXUV�&RVPHWLFV�&RPPLVVLRQHUV��� 5HF�
&�-�&�(��������������

/����9,,������$UW����VHSWLHV�����
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²�/¶DUWLFOH����$��SDUDJUDSKH����VRXV�D���GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH�GRLW� rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH��DX
FDV�R���GDQV�OH�FDGUH�G ¶XQH�RSpUDWLRQ�GH�YHQWH��OH
SUL[�GH�OD�PDUFKDQGLVH�HVW�SD\ p�SDU�O ¶DFKHWHXU�DX
PR\HQ�G¶XQH�FDUWH�GH�FUpGLW�HW�YHUVp�DX�IRXUQLVVHXU
SDU�O¶pPHWWHXU�GH�OD�FDUWH��DSUqV�UHWHQXH�G¶XQ�SRXU�
FHQWDJH�FRPPH�FRPPLVVLRQ�UpPXQpUDQW�XQH�SUHVWD�
WLRQ�GH�VHUYLFH�GH�FH�GHUQLHU�DX�IRXUQLVVHXU�GH�OD
PDUFKDQGLVH��FHWWH�UHWHQXH�GRLW� rWUH�FRPSULVH�GDQV
OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�WD[H�TXH�OH�IRXUQLVVHXU�DV�
VXMHWWL�GRLW�YHUVHU�DX�ILVF�
&�-�&�(���Q �&�����������PDL�������&KDXVVXUHV�%DO�
O\�6$�(WDW�EHOJH���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/¶DUWLFOH�����SDUWLH�%��VRXV�G���SRLQW����GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH�GRLW� rWUH�LQWHUSU pWp�HQ�FH�VHQV�TX ¶XQ
IRXUQLVVHXU�GH�ELHQV�RX�GH�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
TXL�DXWRULVH�VRQ�FOLHQW� j�VXUVHRLU�DX�SDLHPHQW�GX
SUL[��PR\HQQDQW�OH�SDLHPHQW�G ¶LQWpUrWV��RFWURLH�HQ
SULQFLSH�XQ�FUpGLW�H[RQpUp�DX�VHQV�GH�FHWWH�GLVSRVL�
WLRQ��7RXWHIRLV��ORUVTX ¶XQ�IRXUQLVVHXU�GH�ELHQV�RX
GH�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DFFRUGH� j�VRQ�FOLHQW�XQ
VXUVLV�DX�SDLHPHQW�GX�SUL[��PR\HQQDQW�OH�SDLHPHQW
G¶LQWpUrWV��MXVTX¶j�OD�OLYUDLVRQ�VHXOHPHQW��FHV�LQW p�
UrWV�QH�FRQVWLWXHQW�SDV�OD�U pPXQpUDWLRQ�G¶XQ�FUpGLW�
PDLV�XQ�pOpPHQW�GH�OD�FRQWUHSDUWLH�REWHQXH�SRXU�OD
OLYUDLVRQ�GHV�ELHQV�RX�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��DX
VHQV�GH�O¶DUWLFOH�����SDUWLH�$��SDUDJUDSKH����VRXV�D��
GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&������������RFWREUH�������0X\V ¶HQ
'H�:LQWHU ¶V�%RXZ��HQ�$DQQHPLQJVEHGULMI�%9�
6WDDWVVHFUHWDULV�YDQ�)LQDQFL sQ��� 5HF��&�-�&�(��
������,������
²�/D�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�G¶XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYL�
FHV�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����$��SDUDJUDSKH����VRXV�D��
GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�HVW�FRQVWLWXpH�SDU�OD�FRQWUH�
SDUWLH�UpHOOHPHQW�UHoXH�SRXU�OH�VHUYLFH�SUHVWp��'DQV
OH�FDV�G ¶DSSDUHLOV�DXWRPDWLTXHV�GH�MHX[�G ¶DUJHQW
DYHF�SRVVLELOLWp�GH�JDLQV��PDFKLQHV� j�VRXV��TXL��HQ
YHUWX�G¶REOLJDWLRQV�LPSpUDWLYHPHQW�SUHVFULWHV�SDU�OD
ORL��VRQW�FRQoXV�GH�PDQLqUH�j�FH�TX¶XQ�FHUWDLQ�SRXU�
FHQWDJH�GHV�PLVHV�HQJDJ pHV�SDU�OHV�MRXHXUV�OHXU
VRLHQW�GLVWULEXp�j�WLWUH�GH�JDLQV��OD�FRQWUHSDUWLH�UpHO�
OHPHQW�UHoXH�SDU�O¶H[SORLWDQW�SRXU�OD�PLVH�j�GLVSRVL�
WLRQ�GHV�PDFKLQHV�Q ¶HVW�FRQVWLWXpH�TXH�SDU�OD�SUR�
SRUWLRQ�GHV�PLVHV�GRQW�FHOXL�FL�SHXW�HIIHFWLYHPHQW
GLVSRVHU�SRXU�VRQ�FRPSWH�
/D�GLVSRVLWLRQ�SUpFLWpH�GRLW��GqV�ORUV��rWUH�LQWHUSUp�
WpH�HQ�FH�VHQV�TXH�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�SRXU�OHVGLWV
DSSDUHLOV�QH�FRPSUHQG�SDV�OD�SURSRUWLRQ��REOLJDWRL�
UHPHQW�IL[pH�SDU�OD�ORL��GX�WRWDO�GHV�PLVHV�HQJDJpHV
TXL�FRUUHVSRQG�DX[�JDLQV�YHUVpV�DX[�MRXHXUV�
&�-�&�(���Q �&������������RFWREUH�������+��-�
*ODZH�6SLHO��XQG�8QWHUKDOWXQJVJHU lWH�$XIVWHO�
OXQJVJHVHOOVFKDIW�PE+�	�&R��.*�)LQDQ]DPW�+DP�
EXUJ�%DUPEHN�8KOHQKRUVW���5HF��&�-�&�(���������,�
�����

²�/D�FRQWUHSDUWLH�G ¶XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV��HW��SDU
YRLH�GH�FRQVpTXHQFH��VD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�DX�VHQV
GH�O¶DUWLFOH����$��SDUDJUDSKH����VRXV�D���GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH��SHXW�FRQVLVWHU�HQ�XQH�SUHVWDWLRQ�GH
VHUYLFHV�V¶LO�H[LVWH�XQ�OLHQ�GLUHFW�HQWUH�OD�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV�HW�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HW�VL�OD�YDOHXU�GH
FHWWH�GHUQL qUH�SHXW� rWUH�H[SULPpH�HQ�DUJHQW��&HWWH
YDOHXU��TXL�HVW�XQH�YDOHXU�VXEMHFWLYH��HW�QRQ�XQH�YD�
OHXU�HVWLPpH�VHORQ�GHV�FULW qUHV�REMHFWLIV��GRLW�� j�Gp�
IDXW�GH�FRQVLVWHU�HQ�XQH�VRPPH�G ¶DUJHQW�FRQYHQXH
HQWUH�OHV�SDUWLHV��rWUH�FHOOH�TXH�OH�E pQpILFLDLUH�GH�OD
SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HIIHFWXpH�j�WLWUH�GH�FRQWUHSDU�
WLH�GH�OD�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�DWWULEXH�DX[�VHUYLFHV�TX¶LO
HQWHQG�VH�SURFXUHU�HW�FRUUHVSRQGUH�j�OD�VRPPH�TX¶LO
HVW�GLVSRVp�j�GpSHQVHU�j�FHWWH�ILQ�
/¶DUWLFOH����$��SDUDJUDSKH����VRXV�D���GRLW��GH�FH�IDLW�
rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ
GH�O¶DUWLFOH�TX¶XQ�IRXUQLVVHXU�OLYUH�VDQV�IUDLV�VXSSOp�
PHQWDLUHV�j�XQH�SHUVRQQH�TXL�VH�SUpVHQWH�HOOH�PrPH
RX�SUpVHQWH�XQH�DXWUH�SHUVRQQH� j�WLWUH�GH�QRXYHOOH
FOLHQWH�SRWHQWLHOOH��HQ�FRQWUHSDUWLH�QRQ�SDV�GH
O¶DFKDW�HIIHFWXp�PDLV�GH�OD�SU pVHQWDWLRQ�G¶XQH�QRX�
YHOOH�FOLHQWH��Q ¶HVW�SDV�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�GHV
ELHQV�DFKHW pV�DXSU qV�GX�P rPH�IRXUQLVVHXU�SDU�OD
QRXYHOOH�FOLHQWH��PDLV�FRUUHVSRQG�DX�SUL[�G ¶DFKDW
SD\p�SDU�OH�IRXUQLVVHXU�SRXU�O¶DFTXLVLWLRQ�GXGLW�DUWL�
FOH�
&�-�&�(���Q �&����������MXLQ�������(PSLUH�6WRUHV�
&RPPLVVLRQHUV���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/HV�DUWLFOHV����SDUDJUDSKH����HW�����SDUWLH�$��SDUD�
JUDSKH����VRXV�D���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH��UHODWLIV�
G¶XQH�SDUW��j�OD�GpILQLWLRQ�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
HW��G¶DXWUH�SDUW��j�OD�FRQVWLWXWLRQ�GH�OD�EDVH�G¶LPSRVL�
WLRQ��GRLYHQW�rWUH�LQWHUSUpWpV�HQ�FH�VHQV�TXH�O ¶HQJD�
JHPHQW�G ¶DEDQGRQQHU�OD�SURGXFWLRQ�ODLWL qUH�TXH
SUHQG�XQ�H[SORLWDQW�DJULFROH�GDQV�OH�FDGUH�GX�UqJOH�
PHQW�Q ���������QH�FRQVWLWXH�SDV�XQH�SUHVWDWLRQ�GH
VHUYLFHV��3DU�FRQV pTXHQW��O ¶LQGHPQLWp�SHUoXH�j�FHW
HIIHW�Q¶HVW�SDV�VRXPLVH�j�OD�WD[H�VXU�OH�FKLIIUH�G ¶DI�
IDLUHV��(Q�HIIHW��ORUVTX¶HOOH�RFWURLH�FHWWH�LQGHPQLWp�
OD�&RPPXQDXWp�Q¶HVW�SDV�GDQV�OD�VLWXDWLRQ�G¶XQ�FRQ�
VRPPDWHXU�TXL�UpPXQpUHUDLW�XQ�VHUYLFH�TXH�OXL�UHQ�
GUDLW�O ¶H[SORLWDQW�HQ�VRXVFULYDQW�OHGLW�HQJDJHPHQW�
HOOH�DJLW�GDQV�O¶LQWpUrW�JpQpUDO�TXL�HVW�GH�IDYRULVHU�OH
IRQFWLRQQHPHQW�UpJXOLHU�GX�PDUFKp�FRPPXQDXWDLUH
GX�ODLW�
&�-�&�(���Q �&������������I pYULHU�������0RKU�)L�
QDQ]DPW�%DG�6HJHEHUJ��� 5HF��&�-�&�(� ��������,�
����
²�/¶DUWLFOH����$��SDUDJUDSKH����VRXV�D���GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH��ORUV�
TX¶XQ�IRXUQLVVHXU�D�YHQGX� j�XQ�DFKHWHXU��DYHF�XQH
ULVWRXUQH��XQ�ERQ�DYHF�OD�SURPHVVH�G ¶DFFHSWHU�XOWp�
ULHXUHPHQW�FH�ERQ�j�VD�YDOHXU�QRPLQDOH�HQ�SDLHPHQW
GH�OD�WRWDOLWp�RX�G¶XQH�SDUWLH�GX�SUL[�G¶XQ�ELHQ�DFKH�
Wp�SDU�XQ�FOLHQW�TXL�Q¶HVW�SDV�O¶DFKHWHXU�GX�ERQ�HW�TXL
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QH�FRQQDvW�SDV��HQ�SULQFLSH��OH�SUL[�UpHO�GH�YHQWH�GH
FH�GHUQLHU�SDU�OH�IRXUQLVVHXU��OD�FRQWUHSDUWLH�UHSU p�
VHQWpH�SDU�OH�ERQ�HVW�OD�VRPPH�U pHOOHPHQW�SHUoXH
SDU�OH�IRXUQLVVHXU�VXU�OD�YHQWH�GX�ERQ��& ¶HVW�GRQF
FHWWH�VRPPH��HW�QRQ�SDV�OD�YDOHXU�QRPLQDOH�GX�ERQ�
TXL��HQ�YHUWX�GXGLW�DUWLFOH��GHYUD� rWUH�UHWHQXH�SRXU
FRQVWLWXHU�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�j�OD�YHQWH�ORUV�GH�ODTXHO�
OH�OH�ERQ�D�pWp�DFFHSWp�HQ�SDLHPHQW�
&�-�&�(���Q �&������������RFWREUH�������$UJRV
'LVWULEXWRUV�&RPPLVVLRQHUV���5HF��&�-�&�(� �������
,�������
²�/D�GpURJDWLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH�����&��SDUDJUD�
SKH����VHFRQG�DOLQ pD��GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�GRLW
rWUH�LQWHUSUpWpH�HQ�FH�VHQV�TX¶HOOH�Q¶DXWRULVH�SDV�XQ
(WDW�PHPEUH�TXL�DGRSWH�GHV�GLVSRVLWLRQV�YLVDQW� j
SHUPHWWUH�OH�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HQ�FDV�GH�QRQ�SDLHPHQW�WRWDO�RX�SDUWLHO�GH�OD
FRQWUHSDUWLH�j�H[FOXUH�FH�UHPERXUVHPHQW�ORUVTXH�OD
FRQWUHSDUWLH�LPSD\pH�HVW�HQ�QDWXUH��DORUV�TX ¶LO�DF�
FRUGH�OH�UHPERXUVHPHQW�ORUVTXH�FHWWH�GHUQL qUH�HVW
PRQpWDLUH�
'¶XQH�SDUW��GqV�ORUV�TXH�GH�WHOOHV�GLVSRVLWLRQV�PRGL�
ILHQW�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�G¶XQH�PDQLqUH�TXL�H[FqGH
OD�PHVXUH�VWULFWHPHQW�QpFHVVDLUH�SRXU�pYLWHU�XQ�ULV�
TXH�GH�IUDXGH�ILVFDOH��HOOHV�QH�SHXYHQW�rWUH�MXVWLILpHV
SDU�OH�VRXFL�G¶pYLWHU�XQ�WHO�ULVTXH��'¶DXWUH�SDUW��FHV
GLVSRVLWLRQV�FRQGXLVHQW� j�GLVFULPLQHU�OHV�WUDQVDF�
WLRQV�SRXU�OHVTXHOOHV�OD�FRQWUHSDUWLH�HVW�HQ�QDWXUH
SDU�UDSSRUW� j�FHOOHV�SRXU�OHVTXHOOHV�OD�FRQWUHSDUWLH
HVW�PRQpWDLUH�HQ�GLVVXDGDQW�OHV�RSpUDWHXUV�pFRQRPL�
TXHV�GH�FRQFOXUH�GHV�FRQWUDWV�G ¶pFKDQJH��DORUV�TXH
OHV�GHX[�VLWXDWLRQV��LGHQWLTXHV�GX�SRLQW�GH�YXH�pFR�
QRPLTXH�HW�FRPPHUFLDO��VRQW�WUDLW pHV�GH�PDQL qUH
pTXLYDOHQWH�SDU�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&�����������MXLOOHW�������*ROGVPLWKV
-HZHOOHUV�&RPPLVVLRQHUV���5HF��&�-�&�(� ��������,�
�����
²�/HV�DUWLFOHV����SDUDJUDSKH����HW�����SDUWLH�$��SDUD�
JUDSKH����VRXV�D���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH��UHODWLIV�
UHVSHFWLYHPHQW�� j�OD�G pILQLWLRQ�GHV�SUHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV�HW�j�OD�FRQVWLWXWLRQ�GH�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�
GRLYHQW� rWUH�LQWHUSU pWpV�HQ�FH�VHQV�TXH�O ¶HQJDJH�
PHQW��SULV�SDU�XQ�H[SORLWDQW�DJULFROH�GDQV�OH�FDGUH
G¶XQ�UpJLPH�G¶LQGHPQLWp�QDWLRQDO��GH�V ¶DEVWHQLU�GH
UpFROWHU�DX�PRLQV������GHV�SRPPHV�GH�WHUUH�TX¶LO�D
FXOWLYpHV�QH�FRQVWLWXH�SDV�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV
DX�VHQV�GH�OD�GLUHFWLYH��3DU�FRQVpTXHQW��O¶LQGHPQLWp
SHUoXH�j�FHW�HIIHW�Q¶HVW�SDV�VRXPLVH�j�OD�WD[H�VXU�OH
FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�
(Q�HIIHW��SRXU�UHOHYHU�GX�V\VW qPH�FRPPXQ�GH�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��XQ�WHO�HQJDJHPHQW�GRLW�LPSOL�
TXHU�XQH�FRQVRPPDWLRQ��DORUV�TXH�O¶H[SORLWDQW�DJUL�
FROH��HQ�SUHQDQW�OHGLW�HQJDJHPHQW��QH�IRXUQLW�SDV
GHV�VHUYLFHV� j�XQ�FRQVRPPDWHXU�LGHQWLILDEOH�QL�XQ
DYDQWDJH�VXVFHSWLEOH�G ¶rWUH�FRQVLG pUp�FRPPH�XQ

pOpPHQW�FRQVWLWXWLI�GX�FR�W�GH�O¶DFWLYLWp�G¶XQH�DXWUH
SHUVRQQH�GDQV�OD�FKDvQH�FRPPHUFLDOH�
&�-�&�(���Q �&������������G pFHPEUH�������/DQG�
ERGHQ�$JUDUGLHQVWH�)LQDQ]DPW�&DODX���� 5HF�
&�-�&�(���������,�������
²�/¶DUWLFOH�����SDUWLH�$��SDUDJUDSKH����VRXV�D���GH�OD
VL[LqPH�GLUHFWLYH�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH�
GDQV�GHV�RS pUDWLRQV�GH�FKDQJH�GDQV�OHVTXHOOHV
DXFXQV�IUDLV�QL�FRPPLVVLRQ�QH�VRQW�FDOFXOpV�HQ�FH�TXL
FRQFHUQH�FHUWDLQHV�RS pUDWLRQV�VS pFLILTXHV��OD�EDVH
G¶LPSRVLWLRQ�HVW�FRQVWLWX pH�SDU�OH�U pVXOWDW�EUXW�GHV
RSpUDWLRQV�GX�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFH�DX�FRXUV�G ¶XQH
SpULRGH�GRQQpH��(Q�HIIHW��O¶DUWLFOH�����SDUWLH�$��SDUD�
JUDSKH����VRXV�D���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�SUpYRLW�TXH
OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�HVW�FRQVWLWX pH��SRXU�OHV�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV��SDU�FH�TXL�FRQVWLWXH�OD�FRQWUHSDUWLH
REWHQXH�RX�j�REWHQLU�SDU�OH�SUHVWDWDLUH��SRXU�FHV�RSp�
UDWLRQV��GH�OD�SDUW�GX�SUHQHXU��' pWHUPLQHU�OD�FRQWUH�
SDUWLH�UHYLHQW� j�GpWHUPLQHU�OH�PRQWDQW�SHU oX�SDU�OD
EDQTXH�SRXU�OHV�RSpUDWLRQV�GH�FKDQJH��F¶HVW�j�GLUH�OD
UpPXQpUDWLRQ�GHV�RSpUDWLRQV�GH�FKDQJH�GRQW�HOOH�SHXW
HIIHFWLYHPHQW�GLVSRVHU�SRXU�VRQ�SURSUH�FRPSWH�
&�-�&�(���Q �&������������MXLOOHW�������&RPPLVVLR�
QHUV�RI�&XVWRPV�	�([FLVH�)LUVW�1DWLRQDO�%DQN�RI
&KLFDJR���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/¶DUWLFOH�����$��SDUDJUDSKH����VRXV�D���GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH��ORUV
G¶XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�j�WLWUH�RQpUHX[�FDUDFWpULVpH
SDU�OHV�pOpPHQWV�VXLYDQWV�
�� XQ�FRPPHUoDQW�DX�GpWDLO�YHQG�GHV�PDUFKDQGLVHV

PR\HQQDQW�OH�SDLHPHQW�GX�SUL[�DIILFKp�TX¶LO�IDF�
WXUH�j�O¶DFKHWHXU�HW�TXL�QH�YDULH�SDV�VHORQ�TXH�FH
GHUQLHU�SDLH�DX�FRPSWDQW�RX�j�FUpGLW�

�� VL�O¶DFKHWHXU�HQ�IDLW�OD�GHPDQGH��O¶DFTXLVLWLRQ�GHV
PDUFKDQGLVHV�HVW�ILQDQFpH�DX�PR\HQ�G¶XQ�FUpGLW
VDQV�LQWpUrWV�SRXU�OXL��IRXUQL�SDU�XQH�VRFLpWp�GH�IL�
QDQFHPHQW�GLVWLQFWH�GX�YHQGHXU�

�� OD�VRFL pWp�GH�ILQDQFHPHQW�V ¶HQJDJH�DXSU qV�GH
O¶DFKHWHXU�j�UpJOHU�SRXU�VRQ�FRPSWH�DX�YHQGHXU�OH
SUL[�GH�YHQWH�DIILFKp�HW�IDFWXUp�SDU�FH�GHUQLHU�

�� OD�VRFLpWp�GH�ILQDQFHPHQW�YHUVH�HQ�UpDOLWp�DX�YHQ�
GHXU��GDQV�OH�FDGUH�G¶DFFRUGV�SDVVpV�DYHF�FH�GHU�
QLHU��PDLV�GRQW�O ¶DFKHWHXU�Q¶D�SDV�FRQQDLVVDQFH�
XQ�PRQWDQW�LQIpULHXU�DX�SUL[�DIILFKp�HW�IDFWXUp��HW

�� O¶DFKHWHXU�UHPERXUVH�j�OD�VRFLpWp�GH�ILQDQFHPHQW
XQ�PRQWDQW�pJDO�DX�SUL[�GH�YHQWH�DIILFKp�HW�IDFWX�
Up��OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�DX[�ILQV�GX�FDOFXO�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�DIIpUHQWH�j�FHWWH�YHQWH
HVW�FRQVWLWX pH�SDU�OD�WRWDOLW p�GX�PRQWDQW�G ��SDU
O¶DFKHWHXU�

&�-�&�(���Q �&�����������PDL�������&RPPLVVLRQHUV
RI�&XVWRPV�	�([FLVH�3ULPEDFN��� 5HF��&�-�&�(��
������,�������
²�/D�FRQWUHSDUWLH�G ¶XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�SHXW
FRQVLVWHU�HQ�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HW�HQ�FRQVWL�
WXHU�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH�����$�
SDUDJUDSKH����VRXV�D���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�V ¶LO
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H[LVWH�XQ�OLHQ�GLUHFW�HQWUH�OD�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�HW�OD
SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HW�VL�OD�YDOHXU�GH�FHWWH�GHUQLqUH
SHXW�rWUH�H[SULPpH�HQ�DUJHQW��&HWWH�YDOHXU��TXL�HVW
XQH�YDOHXU�VXEMHFWLYH�HW�QRQ�XQH�YDOHXU�HVWLPpH�VH�
ORQ�GHV�FULWqUHV�REMHFWLIV��GRLW�rWUH�FHOOH�TXH�OH�EpQp�
ILFLDLUH�GH�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�DWWULEXH�DX[�VHU�
YLFHV�TX¶LO�HQWHQG�VH�SURFXUHU�HW�FRUUHVSRQGUH� j�OD
VRPPH�TX¶LO�HVW�GLVSRVp�j�GpSHQVHU�j�FHWWH�ILQ��)RQW
SDUWLH�GH�OD�YDOHXU�GH�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�WRXWHV
OHV�G pSHQVHV�VXSSRUW pHV�SDU�OH�E pQpILFLDLUH�SRXU
O¶REWHQWLRQ�GH�OD�SUHVWDWLRQ�HQ�TXHVWLRQ��\�FRPSULV
OHV�IUDLV�GHV�SUHVWDWLRQV�DFFHVVRLUHV�TXL�VRQW�OL pHV�j
OD�OLYUDLVRQ�GHV�ELHQV�
'qV�ORUV��HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH�����$��SDUDJUDSKH
���VRXV�D���OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�SRXU�OD�OLYUDLVRQ
G¶XQH�SULPH�HQ�QDWXUH�HQYR\pH�DX�EpQpILFLDLUH�FRQV�
WLWXDQW�OD�FRQWUHSDUWLH�GH�OD�SU pVHQWDWLRQ�G ¶XQ�QRX�
YHDX�FOLHQW�FRPSUHQG��RXWUH�OH�SUL[�G ¶DFKDW�GH�FHWWH
SULPH�� pJDOHPHQW�OHV�IUDLV�G ¶H[SpGLWLRQ��ORUVTXH
FHX[�FL�VRQW�SULV�HQ�FKDUJH�SDU�FHOXL�TXL�OLYUH�OD�SUL�
PH�
&�-�&�(��Q �&�����������MXLOOHW�������%HUWHOVPDQQ
$*�)LQDQ]DPW�:LHGHQEU�FN���5HF��&�-�&�(��������
,�������
²�/D�QRWLRQ�GH� ©VXEYHQWLRQV�GLUHFWHPHQW�OL pHV�DX
SUL[ª��DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH�����$��SDUDJUDSKH����VRXV
D���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��GRLW�rWUH�LQWHUSUpWpH�HQ�FH
VHQV�TX¶HOOH�FRPSUHQG�XQLTXHPHQW�OHV�VXEYHQWLRQV
TXL�FRQVWLWXHQW�OD�FRQWUHSDUWLH�WRWDOH�RX�SDUWLHOOH
G¶XQH�RSpUDWLRQ�GH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�RX�GH�SUHVWD�
WLRQ�GH�VHUYLFHV�HW�TXL�VRQW�YHUV pHV�SDU�XQ�WLHUV�DX
YHQGHXU�RX�DX�SUHVWDWDLUH��,O�DSSDUWLHQW�DX�MXJH�GH
UHQYRL�GH�Y pULILHU��VXU�OD�EDVH�GHV� pOpPHQWV�GH�IDLW
TXL�OXL�VRQW�VRXPLV��VL�OD�VXEYHQWLRQ�FRQVWLWXH�RX
QRQ�XQH�WHOOH�FRQWUHSDUWLH�
&�-�&�(���Q �&������������QRYHPEUH�������2IILFH
GHV�SURGXLWV�ZDOORQV�$6%/��(WDW�EHOJH��� 5HF�
&�-�&�(���������,�������
²�/¶DUWLFOH�����$��SDUDJUDSKH����VRXV�D���GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH�GRLW� rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TX ¶XQH
VRPPH�YHUVpH��GDQV�OH�FDGUH�G ¶XQ�V\VWqPH�GH�VXE�
YHQWLRQV��SDU�XQ�RUJDQLVPH�SXEOLF� j�XQ�RS pUDWHXU
pFRQRPLTXH��HQ�UDSSRUW�DYHF�XQ�VHUYLFH�GH�FRQVHLO
HQ�pQHUJLH�IRXUQL�SDU�FH�GHUQLHU� j�FHUWDLQHV�FDWpJR�
ULHV�G¶RFFXSDQWV�GH�ORJHPHQWV��IDLW�SDUWLH�GH�OD�FRQ�
WUHSDUWLH�G¶XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HW�HVW�LQFOXVH
GDQV�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�GH�FHWWH�RSpUDWLRQ�DX�WLWUH
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�
&�-�&�(���Q �&������������MXLQ�������.HHSLQJ�1HZ�
FDVWOH�:DUP�/LPLWHG�FRQWUH�&RPPLVVLRQHUV�RI�&XV�
WRPV�DQG�([FLVH���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/¶DUWLFOH����SRLQW����GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�GRLW
rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TX¶XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYL�
FHV�HIIHFWXpH�j�WLWUH�RQ pUHX[�PDLV�QH�U pVXOWDQW�SDV
G¶REOLJDWLRQV�VXVFHSWLEOHV�G ¶H[pFXWLRQ�IRUF pH��HQ
UDLVRQ�GX�IDLW�TX¶LO�D�pWp�FRQYHQX�TXH�OH�SUHVWDWDLUH
QH�V¶HQJDJH�TXH�VXU�O¶KRQQHXU�j�IRXUQLU�OHVGLWV�VHU�

YLFHV��FRQVWLWXH�XQH�RSpUDWLRQ�VRXPLVH�j�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�
/¶DUWLFOH�����$��SDUDJUDSKH����VRXV�D���GH�OD�VL[LqPH
GLUHFWLYH�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH�OH�PRQ�
WDQW�WRWDO�GHV�GURLWV�GH�SDUWLFLSDWLRQ�SHUoXV�SDU�O¶RU�
JDQLVDWHXU�G¶XQ�FRQFRXUV�FRQVWLWXH�OD�EDVH�G¶LPSR�
VLWLRQ�GH�FH�FRQFRXUV�ORUVTXH�O ¶RUJDQLVDWHXU�SHXW
GLVSRVHU�OLEUHPHQW�GXGLW�PRQWDQW�
&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH�������7RZQ�	
&RXQW\�)DFWRUV�/WG�&RPPLVVLRQHUV�RI�&XVWRPV�	
([FLVH���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�$UW�������������HW����������)RXUQLWXUH�GH�UHSDV�GDQV
OD�FDQWLQH�G ¶XQH�VRFLpWp�j�XQ�SUL[�LQI pULHXU�DX�SUL[
GH�UHYLHQW���%DVH�G¶LPSRVLWLRQ�
&�-�&�(���Q �&������������MDQYLHU�������+RWHO
6FDQGLF�*nVDElFN�$%�5LNVVNDWWHYHUNHW���QRQ�SX�
EOLp�
²�/D�FRQYHQWLRQ�SDU�ODTXHOOH�XQH�SDUWLH�V¶HQJDJH�j
IRXUQLU�GHV�FDGHDX[�SRXU�GHV�MHX[�j�XQH�DXWUH�SDUWLH�
TXL�V¶HQJDJH�j�VRQ�WRXU�j�IDLUH�GH�OD�SXEOLFLWp�SRXU�OD
SUHPLqUH��HVW�XQH�FRQYHQWLRQ� j�WLWUH�RQ pUHX[��/HV
FDGHDX[�QH�VRQW�SDV�IRXUQLV� j�WLWUH�JUDWXLW��/H�IDLW
TXH�OHV�FDGHDX[�QH�VRLHQW�SDV�GHVWLQ pV�HQ�ILQ�GH
FRPSWH�j�rWUH�RIIHUWV�DX[�SDUWLFLSDQWV�DX[�MHX[�RUJD�
QLVpV�QH�SRUWH�SDV�SUpMXGLFH�DX�FDUDFWqUH�RQpUHX[�GH
OD�FRQYHQWLRQ�TXL�D�SRXU�REMHW�OD�IRXUQLWXUH�GH�VHUYL�
FHV�SXEOLFLWDLUHV��/D�IRXUQLWXUH�GH�SXEOLFLWp�SRXU�XQ
WLHUV�HVW�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HW�OD�7�9�$��HVW
GXH�VXU�OD�FRQWUHSDUWLH��HQ�O ¶HVSqFH��OD�YDOHXU�GHV
SUL[�RIIHUWV�
$QWZHUSHQ�����IpYULHU�������)�-�)�������������
²�(Q�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH����&�7�9�$��HW�GH�O ¶DUWLFOH
����$�����SRLQW����D�GH�OD�� qPH�GLUHFWLYH��OD�7�9�$�
HVW�GXH�VXU�WRXW�FH�TXL�FRQVWLWXH�OD�FRQWUHSDUWLH�REWH�
QXH�RX�j�REWHQLU�GH�O¶DFKHWHXU�SDU�OH�IRXUQLVVHXU��,O�\
D�OLHX�GH�SDUOHU�GH�FRQWUHSDUWLH�FKDTXH�IRLV�TX¶LO�H[LV�
WH�XQ�UDSSRUW�GLUHFW�HQWUH�OD�SUHVWDWLRQ�IRXUQLH�HW�OH
SURILW�UHoX��&H�UDSSRUW�HVW�pWDEOL��HQ�O¶HVSqFH��YX�TXH
O¶DFKHWHXU�Q ¶D�REWHQX�O ¶°XYUH�G ¶DUW�TX ¶LO�D�DFTXLVH
ORUV�G¶XQH�YHQWH�DX[�HQFK qUHV�TX¶DSUqV�OH�SDLHPHQW
LQWpJUDO�GH�O¶RIIUH��OD�SOXV�pOHYpH��TX¶LO�D�IDLWH��%LHQ
TXH�OH�GURLW�GH�VXLWH�UHFRQQX�SDU�OD�ORL�GX����MXLQ
�����j�O¶DUWLVWH�GRQW�XQH�°XYUH�HVW�DFKHWpH�GDQV�XQH
YHQWH�SXEOLTXH�DX[�HQFKqUHV�SRXUUDLW�HQFRUH�rWUH�Op�
JDOHPHQW�H[HUFp�G¶DXWUHV�PDQLqUHV��SDU�H[HPSOH��GL�
UHFWHPHQW�j�FKDUJH�GX�YHQGHXU�SURSULpWDLUH�GH�O¶°X�
YUH�G¶DUW�TXL��HQ�YHUWX�GH�OD�ORL��HVW�WHQX�VROLGDLUHPHQW
DYHF�O¶DFKHWHXU���O¶DGPLQLVWUDWLRQ�D�j�ERQ�GURLW�UHWHQX
FRPPH�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�OH�SUL[�DXTXHO�O ¶°XYUH�D
pWp�DGMXJpH��VDQV�WHQLU�FRPSWH�GH�OD�UHWHQXH�GX�GURLW
GH�VXLWH�DSSOLTXpH�SDU�OD�VDOOH�GH�YHQWH�
$QWZHUSHQ�����MDQYLHU�������)�-�)�������������
²�8Q�FOXE�GH�OLYUHV�HW�GH�GLVTXHV�GRLW�HQ�SULQFLSH
FRPSWHU�GH�OD�79$�QRQ�VHXOHPHQW�VXU�OH�SUL[�GHV�OL�
YUHV�RX�GHV�GLVTXHV�YHQGXV��PDLV� pJDOHPHQW�VXU
OHXUV�IUDLV�G¶HQYRL�
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$QWZHUSHQ����QRYHPEUH������� $�-�7�������������
�������QRRW�/��9$1'(1%(5*+(�HW�)�-�)��������
����
²�/D�UHTXpUDQWH�D�UHoX�GHV�VXEVLGHV�GX�JRXYHUQH�
PHQW�IODPDQG�GDQV�OH�FDGUH�GX�SURMHW�)ODQGUH�(XUR�
SH�������$�WLWUH�GH�FRQWUH�SUHVWDWLRQ�SRXU�OHV�VXEVL�
GHV��OD�UHTXpUDQWH�GHYDLW�LQWHUYHQLU�FRPPH�DPEDV�
VDGHXU�FXOWXUHO�GH�OD�)ODQGUH��(Q�DJLVVDQW�DLQVL��OD
UHTXpUDQWH�SURXYH�ELHQ�XQ�VHUYLFH�DX�JRXYHUQHPHQW
IODPDQG��PDLV�VXLYDQW�OH�WULEXQDO�FHOD�QH�IDLW�SDV�HQ�
FRUH�GH�OD�UHODWLRQ�HQWUH�OHV�SDUWLHV�XQH�UHODWLRQ�HQWUH
XQ�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFHV�HW�XQ�PDQGDQW�SDU�ODTXHOOH
D�OLHX�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFH�QRUPDOH�TXL�UHO qYH
GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�7�9�$�
(Q�HIIHW��VHORQ�OH�WULEXQDO��O ¶DXWRULWp�LQWHUYLHQW�HQ
TXDOLWp�GH�SRXYRLU�VXEVLGLDQW��HW�GDQV�FHWWH�UHODWLRQ
VXEVLGLDQW�VXEVLGLp�OH�PRQWDQW�GHV�VXEVLGHV�Q¶HVW�MD�
PDLV�VRXPLV� j�OD�7�9�$��/H�IDLW�TXH�OH�VXEVLGL p
SURXYH�DLQVL�XQ�VHUYLFH�UHQGX�j�O¶DXWRULWp��pYHQWXHO�
OHPHQW�HQ�VHUYDQW�O ¶LQWpUrW�JpQpUDO��QH�FKDQJH�ULHQ
HQ�OD�PDWLqUH�
/RXYDLQ�����I pYULHU�������URO�Q ���������$��)LVFDO�
QHW�
²�/H�SRLQW�GH�YXH�GH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�VHORQ�OHTXHO
OHV�VXEVLGHV�TXH�OD�UHTXpUDQWH�D�SHUoXV�GH�OD�SDUW�GH
VD�FRFRQWUDFWDQWH��XQH�$�6�%�/��G¶DQFLHQV�pWXGLDQWV
XQLYHUVLWDLUHV��GHYDLHQW� rWUH�VRXPLV� j�OD�7�9�$�
pWDQW�GRQQp�TXH�FHV�VXEVLGHV�pWDLHQW�pWURLWHPHQW�OLpV
DX[�DFWLYLWpV�GH�OD�UHTXpUDQWH�HVW�FRUUHFW�VHORQ�OH�WUL�
EXQDO��/H�OLHQ�GLUHFW�HQWUH�OHV�VXEVLGHV�HW�O ¶DFWLYLWp
GH�OD�UHTX pUDQWH�HVW�VXIILVDPPHQW�G pPRQWUp�FDU�
G¶XQH�SDUW��VDQV�OHV�VXEVLGHV��OD�UHTXpUDQWH�DXUDLW�G�
FHVVHU�VRQ�DFWLYLWp��j�VDYRLU�OD�IRXUQLWXUH�GH�UHSDV��HW
G¶DXWUH�SDUW��OD�VHXOH�PDMRUDWLRQ�GX�SUL[�GHV�UHSDV
IHUDLW�SHUGUH�OH�VHQV�GHV�VXEVLGHV�TXL��SDU�FRQV p�
TXHQW��SDU�OH�WUXFKHPHQW�GH�O¶DXJPHQWDWLRQ�GH�SUL[�
VH�VHUDLHQW�PRGLIL pV�HQ�XQ�SUL[�VXSSO pPHQWDLUH� j
FKDUJH�GH�O¶$�6�%�/�
%UX[HOOHV�����RFWREUH�������URO�Q ������������$�
)LVFDOQHW�

%LEO���²�$0$1'��&��� ³*UDWLV�JHVFKHQN�DOV�SUR�
PRWLHVWXQW�YRRUWDDQ�VOHFKWV�EHODVW�RS�DDQNRRS�
SULMV´��)LVF��$FW���������Q ��������$5,$6��,��HW�%$5�
%$��$��� ³7KH�LPSDFW�RI�VXEVLGLHV�RQ�WKH�ULJKW�WR
GHGXFW�LQSXW�9$7��WKH�6SDQLVK�H[SHULHQFH ´��9$7
0RQLWRU������������������%(51$(576��<��HW
%8(/(16��%��� ³%HSHUNLQJHQ�YDQ�6FDQGLF�GRFWUL�
QH´��)LVF��$FW�� ���������������%(51$(576��<��HW
%8(/(16��%���³'H�6FDQGLF�GRFWULQH�HQ�GH�PLGGH�
OHQ�YDQ�GH�ILVFXV�LQ�GH�VWULMG�WHJHQ�%�7�:��FRQVWUXF�
WLHV´��7�)�5�����������������������/(-(81(��,��HW
9$1'(1%(5*+(��6��� ³+RI�YDQ�-XVWLWLH�RSHQW
GHXU�YRRU�EWZ�WHUXJJDDI�RS�ILUPDZDJHQV�HQ�DQGHUH
YRRUGHOHQ´��)LVF��$FW������������������0$66,1��,��
³6XEVLGLHV�HQ�%�7�:� ´��VLJQLILFDQWH�LQYORHG�RS�GH

SULMV��)LVFRORRJ��������Q ������Q ����0$66,1�,��
³6XEVLGLHV�YHUERQGHQ�PHW�GH�SULMV�RQGHUZRUSHQ�DDQ
GH�%�7�:�´��)LVFRORRJ����������������0$66,1��,��
³9RRUGHOHQ�YDQ�DOOH�DDUG��JHHQ�PLQLPXPPDDWVWDI
YDQ�KHIILQJ��)LVFRORRJ����������������0$66,1��,��
³7HUEHVFKLNNLQJVWHOOLQJ�3&�DDQ�ZHUNQHPHUV�
%�7�:��UHJHOLQJ´��)LVFRORRJ����������������0$6�
6,1��,��� ³9RRUGHOHQ�ZHUNQHPHUV�� ³1RUPDOH�ZDDU�
GH´�DOV�PLQLPXPPDDWVWDI��)LVFRORRJ���������������
1275('$0(��%��� ³%�7�:��HQ�RYHUKHLGVVXEVL�
GLHV�� $�)�7������������������6&+8'',1*��1��
³9RRUGHOHQ�YDQ�DOOH�DDUG� ±�PDDWVWDI�YDQ�KHIILQJ
YRRU�%�7�:� ´�� 5�$�*�%�����������������������
9$1'(5.(5.(1��&�� ³$UUHVW�0RKU��EHKRUHQ
VXEVLGLHV�WRW�GH�PDDWVWDI�YDQ�KHIILQJ" ´��)LVFRORRJ�
��������������;��³/D�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�j�OD�79$�HQ�
FRUH�XQH�IRLV�SUpFLVpH�SDU�OD�&-&(́ ��$FW��ILVF��������
��������;��³1RUPDOH�ZDDUGH�DOV�PLQLPDOH�PDDWVWDÍ �
)LVFRORRJ���������������

$GPLQ���²�$YLV�FRQFHUQDQW�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ
ORUV�G¶RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�GDQV�OH�FDGUH�GH�OLHQV
SDUWLFXOLHUV�TXL�XQLVVHQW�OHV�SDUWLHV��6HUYLFH�3XEOLF
)HGHUDO�)LQDQFHV��0�%�����MXLOOHW�������pG�����

²�&LUFXODLUH�Q ������IpYULHU�������$YDQWDJH�GH�WRX�
WH�QDWXUH���'LVSRVLWLRQ�JUDWXLWH�G¶XQH�FRQQH[LRQ�LQ�
WHUQHW���%DVH�G¶LPSRVLWLRQ��

²�4�5�� �6pQDW�������������Q �������������MDQYLHU
������4��Q �����9$1�'(1�%52(&.��
²�4�5�� �&K��������������Q �������������RFWREUH
������4��Q �����7$17���7�9�$��VXU�XQH�YRLWXUH�SUL�
VH�HQ�OHDVLQJ��
²�4�5���&K��������������Q ����������������IpYULHU
������4��Q �����'848(61(���7D[H�GH�VpMRXU��
²�4�5�� �&K��������������Q ����������������DYULO
������4��Q ������'(&/,33(/(����9RLWXUHV���/RFD�
WLRQ���%DVH�G¶LPSRVLWLRQ��
²�4�5�� �&K���������Q �����������MXLOOHW�������4�
Q ����9$1�'(1�(<1'(���'URLWV�G ¶H[SHUWLVH�GH
O¶,(9��
²�4�5���&K��������������Q ��������������GpFHPEUH
������4��Q �����9$1�'(1�(<1'(���6HFWHXU
SKDUPDFHXWLTXH��
²�4�5�� �&K��������������Q ��������������I pYULHU
������4��Q �����)2851$8;���6XEYHQWLRQ��
²�4�5�� �&K��������������Q ��������������I pYULHU
������4��Q �����9$1�'(1�(<1'(����)UDLV�GH
WUDQVSRUW��
²�4�5�� �&K��������������Q ���������������PDUV
������4��Q �����%5(<1(����(PSODFHPHQW�GH�FDP�
SLQJ���HQO qYHPHQW�G ¶LPPRQGLFH���HQO qYHPHQW�GH
GpFKHW��
²�4�5���6pQDW�������������Q �������������GpFHPEUH
������4��Q �����'(&/,33(/(����%kWLPHQW���WUDYDLO
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LPPRELOLHU���FRPSRVLWLRQ�GH�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ��
SUL[���FRQWUHYDOHXU���DFWH�QRWDULp��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������������DR �W
������4��Q �������'(&/,33(/(���3U pFRPSWH�LP�
PRELOLHU���/HDVLQJ��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������������PDUV
������4��Q �������,67$66(���$SSOLFDWLRQ�GH
7�9�$��DX[�VXEYHQWLRQV��
²�4�5�� �6pQDW�������������Q ���������������DR �W
������4��Q ����1<66(16���'URLW�FRPPXQDXWDLUH��
0RGLILFDWLRQ�GH�OD�OpJLVODWLRQ�ILVFDOH��
²�4�5���6pQDW�������������Q �����������������DR�W
������4��Q �����1<66(16���7DQWLqPHV�G¶DGPLQLV�
WUDWHXUV��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������������MXLOOHW
������4��Q ��������1<66(16���0LVH�HQ�GLVSRVL�
WLRQ�JUDWXLWH�G¶LPPHXEOHV���([RQpUDWLRQ��
²�4�5�� � 6pQDW�������������Q �����������������
��DYULO�������4��Q �����*2<9$(576���%DVH�G¶LP�
SRVLWLRQ���3UpOqYHPHQW�(OLD��
²�4�5���&RPPLVVLRQ�GHV�)LQDQFHV�GH�OD�&KDPEUH
���������MXLQ�������4��Q ������'(20���([RQpUD�
WLRQ���6XEVLGH���3DUWHQDULDW�FXOWXUHO��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������GpFHPEUH�������,QWp�
UrWV���3DLHPHQW�j�WHUPH���XQ�FRQWUDW�GH�YHQWH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������VHSWHPEUH�������%DVH
GH�SHUFHSWLRQ���'LVWULEXH�JUDWXLWHPHQW�GHV�ERQV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7������������G pFHPEUH�����
�$YDQWDJHV�HQ�QDWXUH��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH�����
�%DVH�GH�SHUFHSWLRQ���0DQTXH� j�JDJQHU���' pGRP�
PDJHPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������2IIUH
FRQMRLQWH��$JHQFH�GH�YR\DJHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDUV�������)DLOOLWH��
9HQWH�SXEOLTXH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR �W�������&RWLVD�
WLRQV�REOLJDWRLUHV�DX�)RQGV�GH�OD�VDQWp�HW�GH�OD�SUR�
GXFWLRQ�GHV�DQLPDX[��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������G pFHPEUH�����
�%DVH�G¶LPSRVLWLRQ���GURLW���LPS{W���FRPSRVLWLRQ�GH
OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ���WD[H��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������/RFD�
WLRQ�GH�ELHQV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������,QGHPQL�
Wp���OHV�IUDLV�GH�UDSSHO�RX�GH�PLVH�HQ�GHPHXUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������'URLWV
G¶H[SHUWLVH�HW�GH�FRQWU{OH�GHVWLQpV�j�O¶,QVWLWXW�G¶([�
SHUWLVH�9pWpULQDLUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������0RX�
OHV��PRGqOHV�HW�DXWUH�PDWpULHO�GH�UHSURGXFWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������VHSWHPEUH�����
�7LWUHV�VHUYLFHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������6XE�
VLGHV�G ¶LQWHUYHQWLRQ���$LGH�DX[�DFKHWHXUV�HW�YHQ�

GHXUV�GH�FU qPH��EHXUUH�HW�EHXUUH�FRQFHQWU p���%DVH
G¶LPSRVLWLRQ���2EOLJDWLRQV���▫

>$UW����ELV��3RXU�O ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUH�GH�ELHQV��OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�HVW
FRQVWLWXpH�SDU�OHV�P rPHV�pOpPHQWV�TXH�FHX[
UHWHQXV�SRXU�G pWHUPLQHU��FRQIRUP pPHQW� j
O¶DUWLFOH�����OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�OLYUDL�
VRQ�GH�FHV�PrPHV�ELHQV�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�

6RQW�QRWDPPHQW� j�FRPSUHQGUH�GDQV�OD
EDVH�G¶LPSRVLWLRQ��OHV�GURLWV�G ¶DFFLVH�GXV�RX
DFTXLWWpV�SDU�OD�SHUVRQQH�TXL�UpDOLVH�O¶DFTXLVL�
WLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�G ¶XQ�SURGXLW�VRX�
PLV�j�DFFLVH�@

>/RUVTX¶DSUqV�OH�PRPHQW�R ��V¶HIIHFWXH�HQ
%HOJLTXH�O ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH
GH�ELHQV��O ¶DFTXpUHXU�REWLHQW�OH�UHPERXUVH�
PHQW�GHV�GURLWV�G¶DFFLVH�DFTXLWWpV�GDQV�O¶(WDW
PHPEUH�GH�G pSDUW�GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX�GX
WUDQVSRUW�GHV�ELHQV��OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�GH
O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�HVW�UpGXLWH
j�GXH�FRQFXUUHQFH�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
$O����LQV pUp�SDU�O ¶DUW����$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������HUU��0�%�����,�������

%LEO��� ²�9$1'(1'5,(66&+(��3��� ³&RS\WD[
�VRPV��GXXUGHU�GDQ�YHUZDFKW��WRHSDVVLQJ�YDQ
%�7�:�´��)LVFRORRJ��������Q ���������▫

�$UW������>/RUVTXH�GHV� pOpPHQWV�VHUYDQW� j
GpWHUPLQHU�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�VRQW�H[SUL�
PpV�GDQV�>O ¶XQLWp�PRQpWDLUH�G ¶XQ�SD\V�WLHUV
RX�G ¶XQ�(WDW�PHPEUH�TXL�Q ¶D�SDV�DGRSW p
O¶HXUR@��OH�5RL�IL[H�OH�WDX[�GH�FKDQJH� j�DSSOL�
TXHU��HQ�WHQDQW�FRPSWH�GH�OD�U pJOHPHQWDWLRQ
pGLFWpH�HQ�OD�PDWL qUH�SDU�OHV�&RPPXQDXW pV
HXURSpHQQHV�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������HW�SDU�O ¶DUW�����/�����RFWREUH
������0�%�����;,�������
9R\��DXVVL�DUW������SDUWLH�&��DO����LQ�ILQH�VL[LqPH�GL�
UHFWLYH�
9R\��$�5��Q ����

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������GpFHPEUH�������/RL
GX����RFWREUH������UHODWLYH�j�O¶HXUR��
²�&LUFXODLUH�Q �������PDUV�������5 qJOHV�DSSOLFD�
EOHV�SRXU�O¶pWDEOLVVHPHQW�HW�OD�FRPSWDELOLVDWLRQ�GHV
IDFWXUHV�HW�GRFXPHQWV�YLVpV�SDU�OD�UpJOHPHQWDWLRQ�HQ
PDWLqUH�GH�7�9�$���HQ�UDLVRQ�GH�O ¶LQWURGXFWLRQ�GH
O¶(XUR��
²�&LUFXODLUH�Q �������RFWREUH�������0RGLILFDWLRQV
DSSRUWpHV�DX�&RGH�7�9�$����O¶HXUR��
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²� 'pFLVLRQ�Q �(�7������������QRYHPEUH�����
�0RQQDLH�pWUDQJqUH��&RQYHUVLRQ�HQ�IUDQFV�EHOJHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������IpYULHU�������0RQ�
QDLH�pWUDQJqUH���&RQYHUVLRQ���7DX[�FRQYHQX���▫

$UW������>/D�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�QH�FRP�
SUHQG�SDV�

� �OHV�VRPPHV�TXL�VRQW�GpGXFWLEOHV�GX�SUL[
j�WLWUH�G¶HVFRPSWH�

� �OHV�UDEDLV�GH�SUL[�FRQVHQWLV�SDU�OH�IRXU�
QLVVHXU�j�VRQ�FRFRQWUDFWDQW�HW�DFTXLV�j�FH�GHU�
QLHU�DX�PRPHQW�R��OD�WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH�

� �OHV�LQWpUrWV�GXV�HQ�UDLVRQ�G¶XQ�SDLHPHQW
WDUGLI�

� �OHV�IUDLV�SRUW pV�HQ�FRPSWH�SRXU�OHV�HP�
EDOODJHV�RUGLQDLUHV�HW�XVXHOV�TXH�OH�IRXUQLV�
VHXU�FRQVHQW� j�UHPERXUVHU� j� O¶DFTXpUHXU�HQ
FDV�GH�UHQYRL�GH�FHV�HPEDOODJHV�

� �OHV�VRPPHV�DYDQFpHV�SDU�OH�IRXUQLVVHXU
G¶XQ�ELHQ�RX�G ¶XQ�VHUYLFH�SRXU�GHV�G pSHQVHV
TX¶LO�D�HQJDJpHV�DX�QRP�HW�SRXU�OH�FRPSWH�GH
VRQ�FRFRQWUDFWDQW�

� �OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HOOH�PrPH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

9R\��DXVVL�O¶DUW������SDUWLH�$��DO����HW�SDUWLH�&��DO���
VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�/D�QRWLRQ�GH�FRQWUH�YDOHXU�FRQVWLWXDQW�OD
EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�G¶XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV��WHOOH
TX¶HOOH�HVW�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����SUHPLHU�DOLQpD��VRXV�D��
GH�OD�GHX[LqPH�GLUHFWLYH��QH�FRPSUHQG�SDV�OHV�LQWp�
UrWV�DFFRUGpV�j� O¶HQWUHSUHQHXU�SDU�XQH�G pFLVLRQ�GH
MXVWLFH��ORUVTXH�FHV�LQWpUrWV�OXL�RQW�pWp�DOORXpV�HQ�UDL�
VRQ�GH�FH�TXH�OH�VROGH�GH�OD�FRQWUH�YDOHXU�GH�VD�SUHV�
WDWLRQ�GH�VHUYLFHV�Q¶D�SDV�pWp�UpJOp�j�O¶pFKpDQFH�
&�-�&�(���Q �&�����������MXLOOHW�������%DXV\VWHP
$*�)LQDQ]DPW�0 �QFKHQ��� 5HF��&�-�&�( ��������
�����
²�/¶DUWLFOH�����SDUWLH�$��SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[L q�
PH�GLUHFWLYH���������UHODWLI�DX[� pOpPHQWV�TXL�QH
VRQW�SDV�j�FRPSUHQGUH��j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V��GDQV�OD
EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�
GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH�O¶H[SUHVVLRQ��ILJX�
UDQW�VRXV�E����UDEDLV�HW�ULVWRXUQHV�GH�SUL[�FRQVHQWLV�j
O¶DFKHWHXU����HW�DFTXLV�DX�PRPHQW�R �� V¶HIIHFWXH
O¶RSpUDWLRQ¶V¶DSSOLTXH�j�OD�GLII pUHQFH�HQWUH�OH�SUL[
GH�YHQWH�QRUPDO�DX�G pWDLO�GHV�DUWLFOHV�OLYU pV�HW�OD
VRPPH�G ¶DUJHQW�HIIHFWLYHPHQW�UH oXH�SDU�OH�G p�
WDLOODQW�SRXU�FHV�DUWLFOHV��ORUVTXH�FHOXL�FL�DFFHSWH�GX
FOLHQW�XQ�ERQ�UHPLV�j�WLWUH�JUDWXLW�j�FH�GHUQLHU�SDU�OH
GpWDLOODQW�ORUV�G¶XQ�DFKDW�DQWpULHXU�HIIHFWXp�DX�SUL[
GH�YHQWH�QRUPDO�DX�GpWDLO�
&�-�&�(���Q �&������������PDUV�������%RRWV�&RP�
SDQ\�&RPPLVVLRQHUV���5HF��&�-�&�(��������������

²�/¶DUWLFOH�����SDUWLH�%��VRXV�G���SRLQW����GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH�GRLW� rWUH�LQWHUSU pWp�HQ�FH�VHQV�TX ¶XQ
IRXUQLVVHXU�GH�ELHQV�RX�GH�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
TXL�DXWRULVH�VRQ�FOLHQW� j�VXUVHRLU�DX�SDLHPHQW�GX
SUL[��PR\HQQDQW�OH�SDLHPHQW�G ¶LQWpUrWV��RFWURLH�HQ
SULQFLSH�XQ�FUpGLW�H[RQpUp�DX�VHQV�GH�FHWWH�GLVSRVL�
WLRQ��7RXWHIRLV��ORUVTX ¶XQ�IRXUQLVVHXU�GH�ELHQV�RX
GH�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DFFRUGH� j�VRQ�FOLHQW�XQ
VXUVLV�DX�SDLHPHQW�GX�SUL[��PR\HQQDQW�OH�SDLHPHQW
G¶LQWpUrWV��MXVTX¶j�OD�OLYUDLVRQ�VHXOHPHQW��FHV�LQW p�
UrWV�QH�FRQVWLWXHQW�SDV�OD�U pPXQpUDWLRQ�G¶XQ�FUpGLW�
PDLV�XQ�pOpPHQW�GH�OD�FRQWUHSDUWLH�REWHQXH�SRXU�OD
OLYUDLVRQ�GHV�ELHQV�RX�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��DX
VHQV�GH�O¶DUWLFOH�����SDUWLH�$��SDUDJUDSKH����VRXV�D��
GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&������������RFWREUH�������0X\V ¶HQ
'H�:LQWHU ¶V�%RXZ��HQ�$DQQHPLQJVEHGULMI�%9�
6WDDWVVHFUHWDULV�YDQ�)LQDQFL sQ��� 5HF��&�-�&�( ��
������,������
²�/D�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�G¶XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYL�
FHV�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����$��SDUDJUDSKH����VRXV�D��
GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�HVW�FRQVWLWXpH�SDU�OD�FRQWUH�
SDUWLH�UpHOOHPHQW�UHoXH�SRXU�OH�VHUYLFH�SUHVWp��'DQV
OH�FDV�G ¶DSSDUHLOV�DXWRPDWLTXHV�GH�MHX[�G ¶DUJHQW
DYHF�SRVVLELOLWp�GH�JDLQV��PDFKLQHV� j�VRXV��TXL��HQ
YHUWX�G¶REOLJDWLRQV�LPSpUDWLYHPHQW�SUHVFULWHV�SDU�OD
ORL��VRQW�FRQoXV�GH�PDQLqUH�j�FH�TX¶XQ�FHUWDLQ�SRXU�
FHQWDJH�GHV�PLVHV�HQJDJ pHV�SDU�OHV�MRXHXUV�OHXU
VRLHQW�GLVWULEXp�j�WLWUH�GH�JDLQV��OD�FRQWUHSDUWLH�UpHO�
OHPHQW�UHoXH�SDU�O¶H[SORLWDQW�SRXU�OD�PLVH�j�GLVSRVL�
WLRQ�GHV�PDFKLQHV�Q ¶HVW�FRQVWLWXpH�TXH�SDU�OD�SUR�
SRUWLRQ�GHV�PLVHV�GRQW�FHOXL�FL�SHXW�HIIHFWLYHPHQW
GLVSRVHU�SRXU�VRQ�FRPSWH�
/D�GLVSRVLWLRQ�SUpFLWpH�GRLW��GqV�ORUV��rWUH�LQWHUSUp�
WpH�HQ�FH�VHQV�TXH�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�SRXU�OHVGLWV
DSSDUHLOV�QH�FRPSUHQG�SDV�OD�SURSRUWLRQ��REOLJDWRL�
UHPHQW�IL[pH�SDU�OD�ORL��GX�WRWDO�GHV�PLVHV�HQJDJpHV
TXL�FRUUHVSRQG�DX[�JDLQV�YHUVpV�DX[�MRXHXUV�
&�-�&�(���Q �&����������PDL�������+�-��*ODZH�6SLHO�
XQG�8QWHUKDOWXQJVJHU lWH�$XIVWHOOXQJVJHVHOOVFKDIW
PE+�	�&R��.*�)LQDQ]DPW�+DPEXUJ�%DUPEHN�
8KOHQKRUVW���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/RUVTX¶XQ�IDEULFDQW� pPHW�XQ�ERQ�GH�U pGXFWLRQ�
UDFKHWDEOH�SRXU�XQ�PRQWDQW�LQGLTXp�VXU�OH�ERQ�SDU�OH
IDEULFDQW��RX� j�VHV�IUDLV��DX�E pQpILFH�GX�G pWDLOODQW�
TXH�OH�ERQ��TXL�HVW�UHPLV�j�XQ�FOLHQW�SRWHQWLHO�GDQV�OH
FDGUH�G¶XQH�FDPSDJQH�GH�SURPRWLRQ�GHV�YHQWHV��HVW
VXVFHSWLEOH�G¶rWUH�DFFHSWp�SDU�OH�G pWDLOODQW�HQ�SDLH�
PHQW�G¶XQ�DUWLFOH�GpVLJQp��TXH�OH�IDEULFDQW�D�YHQGX
O¶DUWLFOH�GpVLJQp�DX� ³SUL[�GH�YHQWH�XVLQH ´�GLUHFWH�
PHQW�DX�GpWDLOODQW�HW�TXH�FH�GHUQLHU�VH�IDLW�UHPHWWUH
OH�ERQ�SDU�OH�FOLHQW�ORUV�GH�OD�YHQWH�GH�O ¶DUWLFOH��OH
SUpVHQWH�DX�IDEULFDQW�HW�UH oRLW�OH�PRQWDQW�LQGLTX p�
RX�GDQV�OH�FDGUH�G ¶XQ�SODQ�GH�SURPRWLRQ��YHQG�GHV
DUWLFOHV�DX�³SUL[�GH�YHQWH�XVLQH´�GLUHFWHPHQW�DX�Gp�
WDLOODQW��TX¶XQ�ERQ�GH�UHPERXUVHPHQW�G¶XQ�PRQWDQW
LQGLTXp�VXU�O ¶HPEDOODJH�GH�FHV�DUWLFOHV�GRQQH�DX
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FOLHQW��V¶LO�MXVWLILH�GH�O¶DFKDW�GH�O¶XQ�GH�FHV�DUWLFOHV�HW
VDWLVIDLW�DX[�DXWUHV�FRQGLWLRQV�PHQWLRQQ pHV�VXU�OH
ERQ��OH�GURLW�GH�OH�SUpVHQWHU�DX�IDEULFDQW�HW�GH�UHFH�
YRLU�HQ�pFKDQJH�OH�PRQWDQW�LQGLTXp��HW�TX¶XQ�FOLHQW
DFKqWH�XQ�WHO�DUWLFOH�j�XQ�GpWDLOODQW��SUpVHQWH�OH�ERQ
DX�IDEULFDQW�HW�UH oRLW�OH�PRQWDQW�LQGLTX p��O ¶DUWLFOH
����$��SDUDJUDSKH����VRXV�D���HW�&��SDUDJUDSKH����GH
OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�GRLW� rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV
TXH�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�j�UHWHQLU�SRXU�IL[HU�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GXH�SDU�OH�IDEULFDQW�HVW�pJDOH�DX
SUL[�GH�YHQWH�SUDWLTXp�SDU�FHOXL�FL��GLPLQXp�GX�PRQ�
WDQW�LQGLTXp�VXU�OH�ERQ�HW�UHPERXUV p��,O�HQ�YD�GH�OD
PrPH�IDoRQ�VL�OH�IDEULFDQW�D�G ¶DERUG�OLYUp�OHV�DUWL�
FOHV�j�XQ�JURVVLVWH�DX�OLHX�GH�OHV�OLYUHU�GLUHFWHPHQW�j
XQ�GpWDLOODQW�
&HWWH�LQWHUSUpWDWLRQ�HVW�FRPPDQGpH�SDU�OH�SULQFLSH
TXL�YHXW�TXH�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�j�SHUFHYRLU�SDU�OHV�DXWRULW pV�ILVFDOHV
QH�SXLVVH�rWUH�VXSpULHXUH�j�OD�FRQWUHSDUWLH�HIIHFWLYH�
PHQW�SD\pH�SDU�OH�FRQVRPPDWHXU�ILQDO�HW�VXU�ODTXHO�
OH�D� pWp�FDOFXOpH�OD�WD[H�TXL�S qVH�HQ�G pILQLWLYH�VXU
FHOXL�FL��HW�SDU�OH�SULQFLSH�GH�QHXWUDOLW p�ILVFDOH��TXL
YHXW�TX¶j�O¶LQWpULHXU�GH�FKDTXH�SD\V�OHV�PDUFKDQGL�
VHV�VHPEODEOHV�VXSSRUWHQW�OD�P rPH�FKDUJH�ILVFDOH�
TXHOOH�TXH�VRLW�OD�ORQJXHXU�GX�FLUFXLW�GH�SURGXFWLRQ
HW�GH�GLVWULEXWLRQ�
(OOH�QH�ERXOHYHUVH�SDV�OH�V\VW qPH�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH��FDU�HOOH�QH�FRQGXLW�SDV�j�XQ�UpDMXVWH�
PHQW�GH�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�UHODWLYH�DX[�WUDQVDF�
WLRQV�LQWHUPpGLDLUHV��&HOOH�FL�UHVWH�LQFKDQJ pH��FDU�
V¶DJLVVDQW�GH�FHV�WUDQVDFWLRQV��O¶DSSOLFDWLRQ�GX�SULQ�
FLSH�GH�QHXWUDOLWp�HVW�DVVXUpH�SDU�OD�PLVH�HQ� °XYUH
GX�UpJLPH�GH�GpGXFWLRQ�GH�OD�GLUHFWLYH��TXL�SHUPHW
DX[�PDLOORQV�LQWHUP pGLDLUHV�GH�OD�FKD vQH�GH�GLVWUL�
EXWLRQ��WHOV�OHV�JURVVLVWHV�RX�OHV�G pWDLOODQWV��GH�QH
YHUVHU�j�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�TXH�OD�SDUWLH�GH�OD
WD[H�TXL�FRUUHVSRQG�j�OD�GLIIpUHQFH�HQWUH�OH�SUL[�SD\p
SDU�FKDFXQ�j�VRQ�IRXUQLVVHXU�HW�OH�SUL[�DXTXHO�LO�D�OL�
YUp�OD�PDUFKDQGLVH�j�VRQ�DFKHWHXU�
&�-�&�(���Q �&������������RFWREUH�������(OLGD
*LEEV�&RPPLVVLRQHUV�RI�&XVWRPV�DQG�([FLVH��
5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/¶DUWLFOH�����$��SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[L qPH�GL�
UHFWLYH���������UHODWLI�DX[�pOpPHQWV�TXL�QH�VRQW�SDV�j
FRPSUHQGUH�� j� O¶LQWpULHXU�GX�SD\V��GDQV�OD�EDVH
G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GRLW
rWUH�LQWHUSU pWp�HQ�FH�VHQV�TXH�OHV�WHUPHV��ILJXUDQW
VRXV�E���©UDEDLVª�HW�©ULVWRXUQHVª�QH�SHXYHQW�UHFRX�
YULU�XQH�UHPLVH�GH�SUL[�SRUWDQW�VXU�OD�WRWDOLWp�GX�FR�W
G¶XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�
&�-�&�(���Q �&�����������DYULO�������.XZDLW�3HWUR�
OHXP�&RPPLVVLRQHUV�RI�&XVWRPV�	�([FLVH���� 5HF�
&�-�&�(���������,�������
²�/¶DUWLFOH�����$��SDUDJUDSKH����VRXV�E���HW�&��SDUD�
JUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp
HQ�FH�VHQV�TXH�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�SRXU�OHV�ELHQV
IRXUQLV�SDU�FRUUHVSRQGDQFH�j�SDUWLU�G¶XQ�FDWDORJXH�j

XQ�FOLHQW�SRXU�VRQ�SURSUH�XVDJH��ORUVTXH�OH�IRXUQLV�
VHXU�DFFRUGH�DX�FOLHQW�XQH�ULVWRXUQH�VXU�OH�SUL[�FDWD�
ORJXH��XQ�FRPSWH�VpSDUp�pWDQW�FUpGLWp�DX�EpQpILFH�GH
FHOXL�FL�GX�PRQWDQW�GH�FHWWH�ULVWRXUQH�DX�PRPHQW�GX
YHUVHPHQW�GHV�PHQVXDOLWpV�DX�IRXUQLVVHXU���ULVWRXU�
QH�TXL�SHXW�DORUV�rWUH�LPPpGLDWHPHQW�UHWLUpH�RX�XWL�
OLVpH�G¶XQH�DXWUH�PDQL qUH�SDU�OH�FOLHQW����HVW�O ¶LQWp�
JUDOLWp�GX�SUL[�FDWDORJXH�GHV�ELHQV�YHQGXV�DX�FOLHQW�
UpGXLW� j�GXH�FRQFXUUHQFH�GX�PRQWDQW�GH�FHWWH�ULV�
WRXUQH�DX�PRPHQW�R��FHOOH�FL�HVW�UHWLUpH�RX�XWLOLVpH
G¶XQH�DXWUH�PDQLqUH�SDU�OH�FOLHQW�
&�-�&�(���Q �&�����������PDL�������)UHHPDQV�SOF�
&RPPLVVLRQHUV�RI�&XVWRPV�	�([FLVH��� 5HF�
&�-�&�(���������,�������
²�0DQTXH�DX[�REOLJDWLRQV�TXL�OXL�LQFRPEHQW�HQ
YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��GDQV�VD
YHUVLRQ�U pVXOWDQW�GH�OD�GLUHFWLYH�������V ¶DJLVVDQW
G¶XQ�V\VWqPH��XWLOLVp�SDU�OHV�IDEULFDQWV�SRXU�OD�SUR�
PRWLRQ�GHV�YHQWHV�GH�OHXUV�SURGXLWV��VHORQ�OHTXHO�
G¶XQH�SDUW��OHV�GpWDLOODQWV�DFFRUGHQW�DX[�FRQVRPPD�
WHXUV�ILQDOV�XQH�U pGXFWLRQ�GH�SUL[�HQ� pFKDQJH�GHV
ERQV�GpOLYUpV�SDU�OH�IDEULFDQW�HW�REWLHQQHQW�XOWpULHX�
UHPHQW�OH�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�YDOHXU�QRPLQDOH�GHV
ERQV�SDU�FH�GHUQLHU�HW��G¶DXWUH�SDUW��XQ�RX�SOXVLHXUV
JURVVLVWHV�LQWHUYLHQQHQW�GDQV�OD�FKD vQH�GH�GLVWULEX�
WLRQ�HQWUH�OH�IDEULFDQW�HW�OHV�G pWDLOODQWV��OHV�ERQV
pWDQW�UHPERXUVpV�GLUHFWHPHQW�SDU�OH�IDEULFDQW�DX[
GpWDLOODQWV��VDQV�LQWHUYHQWLRQ�GHV�JURVVLVWHV��XQ�(WDW
PHPEUH�TXL�Q ¶DUUrWH�SDV�OHV�GLVSRVLWLRQV�SHUPHW�
WDQW��GDQV�OH�FDV�G¶XQ�UHPERXUVHPHQW�GH�ERQV�GH�Up�
GXFWLRQ��GH�UHFWLILHU�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�GH�O¶DVVX�
MHWWL�D\DQW�HIIHFWX p�FH�UHPERXUVHPHQW��(Q�HIIHW��OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�YLVDQW� j�JUHYHU�XQLTXH�
PHQW�OH�FRQVRPPDWHXU�ILQDO�HW� pWDQW�SDUIDLWHPHQW
QHXWUH�j�O¶pJDUG�GHV�DVVXMHWWLV�TXL�LQWHUYLHQQHQW�GDQV
OH�SURFHVVXV�GH�SURGXFWLRQ�HW�GH�GLVWULEXWLRQ�DQW p�
ULHXU�DX�VWDGH�G ¶LPSRVLWLRQ�ILQDOH��TXHO�TXH�VRLW�OH
QRPEUH�GH�WUDQVDFWLRQV�LQWHUYHQXHV��OD�EDVH�G¶LPSR�
VLWLRQ�GH�OD�WD[H�j�SHUFHYRLU�SDU�OHV�DXWRULWpV�ILVFDOHV
QH�SHXW�SDV�rWUH�VXSpULHXUH�j�OD�FRQWUHSDUWLH�HIIHFWL�
YHPHQW�SD\pH�SDU�OH�FRQVRPPDWHXU�ILQDO��3DU�FRQVp�
TXHQW��ORUVTX¶XQ�IDEULFDQW�pPHW�GHV�ERQV�GH�U pGXF�
WLRQ�GRQQDQW�OLHX��SRVW pULHXUHPHQW�j� O¶DFKDW�SDU�OH
FRQVRPPDWHXU�ILQDO��j�XQ�UHPERXUVHPHQW�SDU�FH�ID�
EULFDQW�j�XQ�G pWDLOODQW�TXL�QH�OXL� pWDLW�SDV�GLUHFWH�
PHQW�OLp�GDQV�OD�FKDvQH�GH�GLVWULEXWLRQ��OD�EDVH�G¶LP�
SRVLWLRQ�GX�IDEULFDQW�HVW�pJDOH�DX�SUL[�GH�YHQWH�SUD�
WLTXp�SDU�FHOXL�FL��GLPLQX p�GX�PRQWDQW�LQGLTX p�VXU
OH�ERQ�HW�UHPERXUVp�
&�-�&�(���Q �&������������RFWREUH�������&RPPLV�
VLRQ�GHV�&RPPXQDXW pV�HXURS pHQQHV�5pSXEOLTXH
IpGpUDOH�G ¶$OOHPDJQH��� 5HF��&�-�&�( ���������,�
�����
²�/¶DUWLFOH�����$��SUHPLHU�DOLQ pD��D��HW�&��SUHPLHU
DOLQpD��GH�OD��qPH GLUHFWLYH�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH
VHQV�TXH�TXDQG�XQ�G pWDLOODQW��ORUV�GH�OD�YHQWH�G ¶XQ
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SURGXLW��DFFHSWH�TXH�OH�FRQVRPPDWHXU�ILQDO�SD\H
XQH�SDUWLH�GX�SUL[�GH�YHQWH�DX�FRPSWDQW�HW�XQH�DXWUH
SDUWLH�DYHF�XQ�ERQ�GH�U pGXFWLRQ�pPLV�SDU�OH�IDEUL�
FDQW��HW�TXH�FH�GHUQLHU�UHPERXUVH�OD�YDOHXU�GX�ERQ
DX�GpWDLOODQW��OD�YDOHXU�QRPLQDOH�GH�FH�ERQ�GRLW�rWUH
FRPSULVH�GDQV�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�GX�GpWDLOODQW�
&�-�&�(���Q �&������������MDQYLHU�������<RUNVKLUH
&R�RSHUDWLYHV�&RPPLVVLRQHUV�RI�&XVWRPV�	�([FL�
VH���5HF��&�-�&�(���������,������
²�1H�VRQW�SDV�GHV�UDEDLV�GH�SUL[�DX�VHQV�GHV�DUWLFOHV
����� �HW��������HU��&�7�9�$��HW�GRLYHQW�rWUH�FRPSUL�
VHV�GDQV�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��OHV�ULVWRXUQHV�DFFRUG pHV�SDU�XQH�VRFL pWp
FRRSpUDWLYH�DX[�FRRSpUDWHXUV��LQVFULWHV�j�XQ�FRPSWH
GH�U pVHUYH�GDQV�VD�FRPSWDELOLW p��QRQ�GLVSRQLEOH
SRXU�OHV�FRRSpUDWHXUV�HW�TXL�QH�SHXYHQW�rWUH�UHWLUpHV
SDU�HX[�TXH�³SRVWpULHXUHPHQW�HQ�FDV�G¶pPLVVLRQ�GH
SDUWV��GH�FHVVDWLRQ�G¶DFWLYLWpV�RX�GH�GpPLVVLRQ�GH�OD
FRRSpUDWLYH´
&DVV������MXLQ�������)�-�)������������
²�/HV�IUDLV�G¶DVVXUDQFH�G¶XQH�YRLWXUH�UHOqYHQW�GH�OD
EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�FDU�OD�UHTX pUDQWH� pWDLW�SUHQHXU
G¶DVVXUDQFH�HW�Q ¶DJLVVDLW�SDV�HQ�TXDOLW p�GH�PDQGD�
WDLUH�GX�ORFDWDLUH�GH�OD�YRLWXUH�
/LqJH����MXLQ�������URO�Q ������5*�����

%LEO���²�$0$1'��&��� ³.RUWLQJERQ�DOV�PDUNH�
WLQJLQVWUXPHQW�ZRUGW�JRHGNRSHÚ ��)LVF��$FW��������
Q ����������-�9�'���³)LVFXV�PRHW�%�7�:��EHJUHSHQ
LQ�ZDDUGHERQV�WHUXJJHYHQ ´�� )LVFRORRJ�� �����
��������/¶+(85(8;��3���³9DQDI�ZDQQHHU�PDJ�HHQ
SULMVNRUWLQJ�XLW�GH�PDDWVWDI�YDQ�KHIILQJ�JHODWHQ
ZRUGHQ"´�� 5�$�*�%������������������������6(�
38/&+5(��9��� ³%DVH�G ¶LPSRVLWLRQ� j�OD�79$�HW
PLVH�HQ�U pVHUYH�GH�ULVWRXUQHV�VXU�OH�SUL[ ´��5�*�)��
������������������9$1'(1'5,(66&+(��3���³&R�
S\WD[��VRPV��GXXUGHU�GDQ�YHUZDFKW��WRHSDVVLQJ�YDQ
%�7�:�´�� )LVFRORRJ�� ������Q ���������9$1'(5
/,1'(1��0���³5pJLPH�GH�OD�7�9�$��FRQFHUQDQW�OHV
ERQV�GH�UpGXFWLRQ�HW�ERQV�GH�YDOHXÚ ��&�	�)3�������
Q ���������;�� ³.RUWLQJERQQHQ��UHJXODULVDWLHV�PRJH�
OLMN�RYHU�YLMI�MDDU´��)LVFRORRJ��������Q ��������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������DR�W�������%RQV�GH
UpGXFWLRQ��

²�-�2��&������������PDL����������PDL�������4�
Q �(���������)217$,1(���,QGHPQLWp��
²�4�5���&K��������������Q ����������������DYULO
������4��Q ������'(�&/,33(/(���9RLWXUHV���/RFD�
WLRQ���%DVH�G¶LPSRVLWLRQ��
²�4�5���&K���������Q �����������MXLOOHW�������4�
Q ����9$1�'(1�(<1'(���'URLWV�G ¶H[SHUWLVH�GH
O¶,(9��
²�4�5���6pQDW�������������Q ������������DR�W�����
�4��Q �����1<66(16���$FRPSWHV��

²�'pFLVLRQ�Q �����������IpYULHU�������$FRPSWHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������(PEDOOD�
JH�FRQVLJQp��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DR �W�������$FRPS�
WHV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�����
�$FRPSWHV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�����
�$FRPSWHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������/D�ORFD�
WLRQ�ILQDQFHPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������)UDLV�GH
SRUW��

²� 'pFLVLRQ�DQWLFLS pH�Q �������������G pFHPEUH
������%XUHDX�G¶HQFDLVVHPHQW���'RPPDJHV�LQWpUrWV
��5HFRXYUHPHQW�DPLDEOH�GHV�GHWWHV�GX�FRQVRPPD�
WHXU���▫

$UW������>���HU�@�'DQV�OHV�UDSSRUWV�HQWUH�OH
IRXUQLVVHXU�GH�ELHQV�RX�OH�SUHVWDWDLUH�GH�VHU�
YLFH�HW�VRQ�FRPPLVVLRQQDLUH��OD�EDVH�G¶LPSRVL�
WLRQ�QH�FRPSUHQG�SDV�OD�FRPPLVVLRQ�DOORXpH�j
FH�GHUQLHU�

'DQV�OHV�UDSSRUWV�HQWUH�O ¶DFTXpUHXU�GH
ELHQV�RX�OH�EpQpILFLDLUH�GH�VHUYLFHV�HW�VRQ�FRP�
PLVVLRQQDLUH��OD�FRPPLVVLRQ�V ¶DMRXWH�DX�SUL[
SRXU�OD�OLTXLGDWLRQ�GH�OD�WD[H�

>�����>/D�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�SUHVWDWLRQ
GH�VHUYLFHV�YLV pH�j� O¶DUWLFOH����� �����DOLQ pD���
TX¶XQH�DJHQFH�GH�YR\DJHV�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH
�HU�������DOLQ pD��HU��� ��IRXUQLW�DX�YR\DJHXU�
HVW�FRQVWLWX pH�SDU�OD�PDUJH�TXH�O ¶LQWpUHVVpH
UpDOLVH�HQ�O ¶HVSqFH��F ¶HVW�j�GLUH�SDU�OD�GLII p�
UHQFH�HQWUH�OH�PRQWDQW�WRWDO� j�SD\HU�SDU�OH
YR\DJHXU��j�O¶H[FOXVLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��HW�OH�FR �W�HIIHFWLI��WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�FRPSULVH��TXH�O ¶DJHQFH�GH�YR\DJHV
VXSSRUWH�SRXU�OHV�ELHQV�HW�OHV�VHUYLFHV�TXL�OXL
VRQW�IRXUQLV�DX[�ILQV�GH�VD�SUHVWDWLRQ��GDQV�OD
PHVXUH�R��FHV�ELHQV�HW�FHV�VHUYLFHV�SURILWHQW
GLUHFWHPHQW�DX�YR\DJHXU�@@

▫ /pJ���7H[WH�H[LVWDQW�PRGLIL p� j� ����SDU�O ¶DUW����/�
���QRYHPEUH�������0�%����;,,�������
����LQV pUp�SDU�O ¶DUW����/�����QRYHPEUH�������0�%�
��;,,�������HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHP�
EUH�������0�%�����;,,�������

9R\��DXVVL�O¶DUW������DO����VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�/H�V\VWqPH�GHV�YRLHV�GH�UHFRXUV�pWDEOL�SDU
OH�WUDLWp�GLVWLQJXH�OHV�UHFRXUV�YLVpV�DX[�DUWLFOHV����
HW������TXL�WHQGHQW� j�IDLUH�FRQVWDWHU�TX ¶XQ�(WDW
PHPEUH�D�PDQTX p�DX[�REOLJDWLRQV�TXL�OXL�LQFRP�
EHQW��HW�OHV�UHFRXUV�YLVpV�DX[�DUWLFOHV�����HW������TXL
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WHQGHQW�j�IDLUH�FRQWU{OHU�OD�OpJDOLWp�GHV�DFWHV�RX�GHV
DEVWHQWLRQV�GHV�LQVWLWXWLRQV�FRPPXQDXWDLUHV��&HV
YRLHV�GH�UHFRXUV�SRXUVXLYHQW�GHV�REMHFWLIV�GLVWLQFWV
HW�VRQW�VRXPLVHV� j�GHV�PRGDOLW pV�GLII pUHQWHV��8Q
(WDW�PHPEUH�QH�VDXUDLW�GRQF�XWLOHPHQW��HQ�O¶DEVHQFH
G¶XQH�GLVSRVLWLRQ�GX�WUDLW p�O¶\�DXWRULVDQW�H[SUHVV p�
PHQW��LQYRTXHU�O ¶LOOpJDOLWp� G¶XQH�GLUHFWLYH�FRPPH
PR\HQ�GH�GpIHQVH�j�O¶HQFRQWUH�G¶XQ�UHFRXUV�HQ�PDQ�
TXHPHQW�IRQGp�VXU�OD�P pFRQQDLVVDQFH�GHV�REOLJD�
WLRQV�TX¶HOOH�OXL�LPSRVH��,O�QH�SRXUUDLW�HQ�rWUH�DXWUH�
PHQW�TXH�VL�OD�GLUHFWLYH�HQ�FDXVH� pWDLW�DIIHFWpH�GH
YLFHV�SDUWLFXOLqUHPHQW�JUDYHV�HW� pYLGHQWV��DX�SRLQW
GH�SRXYRLU�rWUH�TXDOLILpH�G¶DFWH�LQH[LVWDQW��0DQTXH
DX[�REOLJDWLRQV�OXL�LQFRPEDQW�HQ�YHUWX�GX�WUDLWp��XQ
(WDW�PHPEUH�TXL�DSSOLTXH�j�OD�PDUJH�GHV�DJHQFHV�GH
YR\DJHV�XQ�UpJLPH�G¶LPSRVLWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXW pH�SU pYR\DQW��SRXU�FHUWDLQHV�RS pUDWLRQV
H[pFXWpHV�SDU�GHV�WLHUV�SRXU�OH�FRPSWH�GH�O ¶DJHQFH�
GHV�H[RQpUDWLRQV�TXL��FRQWUDLUHPHQW�j�FH�TX¶DXWRULVH
O¶DUWLFOH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH���������QH�VH�OL�
PLWHQW�SDV�DX[�RSpUDWLRQV�H[pFXWpHV�HQ�GHKRUV�GH�OD
&RPPXQDXWp��PDLV�SRUWHQW�pJDOHPHQW�VXU�OD�WRWDOLWp
GHV�WUDQVSRUWV�D pULHQV�RX�PDULWLPHV�LQWHUQDWLRQDX[
RX�HIIHFWXpV�H[FOXVLYHPHQW�HQ�GHKRUV�GX�WHUULWRLUH
ILVFDO�QDWLRQDO��(Q�HIIHW��VL�GHV�H[RQ pUDWLRQV�SRX�
YDLHQW�rWUH�PDLQWHQXHV�SDU�XQ�(WDW�PHPEUH�DX�WLWUH
GHV�PHVXUHV�WUDQVLWRLUHV�SUpYXHV�SDU�O¶DUWLFOH����GH
OD�GLUHFWLYH��HW�SRXU�DXWDQW�TX ¶LO�VHUDLW�VDWLVIDLW�DX[
FRQGLWLRQV�SRVpHV�SDU�FH�GHUQLHU��HOOHV�QH�SHXYHQW
O¶rWUH�SDU�XQ�(WDW�PHPEUH�TXL�Q ¶D�SDV�PDLQWHQX�
SRXU�OHV�GLII pUHQWHV�RS pUDWLRQV�HIIHFWX pHV�SDU�OHV
DJHQFHV�GH�YR\DJHV��OH�UpJLPH�JpQpUDO�G¶LPSRVLWLRQ
j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�PDLV�D��DX�FRQWUDLUH�
DGRSWp�XQ�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�IRQGp�VXU�OHV�UqJOHV�Gp�
ILQLHV�SDU�O¶DUWLFOH����SUpFLWp�
&�-�&�(���Q �&�����������RFWREUH�������&RPPLV�
VLRQ�/¶$OOHPDJQH���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/¶DUWLFOH����GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�GRLW� rWUH�LQ�
WHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH��ORUVTX¶XQ�RSpUDWHXU�pFRQR�
PLTXH�VRXPLV�DX[�GLVSRVLWLRQV�GH�FHW�DUWLFOH�HIIHF�
WXH��FRQWUH�OH�SDLHPHQW�G ¶XQ�SUL[�IRUIDLWDLUH��GHV
RSpUDWLRQV�FRPSRV pHV�GH�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
IRXUQLHV�HQ�SDUWLH�SDU�OXL�P rPH�HW�HQ�SDUWLH�SDU
G¶DXWUHV�DVVXMHWWLV��OH�UpJLPH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�SUpYX�j�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�V¶DSSOLTXH�XQLTXH�
PHQW�DX[�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�IRXUQLHV�SDU�GHV
WLHUV�
,O�QH�SHXW�SDV�rWUH�H[LJp�G¶XQ�RSpUDWHXU�pFRQRPLTXH
TX¶LO�FDOFXOH�OD�SDUWLH�GX�IRUIDLW�FRUUHVSRQGDQW� j�OD
SUHVWDWLRQ�SURSUH�VHORQ�OH�SULQFLSH�GHV�FR �WV�HIIHF�
WLIV�ORUVTX¶LO�HVW�SRVVLEOH�G¶LVROHU�FHWWH�SDUWLH�GX�IRU�
IDLW�VXU�OD�EDVH�GH�OD�YDOHXU�GH�PDUFK p�GHV�SUHVWD�
WLRQV�DQDORJXHV�j�FHOOHV�IDLVDQW�SDUWLH�GX�IRUIDLW�
&�-�&�(���Q �&��������HW�����������RFWREUH�����
�&RPPLVVLRQHUV�RI�&XVWRPV�DQG�([FLVH�7KH
+RZGHQ�&RXUW�+RWHO���5HF��&�-�&�(���������,�������

²�/¶DUWLFOH�����DOLQ pD����GH�OD�� qPH�GLUHFWLYH�TXL�
SRXU�FHUWDLQHV�RS pUDWLRQV�GHV�DJHQFHV�HW�RUJDQLVD�
WHXUV�GH�YR\DJHV��LQWURGXLW�XQH�H[FHSWLRQ�DX[�UqJOHV
JpQpUDOHV�GH�GpWHUPLQDWLRQ�GH�OD�EDVH�LPSRVDEOH��QH
SHXW� rWUH�LQWHUSU pWp� pWURLWHPHQW��GDQV�OH�VHQV�R �
O¶H[SUHVVLRQ�©OH�PRQWDQW�WRWDO� j�SD\HU�SDU�OH�YR\D�
JHXUª�FRQWLHQW� pJDOHPHQW�O ¶LQGHPQLWp�UH oXH�SDU
O¶DJHQFH�GH�YR\DJH�LQWHUYHQDQW�FRPPH�LQWHUPpGLDL�
UH��LQGHPQLW p�FRUUHVSRQGDQW� j�OD�U pGXFWLRQ�TXH�OH
EXUHDX�GH�YR\DJH�D�RFWUR\ pH�DX�YR\DJHXU��&RQIRU�
PpPHQW� j� O¶DUWLFOH ����$��DOLQ pD �HU��D��GH�OD
�qPH GLUHFWLYH��OD�EDVH�LPSRVDEOH�SRXU�XQ�VHUYLFH
HVW�FRQVWLWXpH�SDU�OD�FRQWUHSDUWLH�U pHOOHPHQW�SHUoXH
SRXU�FH�VHUYLFH��j�FRQGLWLRQ�TX¶LO�H[LVWH�WRXWHIRLV�XQ
OLHQ�GLUHFW�HQWUH�OH�VHUYLFH�SUHVW p�HW�OD�FRQWUHSDUWLH
UHoXH�
&�-�&�(���Q �&������������MXLQ�������&RPPLVVLR�
QHUV�RI�&XVWRPV�	�([FLVH�)LUVW�&KRLFH�+ROLGD\V
SOF����5HF��&�-�&�(���������,�������

%LEO���²�;�� ³5HLVEXUHDXV�HQ�ELMGUDJH�*DUDQWLH�
IRQGV��UHL]LJHU�EHWDDOW�ZHO�%�7�:� ´��)LVF��$FW��
������Q �������

$GPLQ��� ²�&LUFXODLUH�Q �������QRYHPEUH�����
�3UHVWDWLRQV�GHV�DJHQFHV�GH�YR\DJHV��
²�&LUFXODLUH�Q �������GpFHPEUH�������%kWLPHQWV��

²�-�2��&�������������RFWREUH�������4��Q �(�������
-$&.6(1���$JHQFHV�GH�YR\DJHV��

²�4�5���&K��������������Q �����������������DYULO
������4��Q ������0,&+(/���%DVH�G ¶LPSRVLWLRQ��
FRPPLVVLRQQDLUH���FRPPLVVLRQ���FRPPHWWDQW��
²�4�5���&K��������������Q ���������������GpFHPEUH
������4��Q �����*2875<���$JHQFH�GH�YR\DJH��
EDVH�G¶LPSRVLWLRQ���IRQGV�GH�JDUDQWLH�YR\DJH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������DYULO�������&RP�
PLVVLRQ�GHV�DJHQFHV�GH�YR\DJHV�SRXU�OD�UpVHUYDWLRQ
GHV�ELOOHWV�G¶DYLRQ���([HPSWLRQV���▫

$UW������>/RUVTX¶XQ�DVVXMHWWL�FqGH�XQ�EkWL�
PHQW�DYHF�DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�HQ�P rPH
WHPSV�TXH�OH�IRQGV�VXU�OHTXHO�FH�E kWLPHQW�HVW
pULJp��PR\HQQDQW�XQ�SUL[�XQLTXH��OD�WD[H�HVW
FDOFXOpH�VXU�XQH�EDVH�REWHQXH�HQ�GpGXLVDQW�GX
SUL[�HW�GHV�FKDUJHV�VWLSXO pV��OD�YDOHXU�Y pQDOH
GX�IRQGV�j�OD�GDWH�GH�OD�FHVVLRQ��FRPSWH�WHQX
GH�O¶pWDW�GH�FH�IRQGV�DYDQW�OH�FRPPHQFHPHQW
GHV�WUDYDX[�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
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%LEO���²�'(/$1*5(��-��� ³%�7�:��RS�QLHXZH�JH�
ERXZHQ´��$�)�7�������������9$1�3$5,-6��*��HQ
'(&8<3(5��-���³'H�EHJULSSHQ�YHUNRRSZDDUGH�HQ
QRUPDOH�ZDDUGH�LQ]DNH�LQGLUHFWH�EHODVWLQJHQ´��1RW�
)LVF��0���������������

$GPLQ���²�4�5���&K��������������Q �������������
��MXLOOHW�������4��Q �����/221(6���,PPHXEOHV���▫

$UW������(Q�FDV�GH�U pTXLVLWLRQ�RX�HQ�FDV
G¶H[SURSULDWLRQ�IDLWH�SDU�O ¶DXWRULWp�SXEOLTXH
RX�HQ�VRQ�QRP��O ¶LQGHPQLWp��j� O¶H[FOXVLRQ�GH
O¶LQGHPQLWp�GH�UHPSORL��HVW�FHQVpH�UHSUpVHQWHU
OH�SUL[�j�VRXPHWWUH�j�OD�WD[H�

$UW������(Q�FDV�G¶pFKDQJH�HW��SOXV�JpQpUDOH�
PHQW��ORUVTXH�OD�FRQWUHSDUWLH�HVW�XQH�SUHVWD�
WLRQ�TXL�QH�FRQVLVWH�SDV�XQLTXHPHQW�HQ�XQH
VRPPH�G¶DUJHQW��FHWWH�SUHVWDWLRQ�HVW��SRXU�OH
FDOFXO�GH�OD�WD[H��FRPSWpH�j�VD�YDOHXU�QRUPD�
OH�

/D�YDOHXU�QRUPDOH�HVW�UHSU pVHQWpH�SDU�OH
SUL[�SRXYDQW�rWUH�REWHQX�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V
SRXU�FKDFXQH�GHV�SUHVWDWLRQV��DX�PRPHQW�>R�
OD�WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH@��GDQV�GHV�FRQGLWLRQV
GH�SOHLQH�FRQFXUUHQFH�HQWUH�XQ�IRXUQLVVHXU�HW
XQ�SUHQHXU�LQG pSHQGDQWV��VH�WURXYDQW�DX
PrPH�VWDGH�GH�FRPPHUFLDOLVDWLRQ�

▫ /pJ���$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������

9R\��DXVVL�O ¶DUW������SDUWLH�$��DO�����LQ�ILQH�VL[L qPH
GLUHFWLYH�

-XU���²�8QH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HVW�WD[DEOH��DX
VHQV�GH�OD�GHX[L qPH�GLUHFWLYH��ORUVTXH�FH�VHUYLFH
HVW��FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���GH�FH�WH[WH��HIIHFWXp
j�WLWUH�RQpUHX[�HW�TXH�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�G¶XQH�WHO�
OH�SUHVWDWLRQ�HVW�FRQVWLWXpH��DX[�WHUPHV�GH�O¶DUWLFOH���
OHWWUH�D��WHO�TXH�SUpFLVp�SDU�OH�SRLQW����GH�O¶DQQH[H�D�
SDU�OD�FRQWUH�YDOHXU�GH�OD�SUHVWDWLRQ��VRLW�SDU�WRXW�FH
TXL�HVW�UHoX�HQ�FRQWUHSDUWLH�GX�VHUYLFH��,O�GRLW�GRQF
H[LVWHU�XQ�OLHQ�GLUHFW�HQWUH�OH�VHUYLFH�UHQGX�HW�OD�FRQ�
WUHYDOHXU�UHoXH��FHOOH�FL�GRLW�SRXYRLU� rWUH�H[SULPpH
HQ�DUJHQW�HW�UHSUpVHQWHU�XQH�YDOHXU�VXEMHFWLYH�SXLV�
TXH�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
HVW�OD�FRQWUHSDUWLH�U pHOOHPHQW�UHoXH�HW�QRQ�XQH�YD�
OHXU�HVWLPpH�VHORQ�GHV�FULWqUHV�REMHFWLIV�
'qV�ORUV��LO�QH�VDXUDLW�rWUH�TXHVWLRQ�G¶XQH�FRQWUHYD�
OHXU�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH����OHWWUH�D��GH�OD�GLUHFWLYH
GDQV�OH�FDV�G¶XQH�DVVRFLDWLRQ�FRRSpUDWLYH�H[SORLWDQW
XQ�HQWUHS{W�GH�PDUFKDQGLVHV�TXL�QH�SHU oRLW�DXFXQ
GURLW�GH�JDUGH�j�FKDUJH�GH�VHV�PHPEUHV�SRXU�OD�SUHV�
WDWLRQ�IRXUQLH�

&�-�&�(���Q �&�����������IpYULHU�������6WDDWVVHFUH�
WDULV�YDQ�)LQDQFL sQ�$VVRFLDWLRQ�FRRSpUDWLYH�³&R|�
SHUDWLHYH�$DUGDSSHOHQEHZDDUSODDWV�*$ ´���� 5HF�
&�-�&�(���������,������
²�%DVH�G¶LPSRVLWLRQ���SXEOLFLWp���YpKLFXOHV�
$QWZHUSHQ����PDDUW������� &RXU��ILVF�� ����������
�UpVXPp��
²��/D�UHTX pUDQWH�HIIHFWXH�GLYHUVHV�SUHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV�DX�SURILW�GH�OD�6�$��;�TXL�� j�VRQ�WRXU��DF�
FRPSOLW�SOXVLHXUV�VHUYLFHV�SRXU�OD�UHTXpUDQWH��PLVH
j�GLVSRVLWLRQ�G¶XQ�EXUHDX��GH�PRELOLHU��G¶pOHFWULFLWp�
GH�FKDXIIDJH��G ¶XQH�YRLWXUH������(Q�SDUHLO�FDV��FKD�
TXH�SDUWLH�GRLW�IDFWXUHU�VHV�VHUYLFHV� j�O¶DXWUH�SDUWLH
DYHF�OD�79$��$X�OLHX�GH�FHOD��OD�UHTXpUDQWH�D�WRXWH�
IRLV��j�WRUW��GpGXLW�OD�YDOHXU�GHV�VHUYLFHV�DFFRPSOLV
SDU�OD�6�$��;�GX�PRQWDQW� j�IDFWXUHU� j�FHWWH�GHU�
QLqUH�
/LqJH�����PDUV�������U{OH�Q ������5*������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MDQYLHU�������%DVH
G¶LPSRVLWLRQ���9DOHXU�QRUPDOH���1RWLRQ��

²�4�5���6pQDW�������������Q �������������MDQYLHU
������4��Q ����%/$1&48$(57���/RJHPHQW�VR�
FLDO��
²�4�5���&K��������������Q ������������RFWREUH�����
�4��Q ����127+20%���9DOHXU�QRUPDOH���EkWLPHQW
QHXI���WUDYDLO�LPPRELOLHU���YDOHXU�YpQDOH��
²�4�5���&K��������������Q ������������G pFHPEUH
������4��Q ����*$%5,(/6���9DOHXU�QRUPDOH���EkWL�
PHQW�QHXI���WUDYDLO�LPPRELOLHU���YDOHXU�YpQDOH��
²�4�5���&K��������������Q ��������������GpFHPEUH
������4��Q �����'(�&/,33(/(���3UL[�GH�UHYLHQW�DX
VHQV�GH�O¶DUWLFOH������ ��GX�&RGH�7�9�$����/ ¶DUWLFOH
���GX�&RGH�7�9�$��DSSOLFDEOH�HQ�FDV�GH�OLYUDLVRQV
GH�ELHQV��
²�4�5���&K��������������Q �������������G pFHPEUH
������4��Q �����3(5',(8���,PPHXEOH���9DOHXU�Yp�
QDOH��
²�4�5���6pQDW�������������Q ������������������DR�W
������4��Q ������1<66(16���&HVVLRQ�G ¶DFWLIV��
)DFWXUDWLRQ���▫

$UW������>/D�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�HVW�FRQVWL�
WXpH�

� �>SRXU�OHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����
�����HW� j� O¶DUWLFOH�����SDU�OH�SUL[�G ¶DFKDW�GHV
ELHQV�RX�GH�ELHQV�VLPLODLUHV��RX�� j�GpIDXW�GH
SUL[�G¶DFKDW��SDU�OH�SUL[�GH�UHYLHQW��G pWHUPL�
QpV�DX�PRPHQW�R��V¶HIIHFWXHQW�FHV�RSpUDWLRQV
HW�HQ�WHQDQW�FRPSWH��OH�FDV� pFKpDQW��GH�O¶DUWL�
FOH�����DOLQpDV���HW����HW�GH�O¶DUWLFOH���@�

� �SRXU�OHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����
���HU�HW� ������ ��SDU�OH�PRQWDQW�GHV�G pSHQVHV
HQJDJpHV�SDU�O¶DVVXMHWWL�
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� �SRXU�OHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����
������ ��SDU�OD�YDOHXU�QRUPDOH�GHV�SUHVWDWLRQV
GH�VHUYLFHV�WHOOH�TXH�FHWWH�YDOHXU�HVW�G pWHUPL�
QpH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH�����DOLQpD���@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������HW�SDU�O¶DUW�����$�5������GpFHP�
EUH�������0�%�����;,,�������

9R\��DXVVL�O ¶DUW������SDUWLH�$��DO�����LQ�ILQH�VL[L qPH
GLUHFWLYH�

-XU���²�/¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����VRXV�D���GH�OD
VL[LqPH�GLUHFWLYH��������HQ�PDWL qUH�G ¶KDUPRQLVD�
WLRQ�GHV�O pJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV
DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp
HQ�FH�VHQV�TX ¶LO�H[FOXW�OD�WD[DWLRQ�GH�O ¶XWLOLVDWLRQ
SRXU�GHV�EHVRLQV�SULYpV�G¶XQ�ELHQ�DIIHFWp�j�O¶HQWUH�
SULVH�j�OD�OLYUDLVRQ�GXTXHO�O¶DVVXMHWWL�D�SX�GpGXLUH�OD
WD[H�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV��GDQV�OD�PHVXUH�R��FHWWH
XWLOLVDWLRQ�LQFOXW�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�IRXUQLHV
SDU�GHV�WLHUV�HQ�YXH�GH�O ¶HQWUHWLHQ�RX�GH�O ¶H[SORLWD�
WLRQ�GX�ELHQ�VDQV�SRVVLELOLWp�GH�GpGXFWLRQ�SDU�O¶DVVX�
MHWWL�GH�OD�WD[H�YHUVpH�HQ�DPRQW�
(Q�WDQW�TX ¶HOOH�SUpYRLW�FHWWH�H[FOXVLRQ��OD�GLVSRVL�
WLRQ�SUpFLWpH�SHXW�rWUH�LQYRTXpH�SDU�XQ�DVVXMHWWL�GH�
YDQW�OHV�MXULGLFWLRQV�QDWLRQDOHV�FRPSpWHQWHV�
&�-�&�(���Q �&������������PDL�������)LQDQ]DPW
0�QFKHQ�,,,�*HUKDUG�0RKVFKH���� 5HF��&�-�&�( ��
������,�������
²�/¶DUWLFOH����$��SDUDJUDSKH����VRXV�F���GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TX¶LO�FRQ�
YLHQW�G¶LQWpJUHU�GDQV�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�WD[H
VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�VXU�OHV�RSpUDWLRQV�DVVLPLOpHV
j�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH���
SDUDJUDSKH����VRXV�D���GH�OD�PrPH�GLUHFWLYH�GHV�Gp�
SHQVHV�TXL�VRQW�HQJDJ pHV�SHQGDQW�XQH�S pULRGH�DX
FRXUV�GH�ODTXHOOH�OH�ELHQ�VH�WURXYH�j�OD�GLVSRVLWLRQ�GH
O¶DVVXMHWWL�GH�WHOOH�PDQLqUH�TXH�FHOXL�FL�SXLVVH�j�WRXW
PRPHQW�O¶XWLOLVHU�HIIHFWLYHPHQW�j�GHV�ILQV� pWUDQJq�
UHV� j� O¶HQWUHSULVH�HW�TXL�VH�UDSSRUWHQW�DX�ELHQ�OXL�
PrPH�RX�TXL�RQW�RXYHUW�GURLW�j�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�SDU�O¶DVVXMHWWL��/D�SDUWLH�GH�FHV
GpSHQVHV�j�LQWpJUHU�GRLW�rWUH�SURSRUWLRQQHOOH�DX�UDS�
SRUW�HQWUH�OD�GXU pH�WRWDOH�G ¶XWLOLVDWLRQ�HIIHFWLYH�GX
ELHQ��G¶XQH�SDUW��HW�OD�GXU pH�G¶XWLOLVDWLRQ�HIIHFWLYH
GX�ELHQ�j�GHV�ILQV� pWUDQJqUHV�j�O¶HQWUHSULVH��G¶DXWUH
SDUW�
&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH�������(QNOHU�
)LQDQ]DPW�+RPEXUJ���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/HV�PHVXUHV�SDUWLFXOLqUHV�GpURJDWRLUHV�TXH�SHX�
YHQW�LQWURGXLUH�OHV�(WDWV�PHPEUHV��HQ�YHUWX�GH�O¶DUWL�
FOH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��DILQ�G¶pYLWHU�GHV�IUDX�
GHV�RX�pYDVLRQV�ILVFDOHV��VRQW�G¶LQWHUSUpWDWLRQ�VWULFWH
HW�QH�SHXYHQW�GpURJHU�DX�UHVSHFW�GH�OD�EDVH�G¶LPSR�
VLWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH

���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�TXH�GDQV�GHV�OLPLWHV�VWULF�
WHPHQW�QpFHVVDLUHV�SRXU�DWWHLQGUH�FHW�REMHFWLI�
1¶HVW��HQ�FRQVpTXHQFH��SDV�FRXYHUWH�SDU�O¶DUWLFOH���
SUpFLWp��QRQREVWDQW�O ¶H[LVWHQFH�G ¶XQH�DXWRULVDWLRQ
GpOLYUpH�SDU�OH�&RQVHLO�j�O¶(WDW�PHPEUH�FRQFHUQp�HQ
DSSOLFDWLRQ�GXGLW�DUWLFOH��XQH�U pJOHPHQWDWLRQ�QDWLR�
QDOH�TXL��SRXU�OHV�FDV�GH�IRXUQLWXUH�GH�SUHVWDWLRQV� j
WLWUH�RQpUHX[�HQWUH�SURFKHV�HW��QRWDPPHQW��SRXU�OD
ORFDWLRQ�G¶LPPHXEOHV��pWDEOLW�FRPPH�EDVH�PLQLPD�
OH�G¶LPSRVLWLRQ�OH�PRQWDQW�GHV�GpSHQVHV�DIIpUHQWHV�j
O¶H[pFXWLRQ�GH�O ¶RSpUDWLRQ��WHO�TXH�G pILQL�j�O¶DUWLFOH
���$��SDUDJUDSKH����VRXV�F���GH�OD�GLUHFWLYH��DORUV
PrPH�TXH�OD�UpPXQpUDWLRQ�FRQYHQXH��ELHQ�TX¶LQIp�
ULHXUH�j�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�PLQLPDOH��HVW�FRQIRU�
PH�j�FHOOH�SUDWLTXpH�VXU�OH�PDUFKp�
&�-�&�(���Q �&�����������PDL�������)LQDQ]DPW�%HU�
JLVFK�*ODGEDFK�6NULSDOOH����5HF��&�-�&�( ���������,�
�����

%LEO���²�9$1'(567,&+(/(1��%��� ³1LHXZV�«
LQ]DNH�GH�YRRUGHOHQ�YDQ�DOOH�DDUG ´��'H�%HOJ��$FF��
������Q ����������9$1�'<&.��-��� ³%�7�:��HQ�GH
YRRUGHOHQ�YDQ�DOOH�DDUG��GH�JURWH�RQWJRRFKHOLQJ ´�
)LVFRORRJ��������Q ���������9$1�'<&.��-���³9RRU�
GHOHQ�YDQ�DOOH�DDUG��ZDW�PHW�KHW�YHUOHGHQ" ´��)LVFR�
ORRJ��������Q ��������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ������PDL�������8WLOLVDWLRQ
j�GHV�ILQV� pWUDQJqUHV�j� O¶DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�G¶XQ
ELHQ�DIIHFWp�j�O¶HQWUHSULVH��
²�&LUFXODLUH�Q �������MDQYLHU�������8WLOLVDWLRQ�G¶XQ
ELHQ�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�LPPHXEOH�SRXU�OHV�EHVRLQV
SULYpV�GH�O ¶DVVXMHWWL���2S pUDWLRQ�DVVLPLO pH� j�XQH
SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HIIHFWXpH�j�WLWUH�RQpUHX[��

²�4�5���&K��������������Q ��������������GpFHPEUH
������4��Q �����'(�&/,33(/(���3UL[�GH�UHYLHQW�DX
VHQV�GH�O¶DUWLFOH������ ��GX�&RGH�7�9�$���O¶DUWLFOH���
GX�&RGH�7�9�$��DSSOLFDEOH�HQ�FDV�GH�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV��
²�4�5���&K��������������Q ����������������GpFHP�
EUH�������4��Q ������'(1<6���1RXYHOOH�FRQVWUXF�
WLRQ���%DVH�GH�O¶LPSRVLWLRQ��
²�4�5���&K��������������Q �����������������RFWREUH
������4��Q ������'(�&/,33(/(���%DVH�G ¶LPSRVL�
WLRQ���3UpOqYHPHQW�GH�ELHQV�LPPHXEOHV��
²�4�5���6pQDW������������Q ���������������QRYHP�
EUH�������4��Q �����:,17*(16���8Q�FRPPHUoDQW
HQ�GpWDLO��GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�OLTXLGDWLRQ�G¶XQH�SDUWLH
GH�VRQ�VWRFN�LQYHQGDEOH�UHPHW�XQH�TXDQWLWp�GH�PDU�
FKDQGLVHV�j�GHV�°XYUHV�FDULWDWLYHV�j�WLWUH�WRXW�j�IDLW
JUDWXLW�DX�OLHX�GH�OHV�GpWUXLUH��
²�4�5���&K��������������Q ��������������QRYHPEUH
������4��Q �����0,&+(/���$YDQWDJH�GH�WRXWH�QD�
WXUH��
²�4�5���&K��������������Q �����������������PDUV
������4��Q ������0,&+(/���2SpUDWLRQ�DVVLPLOpH�j
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XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQ���ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW���WUDQV�
PLVVLRQ�GH�ELHQ�j�WLWUH�JUDWXLW���EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ��
SUL[�G¶DFKDW���SUL[�GH�UHYLHQW��
²�4�5���&K��������������Q ��������������������
���QRYHPEUH�������4��Q ������9$1�&$03(1�
+287���2UGLQDWHXU���$YDQWDJH�HQ�QDWXUH���'pGXF�
WLRQ�GH�OD�79$��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������$XWRPR�
ELOH��&RQWU{OH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL�������9DOHXU
QRUPDOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������8WLOLVD�
WLRQ�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O ¶DUWLFOH����� ���HU��GX
&RGH�G¶XQ�YpKLFXOH�QRQ�YLVp�SDU�O¶DUWLFOH����������GX
&RGH�GH�OD�7�9�$����▫

>$UW����ELV��3RXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�YL�
VpHV�j� O¶DUWLFOH���ELV�HW�SRXU�OHV�DFTXLVLWLRQV
LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�YLVpHV�j�O¶DUWL�
FOH���TXDWHU��OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�HVW�G pWHU�
PLQpH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH������ �@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,��������▫

$UW������>���HU��3RXU�OHV�ELHQV�LPSRUW pV��OD
EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�HVW�FRQVWLWXpH�SDU�OD�YDOHXU
FDOFXOpH�VXLYDQW�OHV�UqJOHV�FRPPXQDXWDLUHV�HQ
YLJXHXU�SRXU�GpWHUPLQHU�OD�YDOHXU�HQ�GRXDQH�
PrPH�V¶LO�V¶DJLW�GH�ELHQV�TXL�QH�VRQW�SDV�SDVVL�
EOHV�GH�GURLWV�G ¶HQWUpH�SRXU�TXHOTXH�PRWLI
TXH�FH�VRLW�

�����6RQW�j�FRPSUHQGUH�GDQV�OD�EDVH�G¶LP�
SRVLWLRQ�SUpYXH�DX����HU��GDQV�OD�PHVXUH�R��LOV
Q¶\�VRQW�SDV�GpMj�FRPSULV�

� �OHV�LPS {WV��GURLWV��SU pOqYHPHQWV�HW
DXWUHV�WD[HV�TXL�VRQW�GXV� j� O¶pWUDQJHU�DLQVL
TXH�FHX[�TXL�VRQW�GXV�HQ�UDLVRQ�GH�O¶LPSRUWD�
WLRQ�� j� O¶H[FHSWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�j�SHUFHYRLU�

� �OHV�IUDLV�DFFHVVRLUHV��WHOV�TXH�OHV�IUDLV�GH
FRPPLVVLRQ��OHV�IUDLV�GH�IRUPDOLW pV�GRXDQL q�
UHV��OHV�IUDLV�G¶HPEDOODJH��DLQVL�TXH�OHV�IUDLV�GH
WUDQVSRUW�HW�G ¶DVVXUDQFH�>MXVTX ¶DX�SUHPLHU
OLHX�GH�GHVWLQDWLRQ�GHV�ELHQV�HQ�%HOJLTXH@�

>6RQW� pJDOHPHQW� j�FRPSUHQGUH�GDQV�OD
EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�OHV�IUDLV�DFFHVVRLUHV�YLV pV
VRXV�� �ORUVTX¶LOV�GpFRXOHQW�GX�WUDQVSRUW�YHUV
XQ�DXWUH�OLHX�GH�GHVWLQDWLRQ�VH�WURXYDQW�j�O¶LQ�
WpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXW p��VL�FH�GHUQLHU�OLHX
HVW�FRQQX�DX�PRPHQW�R��LQWHUYLHQW�OH�IDLW�J p�
QpUDWHXU�GH�OD�WD[H�@

�����/D�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�QH�FRPSUHQG�SDV
SDU�FRQWUH�

� �OHV�VRPPHV�TXL�VRQW�GpGXFWLEOHV�GX�SUL[
j�WLWUH�G¶HVFRPSWH�

� �OHV�UDEDLV�GH�SUL[�FRQVHQWLV�j�O¶DFKHWHXU
RX�DX�FHVVLRQQDLUH�HW�DFTXLV�DX�PRPHQW�R��OD
WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH�

� �OHV�LQWpUrWV�GXV�HQ�UDLVRQ�G¶XQ�SDLHPHQW
WDUGLI�

�����/RUVTXH�GHV�pOpPHQWV�VHUYDQW�j�GpWHU�
PLQHU�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�VRQW�H[SULP pV
GDQV�>O ¶XQLWp�PRQ pWDLUH�G ¶XQ�SD\V�WLHUV�RX
G¶XQ�(WDW�PHPEUH�TXL�Q¶D�SDV�DGRSWp�O¶HXUR@�
OH�WDX[�GH�FKDQJH�HVW�GpWHUPLQp�VHORQ�OD�UpJOH�
PHQWDWLRQ�pGLFWpH�HQ�OD�PDWLqUH�SDU�OHV�&RP�
PXQDXWpV�HXURSpHQQHV�

�����/H�5RL�IL[H�OHV�PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ
GX�SUpVHQW�DUWLFOH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
�����DO������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�$�5�����GpFHP�
EUH�������0�%�����;,,�������pG���UH��
�����DO����LQV pUp�SDU�O ¶DUW�����%�$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG���UH��
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����/�����RFWREUH�������0�%�
���;,�������

9R\��$�5��Q ���HW�Q ����GH����GpFHPEUH������
9R\��DXVVL�O ¶DUW������SDUWLH�%�HW����SDUWLH�&��DO���
VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�/HV�DUWLFOHV�������HW����GH�OD�VL[LqPH�GLUHF�
WLYH�GRLYHQW�rWUH�LQWHUSUpWpV�HQ�FH�VHQV�TX ¶LOV�V¶RS�
SRVHQW�j�XQH�UpJOHPHQWDWLRQ�QDWLRQDOH�TXL��HQ�O ¶DE�
VHQFH�G¶XQH�DXWRULVDWLRQ�REWHQXH�DX�WLWUH�GH�O¶DUWLFOH
���GH�FHWWH�PrPH�GLUHFWLYH��VRXPHW�O¶LPSRUWDWLRQ�GH
SURGXLWV�SpWUROLHUV�ILQLV�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH�FDOFXOpH�VXU�XQ�SUL[�GH�EDVH�GLII pUHQW�GH�FHOXL
SUpYX�j�O¶DUWLFOH����HW�TXL��HQ�GLVSHQVDQW�OHV�RS pUD�
WHXUV�pFRQRPLTXHV�GX�VHFWHXU�SpWUROLHU�GH�O¶REOLJD�
WLRQ�GH�IDLUH�GHV�G pFODUDWLRQV��OHV�SULYH�GX�GURLW�GH
GpGXLUH�OD�WD[H�JUHYDQW�GLUHFWHPHQW�OHV�RS pUDWLRQV
HIIHFWXpHV�HQ�DPRQW�
(Q�HIIHW��VHORQ�OH�SULQFLSH�IRQGDPHQWDO�LQK pUHQW�DX
V\VWqPH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�UpVXOWDQW�GHV
DUWLFOHV���GHV�SUHPLqUH�HW�VL[LqPH�GLUHFWLYHV��OD�WD[H
V¶DSSOLTXH�j�FKDTXH�WUDQVDFWLRQ�GH�SURGXFWLRQ�RX�GH
GLVWULEXWLRQ��GpGXFWLRQ�IDLWH�GH�FHOOH�TXL�D�JUHYp�GL�
UHFWHPHQW�OHV�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�HQ�DPRQW�
(Q�RXWUH��V¶DJLVVDQW�GH�OD�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV��O¶DUWLFOH
���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��pWDQW�GRQQp�TX¶LO�D�SRXU
REMHW��QRWDPPHQW��GH�JDUDQWLU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD
WD[H�j�FKDTXH�VWDGH�GH�FRPPHUFLDOLVDWLRQ�VXU�OH�SUL[
RX�OD�YDOHXU�GHV�PDUFKDQGLVHV�j�FH�VWDGH��IDLW�REVWD�
FOH�j�O¶DSSOLFDWLRQ�G¶XQ�UpJLPH�GDQV�OHTXHO�OD�WD[H
HVW�IL[pH�XQH�VHXOH�IRLV��VXU�OH�SUL[�DX�SUHPLHU�VWDGH
GH�FRPPHUFLDOLVDWLRQ�
$�FHW�pJDUG��OH�GURLW�j�GpGXFWLRQ�SUpYX�DX[�DUWLFOHV
���HW�VXLYDQWV�GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��TXL�IDLW�SDUWLH
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LQWpJUDQWH�GX�PpFDQLVPH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH��QH�SHXW�HQ�SULQFLSH�rWUH�OLPLWp�HW�V¶H[HUFH�LPPp�
GLDWHPHQW�SRXU�OD�WRWDOLW p�GHV�WD[HV�D\DQW�JUHY p�OHV
RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�HQ�DPRQW��D�XQH�LQFLGHQFH�VXU
OH�QLYHDX�GH�OD�FKDUJH�ILVFDOH�HW�GRLW�V ¶DSSOLTXHU�GH
PDQLqUH�VLPLODLUH�GDQV�WRXV�OHV�(WDWV�PHPEUHV��GH
VRUWH�TXH�GHV�GpURJDWLRQV�QH�VRQW�SHUPLVHV�TXH�GDQV
OHV�FDV�H[SUHVVpPHQW�SUpYXV�SDU�OD�GLUHFWLYH�
/HV�GLVSRVLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH�����VRXV�$��SDUDJUDSKH
���HW�VRXV�%��SDUDJUDSKHV���HW����HW�GH�O ¶DUWLFOH����
SDUDJUDSKHV���HW����TXL�LQGLTXHQW�DYHF�SUpFLVLRQ�OHV
PRGDOLWpV�GH�GpWHUPLQDWLRQ�GH�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ
HW��UHVSHFWLYHPHQW��OHV�FRQGLWLRQV�GH�QDLVVDQFH�HW
O¶pWHQGXH�GX�GURLW� j� GpGXFWLRQ��HW�QH�ODLVVHQW�DX[
(WDWV�PHPEUHV�DXFXQH�PDUJH�G ¶DSSUpFLDWLRQ�TXDQW
j�OHXU�PLVH�HQ�°XYUH��FRQIqUHQW�DX[�SDUWLFXOLHUV�GHV
GURLWV�TX¶LOV�SHXYHQW�IDLUH�YDORLU�GHYDQW�OH�MXJH�QD�
WLRQDO�SRXU�V¶RSSRVHU�j�XQH�UpJOHPHQWDWLRQ�QDWLRQD�
OH�LQFRPSDWLEOH�DYHF�HOOHV�
&�-�&�(���Q �&����������MXLOOHW�������%3�6RXSHUJD]
$QRQLPRV�(WDLULD�*HQLNL�(PSRULNL�9LRPLFKDQLNL
NDL�$QWLSURVVRSHLRQ�(WDW�KHOOpQLTXH����5HF��&�-�&�(��
������,�������

%LEO���²�0$66,1��,���³,QYRHU�YDQ�VRIWZDUH��ZDW�LV
GH�PDDWVWDI�YDQ�KHIILQJ´��)LVFRORRJ��������Q �����
��

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������VHSWHPEUH�����
�,PSRUWDWLRQ�GH�OLYUHV�HW�GH�S pULRGLTXHV�SDU�YRLH
SRVWDOH��

²�-�2��&�������������MXLQ���������G pFHPEUH�����
�4��Q ���������%$1277,���,PSRUWDWLRQ��

²�4�5���&K��������������Q ��������������GpFHPEUH
������4��Q ����*5227-$16���,PSRUWDWLRQ�GH�OL�
YUHV��
²�4�5���&K��������������Q �����������������IpYULHU
������4��Q ������'$(06���/RJLFLHO�LQIRUPDWLTXH��
YDOHXU�HQ�GRXDQH���%DVH�GH�O¶LPSRVLWLRQ��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������PDL�������LPSRUWD�
WLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������LPSRU�
WDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������3HUIHF�
WLRQQHPHQW�SDVVLI��%LHQV�UpLPSRUWpV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������'LVTXHV�
5R\DOWLHV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������%DVH
G¶LPSRVLWLRQ�SRXU�GHV�DFWHV�HIIHFWX pV�HQ�%HOJL�
TXH���▫

$UW������>/H�5RL�SHXW�IL[HU�XQH�EDVH�PLQL�
PDOH�G¶LPSRVLWLRQ�SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�>��OHV�DF�

TXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV@�HW�OHV�LP�
SRUWDWLRQV�

� �GH�YRLWXUHV�DXWRPRELOHV��PRWRF\FOHWWHV
HW�DXWUHV�YpKLFXOHV�WHUUHVWUHV�j�WRXV�PRWHXUV�
HW�OHXUV�UHPRUTXHV�

� �GH�\DFKWV��EDWHDX[�HW�FDQRWV�GH�SODLVDQ�
FH�

� � G¶DYLRQV��K\GUDYLRQV��K pOLFRSWqUHV�HW
DXWUHV�DSSDUHLOV�DQDORJXHV��HW�GH�SODQHXUV�

>,O�SHXW�DXVVL�IL[HU�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�GH
OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�YLV pH� j� O¶DUWLFOH����
�����DOLQ pD���� j�XQ�SRXUFHQWDJH�GX�WRWDO�GHV
VRPPHV�TXH�O ¶DJHQFH�GH�YR\DJHV��DX�VHQV�GH
O¶DUWLFOH��HU�������DOLQpD��HU��� ��SRUWH�HQ�FRPS�
WH�DX�YR\DJHXU�@@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
$O�����SKUDVH�G ¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����
/�����GpFHPEUH�������0�%�����;,,�������
$O�����SKUDVH�G ¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���
$�5�����GpFHPEUH�������0�%�����;,,������

9R\��$�5��Q ����

$GPLQ��� ²�&LUFXODLUH�Q �������QRYHPEUH�����
�SUHVWDWLRQV�GHV�DJHQFHV�GH�YR\DJHV���▫

$UW���������HU��/D�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�QH�SHXW
rWUH�LQI pULHXUH� j�OD�YDOHXU�QRUPDOH��WHOOH
TX¶HOOH�HVW�G pWHUPLQpH�SDU�O ¶DUWLFOH�����DOL�
QpD ���HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�

D��>OHV�EkWLPHQWV�FpGpV�DYHF�DSSOLFDWLRQ�GH
OD�WD[H@�

E��OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�D\DQW�SRXU
REMHW�GHV�WUDYDX[�LPPRELOLHUV��ORUVTX ¶HOOHV
SRUWHQW�VXU�GHV�EkWLPHQWV�j�pULJHU�

�����/RUVTXH�OH�PDvWUH�GH�O¶RXYUDJH�FRQFOXW
SOXVLHXUV�FRQWUDWV�SRXU�O ¶pUHFWLRQ�G¶XQ�EkWL�
PHQW��OH�WRWDO�GHV�EDVHV�G ¶LPSRVLWLRQ�DSSOLFD�
EOHV�j�FHV�FRQWUDWV�QH�SHXW� rWUH�LQIpULHXU�j�OD
YDOHXU�QRUPDOH�FXPXOpH�GHV�WUDYDX[�

4XDQG�GHV�WUDYDX[�LPPRELOLHUV�VRQW�UHOD�
WLIV� j� O¶DFKqYHPHQW�G ¶XQ�E kWLPHQW�TXL�D� pWp
DFTXLV�DYHF�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H��OH�WRWDO�GHV
EDVHV�G¶LPSRVLWLRQ�QH�SHXW� rWUH�LQIpULHXU�DX
PLQLPXP�LQGLTXp�j�O¶DOLQpD�SUpFpGHQW�

�����$�O¶pJDUG�GHV�ELHQV�HW�GHV�VHUYLFHV�YLVpV
DX[�����HU�HW����OH�5RL�SHXW��HQ�G pURJHDQW�j
O¶DUWLFOH�����DOLQpD����GpWHUPLQHU�OH�PRPHQW�j
SUHQGUH�HQ�FRQVLG pUDWLRQ�SRXU�OD�IL[DWLRQ�GH
OD�YDOHXU�QRUPDOH�

▫ /pJ��������D�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������

/����9,,������$UW���������
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$GPLQ���²�4�5���6pQDW�������������Q ���������
��MDQYLHU�������4��Q ����9(5%,67���%DVH�PLQLPD�
OH�G¶LPSRVLWLRQ���YDOHXU�QRUPDOH���EkWLPHQW�QHXI��
²�4�5���&K��������������Q ��������������VHSWHPEUH
������4��Q �����%85*(21���%kWLPHQW�QHXI���EXW
SURIHVVLRQQHO��
²�4�5���&K��������������Q ������������RFWREUH�����
�4��Q ����127+20%���9DOHXU�QRUPDOH���EkWLPHQW
QHXI���WUDYDLO�LPPRELOLHU��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������VHSWHPEUH
������4��Q �����&$32(1���3UHVRPSWLRQ�OpJDOH�DUW�
�������&�7�9�$���
²�4�5���&K��������������Q ������������G pFHPEUH
������4��Q ����*$%5,(/6���9DOHXU�QRUPDOH���EkWL�
PHQW�QHXI���WUDYDLO�LPPRELOLHU���YDOHXU�YpQDOH��
²�4�5���&K��������������Q ��������������VHSWHPEUH
������4��Q �����'(0((67(5�'(0(<(5���%DVH
G¶LPSRVLWLRQ���EkWLPHQW�QHXI���WUDYDLO�LPPRELOLHU��
PHVXUH�GH�FRQWU{OH���LPPHXEOH���H[SHUWLVH��
²�4�5���&K���6pQDW�����������Q �������������GpFHP�
EUH�������4��Q �����.(1=(/(5���%DVH�PLQLPDOH
G¶LPSRVLWLRQ���YDOHXU�QRUPDOH���EkWLPHQW�QHXI���YD�
OHXU�YpQDOH��
²�4�5���&K��������������Q ����������������I pYULHU
������4��Q ������*+(648,(5(���$GPLQLVWUD�
WLRQV�ILVFDOHV���,QIRUPDWLRQ��
²�4�5���&K��������������Q ���������������GpFHPEUH
������4��Q �����3,(7(56���9DORULVDWLRQ�G¶XQ�ELHQ
LPPRELOLHU���3URF pGXUH�GH�FRQFHUWDWLRQ�SU pDODEOH
HQWUH�FRQWULEXDEOH�HW�UHFHYHXU��
²�4�5���&K��������������Q ��������������������
��VHSWHPEUH�������4��Q ������/$+$<(���7UDYDX[
GH�FRQVWUXFWLRQ�HW�GH�WUDQVIRUPDWLRQ���&RQWU {OH
79$���9DOHXU�QRUPDOH���▫

&+$3,75(�9

7$8;�'(�/$�7$;(

$UW������>���HU��3DU�DUUrWp�GpOLEpUp�HQ�&RQ�
VHLO�GHV�0LQLVWUHV��OH�5RL�IL[H�OHV�WDX[�HW�DUUrWH
OD�UpSDUWLWLRQ�GHV�ELHQV�HW�GHV�VHUYLFHV�HQWUH
FHV�WDX[�HQ�WHQDQW�FRPSWH�GH�OD�U pJOHPHQWD�
WLRQ�pGLFWpH�HQ�OD�PDWLqUH�SDU�OHV�&RPPXQDX�
WpV�HXURSpHQQHV�

0R\HQQDQW�OD�P rPH�SURF pGXUH��,O�SHXW
PRGLILHU�OD�UpSDUWLWLRQ�HW�OHV�WDX[��ORUVTXH�OHV
FRQWLQJHQFHV� pFRQRPLTXHV�RX�VRFLDOHV�UHQ�
GHQW�FHV�PHVXUHV�QpFHVVDLUHV�

�����/H�5RL�VDLVLUD�OHV�&KDPEUHV�O pJLVODWL�
YHV��LPPpGLDWHPHQW�VL�HOOHV�VRQW�U pXQLHV��VL�
QRQ�G qV�O ¶RXYHUWXUH�GH�OHXU�SOXV�SURFKDLQH
VHVVLRQ��G¶XQ�SURMHW�GH�OD�ORL�GH�FRQILUPDWLRQ
GHV�DUUrWpV�SULV�HQ�H[pFXWLRQ�GX����HU�GX�SUp�
VHQW�DUWLFOH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW�����/�����GpFHPEUH������
�0�%�����;,,�������pG���UH��

9R\��$�5��Q ����
9R\��$�0��Q ����
9R\��$�0��Q ����
9R\��DXVVL�DUW������DO����6L[LqPH�'LUHFWLYH�7�9�$�
9R\��DUW����������$�5��Q ���

-XU���Art. 37 § 1
²� 1¶HVW�SDV�GLVFULPLQDWRLUH�HW�QH�FRPSRUWH�SDV
G¶HIIHW�SURWHFWHXU��DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH����GX�WUDLW p�
XQH�GLIIpUHQFLDWLRQ�ILVFDOH�HQWUH�OHV�YRLWXUHV�GLHVHOV
HQ�IRQFWLRQ�GH�OHXU�F\OLQGUpH��DERXWLVVDQW�j�FH�TXH�OH
WDX[�PDMRUp�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�IUDSSH
H[FOXVLYHPHQW�GHV�YRLWXUHV�LPSRUWpHV��GqV�ORUV�TXH�
G¶XQH�SDUW��OD�SOXSDUW�GHV�PRGqOHV�LPSRUWpV�UHQWUHQW
GDQV�OD�FDWpJRULH�WD[pH�DX�WDX[�QRUPDO��XQ�VHXO�PR�
GqOH�pWDQW�WD[p�DX�WDX[�PDMRUp��HW�TXH��G¶DXWUH�SDUW�
HQ�GHKRUV�GX�VHFWHXU�GHV�DXWRPRELOHV�j�PRWHXU�GLH�
VHO��OH�WDX[�PDMRUp�QH�IUDSSH�SDV�H[FOXVLYHPHQW�GHV
YRLWXUHV�G¶LPSRUWDWLRQ�PDLV�pJDOHPHQW�GHV�YRLWXUHV
GH�SURGXFWLRQ�QDWLRQDOH�
&�-�&�(���Q�������������GpFHPEUH�������&RPPLVVLH
�,WDOLH��� 5HF��&�-�&�(�� �������������FRQFO��-�
0,6&+2�
²�/H�U pJLPH�OpJDO�EHOJH��WHO�TX ¶LO�pWDLW�HQ�YLJXHXU
GHSXLV�OH��HU�MDQYLHU�������VRXPHWWDLW�OD�OLYUDLVRQ�GH
FHUWDLQHV�ERLVVRQV�GHVWLQpHV�j�OD�FRQVRPPDWLRQ�Pp�
QDJqUH��HQWUH�DXWUHV�OH�YLQ�GH�UDLVLQV�IUDLV�� j�XQ�WDX[
GH�7�9�$��GH����SRXU�FHQW��(Q�UHYDQFKH��OH�WDX[�GH
7�9�$��SRXU�OD�OLYUDLVRQ�GH�EL qUH�GHVWLQpH�j�OD�FRQ�
VRPPDWLRQ�PpQDJqUH�V¶pOHYDLW�j����SRXU�FHQW��6HXOV
OHV�YLQV�GH�FRQVRPPDWLRQ�FRXUDQWH�TXL�VRQW�HQ�JpQp�
UDO�OHV�YLQV�OHV�PHLOOHXUV�PDUFKp�RQW�DYHF�OD�ELqUH�GHV
FDUDFWpULVWLTXHV�FRPPXQHV�VXIILVDQWHV�SRXU�FRQVWL�
WXHU�XQH�DOWHUQDWLYH�SRXU�OH�FRQVRPPDWHXU�HW�SHXYHQW
GqV�ORUV� rWUH�FHQVpV�IDLUH�FRQFXUUHQFH� j�OD�EL qUH�DX
VHQV�GH�O¶DUW������DOLQpD���GX�7UDLWp�&�(�(��(Q�WHQDQW
FRPSWH�GH�OD�GLIIpUHQFH�GH�SUL[�HQWUH�GHV�TXDOLWpV�GH
ELqUH�HW�GH�YLQ�FRPSDUDEOHV��OD�GLII pUHQFH�HQWUH�OHV
WDX[�GH�7�9�$��Q¶D�SDV�G¶HIIHW�SURWHFWLRQQLVWH�
/¶H[LVWHQFH�GH�O¶HIIHW�SURWHFWLRQQLVWH�QH�UHVVRUW�SDV
GDYDQWDJH�GHV�FRPSDUDLVRQV�GHV� pYROXWLRQV�GHV
FRQVRPPDWLRQV�GH�ELqUH�HW�GH�YLQ��/H�UpJLPH�EHOJH
Q¶pWDLW�GRQF�SDV�FRQWUDLUH�j�O¶DUW�����7UDLWp�&�(�(�
&�-�&�(���Q �����������MXLOOHW�������&RPPLVVLH�%HO�
JLs���1-%��1HG���������YHUNRUW��������
²�'qV�ORUV��XQ�(WDW�PHPEUH�TXL�DSSOLTXH�XQ�WDX[
UpGXLW�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�j�OD�SUHVWDWLRQ�GH
VHUYLFHV�FRQVLVWDQW�j�PHWWUH�XQH�LQIUDVWUXFWXUH�URX�
WLqUH�j�OD�GLVSRVLWLRQ�GHV�XVDJHUV�PR\HQQDQW�DFTXLW�
WHPHQW�G¶XQ�SpDJH�PDQTXH�DX[�REOLJDWLRQV�TXL�OXL
LQFRPEHQW�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH���
VRXV�D���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�

/����9,,������$UW����
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&�-�&�(���Q ������������MDQYLHU�������&RPPLVVLRQ�
5R\DXPH�G¶(VSDJQH��5HF��&�-�&�(���������,�������
²�0DQTXH�DX[�REOLJDWLRQV�TXL�OXL�LQFRPEHQW�HQ
YHUWX�GHV�DUWLFOHV�����SDUDJUDSKH����HW�����SDUDJUD�
SKH����GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH��������HQ�PDWL qUH
G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV
UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV��XQ�(WDW
PHPEUH�TXL�PDLQWLHQW�HQ�YLJXHXU�XQ�WDX[�U pGXLW�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GH�����DSSOLFDEOH�DX[
RSpUDWLRQV�FRQFHUQDQW�FHUWDLQV�ELHQV�HW�VHUYLFHV�QH
ILJXUDQW�SDV�VXU�OD�OLVWH�GH�O¶DQQH[H�+�GH�OD�VL[LqPH
GLUHFWLYH��/HV�(WDWV�PHPEUHV�TXL��DX��HU�MDQYLHU
������DSSOLTXDLHQW�XQ�WDX[�U pGXLW�DX[GLWHV�RS pUD�
WLRQV�VRQW�HQ�GURLW��HQ�HIIHW��G¶DSSOLTXHU�XQ�WDX[�Up�
GXLW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�j�FHV�RSpUDWLRQV�
HQ�YHUWX�GHV�GLVSRVLWLRQV�SU pFLWpHV��TXL�QH�SHXW�SDV
rWUH�LQIpULHXU�j������
&�-�&�(���Q������������PDUV�������&RPPLVVLRQ�5p�
SXEOLTXH�SRUWXJDLVH��5HF��&�-�&�(���������,�������
²�(Q�LQVWLWXDQW�HW�HQ�PDLQWHQDQW�HQ�YLJXHXU�XQH�Up�
JOHPHQWDWLRQ�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH�DX[�WHUPHV�GH�ODTXHOOH�OHV�P pGLFDPHQWV�UHP�
ERXUVDEOHV�SDU�OD�VpFXULWp�VRFLDOH�VRQW�WD[pV�DX�WDX[
UpGXLW�GH�������DORUV�TXH�OHV�DXWUHV�P pGLFDPHQWV
VRQW�WD[pV�DX�WDX[�UpGXLW�GH��������XQ�(WDW�PHPEUH
Q¶D�SDV�PDQTX p�DX[�REOLJDWLRQV�TXL�OXL�LQFRPEHQW
HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q������������PDL�������&RPPLVVLRQ�5 p�
SXEOLTXH�IUDQoDLVH��5HF��&�-�&�(���������,�������
²�(Q�DSSOLTXDQW�XQ�WDX[�UpGXLW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�j�OD�SDUW�IL[H�GHV�SUL[�GHV�IRXUQLWXUHV�GH
JD]�HW�G¶pOHFWULFLWp�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�UpVHDX[�SXEOLFV�
OD�5pSXEOLTXH�IUDQoDLVH�Q¶D�SDV�PDQTXp�DX[�REOLJD�
WLRQV�TXL�OXL�LQFRPEHQW�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH�����SDUD�
JUDSKH����VRXV�D��HW�E���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �����������PDL�������&RPPLVVLRQ�5 p�
SXEOLTXH�IUDQoDLVH���5HF��&�-�&�(���������,��������
²�,O�UHYLHQW�DX�O pJLVODWHXU�GH�GpWHUPLQHU�OHV�GLYHU�
VHV�RSpUDWLRQV�HW�SUHVWDWLRQV�TXL�VHURQW�VRXPLVHV�j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�GH�IL[HU�OHV�WDX[�DSSOLFD�
EOHV��' qV�ORUV��FHSHQGDQW�TXH�OH�O pJLVODWHXU�WUDLWH
GLIIpUHPPHQW�GHX[�FDW pJRULHV�VXIILVDPPHQW�FRP�
SDUDEOHV�G¶DVVXMHWWLV���HQ�O¶HVSqFH�OHV�SURGXFWHXUV�GH
EHXUUH��G¶XQH�SDUW��HW�OHV�SURGXFWHXUV�GH�PDUJDULQH�
G¶DXWUH�SDUW���HQ�VRXPHWWDQW�OD�IRXUQLWXUH�GX�SUHPLHU
SURGXLW�j�XQH�7�9�$��GH���SRXU�FHQW�HW�OD�IRXUQLWXUH
GX�VHFRQG�j�XQH�7�9�$��GH����SRXU�FHQW��FHWWH�GLV�
WLQFWLRQ�Q¶HVW�FRQIRUPH�DX[�DUWLFOHV���HW��ELV�GH�OD
&RQVWLWXWLRQ�TXH�VL�HOOH�VDWLVIDLW�DX�FULWqUH�TXH�OD�GLI�
IpUHQFLDWLRQ�VRLW�VXVFHSWLEOH�GH�MXVWLILFDWLRQ�REMHFWL�
YH�HW�UDLVRQQDEOH��/D�GLIIpUHQFH�GHV�WDX[�GH�WD[DWLRQ
UHODWLIV�DX�EHXUUH�HW�j�OD�PDUJDULQH�VHUDLW�GpSRXUYXH
GH�EDVH�REMHFWLYH�RX�FRQVWLWXHUDLW�XQ�PR\HQ�GLVSUR�
SRUWLRQQp�j�O¶REMHFWLI�G¶HQFRXUDJHU�OD�SURGXFWLRQ�GH
EHXUUH�

8Q�WHO�REMHFWLI��SDU�DLOOHXUV��Q ¶HVW�SDV�HQ�VRL�LOO pJLWL�
PH�
&�$���Q�����������RFWREUH������$UU��&�$�������������
0�%�����QRYHPEUH��������������HW� 5HY��7�9�$��
����������
²�5HFRXUV�HQ�DQQXODWLRQ�GHV�DUWLFOHV����HW����GH�OD
ORL�GX���PDL������SRUWDQW�GHV�GLVSRVLWLRQV�ILVFDOHV
GLYHUVHV��TXL�PRGLILHQW�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX
���MXLOOHW������IL[DQW�OHV�WDX[�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HW�GpWHUPLQDQW�OD�UpSDUWLWLRQ�GHV�ELHQV�HW�GHV
VHUYLFHV�VHORQ�FHV�WDX[�
&�$���Q ���������������G pFHPEUH������� $UU��&�$��
������������0�%�����MDQYLHU���������� )�-�)��������
OLY���������HW�)LVF��$FW���������UHIOHW���OLY�������
²�/H�QXPpUR�;;;,�����HU��� ��GX�WDEOHDX�$�DQQH[p
j� O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX����MXLOOHW������IL[DQW�OHV
WDX[�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�GpWHUPLQDQW�OD
UpSDUWLWLRQ�GHV�ELHQV�HW�GHV�VHUYLFHV�VHORQ�FHV�WDX[�
QH�YLROH�SDV�OHV�DUWLFOHV����HW����GH�OD�&RQVWLWXWLRQ�
&�$���Q��������������MDQYLHU�������TXHVWLRQ�SUpMXGL�
FLHOOH���$UU��&�$���������OLY���������� 0�%������PDUV
������SUHPL qUH� pGLWLRQ���H[WUDLW���������� 5$%*�
������DIO����������QRWH�:��'(952(�
²�8QH�YRLWXUH�DXWRPRELOH�GHVWLQpH�DX�WUDQVSRUW�VXU
URXWH�GHV�SHUVRQQHV�TXL��DX�PRPHQW�GH�OD�YHQWH��HVW
WUDQVIRUPpH�GH�PDQLqUH�QRQ�LUUpYHUVLEOH�HQ�YpKLFXOH
GH�WUDQVSRUW�GH�PDUFKDQGLVHV�HVW�VRXPLVH�DX�WDX[�GH
7�9�$��GH������
&DVV�����UH�FK���5*�&�����������1�����QRYHPEUH�����
�(WDW�EHOJH���)����)�-�)���������OLY����������3DV��������
OLY�����������HW�5�:��������������OLY�����������QRWH�
²�/¶DGPLQLVWUDWLRQ�TXL�UpFODPH�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�WD�
ULI�SUpYX�j�O¶DUWLFOH��HU��� �GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX
���MXLOOHW������GDQV�XQ�FDV�R��OH�FRQWULEXDEOH�DYDLW
DSSOLTXp�OH�WDULI�SU pYX�SDU�O ¶DUWLFOH��HU��� �GH�FH
PrPH�DUUrWp�UR\DO��HVW�FKDUJp�GH�SURXYHU�TXH�FH�GHU�
QLHU�WDULI�Q¶HVW�SDV�DSSOLFDEOH�
&DVV�����UH�FK��� 5*�&������1�����PDL�����
�(WDW�EHOJH�9��'�0���'�0�(��9��'��5���9��'��-���
ZZZ�FDVV�EH�

%LEO���²�&2/621��<���&25%(6,(5��)���321&(�
/(7��5��HW�9$/6&+$(576��0���³/HV�ELHQV�LPPR�
ELOLHUV�DIIHFWpV�j�O¶XVDJH�SULYp��$VSHFWV�ILVFDX[´�LQ
;�� +HW�RQURHUHQG�JRHG�LQ�GH�SUDNWLMN� �.OXZHU
5HFKWVZHWHQVFKDSSHQ�%HOJLs��$QWZHUSHQ��IHXLOOHWV
PRELOHV�� LELG���&22/6$(7��&���5,*2876��/��
9$1�',-&.��-���%(+(<'7��%���&2230$1��%��HW
+8<*+(��/���³)LVFDOH�WHJHPRHWNRPLQJHQ�YRRU�GH
YHUZHUYLQJ�YDQ�RQURHUHQG�JRHG ´�LQ�;�� *XLGH�GH
GURLW�LPPRELOLHU ��(GLWLRQV�.OXZHU��%UXVVHO��IHXLO�
OHWV�PRELOHV����WRPHV�� LELG���'(/2''(5(��(��
³+HW�JHZRJHQ�JHPLGGHOG�%�7�:��WDULHÍ ��%XOO��GRF�
0LQ��ILQ�������� OLY����������������'(/2''(5(�
(���³'H�DDQSDVVLQJ�YDQ�GH�%HOJLVFKH�%�7�:���HQ�DF�
FLMQVWDULHYHQ�LQ�KHW�NDGHU�YDQ�GH�LQWHUQH�PDUNW��UH�

/����9,,������$UW����



7�9�$� ��

,�&�7�9�$�

JHOLQJ�SHU���DSULO����� ´��%XOO��GRF��0LQ��ILQ�������
OLY������������'(952(��:��� ³$UELWUDJHKRI�HQ
%7:´��5$%*���������Q �������������*$=$*1(6�
'��� ³7�9�$��HW�UHYHQWH�G ¶XQ�EkWLPHQW�HQ�FRXUV�GH
UHVWDXUDWLRQ´�� &RXU��ILVF�� ����������������*2�
9(56��0���³0HPHQWR�%7:�WDULHYHQ��:HON�%7:�
WDULHI�JHOGW�YRRU�XZ�JRHGHUHQ�HQ�GLHQVWHQ"́��)LVFDOH
'RVVLHUV�9DQGHZLQFNHOH��.OXZHU�0HFKHOHQ�������
����S���-�9�'��� ³1RXYHOOH�FLUFXODLUH�HQ�PDWL qUH
G¶KRUWLFXOWXUH´�� )LVFRORJXH��������OLY�����������
-�9�'���³/H�WDX[�H[DFW��TXL�SURXYH�TXRL"´��)LVFROR�
JXH��������OLY�����������52%%(1��:��� ³)LVFDOH�EH�
KDQGHOLQJ�NRRS�YHUNRRS�RQURHUHQGH�JRHGHUHQ���'H
%�7�:�� ³�LQ�;�� .RRS�	�9HUNRRS�YDQ�RQURHUHQGH
JRHGHUHQ��(GLWLRQV�.OXZHU�'LHJHP��IHXLOOHWV�PREL�
OHV����WRPHV�� LELG���;��³$XWR�HQ�%HODVWLQJHQ´��GRV�
VLHU�ELM�$�)�7���������DIO���������S���;�� ³/HV�YpWpUL�
QDLUHV�SHXYHQW�SRUWHU�HQ�GpGXFWLRQ�OD�7�9�$��SD\pH
DQWpULHXUHPHQW´��)LVFRORJXH�������OLY������������;�
³7DX[�7�9�$��SRXU�HQJUDLV�FDOFDLUHV�HW�UHVSRQVDEL�
OLWp�GH�O ¶(WDW�HQ�FDV�GH�UHQVHLJQHPHQWV�HUURQ pV´�
&RXU��ILVF�� ����������������;��+RUHFD�HQ�%�7�:�
)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�;,9���%HODV�
WLQJ�RYHU�GH�WRHJHYRHJGH�ZDDUGH��Q �����&HG��6DP�
VRP��'LHJHP������������S���;� ³9HUNLH]LQJVSURSD�
JDQGD��%�7�:��WDULHI´��)LVF��$FW���������Q �������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������G pFHPEUH�����
�UHPSODFp�SDU�FLUFXODLUH�Q ���������MXLOOHW�������PD�
WLqUHV�HW�SURGXLWV�GH�UpFXSpUDWLRQ��

²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
%((5'(1���0DWLqUHV�HW�SURGXLWV�GH�U pFXSpUDWLRQ�
FKDUERQ��
²�4�5���&K��������������Q �������������4��Q ���
9(50(,5(1���3URGXLWV�GH�VRLQV�GH�OD�SHDX��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
'(:$(/���0DWL qUHV�HW�SURGXLWV�GH�U pFXSpUDWLRQ�
YLHX[�SDSLHU��FROOHFWH��
²�4�5���&K��������������Q �������������4��Q �����
%5(<1(���'pGXFWLRQ�
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
9$1�'(85=(1���'RXDQHV��HW�DFFLVHV���TXDOLILFD�
WLRQ�GHV�ELHQV�LPSRUWpV��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
9$1�'(85=(1���7DX[���GLVWRUVLRQV�GH�FRQFXU�
UHQFH��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
'848(61(���3UDWLTXHV�FRQWUDLUHV� j�OD�VDLQH�FRQ�
FXUUHQFH��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
'848(61(���3UDWLTXHV�FRQWUDLUHV� j�OD�VDLQH�FRQ�
FXUUHQFH��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
/$(5(0$16���+RUWLFXOWXUH��

²�4�5���6pQDW�������������Q �������������4��Q ����
0$;,086���5HVWLWXWLRQ��
²�4�5���&K��������������Q �������������4��Q ����
9$1�'(1�(<1'(���)UDLV�GH�WUDQVSRUW���SXEOLFD�
WLRQ�SHULRGLTXH��
²�4�5���&K��������������Q �������������4��Q ����
9$1�'(1�(<1'(���(DX�PLQpUDOH��MXV�GH�IUXLW��MXV
GH�OpJXPH�HW�OLPRQDGH��

²�'pFLVLRQ�Q �7�����������DYULO�������/HV�OLYUDL�
VRQV�GHV�PDUFKDQGLVHV�HW�GHV�RS pUDWLRQV�GH�VHUYLFH
SRXU�XQH�DVVRFLDWLRQ�PRPHQWDQpH���
²�'pFLVLRQ�Q �7�����������PDL�������$UWLFOHV�GH
FRQILVHULH��SRFKHWWHV�VXUSULVHV��
²�'pFLVLRQ�Q �7����������RFWREUH�������0DWLqUHV�HW
SURGXLWV�GH�UpFXSpUDWLRQ���pSDYHV�GH��EDWHDX[��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLOOHW�������0DWLqUHV
HW�SURGXLWV�GH�U pFXSpUDWLRQ���OHV�G pFKHWV�G ¶DOXPL�
QLXP��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������$UWL�
FOHV�GH�FRQILVHULH��SRFKHWWHV�VXUSULVHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������0D�
WLqUHV�HW�SURGXLWV�GH�UpFXSpUDWLRQ���UDLOV�XWLOLVpV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������I pYULHU�������0D�
WLqUHV�HW�SURGXLWV�GH�U pFXSpUDWLRQ���OHV�G pFKHWV�GH
PpWDX[�SUpFLHX[���OHV�ILOPV�XWLOLV pV�HW�OH�SDSLHU�GH
SKRWR��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������0DWLqUHV
HW�SURGXLWV�GH�UpFXSpUDWLRQ���I�WV�GH�IHU�XWLOLVpV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������3UDWL�
TXHV�GX�FRPPHUFH���2IIUHV�FRQMRLQWHV�GH�SURGXLWV
RX�GH�VHUYLFHV���%LHQV�UHPLV�HQ�SULPH�DX�GpWDLOODQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������I pYULHU�������0D�
WLqUHV�HW�SURGXLWV�GH�U pFXSpUDWLRQ���U pFXSpUDWLRQ
G¶DUJHQW�GH�UDGLRJUDSKLHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������2UGXUHV
GH�IRQWH��IHU��DFLHU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO�������$UWLFOHV
GH�FRQILVHULH��SRFKHWWHV�VXUSULVHV��

&RPP���²�9R\��O ¶DUW������ � ��&�7�9�$���7DULI�GH
SURGXLWV�GH�WDEDF��
²�9R\��O¶DUW������� ��&�7�9�$���'HV�ELHQV�H[SpGLpV
SDU�SHWLWV�HQYRLV���EDJDJHV��
²�9R\��O¶DUW������� ��&�7�9�$���3OXVLHXUV�WDULIV��
²�/RUVTX¶XQ�DVVXMHWWL�V¶HQJDJH��PR\HQQDQW�UpPX�
QpUDWLRQ�� j� KpEHUJHU�HW� j�VRLJQHU�OHV�FKHYDX[�GHV
SURSULpWDLUHV�FRFRQWUDFWDQWV�GDQV�GHV�ER[HV�TX ¶LO
PHW�j�OHXU�GLVSRVLWLRQ��O ¶DFWLYLWp�GRQW�LO�V ¶DJLW�GRLW
rWUH�FRQVLGpUpH�GDQV�VRQ�HQWLqUHWp��pWDQW�GRQQp�OH�FD�
UDFWqUH�LQGLVVRFLDEOH�GHV�GLIIpUHQWHV�RSpUDWLRQV��(Q
HIIHW��O ¶KpEHUJHPHQW�FRQVWLWXH�PDQLIHVWHPHQW�OH
SULQFLSDO�HW�OHV�VRLQV�GRQQ pV�DX[�FKHYDX[��\�FRP�
SULV�OHXU�DOLPHQWDWLRQ��IRUPHQW�O ¶DFFHVVRLUH��PDLV
FHV�RSpUDWLRQV�FRQVWLWXHQW�XQ�WRXW��3RXU�TX¶LO�SXLVVH
rWUH�TXHVWLRQ�GH�VRLQV��LO�IDXW�G ¶DERUG�VDWLVIDLUH� j
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XQH�DXWUH�FRQGLWLRQ��j�VDYRLU�O¶KpEHUJHPHQW�GHV�FKH�
YDX[��FHWWH�GHUQL qUH�RS pUDWLRQ�FRQVWLWXH�GRQF�OH
SULQFLSDO�
7ULE��$QWZHUSHQ����QRYHPEUH������
²�/RUVTXH��HQ�FDV�GH�YHQWH�GH�ELHQV��GHV�REMHWV�TXL
VRQW�VRXPLV�j�XQ�DXWUH�WDX[�GH�7�9�$��TXH�OH�SURGXLW
SULQFLSDO�VRQW�UHPLV�HQ�SULPH�VDQV�PDMRUDWLRQ�GH
SUL[��OH�SUL[�XQLTXH�GRLW� rWUH�VFLQGp�VHORQ�OH�WDX[
SRXU�OH�SUpOqYHPHQW�GH�OD�7�9�$�
7ULE��%UX[HOOHV�����PDUV������ ▫

$UW������> ���HU��/H�WDX[�DSSOLFDEOH�DX[�OL�
YUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�DX[�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV�HVW�OH�WDX[�HQ�YLJXHXU�DX�PRPHQW�R��D�OLHX
OH�IDLW�JpQpUDWHXU�

7RXWHIRLV��GDQV�OHV�FDV�SU pYXV�> j�O
DUWLFOH
�������HU��DOLQpD���������HW����DLQVL�TX
j�O
DUWLFOH
���������DOLQpD����HW����@��OH�WDX[�DSSOLFDEOH�HVW
FHOXL�TXL�HVW�HQ�YLJXHXU�DX�PRPHQW�R��OD�WD[H
GHYLHQW�H[LJLEOH�

�����/H�WDX[�DSSOLFDEOH� j�O¶LPSRUWDWLRQ�GH
ELHQV�HVW�FHOXL�TXL�HVW�HQ�YLJXHXU�DX�PRPHQW
R��VH�VLWXH�OH�IDLW�JpQpUDWHXU�

7RXWHIRLV��GDQV�OHV�FDV�YLV pV� j� O¶DUWLFOH����
�����OH�WDX[�DSSOLFDEOH�j�O¶LPSRUWDWLRQ�HVW�FHOXL
HQ�YLJXHXU�DX�PRPHQW�R��OD�WD[H�GHYLHQW�H[LJL�
EOH�

�����/RUVTXH�OD�WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH� j�XQ
PRPHQW�TXL�QH�FRwQFLGH�SDV�DYHF�FHOXL�GX�IDLW
JpQpUDWHXU��OH�5RL�SHXW�DUU rWHU��ORUV�G ¶XQH
PRGLILFDWLRQ�GH�WDX[�TXL�VH�VLWXH�HQWUH�FHV
PRPHQWV��TXH��SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV��OHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HW�OHV�LPSRUWDWLRQV�GH
ELHQV�TX¶,O�GpWHUPLQH��OH�WDX[�DSSOLFDEOH�HVW
FHOXL�HQ�YLJXHXU�DX�PRPHQW�R��VH�VLWXH�OH�IDLW
JpQpUDWHXU�

�����7RXWH�RSpUDWLRQ�TXL�FRQFRXUW�j�OD�FRQV�
WUXFWLRQ��j�OD�IDEULFDWLRQ��DX�PRQWDJH�RX� j�OD
WUDQVIRUPDWLRQ�G ¶XQ�ELHQ�DXWUH�TX ¶XQ�ELHQ
LPPHXEOH�SDU�QDWXUH��HVW�VRXPLVH�DX�WDX[�DS�
SOLFDEOH�DX�ELHQ�FRQVLGpUp�GDQV�VRQ�pWDW�DSUqV
O¶H[pFXWLRQ�GH�O¶RSpUDWLRQ�@

▫�/pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG��UH��
�����DO�����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����/�����MDQXDUL�����
�0�%�����,,��������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU
�����

$UW�����������YR\���DUW���������6L[LqPH�'LUHFWLYH�
$UW�����������YR\��DUW���������6L[LqPH�'LUHFWLYH�
$UW�����������YR\��DUW���������6L[LqPH�'LUHFWLYH�

-XU��� ²�$�O ¶DQDO\VH�GH�TXHOTXHV�MXJHPHQWV��RQ
FRQVWDWH�TXH�OH�UDLVRQQHPHQW�SUpFLWp�±�OD�UpDOLVDWLRQ
G¶XQ�QRXYHDX�ELHQ� ±�Q¶HVW�SDV�WRXMRXUV�VXLYL��&HFL
HVW�LOOXVWU p�SDU�XQ�DUU rW�GH�OD�&RXU�G ¶$SSHO�GH

%UX[HOOHV�GX����GpFHPEUH�������FRQILUPDQW�XQ�MX�
JHPHQW�GX�7ULEXQDO�GH�3UHPL qUH�,QVWDQFH�GH
%UX[HOOHV�GX����IpYULHU������
��GDQV�VRQ�MXJHPHQW�GH�������OH�7ULEXQDO�GH�3UHPLq�
UH�,QVWDQFH�GH�%UX[HOOHV�FRQFOXW�TX¶XQH�WUDQVIRUPD�
WLRQ��HQ�WDQW�TXH�V\QRQ\PH�G ¶DPpOLRUDWLRQ��LPSOL�
TXH�DXWRPDWLTXHPHQW�TX ¶LO�GRLW�DXVVL�V ¶DJLU�G¶XQH
DPpOLRUDWLRQ�G¶XQ�ELHQ��SDU�ODTXHOOH�XQH�SOXV�YDOXH
HVW�DSSRUWpH�DX�ELHQ�
��HQ�DSSHO��OD�&RXU�UDSSHOOH�TXH�OHV�GLVSRVLWLRQV�ILV�
FDOHV�VRQW�GH�VWULFWH�LQWHUSUpWDWLRQ�HW�TXH��SDU�FRQVp�
TXHQW��DXFXQH�VLJQLILFDWLRQ�DXWUH�TXH� ©FKDQJHPHQW
GH�IRUPHª�QH�GRLW� rWUH�GRQQpH�DX�WHUPH� ³WUDQVIRU�
PDWLRQ´��GDQV�VRQ�DFFHSWDWLRQ�XVXHOOH�
��OD�&RXU�GLVSRVH�HQ�PrPH�WHPSV�TXH�O¶DUW���������
�DFWXHOOHPHQW�O¶DUW����������&�7�9�$���YLVH�HVVHQWLHO�
OHPHQW�GHV�RSpUDWLRQV�TXL�PRGLILHQW�OD�VWUXFWXUH�HW
OD�GHVWLQDWLRQ�GX�ELHQ��5HVWH�VDQV�LQFLGHQFH� j�FHW
pJDUG�OD�FLUFRQVWDQFH�TXH��VXLWH�j�FHWWH�RSpUDWLRQ��OH
ELHQ�DLW�RX�QRQ�UHoX�XQH�SOXV�YDOXH�SRXU�GpWHUPLQHU
V¶LO�\�D�HX�WUDQVIRUPDWLRQ�RX�QRQ�
��HQILQ��OD�&RXU�FRQFOXW�TX ¶XQH�LQWHUSUpWDWLRQ�UHV�
WULFWLYH�GRLW�WRXMRXUV�rWUH�IDLWH�GX�WHUPH�WUDQVIRUPD�
WLRQ�
%UX[HOOHV�����G pFHPEUH������� &RXU��ILVF�� ������
�����QRWH�9$1'(5&$0��7ULE��%UX[HOOHV�����I p�
YULHU�������&RXU��ILVF�������������

$GPLQ���Art. 38, §§ 1-3
²�4�5���&K��������������Q �������������PDL������
������4��Q ����ELV�'(66(<1��
²�4�5���6pQDW�������������Q �����������4��Q ����
0$77+<6��
²� 4�5���&K��������������Q ��������4��Q ���
'835(���/LYUDLVRQ�GH�E kWLPHQWV���PRPHQW�GH�U p�
FODPDWLRQ�G¶LPS{W��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ���
6,0216��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
&2572,6��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
6,0216���/LYUDLVRQV�HW�VHUYLFHV�FRQWLQXV���FKDQ�
JHPHQW�GH�WDULI���FRWH�SUR�UDWD�WHPSRULV��

Art. 38 § 4
²�&LUFXODLUH�Q ��������DR�W�������$VVXMHWWLVVHPHQW
j�OD�7�9�$��GHV�P pGHFLQV�YpWpULQDLUHV�DJLVVDQW�GH
PDQLqUH�LQG pSHQGDQWH�HW�GHV�SHUVRQQHV�PRUDOHV
DJLVVDQW�VRXV�OH�FRQWU {OH�HW�OD�UHVSRQVDELOLW p� G¶XQ
PpGHFLQ�YpWpULQDLUH��
²�4�5���6pQDW����������������4��Q ����9$1�'(5
1,(3(1���/D�FRQIHFWLRQ�HW�OD�IRXUQLWXUH�GH�OLYUHWV
GH�PDULDJH��OD�OLYUDLVRQ�GH�IHXLOOHWV�PRELOHV�SRXU�OHV
UHJLVWUHV�GH�O ¶pWDW�FLYLO��OD�UHOLXUH�GH�FHV�IHXLOOHWV
VRXV�IRUPH�GH�UHJLVWUH�GH�ILQ�G¶H[HUFLFH��
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²�'pFLVLRQ�Q �7����������PDUV�������/¶LPSUHVVLRQ
G¶XQ�MRXUQDO�RX�G¶XQH�SXEOLFDWLRQ�SpULRGLTXH��
²�'pFLVLRQ�Q �7�����������PDUV�������*DUQLU�XQ
YrWHPHQW�DX�PR\HQ�GH�SHOOHWHULHV��
²�'pFLVLRQ�Q �7����������RFWREUH�������/D�WUDQV�
IRUPDWLRQ�SDU�XQ�IDoRQQLHU�GH�EDUUHV�G¶RU�ILQ�HQ�OLQ�
JRWV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������IpYULHU�������%RELQHV
GH�ILOV�GH�WH[WLOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7����������)DLUH�GHV�HQWDLOOHV���WD�
EDF��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������7UDLWHU�GX
EHXUUH�RUGLQDLUH�MXVTX¶DX�EHXUUH�FRQFHQWUp���HPEDO�
OHU�OH�EHXUUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO�������3ODVWL�
ILHU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MDQYLHU�������,QVWDO�
ODWLRQ�DX�JD]��0RQWDJH�GDQV�XQ�YpKLFXOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������IpYULHU�������3QHXV��
SRO\XUpWDQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������(PSDLOOHU
GHV�DQLPDX[��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������5HOLHU
GHV�39�GX�FRQVHLO�FRPPXQDO��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXOOLHW��������5H�
SHLQGUH�XQ�YpKLFXOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR �W�������3ODFH�
PHQW�G¶XQ�FRQGLWLRQQHPHQW�G ¶DLU�VXU�XQH�YRLWXUH��
FRQWUD��%UX[HOOHV�����G pFHPEUH������� &RXU��ILVF��
��������������QRWH�9$1'(5&$0�
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLQ�������5 pDOLVHU
GHV�UHSRUWDJHV�VXU�XQH�YLGpRFDVVHWWH��FRSLHU�XQH�YL�
GpRFDVVHWWH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DR �W�������$UPH� j
IHX��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXOL�������$UPH� j
IHX��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH�������/D
WUDQVIRUPDWLRQ�GH�EDUUHV�G ¶RU�ILQ�HW�OLQJRWV�HQ�SOD�
TXHV�G¶RU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DR �W�������5 pSDUD�
WLRQ�HW�HQWUHWLHQ�GHV�YRLWXUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������5H�
OLHU�RX�DJUDIHU�GHV�SKRWRFRSLHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������/H�Gp�
VRVVHPHQW�HW�OH�GpFRXSDJH�GH�YLDQGH�GH�ERXFKHULH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������*DU�
QLWXUH�G¶XQH�YRLWXUH��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������G pFHPEUH�����
�$EDWWUH�GHV�DUEUHV�SDU�XQ�E�FKHURQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXOOLHW�������(PSRU�
WHU�RX�WUDQVSRUWHU�GHV�DUEUHV�DEDWWXV��

&RPP���Art. 38 § 1
²�9R\��O ¶DUW�����HW����&�7�9�$���OH�PRPHQW�IDLW
FKDUJHDEOH�HW�H[LJLELOLWp�G¶LPS{W�HQ�FDV�GH�OLYUDLVRQ
G¶XQ�ELHQ��

²�9R\��O¶DUW�����&�7�9�$���OH�PRPHQW�IDLW�FKDUJHD�
EOH�HW�H[LJLELOLW p�G¶LPS{W�HQ�FDV�GH�OLYUDLVRQ�G ¶XQ
VHUYLFH��

Art. 38 § 2
²�9R\��O¶DUW�����&�7�9�$���OH�PRPHQW�IDLW�FKDUJHD�
EOH�HW�H[LJLELOLWp�G¶LPS{W�HQ�FDV�G¶LPSRUWDWLRQ��

Art. 38 § 4
²�9R\��O¶DUW����������&�7�9�$��SOXVLHXUV�WDULIV��
²�3OLVVHU�GHV�G pSOLDQWV��WDULI�$���DUW������ �� �
&�7�9�$�
7ULE��%UX[HOOHV�����IpYULHU�������QRQ�SXEOLp��▫

>$UW����ELV�����HU��/H�WDX[�DSSOLFDEOH�j�O¶DF�
TXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�G ¶XQ�ELHQ�HVW
FHOXL�DSSOLTXp�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�SRXU�OD�OL�
YUDLVRQ�G¶XQ�PrPH�ELHQ�

�����/H�WDX[�DSSOLFDEOH�DX[�DFTXLVLWLRQV�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�HVW�FHOXL�HQ�YL�
JXHXU�DX�PRPHQW�R ��OD�WD[H�GHYLHQW�H[LJL�
EOH�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��

9R\��DXVVL�O¶DUW����VH[LHV���������VL[LqPH�GLUHFWLYH�

$GPLQ���²�4�5���&K��������������Q �����������4�
Q �����'(�&/,33(/(���/¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPX�
QDXWDLUH�GH�SpULRGLTXHV��
²�4�5���&K��������������Q �������������4��Q �����
'$(06���/ ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH
SLqFHV�G¶DUW��

&RPP��� ²�9R\��O ¶DUW����VHSWLHV�� ����&�7�9�$�
�([LJLEOH���O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH���▫

&+$3,75(�9,

(;(037,216

6HFWLRQ��UH

>([SRUWDWLRQV��OLYUDLVRQV�HW�DFTXLVLWLRQV
LQWUDFRPPXQDXWDLUHV��LPSRUWDWLRQV�HW

WUDQVSRUWV�LQWHUQDWLRQDX[@

▫ /pJ���7LWUH�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG���UH��
�����YR\��O¶DUW�����������HW���HW�O¶DUW����ELV����D�VL[LqPH
GLUHFWLYH�
����HW����YR\��O¶DUW�������%���&�HW��ELV�HW�O¶DUW����ELV�
��D�VL[LqPH�GLUHFWLYH�

9R\��DXVVL�$�5��Q �����▫

/����9,,������$UW����ELV
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$UW������>���HU��6RQW�H[HPSWpHV�GH�OD�WD[H�
� �OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�H[SpGLpV�RX�WUDQV�

SRUWpV��SDU�OH�YHQGHXU�RX�SRXU�VRQ�FRPSWH��HQ
GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp�

� �OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�H[SpGLpV�RX�WUDQV�
SRUWpV��SDU�O ¶DFKHWHXU�TXL�Q ¶HVW�SDV� pWDEOL�HQ
%HOJLTXH�RX�SRXU�VRQ�FRPSWH��HQ�GHKRUV�GH�OD
&RPPXQDXWp�� j� O¶H[FOXVLRQ�GHV�ELHQV�WUDQV�
SRUWpV�SDU�O ¶DFKHWHXU�OXL�PrPH�HW�GHVWLQ pV�j
O¶pTXLSHPHQW�RX�j�O¶DYLWDLOOHPHQW�GH�EDWHDX[
GH�SODLVDQFH�HW�G ¶DYLRQV�GH�WRXULVPH�RX�GH
WRXW�DXWUH�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW� j�XVDJH�SULYp�
>DLQVL�TXH�GHV�ELHQV�HPSRUW pV�SDU�XQ�YR\D�
JHXU�GDQV�VHV�EDJDJHV�SHUVRQQHOV@�

� �OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��DXWUHV�TXH
FHOOHV�TXL�VRQW�H[HPSWpHV�SDU�DSSOLFDWLRQ�GHV
DUWLFOHV����HW�����TXL�FRQVLVWHQW�HQ�GHV�WUDYDX[
SRUWDQW�VXU�GHV�ELHQV�PHXEOHV�DFTXLV�RX�LP�
SRUWpV�HQ�YXH�GH�IDLUH�O¶REMHW�GH�FHV�WUDYDX[�HW
TXL�VRQW�H[SpGLpV�RX�WUDQVSRUWpV�HQ�GHKRUV�GH
OD�&RPPXQDXWp�SDU�OH�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFHV
RX�SDU�OH�SUHQHXU�GH�VHUYLFHV�TXL�Q¶HVW�SDV�pWD�
EOL�HQ�%HOJLTXH��RX�SRXU�OHXU�FRPSWH�

� �OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV� j�>XQ�YR\DJHXU
TXL�Q¶HVW�SDV�pWDEOL�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPX�
QDXWp@��TXL�SUHQG�SRVVHVVLRQ�GH�FHV�ELHQV�HQ
%HOJLTXH�HW�OHV�H[SRUWH�GDQV�VHV�EDJDJHV�SHU�
VRQQHOV�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp�

�����6RQW�H[HPSWpHV�GH�OD�WD[H�
� �OHV�OLYUDLVRQV�HW�OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUD�

FRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�TXL�VRQW�GHVWLQ pV�j
rWUH�SODFpV�VRXV�O¶XQ�GHV�UpJLPHV�YLVpV�j�O¶DUWL�
FOH����������� ��� ��� ��� �RX�� ��>���@�DLQVL�TXH�OHV
OLYUDLVRQV�GH�FHV�ELHQV��DYHF�PDLQWLHQ�G¶XQ�GH
FHV�UpJLPHV�

� �OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��DXWUHV�TXH
FHOOHV�TXL�VRQW�H[HPSWpHV�SDU�DSSOLFDWLRQ�GHV
DUWLFOHV����HW�����TXL�FRQVLVWHQW�HQ�GHV�WUDYDX[
SRUWDQW�VXU�GHV�ELHQV�PHXEOHV�TXL�IRQW�O¶REMHW
GHV�OLYUDLVRQV�YLVpHV�VRXV�� �RX�TXL�VH�WURXYHQW
VRXV�O¶XQ�GHV�UpJLPHV�YLVpV�VRXV�� �

�����/H�5RL�IL[H�OHV�FRQGLWLRQV� j�REVHUYHU
SRXU�E pQpILFLHU�GHV�H[HPSWLRQV�YLV pHV�DX[
�� �HU�HW����HW�SHXW�j�FHW�HIIHW�GpURJHU�DX[�DUWL�
FOHV����HW�����,O�SHXW�OLPLWHU�O ¶H[HPSWLRQ�YLVpH
DX����HU��� ��,O�GpWHUPLQH�pJDOHPHQW�OHV�REOLJD�
WLRQV�HW�OD�UHVSRQVDELOLWp�HQYHUV�O¶(WDW�GHV�LQ�
WHUPpGLDLUHV�TXL�LQWHUYLHQQHQW�GDQV�OH�WUDQV�
SRUW�SRXU�OH�FRPSWH�GX�YHQGHXU��GX�SUHVWDWDL�
UH�GH�VHUYLFHV�RX�GH�O¶DFKHWHXU�RX�GX�SUHQHXU
TXL�Q¶HVW�SDV�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�@

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG�����
������ �������� �HW������� �UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�5�
���GpFHPEUH�������0�%�����;,,�������

9R\��DXVVL�$�5��Q ���
�����YR\��O¶DUW�����������HW���HW�O¶DUW����ELV����D�VL[LqPH
GLUHFWLYH�
����HW����YR\��O¶DUW�������%���&�HW��ELV�HW�O¶DUW����ELV�
��D�VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�/¶DUWLFOH�����SRLQW����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWL�
YH��QH�FRPSRUWH��TXDQW�DX[�H[RQ pUDWLRQV��DXFXQH
GLVWLQFWLRQ�HQWUH�H[SRUWDWLRQV�OLFLWHV�HW�H[SRUWDWLRQV
LOOLFLWHV��GH�VRUWH�TXH�ORUVTXH�FHV�GHUQL qUHV�SRUWHQW
VXU�GHV�PDUFKDQGLVHV�HQWUDQW�GDQV�OH�FKDPS�G¶DSSOL�
FDWLRQ�GH�OD�GLUHFWLYH��HOOHV�GRLYHQW�rWUH�WUDLWpHV�GH�OD
PrPH�PDQL qUH�TXH�OHV�H[SRUWDWLRQV�OLFLWHV�GH�FHV
PDUFKDQGLVHV��,O�V¶HQVXLW�TXH�ODGLWH�GLVSRVLWLRQ�GRLW
rWUH�LQWHUSU pWpH�HQ�FH�VHQV�TXH�O ¶H[RQpUDWLRQ�GHV
RSpUDWLRQV� j� O¶H[SRUWDWLRQ�TX ¶HOOH�SU pYRLW�QH�SHXW
rWUH�UHIXVpH�HQ�UDLVRQ�GX�IDLW�TXH�GH�WHOOHV�RSpUDWLRQV
VRQW�HIIHFWXpHV�HQ�YLRODWLRQ�GH�GLVSRVLWLRQV�QDWLRQD�
OHV�VXERUGRQQDQW� j�XQH�DXWRULVDWLRQ�SU pDODEOH�OHV
H[SRUWDWLRQV�j�GHVWLQDWLRQ�G¶(WDWV�SRXU�OHVTXHOV��SDU
VXLWH�GH�GLVSRVLWLRQV�QDWLRQDOHV�HQ�PDWLqUH�G¶HPEDU�
JR��XQH�DXWRULVDWLRQ�Q ¶DXUDLW�SX� rWUH�GpOLYUpH�GDQV
DXFXQ�GHV�(WDWV�PHPEUHV�GH�OD�&RPPXQDXWp�
&HWWH�FRQVWDWDWLRQ�QH�SUpMXJH�HQ�ULHQ�OD�FRPSpWHQFH
GHV�(WDWV�PHPEUHV�SRXU�SRXUVXLYUH�OHV�LQIUDFWLRQV�j
OHXU�OpJLVODWLRQ�HQ�PDWLqUH�G¶DXWRULVDWLRQ�G¶H[SRUWD�
WLRQ�j�GHVWLQDWLRQ�GH�FHUWDLQV�SD\V�WLHUV�SDU�GHV�VDQF�
WLRQV�DSSURSULpHV��PrPH�VL�FHOOHV�FL�FRPSRUWHQW�GHV
FRQVpTXHQFHV�SpFXQLDLUHV�
&�-�&�(���Q �&�����������DR �W�������:LOIULHG�/DQ�
JH�)LQDQ]DPW�) �UVWHQIHOGEUXFN��� 5HF��&�-�&�( ��
������,�������HW�)�-�)�������������

%LEO���²�*29(56��0���'RXDQH�LQIRUPDWLHSDNNHW�
'LHJHP��.OXZHU�&HG��6DPVRQ�������������:,//(�
3��� ³%�7�:��ELM�LQYRHU�HQ�XLWYRHU ´��)LVFDOH�GRFX�
PHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH��������Q ����*29(56��0�
HW�9$1�:(6(0$(/��-���%�7�:��DVSHFWHQ�ELM�LQ�
YRHU�HQ�XLWYRHU��,QFOXVLHI�YHUZLM]LQJ�QDDU�GH�GRXD�
QH�DVSHFWHQ��.OXZHU��0HFKHOHQ������������S�

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLQ�������0RXOHV�
PRGqOHV�HW�DXWUH�PDWpULHO�GH�UHSURGXFWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q �(�7������������PDUV�������([SRUWD�
WLRQ�

²�4�5���&K������������Q ��������MDQYLHU�����������
�4��Q �����)2851$8;���(QWUHS {W�7�9�$����U pJL�
PH�G¶HQWUHS{W���LPSRUWDWLRQ��
²�4�5���&K��������������Q �������DR�W�����������
�4��Q �����'(�&522���([SRUWDWLRQ��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������(QWUH�
S{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU���(QWUHS{W�7�9�$����$YLWDLOOH�
PHQW�GH�EDWHDX[�GH�PHU���▫

/����9,,������$UW����
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>$UW����ELV��6RQW�H[HPSWpHV�GH�OD�WD[H�
� �OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�H[SpGLpV�RX�WUDQV�

SRUWpV�SDU�OH�YHQGHXU�DXWUH�TX ¶XQ�DVVXMHWWL
EpQpILFLDQW�GX�UpJLPH�SUpYX�j�O¶DUWLFOH���������
SDU�O ¶DFTXpUHXU�RX�SRXU�OHXU�FRPSWH�HQ�GH�
KRUV�GH�OD�%HOJLTXH�PDLV� j� O¶LQWpULHXU�GH�OD
&RPPXQDXWp��HIIHFWXpHV�SRXU�XQ�DXWUH�DVVX�
MHWWL�RX�SRXU�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVX�
MHWWLH��DJLVVDQW�HQ�WDQW�TXH�WHOV�GDQV�XQ�DXWUH
(WDW�PHPEUH�HW�TXL�VRQW�WHQXV�G ¶\�VRXPHWWUH
j�OD�WD[H�OHXUV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDX�
WDLUHV�GH�ELHQV�>��ORUVTXH�OHV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�QH�VRQW�SDV�VRXPLVHV�DX�UpJLPH�SDUWLFX�
OLHU�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�pWDEOL�SDU�O¶DUWL�
FOH��������@�

� �OHV�OLYUDLVRQV�GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW
QHXIV�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH��ELV�������H[SpGLpV�RX
WUDQVSRUWpV�j�GHVWLQDWLRQ�GH�O¶DFTXpUHXU��SDU
OH�YHQGHXU��SDU�O ¶DFTXpUHXU�RX�SRXU�OHXU
FRPSWH��HQ�GHKRUV�GH�OD�%HOJLTXH�PDLV� j�O¶LQ�
WpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXW p��HIIHFWX pHV�SRXU
GHV�DVVXMHWWLV�RX�SRXU�GHV�SHUVRQQHV�PRUDOHV
QRQ�DVVXMHWWLHV�TXL�QH�VRQW�SDV�WHQXV�G ¶\�VRX�
PHWWUH�j�OD�WD[H�OHXUV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�DXWUHV�TXH�OHV�PR\HQV
GH�WUDQVSRUW�SU pFLWpV�HW�DXWUHV�TXH�OHV�SUR�
GXLWV�VRXPLV� j�DFFLVHV�YLV pV�VRXV�� ��RX�SRXU
WRXWH�DXWUH�SHUVRQQH�QRQ�DVVXMHWWLH�

� �OHV�OLYUDLVRQV�GH�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFL�
VHV�H[SpGLpV�RX�WUDQVSRUW pV� j�GHVWLQDWLRQ�GH
O¶DFKHWHXU��SDU�OH�YHQGHXU�DXWUH�TX ¶XQ�DVVX�
MHWWL�E pQpILFLDQW�GX�U pJLPH�SU pYX� j� O¶DUWLFOH
���������SDU�O¶DFKHWHXU�RX�SRXU�OHXU�FRPSWH��HQ
GHKRUV�GH�OD�%HOJLTXH��PDLV�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD
&RPPXQDXWp��HIIHFWX pHV�SRXU�GHV�DVVXMHWWLV
TXL�QH�VRQW�SDV�WHQXV�G ¶\�VRXPHWWUH�j�OD�WD[H
OHXUV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH
ELHQV�DXWUHV�TXH�OHV�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�YLVpV
VRXV�� �HW�DXWUHV�TXH�OHV�SURGXLWV�VRXPLV�j�DF�
FLVHV�SUpFLWpV��ORUVTXH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�OH�WUDQV�
SRUW�GHV�ELHQV�HVW�HIIHFWX p�FRQIRUP pPHQW� j
O¶DUWLFOH���������HW����RX�j�O¶DUWLFOH����GH�OD�GL�
UHFWLYH�������&((�>HW�TXH�FHV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�QH�VRQW�SDV�VRXPLVHV�DX�UpJLPH�SDUWLFX�
OLHU�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�pWDEOL�SDU�O¶DUWL�
FOH��������@�

� �OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�YLV pHV�j� O¶DUWLFOH
��ELV�>DXWUHV�TXH�FHOOHV�VRXPLVHV�DX�U pJLPH
SDUWLFXOLHU�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�pWDEOL�SDU
O¶DUWLFOH����� ���@�TXL�E pQpILFLHUDLHQW�GH
O¶H[HPSWLRQ�SUpYXH�VRXV�� �VL�HOOHV�DYDLHQW�pWp
HIIHFWXpHV�SRXU�XQ�DXWUH�DVVXMHWWL�

/H�5RL�IL[H�OHV�OLPLWHV�HW�OHV�FRQGLWLRQV
G¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�SUpVHQWH�H[HPSWLRQ�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����
$�5�����GpFHPEUH�������0�%�����;,,�������pG�����
$O������ �FRPSOpWp�SDU�O¶DUW�����$�$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,�������
$O������ �FRPSOpWp�SDU�O¶DUW�����%�$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,�������
$O������ �FRPSOpWp�SDU�O¶DUW�����&�$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,�������

9R\��DXVVL�$�5��Q ����HW�$�5��Q ����
� ��YR\��O¶DUW����ELV��'�F�HW�O¶DUW����TXDWHU��$�D�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH�
� ��YR\��O¶DUW����TXDWHU��$�E�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
� ��YR\��O¶DUW����ELV��'�F�HW�O¶DUW����TXDWHU��$�F�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH�
� ��YR\��O¶DUW����TXDWHU��$�G�VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�/RUV�GH�OD�YHQWH�GH�ELHQV��DXFXQH�SUHXYH�GH
OLYUDLVRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�QH�GRLW� rWUH�GHPDQ�
GpH�DX�YHQGHXU��2Q�SHXW�WRXW�DX�SOXV�V¶DWWHQGUH�j�FH
TX¶LO�SXLVVH�SURXYHU�TXH�O ¶DFKHWHXU�D�O ¶LQWHQWLRQ
G¶HPPHQHU�OHV�PDUFKDQGLVHV� j�XQ�HQGURLW�VLWX p�HQ
GHKRUV�GH�OD�%HOJLTXH��PDLV�DX�VHLQ�GH�OD�&RPPX�
QDXWp��,O�GRLW�HQ�HIIHW�SURXYHU�OH�GURLW� j�O¶H[RQpUD�
WLRQ�DX�PR\HQ�G¶XQ�HQVHPEOH�GH�GRFXPHQWV�XVXHOV
HW�FRUUHVSRQGDQWV�
$QYHUV�����G pFHPEUH����� ��)�-�)��� ��������������
����

%LEO���²�$8-($1��0���³9DOXH�$GGHG�7D[�LQ�WKH
,QWHUQDO�0DUNHW��D�ILUVW�DVVHVVPHQW ´��(�&��7D[�UH�
YLHZ�����������������&2/621��<��HW�&25%(�
6,(5��)��� ³9ULMVWHOOLQJ�YDQ�GH�%�7�:��YRRU�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUH�OHYHULQJHQ´��)LVFDOH�'RVVLHUV�9DQ�
GHZLQFNHOH��'LHJHP��&HG��6DPVRP��Q �������� '(
%,(��(���³%HZLMVUHJHOLQJ�LQ]DNH�LQWUDFRPPXQDXWDL�
UH�OHYHULQJ��PDDNW�.�%��QU�����HHQ�LQEUHXN�RS�KHW
YULMH�YHUNHHU�YDQ�JRHGHUHQ�HQ�GLHQVWHQ" ´��$�)�7��
Q �������������'(�:,7�� *��HW� %,'28/��9��� ³+HW
EHZLMV�LQ]DNH�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�OHYHULQJHQ ´�
7�)�5��������������������',(5,&.;��*��� ³/HYH�
ULQJ�YDQ�EHWRQ�DDQ�KHW�EXLWHQODQG��EHYHVWLJLQJ�SULQ�
FLSHV´��)LVFRORRJ��������Q ��������� *29(56��0��
%�7�:��DVSHFWHQ�YDQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�JRHGH�
UHQWUDQVDFWLHV�HQ�GLHQVWYHUULFKWLQJHQ�� 0HFKHOHQ�
&HG��6DPVRP��������S�������/$03$5(//, ��7��
³7�9�$��8QH�QRXYHOOH�REOLJDWLRQ�j�FKDUJH�GHV�YHQ�
GHXUV�YpKLFXOHV´��$FW��ILVF���������Q ����������0$5�
&+$/��$��� ³&LQT�DQQpHV�G¶DSSOLFDWLRQ�GX�U pJLPH
WUDQVLWRLUH�GH�OD�7�9�$�±�pWDW�GHV�OLHX[́ ��(WXGHV�)LV�
FDOHV�� ������0$66,1��,��� ³,QYRHU�YDQ�VRIWZDUH�
JHHQ�GXEEHOH�%�7�:��KHIILQJ��DIZLMNLQJ��LQWUDFRP�
PXQDXWDLUH�WUDQVDFWLHV ´��)LVFRORRJ��������Q �����
�����58<66&+$(57 ��6��HQ�'(�952(�� 5���'H
NRRS��LQFRWHUPV�HQ�%�7�:�� �0HFKHOHQ��&HG��6DP�

/����9,,������$UW����ELV
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VRP��������S�������6(38/&+5(��9��� ³/HV�OLYUDL�
VRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV��8Q�ULVTXH�REOLJDWRLUH" ´
5�*�)��� ������Q ������9$1'(1%(5*+(��/��
³%�7�:�����SHULNHOHQ�YDQ�GH�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�OH�
YHULQJ´��$�)�7������������������9$1'(1'5,(6�
6&+(��3��� ³%HZLMV�YDQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�OHYH�
ULQJ�YDQ�JRHGHUHQ��GH�DFKLOOHVKLHO�YDQ�KHW�RYHU�
JDQJVVWHOVHO�LQ]DNH�%�7�:� ´�� $�)�7�������������
�����;�� ³'H�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�OHYHULQJ�HQ�YH�
UZHUYLQJ�YDQ�QLHXZH�YHUYRHUPLGGHOHQ́ ��)LVFRORRJ�
������Q ������;��³'H�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�OHYHULQJ
HQ�YHUZHUYLQJ�YDQ�QLHW�QLHXZH�YHUYRHUPLGGHOHQ ´�
)LVFRORRJ��������Q ������;�� ³,QWUDFRPPXQDXWDLUH
OHYHULQJ�YDQ�QLHXZH�YHUYRHUPLGGHOHQ́ ��3DFLROL��1��
Q �����������;��³2YHUJDQJVUHJHOLQJ�YRRU�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUH�%�7�:��1LHXZH�OLGVWDWHQ��%�7�:��QXP�
PHU�NODQW�QRJ�QLHW�QRGLJ ´��)LVF��$FW��������� Q ����
�����;��� ³,QWUDFRPPXQDXWDLUH�%�7�:��LQ�GH�WLHQ
QLHXZH�OLGVWDWHQ´��)LVFRORRJ��������Q ����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������HUU�
���DR�W�������Q ��������/HV�OLYUDLVRQV�LQWUDFRPPX�
QDXWDLUHV��
²�&LUFXODLUH�Q �������MXLOOHW�������(QYRLV�HQ�FRQVL�
JQDWLRQ���5pJLPH�VLPSOLILp��
²�&LUFXODLUH�Q ��������VHSWHPEUH�������HUUDWXP
��QRYHPEUH�������(QYRLV�j�O¶HVVDL�HW�HQYRLV�j�YXH�
7UDILF�LQWUDFRPPXQDXWDLUH��7UDQVIHUW�HW�QRQ�WUDQV�
IHUW��5pJLPH�GH�VLPSOLILFDWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q ������MDQYLHU�������Q ��������5pJL�
PH�SDUWLFXOLHU�GH�OD�PDUJH�E pQpILFDLUH�DSSOLFDEOH
DX[�ELHQV�G¶RFFDVLRQ��REMHWV�G¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�RX
G¶DQWLTXLWp��
²�&LUFXODLUH�Q ������MDQYLHU�������Q ��������5pJL�
PH�SDUWLFXOLHU�GH�OD�PDUJH�E pQpILFDLUH�SRXU�OHV
PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�G¶RFFDVLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�������0R\HQV�GH
WUDQVSRUW�QHXIV��

²�4�5���&K��������������Q ���������DYULO������
��������4��Q �������)2851$8;���$FTXLVLWLRQ�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUH���RS pUDWLRQ�WULDQJXODLUH���UHSU p�
VHQWDQW�UHVSRQVDEOH���WUDQVDFWLRQ�HQ�FKD vQH���OLYUDL�
VRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH��
²�4�5���&K�����������������PDL�������4��Q ����
)2851$8;���/LYUDLVRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH
PR\HQ�GH�WUDQVSRUW��
²�4�5���6pQDW�����������MDQYLHU�������4��Q �����
7+,66(1���/LYUDLVRQV�GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUWV
QHXIV��
²�4�5���&K�����������������MXLOOHW�������4��Q ����
)2851$8;���)RXUQLWXUH�GH�EpWRQ�j�O¶pWUDQJHU��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLQ�������&DUEXUDQW
OLYUp�j�%HOJLTXH� j�XQ�DVVXMHWWL� pWDEOL�GDQV�XQ�DXWUH
(WDW�PHPEUH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������/LYUDLVRQ
DYHF�PRQWDJH�HQ�%HOJLTXH�GH�SQHXV�SRXU�GHV�DVVX�
MHWWLV�pWDEOLV�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������0RX�
OHV��PRGqOHV�HW�DXWUH�PDWpULHO�GH�UHSURGXFWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�������5H�
JLVWUH�GHV�QRQ�WUDQVIHUWV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������QRYHPEUH�����
�/RJLFLHOV���,PSRUWDWLRQV�HW�RSpUDWLRQV�LQWUDFRPPX�
QDXWDLUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������DYULO�������&RQGL�
WLRQV�DX[TXHOOHV�SHXYHQW� rWUH�H[RQpUpHV�OHV�OLYUDL�
VRQV�GH�ELHQV� j�GHVWLQDWLRQ�G ¶XQ�GHV�GL[�QRXYHDX[
(WDWV�PHPEUHV�GDQV�OH�FDV�R��O¶DFKHWHXU�Q¶D�SDV�HQ�
FRUH�GH�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�7�9�$��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������QRYHPEUH�����
�/LYUDLVRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�PR\HQV�GH�WUDQV�
SRUWV�QHXIV���▫

>$UW����WHU���>«@@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
$EURJp�SDU�O ¶DUW����$�5����RFWREUH�������0�%�
���;�������

9R\��DXVVL�$�5��Q ����HW�$�5��Q ����
� ��YR\��O¶DUW����ELV��'�F�HW�O¶DUW����TXDWHU��$�D�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH�
� ��YR\��O¶DUW����TXDWHU��$�E�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
� ��YR\��O¶DUW����ELV��'�F�HW�O¶DUW����TXDWHU��$�F�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH�
� ��YR\��O¶DUW����TXDWHU��$�G�VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�6¶DJLVVDQW�GHV�SURSRVLWLRQV�GHV�GLUHFWLYHV
�������HW�������GRQW�O ¶REMHFWLI� pWDLW�G ¶DGDSWHU�OH
V\VWqPH�GH�WD[DWLRQ�DX�WLWUH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HW�GHV�DFFLVHV�j�O¶H[LVWHQFH�G¶XQ�PDUFKp�LQ�
WpULHXU��XQH�QRXYHOOH�FRQVXOWDWLRQ�GX�3DUOHPHQW
FRQFHUQDQW�OHV�DUWLFOHV��HU��SRLQW�����GH�OD�GLUHFWLYH
�������HW����GH�OD�GLUHFWLYH�������Q¶pWDLW�SDV�QpFHV�
VDLUH��&HV�GLVSRVLWLRQV��TXL�DXWRULVHQW�OHV�(WDWV
PHPEUHV��SRXU�XQH�S pULRGH�V ¶DFKHYDQW�OH����MXLQ
������ j�H[RQpUHU�GDQV�FHUWDLQHV�OLPLWHV�OHV�OLYUDL�
VRQV�GHV�FRPSWRLUV�GH�YHQWH�KRUV�WD[HV��RQW�SRXU
REMHW�GH�SHUPHWWUH�OH�PDLQWLHQ�G¶XQ�UpJLPH�DQWpULHXU
VL�OHV�(WDWV�PHPEUHV�OH�VRXKDLWHQW�HW�GRLYHQW�V¶DQD�
O\VHU�FRPPH�GHV�H[FHSWLRQV�RSWLRQQHOOHV�HW�OLPLWpHV
DX�FKDPS�G ¶DSSOLFDWLRQ�GHV�GLUHFWLYHV��������HW
�������HW�QH�VDXUDLHQW�GRQF�rWUH�TXDOLILpHV�GH�PRGL�
ILFDWLRQV�VXEVWDQWLHOOHV�
&�-�&�(���Q �&������������QRYHPEUH�������(XUR�
WXQQHO�6HD)UDQFH���5HF��&�-�&�(���������,�������

%LEO��� ²�;�� ³*HHQ�GXW\�IUHH�PHHU�YDQDI���MXOL
����´��)LVF��$FW���������Q �������

/����9,,������$UW����WHU
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$GPLQ���²�4�5���&K��������������Q �������PDUV
�����������4��Q ����*+(648,(5(���/LYUDLVRQ��
SDVVDJHUV�j�ERUG���UpJLPH�WUDQVLWRLUH��
²�4�5���&K�����������������PDL�������4��Q �����
*+(648,(5(���)UDQFKLVH���5 pJLH�GHV�WUDQVSRUWV
PDULWLPHV���3HUVRQQHO���$FKDWV�KRUV�WD[H���▫

>$UW����TXDWHU�����HU��6RQW�H[HPSWpHV�GH�OD
WD[H�>���@�

� �OHV�LPSRUWDWLRQV��OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUHV�HW�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�TXL
VRQW�SODFpV�VRXV�OH�UpJLPH�GH�O¶HQWUHS{W�DXWUH
TXH�GRXDQLHU�

� �OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�TXL�RQW�pWp�SODFpV
VRXV�OH�U pJLPH�GH�O ¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH�GRXD�
QLHU��DYHF�PDLQWLHQ�GH�FH�UpJLPH�

� �OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��DXWUHV�TXH
FHOOHV�H[HPSWpHV�SDU�DSSOLFDWLRQ�GHV�DUWLFOHV
���HW�����TXL�VH�UDSSRUWHQW�j�GHV�ELHQV�TXL�IRQW
O¶REMHW�GHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�VRXV�� �RX�TXL�VH
WURXYHQW�VRXV�OH�U pJLPH�GH�O ¶HQWUHS{W�DXWUH
TXH�GRXDQLHU�

>/H�5RL�IL[H�OHV�OLPLWHV�HW�OHV�FRQGLWLRQV
G¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�SU pVHQWH�H[HPSWLRQ�HW
SHXW�j�FHW�HIIHW�GpURJHU�DX[�DUWLFOHV�����������
HW���VHSWLHV�@

�����$X[�ILQV�GX�SUpVHQW�DUWLFOH��VRQW�FRQVL�
GpUpV�FRPPH�HQWUHS{WV�DXWUHV�TXH�GRXDQLHUV�

� �SRXU�OHV�SURGXLWV�VRXPLV� j�DFFLVHV��OHV
HQGURLWV�VLWXpV�HQ�%HOJLTXH�HW�G pILQLV�FRPPH
HQWUHS{WV�ILVFDX[�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����E��GH�OD
GLUHFWLYH�������&((�

� �SRXU�OHV�ELHQV�DXWUHV�TXH�OHV�SURGXLWV
VRXPLV�j�DFFLVHV��OHV�HQGURLWV�VLWX pV�HQ�%HOJL�
TXH�HW�GpILQLV�FRPPH�WHOV�SDU�OH�5RL�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O ¶DUW�����$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����QRYHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

9R\��DXVVL�$�5��Q ����
9R\��DXVVL�O¶DUW�����VL[LqPH�GLUHFWLYH�

%LEO��� ²�%$8:(16 ��(��HW�9$1'(1'5,(6�
6&+(��3��� ³*OREDOH�YHUWHJHQZRRUGLJLQJ��YHUUXL�
PLQJ�WRHSDVVLQJVJHELHG´��)LVFRORRJ��������Q �����
S���� � %$8:(16��(��HW�0$66,1��,��� ³%�7�:��
UHJLVWUDWLH�YRRU�EXLWHQODQGHUV�� ³2QWVODJ´�HQ� ³2QW�
KHIILQJ´´��)LVFRORRJ��������Q ������S�����&+$521�
7���³%�7�:��HQWUHSRWV�LQ�%HOJLs�HQ�GH�(8��SUDNWLVFKH
QXW�HQ�ZHUNLQJ�LQ�FRQFUHWR ´��)LVFDDO�SUDNWLMNERHN
�����������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ� ���������� &25�
%(6,(5��)��HW�&2/621��<���³/HV�QRXYHOOHV�H[HPS�
WLRQV�GH�O¶HQWUHS{W�79$´��&�	�)3��������Q ����������
'(�1(()�� *��� ³8LWYRHULQJVPDDWUHJHOHQ�L�Y�P��GH
QLHXZH�%�7�:��HQWUHSRWV´��)LVFRORRJ��������Q �����

���'(�:,7��$���³(QWUHSRWUHJLPH��'RXDQH�HQWUHSRW´�
LQ�)LVFDOH�GRVVLHUV�9DQGHZLQFNHOH� �'LHJHP��&HG�
6DPVRP��QU������������������ 9$1'(1'5,(6�
6&+(��3��HW� 67$6��'��� ³5HJHOLQJ�%�7�:��HQWUHSRW
�HLQGHOLMN��WRHJHOLFKW´���)LVFRORRJ�������������9$1�
'(567,&+(/(1��%���³%�7�:��HQWUHSRW´��'H�%HOJ�
$FF���������������� �:,//( ��3��� ³,PSOHPHQWDWLH
7ZHHGH�9HUHHQYRXGLJLQJVULFKWOLMQ��1LHXZH�ULFKWOLMQ
%�7�:��HQWUHSRW´��)LVF��$FW�����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ������RFWREUH�������$FFL�
VHV���7UDILF�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�SURGXLWV�VRXPLV
j�DFFLVH�HQ�SURYHQDQFH�G ¶DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV� j
GHVWLQDWLRQ�GH�OD�%HOJLTXH��
²�&LUFXODLUH�Q ������PDUV�������5 pSUpVHQWDQW�UHV�
SRQVDEOH��
²�&LUFXODLUH�Q ��������PDL�������(QWUHS {W�DXWUH
TXH�GRXDQLHU��
²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLQ�������3UHPLHU�FRPPHQ�
WDLUH�GHV�GLIIHUHQWV�DUUrWpV�UR\DX[�SXEOLpV��
²�4�5���&K��������������Q �������RFWREUH������
������4��Q �����+876���(QWUHS{WV�7�9�$���
²�4�5���&K��������������Q ��������PDL�����������
�4��Q �����)2851$8;���5pJLPH�G¶HQWUHS{W���LP�
SRUWDWLRQ���UHSU pVHQWDQW�UHVSRQVDEOH���G pFODUDWLRQ
SpULRGLTXH��
²�4�5���6pQDW�������������Q ���������IpYULHU������
������4��Q ������1<66(16���/LVWLQJ�DQQXHO�GHV
FOLHQWV�DVVXMHWWLV��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������%LHQV�YR�
OpV���GpGXFWLRQ���▫

�$UW������>���HU��6RQW�H[HPSWpHV�GH�OD�WD[H�
� �OHV�LPSRUWDWLRQV�HW�OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUD�

FRPPXQDXWDLUHV�
D��GH�ELHQV�GRQW�OD�OLYUDLVRQ�SDU�GHV�DVVX�

MHWWLV�HVW��HQ�WRXW� pWDW�GH�FDXVH��H[HPSW pH� j
O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�

E��GH�ELHQV�TXL�EpQpILFLHQW�G¶XQH�IUDQFKLVH
GpILQLWLYH�VXU�EDVH�GH�OD�U pJOHPHQWDWLRQ�pGLF�
WpH�SDU�OHV�&RPPXQDXWpV�HXURSpHQQHV�

F��>���@
G��GH�ELHQV�GRQW�OD�OLYUDLVRQ�SDU�OD�SHUVRQ�

QH�GDQV�OH�FKHI�GH�TXL�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H
GXH�SRXU�O¶LPSRUWDWLRQ�SHXW�RX�GRLW�rWUH�HIIHF�
WXp��FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH��������HU��DOLQpD
���HVW�H[HPSW pH�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH
��ELV�

� �OHV�U pLPSRUWDWLRQV��SDU�FHOXL�TXL�OHV�D
H[SRUWpV�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp�

D��GH�ELHQV�HQ�O¶(WDW�GDQV�OHTXHO�LOV�RQW�pWp
H[SRUWpV�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp�

E��GH�ELHQV�TXL�RQW�IDLW�O¶REMHW��HQ�GHKRUV�GH
OD�&RPPXQDXWp��GH�WUDYDX[�GH�UpSDUDWLRQ��GH
WUDQVIRUPDWLRQ��G ¶DGDSWDWLRQ��GH�ID oRQ�RX
G¶RXYUDLVRQ�

/����9,,������$UW����TXDWHU�����
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� �>OHV�LPSRUWDWLRQV�GH�JD]�SDU�OH�UpVHDX�GH
GLVWULEXWLRQ�GH�JD]�QDWXUHO��RX�G ¶pOHFWULFLWp
ORUVTXH�OD�SHUVRQQH�GDQV�OH�FKHI�GH�TXL�OD�WD[H
GXH�SRXU�O ¶LPSRUWDWLRQ�SHXW�RX�GRLW� rWUH
SD\pH��D�DFTXLV�FHV�ELHQV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV
SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH����������DOLQpD����� @�

�����>6RQW�pJDOHPHQW�H[HPSWpHV�GH�OD�WD[H�
� �OHV�OLYUDLVRQV�HW�OHV�DFTXLVLWLRQV�GH�ELHQV

TXL�RQW� pWp�SODF pV��G qV�OHXU�HQWU pH�GDQV�OD
&RPPXQDXWp��VRXV�O ¶XQ�GHV�U pJLPHV�YLV pV� j
O¶DUWLFOH����� �����HW����DYHF�PDLQWLHQ�G ¶XQ�GH
FHV�UpJLPHV�

� �OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��DXWUHV�TXH
FHOOHV�H[HPSWpHV�SDU�DSSOLFDWLRQ�GHV�DUWLFOHV
���HW�����TXL�VH�UDSSRUWHQW�j�GHV�ELHQV�TXL�RQW
pWp�SODF pV��G qV�OHXU�HQWU pH�GDQV�OD�&RPPX�
QDXWp��VRXV�O ¶XQ�GHV�U pJLPHV�YLV pV� j� O¶DUWL�
FOH����������HW���@

�����>/H�5RL�IL[H�OHV�FRQGLWLRQV� j�REVHUYHU
SRXU�E pQpILFLHU�GHV�H[HPSWLRQV�YLV pHV�DX[
����HU�HW���HW�SHXW�j�FHW�HIIHW�GpURJHU�j�O¶DUWLFOH
����3RXU�OHV�LPSRUWDWLRQV�YLVpHV�DX����HU��� ��E�
HW�� ��,O�SHXW�OLPLWHU�O ¶H[HPSWLRQ�RX��HQ�YXH
G¶pYLWHU�GHV�GLVWRUVLRQV�GH�FRQFXUUHQFH��O ¶H[�
FOXUH�@

�����6DQV�SU pMXGLFH�GHV�GLVSRVLWLRQV�GHV
�� �HU�j����OH�5RL�SHXW��SRXU�DVVXUHU�O ¶H[pFX�
WLRQ�G ¶DFWHV�LQWHUQDWLRQDX[��SUHQGUH�WRXWHV
PHVXUHV�DFFRUGDQW��GDQV�OHV�OLPLWHV�HW�DX[
FRQGLWLRQV�TX ¶,O�IL[H��OD�IUDQFKLVH�WRWDOH�RX
SDUWLHOOH�GH�OD�WD[H�ORUV�GH�O ¶LPSRUWDWLRQ�GH
ELHQV�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
������ ��F�DEURJp�SDU�O¶DUW������$�$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG���UH��
������ �DEURJp�SDU�O ¶DUW������$�$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG���UH��HW�LQVpUp�GH�QRX�
YHDX�SDU�O ¶DUW����/����G pFHPEUH�������0�%�
���;,,�������pG���UH���DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQ�
YLHU������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�$�5�����QRYHPEUH�����
�0�%�����;,,�������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX��HU�MDQ�
YLHU������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����%�$�5�����QRYHPEUH�����
�0�%�����;,,�������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX��HU�MDQ�
YLHU������

������ ��D��YR\��O ¶DUW���������D�HW�M�HW���TXDWHU��%��D
VL[LqPH�GLUHFWLYH�
������ ��E��YR\��O¶DUW���������G�HW���TXDWHU��%��E�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH�
������ ��G��YR\��O ¶DUW����TXDWHU��'��DO����VL[L qPH�GL�
UHFWLYH�
������ ��D��YR\��O¶DUW���������H�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
������ ��E��YR\��O¶DUW������%����VL[LqPH�GLUHFWLYH�

�����YR\��O¶DUW���������HW��������'��DO����D�HW�����������(�
DO����VL[LqPH�GLUHFWLYH�
�����YR\��O¶DUW����TXDWHU��'��DO����HW���ELV�����E�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH�
9R\��DXVVL�$�5��Q ����$�5��Q ����HW�$�5��Q ����

-XU���²�/HV�SULQFLSHV�GH�V pFXULWp�MXULGLTXH�HW�GH
SURWHFWLRQ�GHV�SDUWLFXOLHUV�H[LJHQW�TXH��GDQV�OHV�GR�
PDLQHV�FRXYHUWV�SDU�OH�GURLW�FRPPXQDXWDLUH��OHV�Uq�
JOHV�GX�GURLW�GHV�pWDWV�PHPEUHV�VRLHQW�IRUPXOpHV�GH
PDQLqUH�QRQ�UqJOHV�TXL�SHUPHWWH�DX[�SHUVRQQHV�FRQ�
FHUQpHV�GH�FRQQD vWUH�OHXUV�GURLWV�HW�REOLJDWLRQV
G¶XQH�PDQLqUH�FODLUH�HW�SU pFLVH�HW�DX[�MXULGLFWLRQV
QDWLRQDOHV�G¶HQ�DVVXUHU�OH�UHVSHFW�
&�-�&�(���Q �&������������MXLQ�������&RPPLVVLRQ
GHV�&RPPXQDXWpV�HXURSpHQQHV�5pSXEOLTXH�LWDOLHQ�
QH���5HF��&�-�&�(��������������

%LEO���²�*29(56��0��HW�9$1�:(6(0$(/��-��
³%�7�:��DVSHFWHQ�ELM�LQYRHU�HQ�XLWYRHU��,QFOXVLHI
YHUZLM]LQJ�QDDU�GH�GRXDQH�DVSHFWHQ ´��0HFKHOHQ�
.OXZHU��������+2)0$16��+��� ³,QYRHU�HQ
%�7�:�´��LQ�;�� )LVFDDO�SUDNWLMNERHN� µ���¶����,QGL�
UHFWH�EHODVWLQJHQ��Q �������� j��������0$66,1��,��HW
6(51((/6��$��� ³3DVVLHYH�YHUHGHOLQJ��ILFWLH�PRHW
YULMVWHOOLQJ�UHGGHQ ´�� )LVFRORRJ�� �����Q �����
5(<1'(56��6���³%�7�:��YULMVWHOOLQJHQ�ELM�ZHGHU�
LQYRHU��1LHXZH�DDQVFKULMYLQJ�SDVVLHYH�YHUHGHOLQJ́ �
)LVF��$FW���������Q ���������

$GPLQ��� ²�&LUFXODLUH�Q ������VHSWHPEUH������
�5pLPSRUWDWLRQ�GH�ELHQV�TXL�RQW�pWp�H[SRUWpV�WHPSR�
UDLUHPHQW�GH�%HOJLTXH�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp
DX[�ILQV�GH�UpSDUDWLRQ��GH�PDLQ�G¶°XYUH��G¶DGDSWD�
WLRQ�RX�GH�WUDQVIRUPDWLRQ���UpJLPH�GX�SHUIHFWLRQQH�
PHQW�SDVVLI��

²�4�5�� �&K��������������Q ��������MDQYLHU������
�������4��Q ������5(<1'(56���)UDQFKLVH�GpILQL�
WLYH�j�O¶LPSRUWDWLRQ���SHWLW�HQYRL�VDQV�FDUDFWqUH�FRP�
PHUFLDO���SHWLW�HQYRL�j�FDUDFWqUH�FRPPHUFLDO���HQYRL
SRVWDO���FROLV�SRVWDO���▫

>$UW����ELV��6RQW�H[HPSW pHV�GH�OD�WD[H��OHV
DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV
SRXU�OHVTXHOOHV��HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH����
�����O¶DFTXpUHXU�GHV�ELHQV�EpQpILFLHUDLW��HQ�WRXW
pWDW�GH�FDXVH��GX�GURLW�DX�UHPERXUVHPHQW�WRWDO
GH�OD�WD[H�TXL�VHUDLW�GXH�HQ�DSSOLFDWLRQ�GHV�GLV�
SRVLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���WHU�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��

9R\��DXVVL�O¶DUW����TXDWHU��%�F�VL[LqPH�GLUHFWLYH�

/����9,,������$UW����ELV
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%LEO���²�$*$&+(��/��HW�9$1+$//(��7��� ³'H
YDVWH�LQULFKWLQJ�LQ]DNH�%�7�:���HHQ�HLJHQ�ZHUNH�
OLMNKHLG"´��7�)�5������������������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������HUUD�
WXP����DR �W�������Q ���������7D[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH���5pJLPH�WUDQVLWRLUH��
²�&LUFXODLUH�Q ������MDQYLHU�������$FFLVHV���7UDILF
LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH�HQ
SURYHQDQFH�G¶DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�j�GHVWLQDWLRQ�GH
OD�%HOJLTXH���▫

$UW������>���HU��6RQW�H[HPSWpV�GH�OD�WD[H�
� �OHV�WUDQVSRUWV�PDULWLPHV�GH�SHUVRQQHV�

OHV�WUDQVSRUWV�DpULHQV�LQWHUQDWLRQDX[�GH�SHU�
VRQQHV��OHV�WUDQVSRUWV�GH�EDJDJHV�HW�GH�YRLWX�
UHV�DXWRPRELOHV��DFFRPSDJQ pV�GH�YR\DJHXUV
GDQV�OH�FDV�GHV�WUDQVSRUWV�YLVpV�DX�SUpVHQW�� �

� �OHV�WUDQVSRUWV�GH�ELHQV�HQ�SURYHQDQFH
G¶XQ�SD\V�WLHUV�HW�OHV�SUHVWDWLRQV�DFFHVVRLUHV
DX[GLWV�WUDQVSRUWV��ORUVTXH�OD�YDOHXU�GH�FHV
WUDQVSRUWV�HW�GH�FHV�SUHVWDWLRQV�DFFHVVRLUHV
>HVW�LQFOXVH�GDQV�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�j�O¶LP�
SRUWDWLRQ@�

� �OHV�WUDQVSRUWV�GH�ELHQV�TXL�VRQW�GLUHFWH�
PHQW�OLpV�j�O¶H[SRUWDWLRQ�GH�ELHQV�HQ�GHKRUV�GH
OD�&RPPXQDXWp�

� �OHV�WUDQVSRUWV�GH�ELHQV�EpQpILFLDQW�G¶XQ
GHV�UpJLPHV�SUpYXV�j�O¶DUWLFOH����������HW����RX
G¶XQ�UpJLPH�G¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU�

� �OHV�VHUYLFHV�XWLOLV pV�SRXU�OHV�EHVRLQV�GHV
WUDQVSRUWV�YLV pV�DX[�� �HW�� ��HW�D\DQW�SRXU
REMHW�

D��OH�FKDUJHPHQW��OH�G pFKDUJHPHQW��OH
WUDQVERUGHPHQW��OD�PDQXWHQWLRQ��O¶DUULPDJH�
OH�GpVDUULPDJH��OH�SHVDJH��OH�PHVXUDJH��OH�MDX�
JHDJH��OH�FRQWU {OH��O ¶H[SHUWLVH�HW�OD�U pFHSWLRQ
GHV�PDUFKDQGLVHV�

E��O¶HQWUHSRVDJH�HW�OD�JDUGH�GHV�PDUFKDQ�
GLVHV�

� �OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�D\DQW�SRXU
REMHW�O¶DFFRPSOLVVHPHQW�GHV�IRUPDOLWpV�GRXD�
QLqUHV�j�O¶LPSRUWDWLRQ��j�O¶H[SRUWDWLRQ�HQ�GH�
KRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp�RX�DX�WUDQVLW�

� �OHV�WUDQVSRUWV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH
ELHQV�HIIHFWXpV�j�GHVWLQDWLRQ�RX�HQ�SURYHQDQ�
FH�GHV� vOHV�TXL�FRPSRVHQW�OHV�U pJLRQV�DXWRQR�
PHV�GHV�$ oRUHV�HW�GH�0DG qUH�DLQVL�TXH�OHV
SUHVWDWLRQV�DFFHVVRLUHV�DX[GLWV�WUDQVSRUWV�

>� �>���@@
�����6RQW�H[HPSW pHV�GH�OD�WD[H��OHV�SUHVWD�

WLRQV�GH�VHUYLFHV�GHV�FRXUWLHUV�HW�PDQGDWDLUHV
TXL�Q¶DJLVVHQW�SDV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O¶DU�
WLFOH����������ORUVTXH�FHV�FRXUWLHUV�HW�PDQGDWDL�
UHV�LQWHUYLHQQHQW�GDQV�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV
RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�TXL�Q ¶RQW�SDV

OLHX�GDQV�OD�&RPPXQDXWp�RX�TXL�VRQW�H[HPS�
WpHV�HQ�YHUWX�GHV�>DUWLFOHV�������TXDWHU��������
HW���@�

>«@
�����/H�5RL�IL[H�OHV�FRQGLWLRQV�G¶DSSOLFDWLRQ

GX�SUpVHQW�DUWLFOH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
������ �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW�����$�$�5�����QRYHPEUH
������0�%�����;,,�������
������ �LQVpUp�SDU�O ¶DUW����$�5����PDUV�������0�%�
���,,,�������HW�DEURJ p�SDU�O ¶DUW������%�$�5�����G p�
FHPEUH�������0�%�����;,,�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����QRYHPEUH
������0�%�����;,,�������
�����DO����DEURJp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG�����

9R\��$�5��Q ���
�����YR\��O ¶DUW������,��L��DUW����������O ¶DUW��������E�HW
O¶DUW����TXDWHU�&�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
�����YR\��O¶DUW���������HW�O¶DUW��������VL[LqPH�GLUHFWL�
YH�

-XU���²�/D�U qJOH�GH�UDWWDFKHPHQW�VS pFLILTXH�SRXU
OHV�SUHVWDWLRQV�GH�WUDQVSRUW�SU pYXH�j�O¶DUWLFOH����SD�
UDJUDSKH����VRXV�E���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�YLVH� j
DVVXUHU�TXH�FKDTXH�(WDW�PHPEUH�LPSRVH�OHV�SUHVWD�
WLRQV�GH�WUDQVSRUW�SRXU�OHV�SDUWLHV�GH�WUDMHW�DFFRP�
SOLHV�VXU�VRQ�WHUULWRLUH��0DQTXH�GqV�ORUV�DX[�REOLJD�
WLRQV�OXL�LQFRPEDQW�HQ�YHUWX�GH�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�HW
GH�O ¶DUWLFOH���GH�OD�GLUHFWLYH��XQ�(WDW�PHPEUH�TXL
H[RQqUH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�OHV�FURLVLqUHV
XWLOLVDQW�GHV�QDYLUHV�EDWWDQW�SDYLOORQ�QDWLRQDO�HW�QH
IDLVDQW�SDV�HVFDOH�GDQV�XQ�SRUW�pWUDQJHU��SRXU�OD�SDU�
WLH�GX�WUDMHW�VLWXpH�GDQV�VHV�HDX[�WHUULWRULDOHV��/¶(WDW
PHPEUH�GpIDLOODQW�QH�VDXUDLW�� j�FHW� pJDUG��MXVWLILHU
VRQ�PDQTXHPHQW�HQ�VH�SU pYDODQW�GHV�GLIILFXOW pV
G¶RUGUH�SUDWLTXH�TX¶LO�UHQFRQWUH��GX�FDUDFWqUH�QpJOL�
JHDEOH�GHV�PRQWDQWV�G¶LPSRVLWLRQ�HQ�FDXVH��GH�O¶DE�
VHQFH�GX�U pJLPH�G pILQLWLI�G ¶LPSRVLWLRQ�GHV�WUDQV�
SRUWV�GH�SHUVRQQHV�SU pYX�SDU�O ¶DUWLFOH�����SDUDJUD�
SKH����GH�OD�GLUHFWLYH��RX�ELHQ�HQFRUH��GH�O¶H[RQpUD�
WLRQ�GRQW�E pQpILFLHUDLHQW�OHV�WUDQVSRUWV�PDULWLPHV
LQWHUQDWLRQDX[�RX�OHV�FURLVL qUHV�RUJDQLVpHV�SDU�OHV
HQWUHSULVHV�GH�SD\V�WLHUV�
&�-�&�(���Q �&������������PDL�������&RPPLVVLRQ
GHV�&RPPXQDXWpV�HXURSpHQQHV�FRQWUH�5 pSXEOLTXH
KHOOpQLTXH���5HF��&�-�&�(��������������
²�(Q�O ¶pWDW�DFWXHO�GH�O ¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�O pJLVOD�
WLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX�V\VW qPH�FRP�
PXQ�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��OH�SULQFLSH�FRP�
PXQDXWDLUH�G¶pJDOLWp�GH�WUDLWHPHQW�QH�V ¶RSSRVH�SDV
j�OD�O pJLVODWLRQ�G¶XQ�(WDW�PHPEUH�TXL��G ¶XQH�SDUW�
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����VRXV�E��

/����9,,������$UW����
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GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��GDQV�VD�YHUVLRQ�UpVXOWDQW�GH
OD�GLUHFWLYH�������PRGLILDQW��HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OH
QLYHDX�GX�WDX[�QRUPDO��OD�GLUHFWLYH��FRQWLQXH�j�H[R�
QpUHU�OHV�WUDQVSRUWV�D pULHQV�LQWHUQDWLRQDX[�GH�SHU�
VRQQHV�HW��G ¶DXWUH�SDUW��WD[H�OHV�WUDQVSRUWV�LQWHUQD�
WLRQDX[�GH�SHUVRQQHV�SDU�DXWRFDU�
&�-�&�(���Q �&�����������MXLOOHW�������,GpDO�WRXULVPH
6$�(WDW�EHOJH���5HF��&�-�&�(�������������

%LEO���²�*29(56��0����'RXDQH�LQIRUPDWLHSDNNHW�
'LHJHP��.OXZHU�&HG��6DPVRP����������������
*$=$*1(6��'���QRWH�VRXV�&�-�&�(���Q �������
���PDUV�������&RXU��ILVF������������������75,&27�
-��� ³/HV�WUDQVSRUWV�LQWHUQDWLRQDX[ ´��&�	�)3� ������
���������:,//(��3���³9HUYRHUGLHQVWHQ�HQ�%�7�:�´�
LQ�)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH��Q �������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������G pFHPEUH�����
�7UDQVSRUWV�HW�SUHVWDWLRQV�DFFHVVRLUHV�DX�WUDQVSRUW��
²�&LUFXODLUH�Q ��������PDUV�������,QWHUP pGLDLUHV
HQ�DVVXUDQFHV��

²�4�5���&K����������������MDQYLHU�������Q ������4�
Q ������'(�&/,33(/(���7UDQVSRUW�GH�SHUVRQQHV��
)UDLV�G¶K{WHO�HW�GH�UHVWDXUDQW��
²� 4�5��� &K����������������DR �W�������Q �����
��������4��Q ������9$1�3$5,-6��WUDQVSRUW�PDULWL�
PH���FURLVLqUH�SD\DQWH��
²�4�5���&K����������������MXLOOHW�������Q �����
��������4��Q ������9$1�',(1'(5(1��WUDQVSRUW
IHUURYLDLUH�LQWHUQDWLRQDO���6�1�&�%���

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������&RQWH�
QHXUV���7UDQVSRUW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������2IIUH
FRQMRLQWH���$JHQFH�GH�YR\DJHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������IpYULHU�������7UDQV�
SRUW�HW�SUHVWDWLRQV�DFFHVVRLUHV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������G pFHPEUH�����
�7UDQVSRUWV�PDULWLPHV�GH�SHUVRQQHV�DX�PR\HQ�G¶XQ
\DFKW�RX�G¶XQ�EDWHDX�GH�SODLVDQFH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�D\DQW�SRXU�REMHW�O ¶DFFRPSOLVVH�
PHQW�GHV�IRUPDOLW pV�GRXDQL qUHV� j� O¶LPSRUWDWLRQ�� j
O¶H[SRUWDWLRQ�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXW p�RX�DX
WUDQVLW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������MXLQ�������3UHVWD�
WLRQV�GHV�VHUYLFHV�UHODWLYHV�j�GHV�FRQWHQHXUV��

Art. 41 § 1, 8  (abrogé à partir du 1er janvier 1996)
²�&LUFXODLUH�Q �������DYULO�������([HPSWLRQV��
O¶DUW������������ �&�7�9�$���
²�&LUFXODLUH�Q ������I pYULHU�������([HPSWLRQV��
O¶DUW������������ �&�7�9�$���
²�&LUFXODLUH�Q ��������RFWREUH�������Q �����DEURJD�
WLRQ�DUW����������� �

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������O¶$UWLFOH
�������HU��� ��GX�&RGH�GH�OD�7�9�$���HW�GLVSHQV p�GH
O¶REOLJDWLRQ�GH�IDLUH�DJUpHU�XQ�UHSUpVHQWDQW�UHVSRQ�
VDEOH���2S pUDWLRQ�SU pVHQWH�XQ�FDUDFW qUH�SXUHPHQW
RFFDVLRQQHO��

&RPP���²�9R\��DXVVL�O ¶DUW����� ������ �� WHU�HW
O¶DUW���� ������ �SRXU�OHV�H[HPSWLRQV�VWLSXO pHV�GDQV
O¶DUW����������� ��▫

�$UW������>���HU��6RQW�H[HPSWpHV�GH�OD�WD[H�
� �OHV�OLYUDLVRQV�
D��GH�QDYLUHV�HW�EDWHDX[�GH�PHU��GHVWLQpV�DX

WUDQVSRUW�UpPXQpUp�GH�SHUVRQQHV�RX�GH�ELHQV�
j�OD�SrFKH�RX��SOXV�JpQpUDOHPHQW��j�O¶H[HUFLFH
G¶XQH�DFWLYLWp�LQGXVWULHOOH�RX�FRPPHUFLDOH�

E��GH�EDWHDX[�GH�VDXYHWDJH�HW�G ¶DVVLVWDQFH
HQ�PHU�

F��GH�EDWHDX[�GH�JXHUUH�
G��GH�EDWHDX[�GHVWLQpV�j�OD�QDYLJDWLRQ�FRP�

PHUFLDOH�LQWpULHXUH�
� �OHV�OLYUDLVRQV� j�GHV�FRQVWUXFWHXUV��SUR�

SULpWDLUHV�RX�H[SORLWDQWV�GH�QDYLUHV�HW�EDWHDX[
YLVpV�DX�� ��G¶REMHWV�GHVWLQpV�j�rWUH�LQFRUSRUpV
j�FHV�HQJLQV�RX�VHUYDQW�j�OHXU�H[SORLWDWLRQ�

� �OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�D\DQW�SRXU
REMHW�OD�FRQVWUXFWLRQ��OD�WUDQVIRUPDWLRQ��OD�Up�
SDUDWLRQ��O¶HQWUHWLHQ��OD�ORFDWLRQ�RX�O ¶DIIUqWH�
PHQW�GHV�QDYLUHV�HW�EDWHDX[�YLVpV�DX�� �RX�GHV
REMHWV�YLVpV�DX�� �

� �OHV�OLYUDLVRQV� j�GHV�SURSULpWDLUHV�RX�H[�
SORLWDQWV�GH�QDYLUHV�HW�EDWHDX[�YLVpV�DX�� ��D��E
HW�F��GH�ELHQV�GHVWLQpV�j�O¶DYLWDLOOHPHQW�GHVGLWV
EkWLPHQWV��7RXWHIRLV��SRXU�OHV�EDWHDX[�DIIHF�
WpV� j�OD�S rFKH�F{WLqUH��O ¶H[HPSWLRQ�Q ¶HVW�SDV
DSSOLFDEOH�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�SURYLVLRQV
GH�ERUG��HW�SRXU�OHV�EDWHDX[�GH�JXHUUH�
O¶H[HPSWLRQ�HVW�OLPLW pH�DX[�ELHQV�G ¶DYLWDLOOH�
PHQW�GHVWLQpV�DX[�EDWHDX[�GpVLJQpV�j�OD�VRXV�
SRVLWLRQ��������$�GX�WDULI�GHV�GURLWV�G ¶HQWUpH�
TXLWWDQW�OH�SD\V� j�GHVWLQDWLRQ�G ¶XQ�SRUW�RX
G¶XQ�PRXLOODJH�VLWXp�j�O¶pWUDQJHU�

� �OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��DXWUHV�TXH
FHOOHV�YLVpHV�DX�� ��HIIHFWXpHV�SRXU�OHV�EHVRLQV
GLUHFWV�GHV�QDYLUHV�HW�EDWHDX[�YLVpV�DX�� ��D�HW
E��HW�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�OHXU�FDUJDLVRQ��WHOOHV
TXH�OH�UHPRUTXDJH��OH�SLORWDJH��O¶DPDUUDJH��OH
VDXYHWDJH�HW�O ¶H[SHUWLVH��O ¶XWLOLVDWLRQ�GHV
SRUWV��OHV�VHUYLFHV�IRXUQLV�DX[�DUPDWHXUV�SDU
OHV�DJHQWV�PDULWLPHV�HQ�OHXU�TXDOLW p�G¶DJHQW�
OHV�VHUYLFHV�QpFHVVDLUHV�j�O¶DUULYpH��DX�GpSDUW
HW�DX�VpMRXU�GDQV�OHV�SRUWV��O ¶DVVLVWDQFH�IRXU�
QLH�DX[�SDVVDJHUV�HW�DX[� pTXLSDJHV�SRXU�OH
FRPSWH�G¶DUPDWHXUV�

/H�5RL�IL[H�OHV�OLPLWHV�HW�OHV�FRQGLWLRQV
G¶DSSOLFDWLRQ�GX�SUpVHQW�SDUDJUDSKH�

/����9,,������$UW����



7�9�$� ��

,�&�7�9�$�

�����6RQW�H[HPSWpHV�GH�OD�WD[H�
� �OHV�OLYUDLVRQV�G ¶DYLRQV��G ¶K\GUDYLRQV�

G¶KpOLFRSWqUHV�HW�G¶DSSDUHLOV�DQDORJXHV��GHVWL�
QpV�j�rWUH�XWLOLVpV�SDU�O¶(WDW�HW�SDU�OHV�FRPSD�
JQLHV�GH�QDYLJDWLRQ�D pULHQQH�SUDWLTXDQW�HV�
VHQWLHOOHPHQW�OH�WUDQVSRUW�LQWHUQDWLRQDO�U p�
PXQpUp�GH�SHUVRQQHV�HW�GH�ELHQV�

� �OHV�OLYUDLVRQV� j�GHV�FRQVWUXFWHXUV��SUR�
SULpWDLUHV�RX�H[SORLWDQWV�GHV�HQJLQV�YLV pV�DX
� ��G ¶REMHWV�GHVWLQ pV� j� rWUH�LQFRUSRU pV� j�FHV
HQJLQV�RX�VHUYDQW�j�OHXU�H[SORLWDWLRQ�

� �OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�D\DQW�SRXU
REMHW�OD�FRQVWUXFWLRQ��OD�WUDQVIRUPDWLRQ��OD�Up�
SDUDWLRQ��O¶HQWUHWLHQ�HW�OD�ORFDWLRQ�GHV�HQJLQV
HW�GHV�REMHWV�YLVpV�DX[�� �HW�� �

� �OHV�OLYUDLVRQV�DX[�FRPSDJQLHV�GH�QDYLJD�
WLRQ�DpULHQQH�YLVpHV�DX�� ��GH�ELHQV�GHVWLQpV�j
O¶DYLWDLOOHPHQW�GHV�DYLRQV��K\GUDYLRQV��K pOL�
FRSWqUHV�HW�DSSDUHLOV�DQDORJXHV�TXH�FHV�FRP�
SDJQLHV�XWLOLVHQW�

� �OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��DXWUHV�TXH
FHOOHV�YLVpHV�DX�� ��HIIHFWXpHV�SRXU�OHV�EHVRLQV
GLUHFWV�GHV�DSSDUHLOV�XWLOLV pV�SDU�O ¶(WDW��HW�GH
OHXU�FDUJDLVRQ��WHOOHV�TXH�OH�UHPRUTXDJH��OH
SLORWDJH��OH�VDXYHWDJH�HW�O ¶H[SHUWLVH��O¶XWLOLVD�
WLRQ�GHV�DpURGURPHV��OHV�VHUYLFHV�QpFHVVDLUHV�j
O¶DWWHUULVVDJH��DX�G pFROODJH�HW�DX�V pMRXU�GHV
DSSDUHLOV�VXU�OHV�D pURGURPHV��OHV�VHUYLFHV
IRXUQLV�DX[�FRPSDJQLHV�GH�QDYLJDWLRQ�DpULHQ�
QH�SDU�OHV�DJHQWV�GHV�FRPSDJQLHV�DpULHQQHV�HQ
OHXU�TXDOLWp�G¶DJHQW��O¶DVVLVWDQFH�IRXUQLH�DX[
SDVVDJHUV�HW�DX[� pTXLSDJHV�SRXU�OH�FRPSWH
GHV�FRPSDJQLHV�DpULHQQHV�

/H�5RL�IL[H�OHV�OLPLWHV�HW�OHV�FRQGLWLRQV
G¶DSSOLFDWLRQ�GX�SUpVHQW�SDUDJUDSKH�

�����6RQW�H[HPSWpHV�GH�OD�WD[H�
� �OHV�OLYUDLVRQV�HW�OHV�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV

HW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHFWXpHV�GDQV�OH
FDGUH�GHV�UHODWLRQV�GLSORPDWLTXHV�HW�FRQVXODL�
UHV�

� �OHV�OLYUDLVRQV�HW�OHV�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV
PHXEOHV�HW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�� j�O¶H[�
FOXVLRQ�GHV�WUDYDX[�LPPRELOLHUV��IDLWHV�SRXU
O¶XVDJH�SHUVRQQHO�GHV�PHPEUHV�GX�SHUVRQQHO
GLSORPDWLTXH��DGPLQLVWUDWLI�HW�WHFKQLTXH��GHV
IRQFWLRQQDLUHV�FRQVXODLUHV�GH�FDUUL qUH�HW�GHV
HPSOR\pV�FRQVXODLUHV�DWWDFKpV�DX[�PLVVLRQV�HW
SRVWHV�YLVpV�DX�� �

� �OHV�OLYUDLVRQV�HW�OHV�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV
HW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�GHVWLQpHV�DX[�RU�
JDQLVPHV�LQWHUQDWLRQDX[�HW�DX[�IRQFWLRQQDL�
UHV�DSSDUWHQDQW�j�FHV�RUJDQLVPHV��GDQV�OD�PH�
VXUH�R��O¶H[HPSWLRQ�HVW�SU pYXH�SDU�XQH�FRQ�
YHQWLRQ�j�ODTXHOOH�OD�%HOJLTXH�HVW�SDUWLH�

� �OHV�OLYUDLVRQV�HW�OHV�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV
HW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHFWX pHV�VRLW

SRXU�O ¶XVDJH�RIILFLHO�GHV�IRUFHV�GHV�(WDWV
pWUDQJHUV�SDUWLHV�DX�7UDLW p�GH�O ¶$WODQWLTXH
1RUG�RX�GH�O ¶pOpPHQW�FLYLO�TXL�OHV�DFFRPSD�
JQH��VRLW�SRXU�O ¶DSSURYLVLRQQHPHQW�GH�OHXUV
PHVV�HW�FDQWLQHV��GDQV�OD�PHVXUH�R��FHV�IRUFHV
VRQW�DIIHFWpHV�j�O¶HIIRUW�FRPPXQ�GH�GpIHQVH�

� ELV�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHFWXpHV�j�GHVWLQDWLRQ�G¶XQ
DXWUH�(WDW�PHPEUH�HW�GHVWLQpHV�DX[�IRUFHV�GH
WRXW�(WDW�SDUWLH�DX�7UDLW p�GH�O ¶$WODQWLTXH
1RUG��DXWUH�TXH�O¶(WDW�PHPEUH�GH�GHVWLQDWLRQ
OXL�PrPH��SRXU�O ¶XVDJH�RIILFLHO�GH�FHV�IRUFHV
RX�GH�O ¶pOpPHQW�FLYLO�TXL�OHV�DFFRPSDJQH��RX
SRXU�O ¶DSSURYLVLRQQHPHQW�GH�OHXUV�PHVV�HW
FDQWLQHV��GDQV�OD�PHVXUH�R��FHV�IRUFHV�VRQW�DI�
IHFWpHV�j�O¶HIIRUW�FRPPXQ�GH�GpIHQVH�

� �OHV�OLYUDLVRQV�HW�OHV�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV
HW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�GHVWLQ pHV�DX[�RU�
JDQLVPHV�FKDUJ pV�SDU�OHV�JRXYHUQHPHQWV
pWUDQJHUV�GH�OD�FRQVWUXFWLRQ��GH�O ¶DPpQDJH�
PHQW�HW�GH�O ¶HQWUHWLHQ�GHV�FLPHWLqUHV��VpSXOWX�
UHV�HW�PRQXPHQWV�FRPP pPRUDWLIV�GHV�PHP�
EUHV�GH�OHXUV�IRUFHV�DUP pHV�GpFpGpV�HQ�WHPSV
GH�JXHUUH�HW�LQKXPpV�HQ�WHUULWRLUH�EHOJH�

� �OHV�OLYUDLVRQV�HW�OHV�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV
HW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�GHVWLQpHV�j�O¶$V�
VHPEOpH�GH�O¶$WODQWLTXH�1RUG�HW�DX[�PHPEUHV
GX�6HFUpWDULDW�LQWHUQDWLRQDO�GH�FHWWH�$VVHP�
EOpH��GDQV�OD�PHVXUH�R ��O¶H[HPSWLRQ�HVW�SU p�
YXH�SDU�OD�ORL�GX����DR�W������UHODWLYH�DX�VWD�
WXW�HQ�%HOJLTXH�GH�O ¶$VVHPEOpH�GH�O ¶$W�
ODQWLTXH�1RUG�

� �OHV�OLYUDLVRQV�G ¶RU�IDLWHV�DX[�EDQTXHV
FHQWUDOHV�

� �OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�DFTXLV�SDU�GHV�RU�
JDQLVPHV�DJUppV�TXL�OHV�H[SRUWHQW�HQ�GHKRUV
GH�OD�&RPPXQDXWp�GDQV�OH�FDGUH�GH�OHXUV�DFWL�
YLWpV�KXPDQLWDLUHV��FKDULWDEOHV�RX�pGXFDWLYHV�

/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
IL[HQW�OHV�OLPLWHV�HW�OHV�FRQGLWLRQV�G ¶DSSOLFD�
WLRQ�GX�SU pVHQW�SDUDJUDSKH��,OV�SHXYHQW�QR�
WDPPHQW�SUpYRLU�TXH�OHV�H[HPSWLRQV�YLV pHV�j
FH�SDUDJUDSKH�VHURQW�DFFRUG pHV�SDU�YRLH�GH
UHPERXUVHPHQW�

�����6RQW�H[HPSWpHV�GH�OD�WD[H�
� �OHV�OLYUDLVRQV�GH�SHUOHV�ILQHV�HW�SLHUUHV

JHPPHV�HW�VLPLODLUHV��IDLWHV� j�GHV�SHUVRQQHV
TXL�VRQW�H[FOXVLYHPHQW�Q pJRFLDQWV�HQ�FHV
ELHQV�

� �OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�VH�UDSSRUWDQW
j�FHV�ELHQV��IRXUQLHV�DX[�PrPHV�SHUVRQQHV�

/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
IL[HQW�OHV�OLPLWHV�HW�OHV�FRQGLWLRQV�G ¶DSSOLFD�
WLRQ�GX�SUpVHQW�SDUDJUDSKH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
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9R\��$�5��Q ���
�����DO����������SDUDJUDSKH����9R\��O¶DUW��������HW����
���VXE�E�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
�����DO��������SDUDJUDSKH����9R\��O¶DUW��������VL[LqPH
GLUHFWLYH�
�����DO��������SDUDJUDSKH����9R\��O¶DUW��������VL[LqPH
GLUHFWLYH�
�����DO����������SDUDJUDSKH����9R\��O¶DUW��������VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH�
�����DO��������SDUDJUDSKH����9R\��O¶DUW��������VL[LqPH
GLUHFWLYH�
�����DO��������SDUDJUDSKH����9R\��O¶DUW��������HW������
VL[LqPH�GLUHFWLYH�
�����DO����������SDUDJUDSKH����9R\��O ¶DUW���������J�HW
��������DO����VL[LqPH�GLUHFWLYH�
�����DO������ELV����SDUDJUDSKH����9R\��O ¶DUW���������
DO����VL[LqPH�GLUHFWLYH�
�����DO��������SDUDJUDSKH����9R\��O¶DUW���������M�HW����
���VL[LqPH�GLUHFWLYH�
�����DO��������SDUDJUDSKH����9R\��O¶DUW���������VL[LqPH
GLUHFWLYH�
�����9R\��O¶DUW����VL[LqPH�GLUHFWLYH

-XU���²�/¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GL�
UHFWLYH��UHODWLI�DX�OLHX�GH�UDWWDFKHPHQW�ILVFDO�GHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��GRLW� rWUH�LQWHUSU pWp�HQ�FH
VHQV�TX¶XQH�LQVWDOODWLRQ�GHVWLQpH�j�XQH�DFWLYLWp�FRP�
PHUFLDOH��FRPPH�O¶H[SORLWDWLRQ�GH�PDFKLQHV�j�VRXV�
VXU�XQ�EDWHDX�QDYLJXDQW�HQ�KDXWH�PHU�QH�VDXUDLW�rWUH
TXDOLILpH�FRPPH�pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH�DX�VHQV�GH�OD
GLVSRVLWLRQ�FLWpH�TXH�VL�FHW� pWDEOLVVHPHQW�FRPSRUWH
XQH�U pXQLRQ�SHUPDQHQWH�GH�PR\HQV�KXPDLQV�HW
WHFKQLTXHV�QpFHVVDLUHV�DX[�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
HQ�FDXVH�HW�VL�FHV�SUHVWDWLRQV�QH�SHXYHQW� rWUH�XWLOH�
PHQW�UDWWDFKpHV�DX�VL qJH�GH�O ¶DFWLYLWp�pFRQRPLTXH
GX�SUHVWDWDLUH�
&�-�&�(���Q �&�����������MXLOOHW�������*XQWHU�%HUN�
KRO]�)LQDQ]DPW�+DPEXUJ�0LWWH�$OWVWDGW��� 5HF�
&�-�&�(���������,�������
²�/HV�GLVSRVLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GH
OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��SRUWDQW�H[RQpUDWLRQ�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�GHVWLQpV
j�O¶DYLWDLOOHPHQW�GHV�EDWHDX[��GRLYHQW�rWUH�LQWHUSUp�
WpHV�HQ�FH�VHQV�TXH�QH�SHXYHQW� rWUH�FRQVLG pUpHV
FRPPH�WHOOHV�TXH�OHV�OLYUDLVRQV�IDLWHV�j�O¶H[SORLWDQW
GH�EDWHDX[�TXL�XWLOLVHUD�OHV�ELHQV�SRXU�O ¶DYLWDLOOH�
PHQW��HW�QRQ�OHV�OLYUDLVRQV�GH�FHV�ELHQV�IDLWHV� j�XQ
VWDGH�DQWpULHXU�GH�OD�FRPPHUFLDOLVDWLRQ��7RXWHIRLV�
LO�Q ¶HVW�SDV�Q pFHVVDLUH�TXH�O ¶HPEDUTXHPHQW�GHV
ELHQV� j�ERUG�GHV�EDWHDX[�FR wQFLGH�PDW pULHOOHPHQW
DYHF�OHXU�OLYUDLVRQ� j� O¶H[SORLWDQW��GH�VRUWH�TXH�OH
VWRFNDJH�GHV�ELHQV��DSU qV�OHXU�OLYUDLVRQ�HW�DYDQW
O¶RSpUDWLRQ�PDW pULHOOH�G ¶DYLWDLOOHPHQW��QH�IDLW�SDV
SHUGUH�OH�EpQpILFH�GH�O¶H[RQpUDWLRQ�
&�-�&�(���Q �&������������MXLQ�������6WDDWVVHFUHWD�
ULV�YDQ�)LQDQFLsQ�9HONHU�,QWHUQDWLRQDO�2LO�&RPSD�

Q\�/WG�19��� 5HF��&�-�&�(�� �������,�������� )�-�)��
����������HW�&RXU��ILVF�������������
²�/¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH��ELV��GH�OD�VL[L qPH�GL�
UHFWLYH��LQWURGXLW�SDU�OD�GLUHFWLYH���������TXL�DXWR�
ULVH�OH�UR\DXPH�G¶(VSDJQH�j�H[RQpUHU�GH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXW pH�OHV�RS pUDWLRQV�YLVpHV�DX[�SRLQWV
���HW����GH�O¶DQQH[H�)��j�VDYRLU�OHV�RSpUDWLRQV�UHOD�
WLYHV�DX[�DpURQHIV�HW�DX[�EDWHDX[�GH�JXHUUH��HVW��HQ
WDQW�TX¶H[FHSWLRQ��G¶LQWHUSUpWDWLRQ�VWULFWH��(Q�H[R�
QpUDQW�GH�OD�WD[H�OHV�LPSRUWDWLRQV�HW�OHV�DFTXLVLWLRQV
LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�G¶DUPHPHQW��GH�PXQLWLRQV�HW
GH�PDWpULHO�j�XVDJH�H[FOXVLYHPHQW�PLOLWDLUH��DXWUHV
TXH�FHOOHV�SRUWDQW�VXU�OHV�DpURQHIV�HW�OHV�EDWHDX[�GH
JXHUUH��OHGLW�(WDW�PHPEUH�PDQTXH�G qV�ORUV�DX[
REOLJDWLRQV�OXL�LQFRPEDQW�HQ�YHUWX�GH�OD�GLUHF�
WLYH�
&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH�������&RP�
PLVVLRQ�GHV�&RPPXQDXW pV�HXURS pHQQHV�5R\DXPH
G¶(VSDJQH���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�$UW������SRLQWV������HW�����([RQpUDWLRQ�GHV�RSpUD�
WLRQV�j�O¶H[SRUWDWLRQ�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp��
1RWLRQ�G ¶DpURQHIV�XWLOLV pV�SDU�GHV�FRPSDJQLHV�GH
QDYLJDWLRQ�D pULHQQH�SUDWLTXDQW�HVVHQWLHOOHPHQW�XQ
WUDILF�LQWHUQDWLRQDO���([RQpUDWLRQ�GH�O¶DYLWDLOOHPHQW
HIIHFWXp�SRXU�XQ�YRO�LQWpULHXU�
&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH�������&LPEHU
$LU�$�6�FRQWUH�6NDWWHPLQLVWHULHW��
²�'HV�VHUYLFHV�UHODWLIV� j�GH�Y pULWDEOHV�SHUOHV��GHV
SLHUUHV�SUpFLHXVHV�QDWXUHOOHV�HW�j�G¶DXWUHV�FKRVHV�GH
FH�JHQUH�VRQW�H[RQ pUpV�GH�7�9�$��FRQIRUP pPHQW�j
O¶DUW����������� �GX�&�7�9�$��/D�SUHXYH�GH�O¶H[RQp�
UDWLRQ�Q¶HVW�WRXWHIRLV�SDV�DGPLQLVWU pH�SDU�OD�VLPSOH
FRPPXQLFDWLRQ�GH�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶H[RQpUDWLRQ
GDQV�OHV�OLYUHV�GX�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFHV�RX�VXU�OHV
IDFWXUHV� pWDEOLHV� j�GHVWLQDWLRQ�GHV�FOLHQWV�SRXU�OD
WDLOOH�GHV�SLHUUHV�
$QYHUV�����QRYHPEUH������
²�8Q�EDWHDX�UHVWDXUDQW�TXL�HVW�DPDUU p�OH�ORQJ�GX
TXDL�Q¶HVW�SDV�XQ�EDWHDX�RX�XQ�QDYLUH�TXL�UHO qYH�GH
O¶H[RQpUDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH���� ���HU��6HXOV�VRQW�YLV pV
SDU�FHW�DUWLFOH�OHV�EDWHDX[�TXL�VRQW�GHVWLQpV�j�GHV�DF�
WLYLWpV�LQGXVWULHOOHV�RX�FRPPHUFLDOHV�TXHOFRQTXHV�
*DQG�����MXLQ�������)�-�)����������

%LEO���²�'(66<��3����³'H�%�7�:��HQ�EXLWHQODQGVH
GLSORPDWLHNH�HQ�FRQVXODLUH�YHUWHJHQZRRUGLJLQJ�LQ
%HOJLH´�� $�)�7��������� *$=$*1(6��'��� ³%HJULS
OXFKWYDDUWPDDWVFKDSSLM��LQWHUQDWLRQDDO�OXFKWYHU�
YRHU��YHUKXXU�YOLHJWXLJHQ�YRRU�YOLHJRQGHUULFKW ´�
�QRWH�VRXV�7ULE��0HFKHOHQ����MDQYLHU�������� )LVF�
.RHU������������������WH[WH�FRPSOHW�7ULE��0HFKH�
OHQ����MDQYLHU������ �)�-�)�� ������������*$=$*�
1(6��'��� ³(XURSHVH�LQWHUSUHWDWLH�LQ]DNH�%�7�:��
YULMVWHOOLQJ�YRRU�OHYHULQJHQ�YDQ�JRHGHUHQ�EHVWHPG
YRRU�GH�EHYRRUUDGLQJ�YDQ�YDDUWXLJHQ ´���QRWH�VRXV
&�-�&�(������MXQL�������QU��&���������� &RXU��ILVF��
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���������������0$5(&+$/��*���³)UDQFKLVHV�GH�OD
79$�SU pYXHV�SRXU�OHV�OLYUDLVRQV��OHV�DFTXLVLWLRQV
LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�HW�OHV�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV
DLQVL�TXH�SRXU�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�GHVWLQ pHV
DX[�UHSU pVHQWDWLRQV�GLSORPDWLTXHV�HW�FRQVXODLUHV
DLQVL�TX ¶DX[�RUJDQLVDWLRQV�LQWHUQDWLRQDOHV ´�� &�	
)3���������������SDUW��,��HQ����������SDUW��,,��
0$66,1��,��� ³2SJHOHW�PHW�IRUPHOH�YRRUVFKULIWHQ
ELM�%7:�YULMVWHOOLQJHQ´��)LVFRORRJ��������Q �����
������QRWH�VRXV�$QWZHUSHQ����VHSWHPEUH�������
9$1(&.��6���³/¶H[HPSWLRQ�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV
GHVWLQpV�j�OµDYLWDLOOHPHQW�GH�EDWHDX[�GH�PHU�HW�GHVWL�
QpV�j�rWUH�SODFpV�VRXV�XQ�U pJLPH�G¶HQWUHS{W�79$´�
&�	�)3�����������������;��³1RWLH�RIILFLHHO�JHEUXLN
GRRU�HHQ�LQ�%HOJLH�JHYHVWLJGH�GLSORPDWLHNH�]HQ�
GLQJ´���QRWH�VRXV�7ULE��$QWZHUSHQ���G pFHPEUH
�������)�-�)������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW��������3HU�
OHV�ILQHV�HW�SLHUUHV�SUpFLHXVHV��
²�&LUFXODLUH�Q ������MDQYLHU�������5pJLPH�GLSORPD�
WLTXH�HW�FRQVXODLUH��
²�&LUFXODLUH�Q ������MDQYLHU�������2UJDQLVDWLRQV�LQ�
WHUQDWLRQDOHV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������2UJDQLVDWLRQV
LQWHUQDWLRQDOHV���&,0(��
²�&LUFXODLUH�Q ��������DR �W�������1DYLUHV�HW�ED�
WHDX[��
²�&LUFXODLUH�Q ��������VHSWHPEUH�������2UJDQLVD�
WLRQV�LQWHUQDWLRQDOHV���218��
²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�������DYLRQV�
K\GUDYLRQV��KpOLFRSWqUH���DUW����������&�7�9�$���
²�&LUFXODLUH�Q �������G pFHPEUH�������2UJDQLVD�
WLRQV�LQWHUQDWLRQDOHV���/H�&RQVHLO�GH�O¶(XURSH��O¶2U�
JDQLVDWLRQ�LQWHUQDWLRQDOH�GX�7UDYDLO��
²�&LUFXODLUH�Q �������I pYULHU�������2UJDQLVDWLRQV
LQWHUQDWLRQDOHV��
²�&LUFXODLUH�Q �������I pYULHU�������2UJDQLVDWLRQV
LQWHUQDWLRQDOHV��
²�&LUFXODLUH�Q ������DYULO�������$YLRQV�
K\GUDYLRQV��KpOLFRSWqUH���H[RQpUDWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLQ�������$JUpPHQW�GH�GLD�
PDQWDLUH��
²�&LUFXODLUH�Q �(�7������������PDUV�������([SRUWD�
WLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q �(�7��������������VHSWHPEUH�����
�/LYUDLVRQV�GH�FRPEXVWLEOHV��GH�FDUEXUDQWV�HW�GH�OX�
EULILDQWV�j�GHV�EDWHOLHUV��

²�4�5���&K��������������Q �������QRYHPEUH������
���������4��Q ����'$06($8;���3HUOHV�ILQHV�HW
SLHUUHV�SUpFLHXVHV��
²�4�5��� 6pQDW�������������Q ��������DYULO������
����������4��Q �����&215277(���$JHQWV�G¶RUJD�
QLVDWLRQV�LQWHUQDWLRQDOHV��

²�4�5���6pQDW�������������Q �������GpFHPEUH������
���������4��Q ����/$*1($8���,PSRUWDWLRQ���6KD�
SH��
²�4�5���&K���������Q ��������DR�W����������������
�4��Q ����',�5832��6KDSH��
²�4�5���&K������������Q ��������MDQYLHU�������4�
Q ������'(�&/,33(/(���7UDQVSRUW�GH�SHUVRQQHV��
)UDLV�G¶K{WHO�HW�GH�UHVWDXUDQW��
²�4�5���6pQDW�������������Q ��������MDQYLHU�����
�4��Q �����'(�&/,33(/(���9HQWHV�EpQpILFLDQW�GHV
H[RQpUDWLRQV�GLSORPDWLTXHV��
²�4�5���6pQDW����������������MXLOOHW������������
������4��Q ������1<66(16���/LYUDLVRQV�j�GHV�QD�
YLUHV�j�O¶pWUDQJHU��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������QRYHPEUH�������SHU�
OHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������SHUOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������QRYHPEUH�������0R�
WRF\FOHWWHV��27$1��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MDQYLHU�������SHUOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������&DQWLQH�
(FROH�HXURSpHQQH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������%D�
WHDX[��&RQWHQHXUV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������(OHF�
WURPpQDJHUV��8VDJH�RIILFLHO��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DR�W�������&�,�0�(���
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������VHSWHPEUH�������6H�
FRQGH�UpVLGHQFH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������27$1��
6+$3(���0RWRF\FOHWWHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������8VDJH
RIILFLHO���5HSRUWDJHV�SKRWRJUDSKLTXHV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7������������G pFHPEUH�����
�0HPEUHV�GX�6�+�$�3�(���2�7�$�1���-�2�&��
1�$�&�,�6�$��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������QRYHPEUH�������3RV�
WHV�FRQVXODLUHV�GLULJpV�SDU�GHV�IRQFWLRQQDLUHV�FRQVX�
ODLUHV�KRQRUDLUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������*URX�
SHPHQWV�SROLWLTXHV�GX�3DUOHPHQW�HXURSpHQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������)UDQ�
FKLVH�GLSORPDWLTXH���SRVWH�FRQVXODLUH���RUJDQLVDWLRQ
LQWHUQDWLRQDOH��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������G pFHPEUH�����
�([HPSWLRQ�VXU�EDVH�GH�O¶DUWLFOH����������GX�&RGH�GH
OD�79$���)DFWXUDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������MXLQ�������3UHVWD�
WLRQV�GHV�VHUYLFHV�UHODWLYHV�j�GHV�FRQWHQHXUV���2Sp�
UDWLRQV�H[HPSWpHV��

&RPP���²�&RQFHUQDQW�OHV�H[HPSWLRQV�GH�O ¶DUWLFOH
����O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�D�SULV�GHV�G pFLVLRQV�QRQ�SX�
EOLpHV��3RXU�FHWWH� pGLWLRQ�VHXOHPHQW�OHV�G pFLVLRQV
SXEOLpHV�VRQW�UHWHQXHV�
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²�/RUVTX ¶XQ�DVVXMHWWL� j�OD�7�9�$��TXL�LQYRTXH
O¶H[HPSWLRQ�GH�7�9�$��SU pYXH�SRXU�OD�OLYUDLVRQ�GH
SHUOHV��SLHUUHV�JHPPHV�HW�VLPLODLUHV�IDLWH�j�GHV�SHU�
VRQQHV�TXL�VRQW�H[FOXVLYHPHQW�Q pJRFLDQWV�HQ�FHV
ELHQV��QH�SHXW�IRXUQLU�XQH�SUHXYH�VXIILVDQWH� j�O¶DS�
SXL�GH�FHWWH�H[HPSWLRQ��QRWDPPHQW�SDUFH�TXH�OHV
IDFWXUHV�RQW� pWp� GpOLYUpHV� j�XQ�GHVWLQDWDLUH�ILFWLI�
O¶$GPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$��HVW�IRQGpH�j�SHUFHYRLU
j�VD�FKDUJH�OD�7�9�$��GXH�VXU�OHV�RSpUDWLRQV�HQ�FDX�
VH��PDMRUpH�GHV�DPHQGHV�HW�LQWpUrWV�OpJDX[�
7ULE��$QWZHUSHQ�����RFWREUH������
²�$JHQW�GHV�RUJDQLVDWLRQV�LQWHUQDWLRQDOHV���LPSRU�
WDWLRQ�DYHF�H[HPSWLRQ�
&RUU��$DUOHQ�����MXLQ�������)�-�)��������������▫

�$UW������>���@

▫ /pJ���$EURJp�SDU�O¶DUW��/�����GpFHPEUH�������0�%�
���;,,�������pG���UH���▫

6HFWLRQ��

$XWUHV�H[HPSWLRQV

$UW������>���HU��6RQW�H[HPSW pHV�GH�OD�WD[H�
OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�H[ pFXWpHV��GDQV
O¶H[HUFLFH�GH�OHXU�DFWLYLW p�KDELWXHOOH��SDU�OHV
SHUVRQQHV�VXLYDQWHV�

� �OHV�QRWDLUHV��OHV�DYRFDWV�HW�OHV�KXLVVLHUV
GH�MXVWLFH�

� �OHV�PpGHFLQV��OHV�GHQWLVWHV��OHV�NLQpVLWKp�
UDSHXWHV��OHV�DFFRXFKHXVHV��OHV�LQILUPLHUV�HW
OHV�LQILUPLqUHV��OHV�VRLJQHXUV�HW�OHV�VRLJQHXVHV�
OHV�JDUGH�PDODGHV��OHV�PDVVHXUV�HW�OHV�PDVVHX�
VHV��GRQW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VRLQV�j�OD�SHUVRQQH
VRQW�UHSULVHV�GDQV�OD�QRPHQFODWXUH�GHV�SUHV�
WDWLRQV�GH�VDQWp�HQ�PDWLqUH�G¶DVVXUDQFH�REOL�
JDWRLUH�FRQWUH�OD�PDODGLH�HW�O
LQYDOLGLWp�

�����6RQW�DXVVL�H[HPSWpHV�GH�OD�WD[H�
� �OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HW�OHV�OLYUDL�

VRQV�GH�ELHQV�TXL�OHXU�VRQW� pWURLWHPHQW�OLpHV�
HIIHFWXpHV��GDQV�O¶H[HUFLFH�GH�OHXU�DFWLYLWp�KD�
ELWXHOOH��SDU�OHV�pWDEOLVVHPHQWV�KRVSLWDOLHUV�HW
SV\FKLDWULTXHV��OHV�FOLQLTXHV�HW�OHV�GLVSHQVDL�
UHV��>���@��OHV�WUDQVSRUWV�GH�PDODGHV�HW�GH�EOHV�
VpV�SDU�GHV�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�VSpFLDOHPHQW
pTXLSpV�j�FHV�ILQV�

� ELV�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�IRXUQLHV� j
OHXUV�PHPEUHV�SDU�OHV�JURXSHPHQWV�DXWRQR�
PHV�GH�SHUVRQQHV�H[HU oDQW�XQH�DFWLYLW p
H[HPSWpH�SDU�OH�SU pVHQW�DUWLFOH�RX�SRXU�OD�
TXHOOH�HOOHV�Q ¶RQW�SDV�OD�TXDOLW p� G¶DVVXMHWWL�
ORUVTXH�FHV�VHUYLFHV�VRQW�GLUHFWHPHQW�Q pFHV�
VDLUHV�j�O¶H[HUFLFH�GH�FHWWH�DFWLYLW p��HW�TXH�OHV
JURXSHPHQWV�VH�ERUQHQW� j� UpFODPHU� j�OHXUV
PHPEUHV�OH�UHPERXUVHPHQW�H[DFW�GH�OD�SDUW

TXL�LQFRPEH�j�FKDFXQ�G¶HX[�GDQV�OHV�GpSHQVHV
HQJDJpHV�HQ�FRPPXQ��j�OD�FRQGLWLRQ�TXH�FHWWH
H[HPSWLRQ�QH�VRLW�SDV�VXVFHSWLEOH�GH�SURYR�
TXHU�GHV�GLVWRUVLRQV�GH�FRQFXUUHQFH��OH�5RL
UqJOH�OHV�FRQGLWLRQV�G ¶DSSOLFDWLRQ�GH�FHWWH
H[HPSWLRQ�

� WHU�OHV�OLYUDLVRQV�G ¶RUJDQHV�KXPDLQV��GH
VDQJ�KXPDLQ�HW�GH�ODLW�PDWHUQHO�

� ��OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HW�OHV�OLYUDL�
VRQV�GH�ELHQV� pWURLWHPHQW�OLpHV�j� O¶DVVLVWDQFH
VRFLDOH��j�OD�VpFXULWp�VRFLDOH�HW�j�OD�SURWHFWLRQ
GH�O¶HQIDQFH�HW�GH�OD�MHXQHVVH��HIIHFWX pHV�SDU
GHV�RUJDQLVPHV�GH�GURLW�SXEOLF��RX�SDU�G ¶DX�
WUHV�RUJDQLVPHV�UHFRQQXV�FRPPH�D\DQW�XQ
FDUDFWqUH�VRFLDO�SDU�O¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�

6RQW�QRWDPPHQW�YLVpV�
��OHV�RUJDQLVPHV�TXL�RQW�SRXU�PLVVLRQ�GH

SUHQGUH�VRLQ�GHV�SHUVRQQHV�kJpHV�
��OHV�FUqFKHV��OHV�SRXSRQQLqUHV�HW�OHV�LQVWLWX�

WLRQV�TXL�RQW�SRXU�PLVVLRQ�HVVHQWLHOOH�G ¶DVVX�
UHU�OD�VXUYHLOODQFH��O ¶HQWUHWLHQ��O¶pGXFDWLRQ�HW
OHV�ORLVLUV�GHV�MHXQHV�

��OHV�RUJDQLVPHV�G¶DLGH�IDPLOLDOH�
��OHV�FHQWUHV�GH�SODQQLQJ�HW�GH�FRQVXOWDWLRQ

IDPLOLDOH�HW�FRQMXJDOH�
��OHV�PXWXDOLWpV�HW�OHV�XQLRQV�QDWLRQDOHV�GHV

PXWXDOLWpV�
��OHV�FHQWUHV�SV\FKR�P pGLFR�VRFLDX[�HW�OHV

FHQWUHV�G¶HQFDGUHPHQW�GHV�pOqYHV�
��OHV�RUJDQLVPHV�TXL�RQW�SRXU�PLVVLRQ�GH

SUHQGUH�VRLQ�GHV�SHUVRQQHV�KDQGLFDSpHV�
��OHV�RUJDQLVPHV�TXL�RQW�SRXU�PLVVLRQ�G
DV�

VLVWHU��G¶HQFDGUHU�RX�G¶DFFXHLOOLU�GHV�SHUVRQ�
QHV�HQ�JUDYHV�GLIILFXOWpV�PDWpULHOOH�RX�PRUDOH�

��OHV�RUJDQLVPHV�YLV pV� j� O¶DUUrWp�UR\DO�GX
���GpFHPEUH������UHODWLI�j�OD�VXEYHQWLRQ�G¶RU�
JDQLVPHV�RIIUDQW�XQ�HQFDGUHPHQW�VS pFLDOLVp
DX[�FLWR\HQV�LPSOLTX pV�GDQV�XQH�SURF pGXUH
MXGLFLDLUH�

��OHV�VHUYLFHV�H[WHUQHV�DJU ppV�SDU�O ¶DUUrWp
UR\DO�GX����PDUV������UHODWLI�DX[�VHUYLFHV�H[�
WHUQHV�SRXU�OD�SU pYHQWLRQ�HW�OD�SURWHFWLRQ�DX
WUDYDLO�

� �OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�IRXUQLHV�SDU
OHV�H[SORLWDQWV�G ¶pWDEOLVVHPHQWV�G ¶pGXFDWLRQ
SK\VLTXH�RX�G¶LQVWDOODWLRQV�VSRUWLYHV�DX[�SHU�
VRQQHV�TXL�\�SUDWLTXHQW�OD�FXOWXUH�SK\VLTXH
RX�XQH�DFWLYLW p�VSRUWLYH��ORUVTXH�FHV�H[SORL�
WDQWV�VRQW�GHV�RUJDQLVPHV�TXL�QH�SRXUVXLYHQW
SDV�XQ�EXW�OXFUDWLI�HW�TXH�OHV�UHFHWWHV�TX ¶LOV
UHWLUHQW�GHV�DFWLYLWpV�H[HPSWpHV�VHUYHQW�H[FOX�
VLYHPHQW�j�HQ�FRXYULU�OHV�IUDLV�

� �OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�D\DQW�SRXU
REMHW�O ¶HQVHLJQHPHQW�VFRODLUH�RX�XQLYHUVLWDL�
UH��OD�IRUPDWLRQ�RX�OH�UHF\FODJH�SURIHVVLRQQHO
DLQVL�TXH�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HW�OHV�OL�
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YUDLVRQV�GH�ELHQV�TXL�OHXU�VRQW� pWURLWHPHQW
OLpHV��WHOOHV�TXH�OD�IRXUQLWXUH�GH�ORJHPHQW��GH
QRXUULWXUH��GH�ERLVVRQV�HW�GH�PDQXHOV�XWLOLVpV
SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�O ¶HQVHLJQHPHQW�GLVSHQVp�
HIIHFWXpHV�SDU�GHV�RUJDQLVPHV�TXL�VRQW�UHFRQ�
QXV�j�FHV�ILQV�SDU�O ¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH��SDU
GHV�pWDEOLVVHPHQWV�TXL�VRQW�DQQH[ pV�j�GH�WHOV
RUJDQLVPHV�RX�HQ�G pSHQGHQW��OHV�SUHVWDWLRQV
GH�VHUYLFHV�D\DQW�SRXU�REMHW�GHV�OH oRQV�GRQ�
QpHV�SDU�GHV�HQVHLJQDQWV�HW�SRUWDQW�VXU�O ¶HQ�
VHLJQHPHQW�VFRODLUH�RX�XQLYHUVLWDLUH��OD�IRU�
PDWLRQ�RX�OH�UHF\FODJH�SURIHVVLRQQHO�

� �OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�TXL�RQW�SRXU
REMHW�O¶RULHQWDWLRQ�VFRODLUH�RX�IDPLOLDOH�DLQVL
TXH�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�TXL�OHXU�VRQW�pWURL�
WHPHQW�OLpHV�

� �OHV�ORFDWLRQV�GH�OLYUHV�HW�GH�S pULRGLTXHV�
GH�SDUWLWLRQV�PXVLFDOHV��GH�GLVTXHV��GH�EDQGHV
PDJQpWLTXHV��GH�GLDSRVLWLYHV�HW�G ¶DXWUHV�VXS�
SRUWV�GH�OD�FXOWXUH��HW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV�IRXUQLHV�DX[�OHFWHXUV�SDU�OHV�ELEOLRWKqTXHV
HW�OHV�FDELQHWV�GH�OHFWXUH��ORUVTXH�OHV�SUHVWD�
WDLUHV�GH�FHV�VHUYLFHV�VRQW�GHV�RUJDQLVPHV�TXL
QH�SRXUVXLYHQW�SDV�XQ�EXW�OXFUDWLI�HW�TXH�OHV
UHFHWWHV�TX¶LOV�UHWLUHQW�GHV�DFWLYLWpV�H[HPSWpHV
VHUYHQW�H[FOXVLYHPHQW�j�HQ�FRXYULU�OHV�IUDLV�GH
PrPH�TXH�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV� pWURLWHPHQW
OLpHV�j�FHV�RSpUDWLRQV�

� �OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HW�OHV�OLYUDL�
VRQV�GH�ELHQV�TXL�OHXU�VRQW� pWURLWHPHQW�OLpHV�
IRXUQLHV�SDU�O¶H[SORLWDQW�DX[�YLVLWHXUV�HW�UHOD�
WLYHV� j�OD�YLVLWH��JXLG pH�RX�QRQ��GH�PXV pHV�
PRQXPHQWV��VLWHV��SDUFV�DP pQDJpV��MDUGLQV
ERWDQLTXHV�HW�]RRORJLTXHV��ORUVTXH�FHW�H[SORL�
WDQW�HVW�XQ�RUJDQLVPH�TXL�QH�SRXUVXLW�SDV�XQ
EXW�OXFUDWLI�HW�TXH�OHV�UHFHWWHV�TX ¶LO�UHWLUH�GH
FHWWH�DFWLYLWp�H[HPSWpH�VHUYHQW�H[FOXVLYHPHQW
j�HQ�FRXYULU�OHV�IUDLV�

� �OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�IRXUQLHV�DX[
RUJDQLVDWHXUV�GH�FRQI pUHQFHV�SDU�OHV�FRQI p�
UHQFLHUV�DJLVVDQW�HQ�WDQW�TXH�WHOV��OHV�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�IRXUQLHV�DX[�RUJDQLVDWHXUV
GH�VSHFWDFOHV�HW�GH�FRQFHUWV��DX[� pGLWHXUV�GH
GLVTXHV�HW�G ¶DXWUHV�VXSSRUWV�GX�VRQ�HW�DX[
UpDOLVDWHXUV�GH�ILOPV�HW�G ¶DXWUHV�VXSSRUWV�GH
O¶LPDJH��SDU�OHV�DFWHXUV��FKHIV�G ¶RUFKHVWUH�
PXVLFLHQV�HW�DXWUHV�DUWLVWHV�SRXU�O ¶H[pFXWLRQ
G¶°XYUHV�WK pkWUDOHV��FKRU pJUDSKLTXHV��FLQ p�
PDWRJUDSKLTXHV�RX�PXVLFDOHV�RX�FHOOHV�GH
VSHFWDFOHV�GH�FLUTXH��GH�PXVLF�KDOO�RX�GH�FD�
EDUHW�DUWLVWLTXH��OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
IRXUQLHV�DX[�RUJDQLVDWHXUV�GH�FRPS pWLWLRQV
RX�VSHFWDFOHV�VSRUWLIV�SDU�OHV�SHUVRQQHV�TXL
SDUWLFLSHQW�j�FHV�FRPSpWLWLRQV�RX�VSHFWDFOHV�

� � O¶RUJDQLVDWLRQ�GH�UHSU pVHQWDWLRQV�WKpk�
WUDOHV��FKRU pJUDSKLTXHV�RX�FLQ pPDWRJUDSKL�

TXHV��G¶H[SRVLWLRQV��GH�FRQFHUWV�RX�GH�FRQI p�
UHQFHV�DLQVL�TXH�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�pWURLWH�
PHQW�OLpHV�j�FHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�SDU�GHV
RUJDQLVPHV�UHFRQQXV�SDU�O ¶DXWRULWp�FRPS p�
WHQWH��HW�SRXU�DXWDQW�TXH�OHV�UHFHWWHV�WLUpHV�GH
OHXUV�DFWLYLWpV��VHUYHQW�XQLTXHPHQW� j�HQ�FRX�
YULU�OHV�IUDLV�

�� �OD�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ�GH�SHUVRQQHO�SDU
GHV�LQVWLWXWLRQV�UHOLJLHXVHV�RX�SKLORVRSKLTXHV
SRXU�OHV�DFWLYLW pV�YLV pHV�DX[�� ��� �HW�� ��RX
GDQV�XQ�EXW�G¶DVVLVWDQFH�VSLULWXHOOH�

�� �OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HW�OHV�OLYUDL�
VRQV�GH�ELHQV�TXL�OHXU�VRQW� pWURLWHPHQW�OL pHV�
HIIHFWXpHV�SDU�GHV�RUJDQLVPHV�Q ¶D\DQW�DXFXQ
EXW�OXFUDWLI��PR\HQQDQW�OH�SDLHPHQW�G¶XQH�FR�
WLVDWLRQ�IL[ pH�FRQIRUP pPHQW�DX[�VWDWXWV��DX
SURILW�GH�HW�GDQV�O ¶LQWpUrW�FROOHFWLI�GH�OHXUV
PHPEUHV�� j�FRQGLWLRQ�TXH�FHV�RUJDQLVPHV
SRXUVXLYHQW�GHV�REMHFWLIV�GH�QDWXUH�SROLWLTXH�
V\QGLFDOH��UHOLJLHXVH��KXPDQLWDLUH��SDWULRWLTXH�
SKLODQWKURSLTXH�RX�FLYLTXH��OH�5RL�SHXW�LPSR�
VHU�GHV�FRQGLWLRQV�VXSSO pPHQWDLUHV�DX[�ILQV
G¶pYLWHU�GHV�GLVWRUVLRQV�GH�FRQFXUUHQFH�

�� �OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV�SUHVWDWLRQV
GH�VHUYLFHV�HIIHFWXpHV�j�O¶RFFDVLRQ�GH�PDQLIHV�
WDWLRQV�GHVWLQpHV�j�OHXU�DSSRUWHU�XQ�VRXWLHQ�IL�
QDQFLHU�HW�TX ¶LOV�RUJDQLVHQW� j�OHXU�SURILW�H[�
FOXVLI��SDU�OHV�RUJDQLVPHV�GRQW�OHV�RS pUDWLRQV
VRQW�H[RQpUpHV�FRQIRUPpPHQW�DX[�� �j�� ���
HW��� ��OH�5RL�SHXW��HQ�YXH�G¶pYLWHU�GHV�GLVWRU�
VLRQV�GH�FRQFXUUHQFH��OLPLWHU�OH�QRPEUH�GH
PDQLIHVWDWLRQV�H[RQpUpHV�RX�OH�PRQWDQW�GH�UH�
FHWWHV�

�� �OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�TXL�RQW�pWp�DIIHF�
WpV�H[FOXVLYHPHQW� j�XQH�DFWLYLW p�H[HPSWpH�HQ
YHUWX�GX�SUpVHQW�DUWLFOH�VL�FHV�ELHQV�Q¶RQW�SDV
IDLW�O¶REMHW�G¶XQ�GURLW�j�GpGXFWLRQ��OD�FHVVLRQ
RX�OD�FRQFHVVLRQ�G ¶XQH�FOLHQW qOH�DII pUHQWH� j
XQH�DFWLYLWp�H[HPSWpH�HQ�YHUWX�GX�PrPH�DUWL�
FOH��OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�GRQW�O ¶DFTXLVLWLRQ
RX�O¶DIIHFWDWLRQ�DYDLW�IDLW�O¶REMHW�GH�O¶H[FOXVLRQ
GX�GURLW�j�GpGXFWLRQ�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH
���������GX�SUpVHQW�&RGH�

�����6RQW�HQFRUH�H[HPSWpV�GH�OD�WD[H�
� �OHV�RSpUDWLRQV�VXLYDQWHV�
D��OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�LPPHXEOHV�SDU

QDWXUH��VRQW�WRXWHIRLV�H[FHSWpHV��OHV�OLYUDLVRQV
GH�EkWLPHQWV��ORUVTX ¶HOOHV�VRQW�HIIHFWX pHV�DX
SOXV�WDUG�OH����GpFHPEUH�>GH�OD�GHX[LqPH�DQ�
QpH�TXL�VXLW�FHOOH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�D�OLHX�OD
SUHPLqUH�RFFXSDWLRQ�RX�OD�SUHPL qUH�XWLOLVD�
WLRQ�GH�FHV�EkWLPHQWV@��SDU�

��VRLW�XQ�DVVXMHWWL�YLVp�j�O¶DUWLFOH����������TXL
D�FRQVWUXLW��IDLW�FRQVWUXLUH�RX�DFTXLV�DYHF�DS�
SOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H��OHVGLWV�EkWLPHQWV�
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��VRLW�XQ�DVVXMHWWL�GRQW�O ¶DFWLYLWp�pFRQRPL�
TXH�QH�FRQVLVWH�SDV�HQ�OD�YHQWH�KDELWXHOOH�GH
EkWLPHQWV�DYHF�DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H��ORUV�
TX¶LO�D�PDQLIHVW p��GDQV�OD�IRUPH�HW�GH�OD�PD�
QLqUH�G pWHUPLQpHV�SDU�OH�5RL��O ¶LQWHQWLRQ�GH
FpGHU�DYHF�DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H��OH�E kWLPHQW
TX¶LO�D�FRQVWUXLW��IDLW�FRQVWUXLUH�RX�DFTXLV
DYHF�DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�

��VRLW�XQ�DVVXMHWWL�YLVp�j�O¶DUWLFOH�������HU�
E��OHV�FRQVWLWXWLRQV��FHVVLRQV�HW�U pWURFHV�

VLRQV�GH�GURLWV�UpHOV�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����DOL�
QpD����� ��SRUWDQW�VXU�GHV�ELHQV�LPPHXEOHV�SDU
QDWXUH��VRQW�WRXWHIRLV�H[FHSW pHV�OHV�FRQVWLWX�
WLRQV��FHVVLRQV�HW�U pWURFHVVLRQV�GH�WHOV�GURLWV
UpHOV�SRUWDQW�VXU�GHV�E kWLPHQWV��ORUVTX ¶HOOHV
VRQW�HIIHFWX pHV�DX�SOXV�WDUG�OH����G pFHPEUH
>GH�OD�GHX[LqPH�DQQpH�TXL�VXLW�FHOOH�DX�FRXUV
GH�ODTXHOOH�D�OLHX�OD�SUHPLqUH�RFFXSDWLRQ�RX�OD
SUHPLqUH�XWLOLVDWLRQ�GH�FHV�EkWLPHQWV@��SDU�

��VRLW�XQ�DVVXMHWWL�YLVp�j�O¶DUWLFOH����������TXL
FRQVWLWXH�GDQV�OH�G pODL�SU pFLWp�XQ�GHVGLWV
GURLWV�UpHOV�VXU�XQ�EkWLPHQW�TX¶LO�D�FRQVWUXLW�
IDLW�FRQVWUXLUH�RX�DFTXLV�DYHF�DSSOLFDWLRQ�GH
OD�WD[H�RX�TXL�FqGH�RX�UpWURFqGH�GDQV�OH�PrPH
GpODL�XQ�SDUHLO�GURLW�UpHO��TXL�D�pWp�FRQVWLWXp�j
VRQ�SURILW�RX�TXL�OXL�D� pWp�FpGp��DYHF�DSSOLFD�
WLRQ�GH�OD�WD[H�

��VRLW�XQ�DVVXMHWWL�GRQW�O ¶DFWLYLWp�pFRQRPL�
TXH�QH�FRQVLVWH�SDV�HQ�OD�YHQWH�KDELWXHOOH�GH
EkWLPHQWV�DYHF�DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H��ORUV�
TX¶LO�D�PDQLIHVW p��GDQV�OD�IRUPH�HW�GH�OD�PD�
QLqUH�G pWHUPLQpHV�SDU�OH�5RL��O ¶LQWHQWLRQ�GH
FRQVWLWXHU�GDQV�OH�G pODL�SU pUDSSHOp�XQ�GHV
GURLWV�UpHOV�SUpFLWpV�VXU�XQ�E kWLPHQW�TX¶LO�D
FRQVWUXLW��IDLW�FRQVWUXLUH�RX�DFTXLV�DYHF�DSSOL�
FDWLRQ�GH�OD�WD[H�RX�GH�FpGHU�RX�GH�UpWURFpGHU
GDQV�FH�GpODL�XQ�GH�FHV�GURLWV�U pHOV��TXL�D� pWp
FRQVWLWXp� j�VRQ�SURILW�RX�TXL�OXL�D� pWp� FpGp�
DYHF�DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�

��VRLW�XQ�DVVXMHWWL�YLV p� j� O¶DUWLFOH���� ��� �
RX���

/D�GDWH�GX�FRQWUDW�QH�SHXW�rWUH�pWDEOLH�TXH
SDU�OHV�PRGHV�GH�SUHXYH�RSSRVDEOHV�DX[�WLHUV�

� �>O¶DIIHUPDJH��OD�ORFDWLRQ�HW�OD�FHVVLRQ�GH
EDLO�GH�ELHQV�LPPHXEOHV�SDU�QDWXUH��GH�PrPH
TXH�O¶XWLOLVDWLRQ�GH�WHOV�ELHQV�GDQV�OHV�FRQGL�
WLRQV�GH�O¶DUWLFOH��������HU��j�O¶H[FHSWLRQ�

D��GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�VXLYDQWHV�
��OD�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ�G ¶HPSODFHPHQWV

SRXU�YpKLFXOHV�
��OD�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ�G ¶HPSODFHPHQWV

SRXU�O¶HQWUHSRVDJH�GH�ELHQV�
��OD�IRXUQLWXUH�GH�ORJHPHQWV�PHXEO pV�GDQV

OHV�K{WHOV��PRWHOV�HW�pWDEOLVVHPHQWV�R��VRQW�Kp�
EHUJpV�GHV�K{WHV�SD\DQWV�

��OD�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ�G ¶HPSODFHPHQWV
SRXU�OH�FDPSLQJ�

E��GHV�ORFDWLRQV�ILQDQFHPHQWV�G ¶LPPHX�
EOHV�FRQVHQWLHV�SDU�XQH�HQWUHSULVH�SUDWL�
TXDQW�OD�ORFDWLRQ�ILQDQFHPHQW�G ¶LPPHXEOHV
RX�OD�ORFDWLRQ�TXDOLIL pH�GH�OHDVLQJ�LPPREL�
OLHU��ORUVTXH�FHWWH�HQWUHSULVH�FRQVWUXLW��IDLW
FRQVWUXLUH�RX�DFTXLHUW��DYHF�DSSOLFDWLRQ�GH�OD
WD[H��OH�E kWLPHQW�VXU�OHTXHO�SRUWH�OH�FRQWUDW
HW�TXH�OH�SUHQHXU�SUHQG�FH�ELHQ�HQ�ORFDWLRQ
SRXU�O¶XWLOLVHU�GDQV�O ¶H[HUFLFH�G¶XQH�DFWLYLWp
G¶DVVXMHWWL��OH�5RL�GpILQLW�OHV�FRQGLWLRQV�DX[�
TXHOOHV�GRLW�VDWLVIDLUH�OH�FRQWUDW�GH�ORFDWLRQ�
ILQDQFHPHQW�G¶LPPHXEOHV��QRWDPPHQW�HQ�FH
TXL�FRQFHUQH�OD�GXUpH�GX�FRQWUDW��OD�QDWXUH�HW
OD�GHVWLQDWLRQ�GHV�ELHQV�TXL�HQ�IRQW�O ¶REMHW
DLQVL�TXH�OHV�GURLWV�HW�OHV�REOLJDWLRQV�GX�SUH�
QHXU�

F��GHV�ORFDWLRQV�GH�FRIIUHV�IRUWV@�
� �OHV�FRQWUDWV�G ¶pGLWLRQ�G¶°XYUHV�OLWWpUDL�

UHV�RX�DUWLVWLTXHV�FRQFOXV�SDU�OHV�DXWHXUV�RX
OHV�FRPSRVLWHXUV�

� �OHV�RSpUDWLRQV�G¶DVVXUDQFH�HW�GH�UpDVVX�
UDQFH�\�FRPSULV�OHV�SUHVWDWLRQV�DII pUHQWHV� j
FHV�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�FRXUWLHUV�HW
OHV�PDQGDWDLUHV�� j� O¶H[FHSWLRQ�WRXWHIRLV�GH
O¶H[SHUWLVH�HQ�GRPPDJH�

� �O¶RFWURL�HW�OD�QpJRFLDWLRQ�GH�FUpGLWV�DLQVL
TXH�OD�JHVWLRQ�GH�FU pGLWV�HIIHFWX pH�SDU�FHOXL
TXL�OHV�D�RFWUR\pV�

� �OD�QpJRFLDWLRQ�HW�OD�SULVH�HQ�FKDUJH�G¶HQ�
JDJHPHQWV��GH�FDXWLRQQHPHQWV�HW�G¶DXWUHV�V��
UHWpV�HW�JDUDQWLHV�DLQVL�TXH�OD�JHVWLRQ�GH�JD�
UDQWLHV�GH�FUpGLWV�HIIHFWXpH�SDU�FHOXL�TXL�D�RF�
WUR\p�OHV�FUpGLWV�

� �OHV�RSpUDWLRQV��\�FRPSULV�OD�QpJRFLDWLRQ�
FRQFHUQDQW�OHV�GpS{WV�GH�IRQGV��FRPSWHV�FRX�
UDQWV��FU pDQFHV��FK qTXHV�HW�DXWUHV�HIIHWV�GH
FRPPHUFH��j�O¶H[FHSWLRQ�GX�UHFRXYUHPHQW�GH
FUpDQFHV�

� �OHV�RSpUDWLRQV�GH�SDLHPHQW�HW�G¶HQFDLVVH�
PHQW��\�FRPSULV�OD�Q pJRFLDWLRQ��j�O¶H[FHSWLRQ
GX�UHFRXYUHPHQW�GH�FU pDQFHV��OH�SUHVWDWDLUH
SHXW�RSWHU�SRXU�OD�WD[DWLRQ�GH�FHV�RS pUDWLRQV
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�IL[ pHV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV
)LQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�

� �OHV�RSpUDWLRQV��\�FRPSULV�OD�QpJRFLDWLRQ�
SRUWDQW�VXU�OHV�GHYLVHV��OHV�ELOOHWV�GH�EDQTXH�HW
OHV�PRQQDLHV�TXL�VRQW�GHV�PR\HQV�GH�SDLHPHQW
OpJDX[�� j� O¶H[FHSWLRQ�GHV�PRQQDLHV�HW�ELOOHWV
GH�FROOHFWLRQ��VRQW�FRQVLG pUpV�FRPPH�GH�FRO�
OHFWLRQ�OHV�SLqFHV�HQ�RU��HQ�DUJHQW�RX�HQ�DXWUH
PpWDO��DLQVL�TXH�OHV�ELOOHWV��TXL�QH�VRQW�SDV�QRU�
PDOHPHQW�XWLOLVpV�GDQV�OHXU�IRQFWLRQ�FRPPH
PR\HQ�GH�SDLHPHQW�OpJDO�RX�TXL�SUpVHQWHQW�XQ
LQWpUrW�QXPLVPDWLTXH�

�� �OHV�RSpUDWLRQV��\�FRPSULV�OD�QpJRFLDWLRQ
PDLV� j� O¶H[FHSWLRQ�GH�OD�JDUGH�HW�OD�JHVWLRQ�
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SRUWDQW�VXU�OHV�DFWLRQV��OHV�SDUWV�GH�VRFLpWpV�RX
G¶DVVRFLDWLRQV��OHV�REOLJDWLRQV�HW�OHV�DXWUHV�WL�
WUHV��j�O¶H[FOXVLRQ�GHV�WLWUHV�UHSU pVHQWDWLIV�GH
PDUFKDQGLVHV�

�� �>OHV�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�RUJD�
QLVPHV�GH�SODFHPHQW�FROOHFWLI�YLV pV�SDU�OH�/L�
YUH�,,,�GH�OD�ORL�GX���G pFHPEUH������UHODWLYH
DX[�RSpUDWLRQV�ILQDQFLqUHV�HW�DX[�PDUFKpV�IL�
QDQFLHUV��GH�PrPH�TXH�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�JHV�
WLRQ�GH�FHV�LQVWLWXWLRQV�HW�OD�JHVWLRQ�GH�OHXUV
DFWLIV��QRQREVWDQW�FH�TXL�HVW�SUpYX�DX�� @�

�� �OHV�OLYUDLVRQV�� j�OHXU�YDOHXU�IDFLDOH��GH
WLPEUHV�SRVWH�D\DQW�YDOHXU�G ¶DIIUDQFKLVVH�
PHQW�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V��GH�WLPEUHV�ILVFDX[
HW�G¶DXWUHV�YDOHXUV�VLPLODLUHV�

�� �OHV�SDULV��ORWHULHV�HW�DXWUHV�MHX[�GH�KD�
VDUG�RX�G¶DUJHQW��VRXV�UpVHUYH�GHV�FRQGLWLRQV
HW�OLPLWHV�GpWHUPLQpHV�SDU�OH�5RL�@

>�� �OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HW�OHV�OLYUDL�
VRQV�GH�ELHQV�DFFHVVRLUHV� j�FHV�SUHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV�HIIHFWX pHV�SDU�OHV�VHUYLFHV�SXEOLFV
SRVWDX[��ORUVTX¶LO�V¶DJLW�GH�VHUYLFHV�PHQWLRQ�
QpV� j� O¶DUWLFOH������� ��GH�OD�ORL�GX����PDUV
�����SRUWDQW�UpIRUPH�GH�FHUWDLQHV�HQWUHSULVHV
SXEOLTXHV�pFRQRPLTXHV�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
������ �DEURJp�SDU�O¶DUW�����/��SURJ�����MXLOOHW�����
�0�%�����9,,�������pG�����
������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����/��SURJ�����MXLOOHW�����
�0�%�����9,,�������pG�����
������ ��DO�����D��SKUDVH�G¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODFp�SDU
O¶DUW�������D�/��SURJ����DR �W�������0�%�����9,,,�
������pG�����
������ ��DO�����E��SKUDVH�G
LQWURGXFWLRQ�UHPSODF p�SDU
O¶DUW�������E�/��SURJ����DR �W�������0�%�����9,,,�
������pG�����
������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����/����MXLOOHW�������0�%�
���9,,�������
������� �UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����/�����GpFHPEUH�����
�0�%�����,,�������
������� �LQVpUp�SDU�O¶DUW������/��SURJ�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG���UH���DSSOLFDEOH�j�SDU�
WLU�GX���MDQYLHU������

9R\��$�5��Q ����
9R\��$�5��Q ����
9R\��$�5��Q ����
9R\��$�5��Q ����

-XU���Art. 44, § 1
²�/HV�QRWDLUHV�HW�OHV�KXLVVLHUV�GH�MXVWLFH��HQ�FH�TXH�
GDQV�OH�FDGUH�GH�OHXUV�IRQFWLRQV�SXEOLTXHV��LOV�H[HU�
FHQW��GH�IDoRQ�LQGpSHQGDQWH��GHV�DFWLYLWpV�pFRQRPL�

TXHV�FRQVLVWDQW�GDQV�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
IRXUQLHV� j�GHV�WLHUV��HQ�FRQWUHSDUWLH�GHVTXHOOHV�LOV
SHUoRLYHQW��SRXU�OHXU�SURSUH�FRPSWH��XQH�UpPXQpUD�
WLRQ��GRLYHQW�rWUH�FRQVLGpUpV�FRPPH�GHV�DVVXMHWWLV�j
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH���
SDUDJUDSKHV���HW����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��0rPH�j
VXSSRVHU�TX
LOV�H[HUFHQW��GDQV�OHGLW�FDGUH��GHV�SUpUR�
JDWLYHV�GH�SXLVVDQFH�SXEOLTXH�HQ�YHUWX�G
XQH�LQYHV�
WLWXUH�SXEOLTXH��LOV�QH�VDXUDLHQW�E pQpILFLHU�GH�O
H[R�
QpUDWLRQ�SUpYXH�DX�SDUDJUDSKH���GH�FHW�DUWLFOH�G qV
ORUV�TX
LOV�H[HUFHQW�OHXUV�DFWLYLWpV�VRXV�IRUPH�OLEpUD�
OH��VDQV�rWUH�LQWpJUpV�GDQV�O
DGPLQLVWUDWLRQ�SXEOLTXH�
&�-�&�(���Q �&������������PDUV�������&RPPLVVLRQ�
3D\V�%DV��� )LVFRORJXH�� ���������� �5HY��QRW��E��
����������HW�7��1RW�������������
²�/¶DUWLFOH�����SDUWLH�D��SDUDJUDSKH����VRXV�F���GH�OD
GLUHFWLYH���������UHODWLI� j� O¶H[RQpUDWLRQ�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�SRXU�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VRLQV�HI�
IHFWXpHV�GDQV�OH�FDGUH�GH�O¶H[HUFLFH�GHV�SURIHVVLRQV
PpGLFDOHV�HW�SDUDP pGLFDOHV��GRLW� rWUH�LQWHUSUpWp�HQ
FH�VHQV�TXH�O¶H[RQpUDWLRQ�TX
LO�SUpYRLW�Q
HQJOREH�SDV
OHV�SUHVWDWLRQV�IRXUQLHV�SDU�OHV�Y pWpULQDLUHV��(Q�HI�
IHW��DLQVL�TXH�FHOD�HVW�LQGLTXp�H[SUHVVpPHQW�GDQV�OD
SOXSDUW�GHV�YHUVLRQV�OLQJXLVWLTXHV�GH�OD�GLUHFWLYH�
FHWWH�GLVSRVLWLRQ�FRQFHUQH�OHV�VRLQV�G pOLYUpV�DX[
SHUVRQQHV�j�O
H[FOXVLRQ�GH�FHX[�GLVSHQV pV�DX[�DQL�
PDX[�
&�-�&�(���Q �&������������PDL�������&RPPLVVLRQ�
5pSXEOLTXH�LWDOLHQQH���5HF��&�-�&�(���������,������
HW�)�-�)�������������
²�/¶DUWLFOH����VRXV�E���GH�OD�KXLWL qPH�GLUHFWLYH�HQ
PDWLqUH�G
KDUPRQLVDWLRQ�GHV�O pJLVODWLRQV�GHV�(WDWV
PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV
��0RGDOLWpV�GH�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�DX[�DVVXMHWWLV�QRQ� pWDEOLV�j� O¶LQWpULHXU
GX�SD\V���GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TX¶XQ�DYRFDW
EpQpILFLDQW��HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH���
VRXV�E���HW�GH�O ¶DQQH[H�)�GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�
G
XQH�H[RQpUDWLRQ�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�GDQV�OHTXHO�LO
HVW� pWDEOL�Q
HVW�GH�FH�IDLW�SDV�HQ�GURLW�GH�VROOLFLWHU
DXSUqV�GH�O
DGPLQLVWUDWLRQ�FRPS pWHQWH�GH�FHW�(WDW
PHPEUH�OD�GpOLYUDQFH�GH�O
DWWHVWDWLRQ�TXL�\�ILJXUH�HW
Q
D�GRQF�SDV�GURLW�DX�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H
D\DQW�JUHYp�GHV�VHUYLFHV�TXL�OXL�RQW�pWp�UHQGXV�GDQV
XQ�(WDW�PHPEUH�GDQV�OHTXHO�LO�Q
HVW�SDV�pWDEOL�HW�GDQV
OHTXHO�OHV�SUHVWDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�GHV�DYRFDWV�QH
VRQW�SDV�H[RQ pUpHV��(Q�HIIHW��LO�UHVVRUW�WDQW�GH�FHW
DUWLFOH����VRXV�E���GH�OD�KXLWL qPH�GLUHFWLYH�TXH�GX
V\VWqPH�PLV�HQ� °XYUH�SDU�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH
TX¶XQ�DVVXMHWWL�EpQpILFLDQW�G¶XQH�H[RQpUDWLRQ�HW��HQ
FRQVpTXHQFH��Q ¶D\DQW�SDV�GURLW� j� GpGXFWLRQ�GH�OD
WD[H�SD\pH�HQ�DPRQW�j�O
LQWpULHXU�GX�SD\V�Q
D�SDV�QRQ
SOXV�GURLW��FRQIRUP pPHQW� j�OD�ILQDOLW p�GX�V\VW qPH
GHV�GLUHFWLYHV�UHODWLYHV�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH��DX�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�SD\ pH�GDQV�XQ
DXWUH�(WDW�PHPEUH��QL��SDU�YRLH�GH�FRQVpTXHQFH��j�OD
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GpOLYUDQFH�G
XQH�DWWHVWDWLRQ�DX�VHQV�GH�FHWWH�GLVSRVL�
WLRQ�
&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH�������(��'H�
ERXFKH�FRQWUH�,QVSHFWHXU�GHU�,QYRHUUHFKWHQ�HQ�$F�
FLMQ]HQ���5HF��&�-�&�(��� ������,�������HW� )�-�)��
����������
²�/
DUWLFOH�����$��SDUDJUDSKH����VRXV�F���GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH���������UHODWLI� j�O
H[RQ pUDWLRQ�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�SRXU�OHV�SUHVWDWLRQV�GH
VRLQV�HIIHFWXpHV�GDQV�OH�FDGUH�GH�O
H[HUFLFH�GHV�SUR�
IHVVLRQV�PpGLFDOHV�HW�SDUDPpGLFDOHV��GRLW�rWUH�LQWHU�
SUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH�QH�UHOqYHQW�SDV�GX�FKDPS�G
DS�
SOLFDWLRQ�GH�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�OHV�SUHVWDWLRQV�PpGLFD�
OHV�FRQVLVWDQW�QRQ�SDV� j�GpOLYUHU�GHV�VRLQV�DX[�SHU�
VRQQHV��HQ�GLDJQRVWLTXDQW�HW�HQ�WUDLWDQW�XQH�PDODGLH
RX�WRXWH�DXWUH�DQRPDOLH�GH�VDQWp��PDLV�j�pWDEOLU��SDU
GHV�DQDO\VHV�ELRORJLTXHV��O
DIILQLWp�JpQpWLTXH�G
LQGL�
YLGXV��YRLU�SRLQW����HW�GLVS���
&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH�������/DQGHV�
JHULFKW�6W��3|OWHQ���$XWULFKH���5HF��&�-�&�(��������
,�������HW�&RXU��ILVF�������������
²�/
H[RQ pUDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
SRXU�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VRLQV� j�OD�SHUVRQQH�HIIHF�
WXpHV�GDQV�OH�FDGUH�GH�O
H[HUFLFH�GHV�SURIHVVLRQV�Pp�
GLFDOHV�HW�SDUDPpGLFDOHV�YLVpH�j�O
DUWLFOH�����$��SDUD�
JUDSKH����VRXV�F���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��������QH
GpSHQG�SDV�GH�OD�IRUPH�MXULGLTXH�GH�O
DVVXMHWWL�TXL
IRXUQLW�OHV�SUHVWDWLRQV�PpGLFDOHV�RX�SDUDPpGLFDOHV�\
PHQWLRQQpHV�
&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH�������$PEX�
ODQWHU�3IOHJHGLHQVW�. �JOHU�*PE+�)LQDQ]DPW�%HU�
OLQ����)�-�)������������
²�&RPPH�H[FHSWLRQ�DX�SULQFLSH�J pQpUDO�VHORQ�OH�
TXHO�OD�7�9�$��GRLW�rWUH�SUpOHYpH�VXU�FKDTXH�VHUYLFH
H[pFXWp�SDU�O ¶DVVXMHWWL�j�WLWUH�RQpUHX[��OHV�H[RQpUD�
WLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH����GH�OD��qPH�GLUHFWLYH�GRL�
YHQW� rWUH�LQWHUSUpWpHV�VWULFWHPHQW��3DU�FRQV pTXHQW�
WRXWHV�OHV�DFWLYLW pV�UHY rWDQW�XQ�FDUDFW qUH�G ¶LQWpUrW
JpQpUDO�QH�VRQW�SDV�H[RQ pUpHV�GH�7�9�$��PDLV�H[�
FOXVLYHPHQW�FHOOHV�TXL�VRQW�pQXPpUpHV�HW�GpFULWHV�GH
PDQLqUH�WUqV�GpWDLOOpH��'DQV�FH�FRQWH[WH��OD�&RXU�RE�
VHUYH�TXH�OH�FRQFHSW�GH�VRLQV�P pGLFDX[�YLVH�VHXOH�
PHQW�OHV�DFWHV�TXL�RQW�XQ�EXW�WKpUDSHXWLTXH��F¶HVW�j�
GLUH�OHV�DFWHV�H[pFXWpV�DYHF�XQ�EXW�GH�GLDJQRVWLF�GH
WUDLWHPHQW�HW��SRXU�DXWDQW�TXH�SRVVLEOH��GH�JXpULVRQ
GHV�PDODGLHV�RX�GHV�SUREOqPHV�GH�VDQWp��/HV�SUHVWD�
WLRQV�PpGLFDOHV�H[pFXWpHV�DYHF�XQ�DXWUH�REMHFWLI�QH
SHXYHQW�GRQF�E pQpILFLHU�GH�O ¶H[RQpUDWLRQ�SUpFLWpH�
/¶DUWLFOH�����$��DOLQpD��HU��VRXV�F��GH�OD��qPH�GLUHF�
WLYH�GRLW� rWUH�LQWHUSUpWp�GH�VRUWH�TXH�O ¶H[RQpUDWLRQ
SUpYXH�SDU�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�YDXW�SRXU�OHV�VHUYLFHV
PpGLFDX[�VXLYDQWV��SRXU�DXWDQW�TXH�FHV�VHUYLFHV
DLHQW�SRXU�EXW�SULQFLSDO�GH�SURWpJHU�OD�VDQWp�GH�O¶LQ�
WpUHVVp��&HV�VHUYLFHV�P pGLFDX[�FRQVLVWHQW�HQ��L�
O¶H[pFXWLRQ�G¶H[DPHQV�PpGLFDX[�GH�SDUWLFXOLHUV�DX
SURILW�G¶HPSOR\HXUV�RX�GH�FRPSDJQLHV�G¶DVVXUDQFH�

�LL��OD�SULVH�GH�VDQJ�RX�OH�SUpOqYHPHQW�G¶DXWUHV�VXE�
VWDQFHV�FRUSRUHOOHV�DILQ�G¶\�WHVWHU�OD�SUpVHQFH�GH�YL�
UXV��G¶LQIHFWLRQV�RX�G¶DXWUHV�PDODGLHV�j�OD�GHPDQGH
G¶HPSOR\HXUV�RX�GH�FRPSDJQLHV�G ¶DVVXUDQFH���LLL�
OD�GpOLYUDQFH�G¶XQH�DWWHVWDWLRQ�G¶DSWLWXGH�PpGLFDOH�
/¶H[RQpUDWLRQ�SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH����$���HU�DOLQpD�
F��GH�OD��qPH�GLUHFWLYH�QH�YDXW�SDV�SRXU�OHV�SUHVWD�
WLRQV�VXLYDQWHV��HIIHFWXpHV�GDQV�OH�FDGUH�GH�O¶H[HUFL�
FH�GH�OD�SURIHVVLRQ�PpGLFDOH���L��OD�GpOLYUDQFH�G¶XQH
DWWHVWDWLRQ�P pGLFDOH�SRXU�O ¶DWWULEXWLRQ�G ¶XQH�SHQ�
VLRQ�GH�JXHUUH���LL��O¶H[pFXWLRQ�G¶H[DPHQV�PpGLFDX[
GDQV�OH�EXW�G¶pWDEOLU�XQ�UDSSRUW�G¶H[SHUWLVH�PpGLFDOH
UHODWLI�j�GHV�TXHVWLRQV�GH�UHVSRQVDELOLW p�HW� j�O¶pYD�
OXDWLRQ�GX�GRPPDJH�VXEL�VXLWH� j�XQH�IDXWH�SURIHV�
VLRQQHOOH�G¶XQ�PpGHFLQ�SDU�GHV�SHUVRQQHV�TXL�HQYL�
VDJHQW�G ¶LQWURGXLUH�XQH�DFWLRQ�HQ�U pSDUDWLRQ�GH
GRPPDJHV�FRUSRUHOV�HW��LLL��O¶pWDEOLVVHPHQW�GH�UDS�
SRUWV�PpGLFDX[�HQVXLWH�G¶H[DPHQV�GpWHUPLQpV�VRXV
OH��LL��DLQVL�TXH�O ¶pWDEOLVVHPHQW�GH�UDSSRUWV�P pGL�
FDX[�VXU�OD�EDVH�GH�VLPSOHV�QRWHV�P pGLFDOHV�VDQV
SURFpGHU�j�DXFXQ�H[DPHQ�PpGLFDO�
&�-�&�(���Q �&������������QRYHPEUH�������5R\DX�
PH�8QL�3HWHU�G
$PEUXPHQLO���)�-�)�������������
²�8QH�VpULH�G
DFWLYLWpV�PpGLFDOHV�TXL�VRQW�H[HUFpHV
VXU�PDQGDW�GHV�HPSOR\HXUV�RX�GHV�DVVXUHXUV�RX�TXL
RQW�SRXU�REMHW�O
 pWDEOLVVHPHQW�GH�FHUWLILFDWV�P pGL�
FDX[�RX�G
H[SHUWLVHV�PpGLFDOHV��SDU�OHVTXHOV�GRLYHQW
rWUH�FRQVWDW pV�O
 pWDW�GH�VDQW p�G
XQH�SHUVRQQH�RX�OH
UHVSHFW�GH�FRQGLWLRQV�SRXU�O
REWHQWLRQ�GH�FHUWDLQV
GURLWV�QH�UHOHYDLW�SDV�GH�O
DUWLFOH�����$��SDUDJUDSKH
���VRXV�F���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&������������QRYHPEUH�������0DUJD�
UHWH�8QWHUSHUWLQJHU�3HQVLRQVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOW
GHU�$UEHLWHU���)�-�)�������������
²�/HV�SUHVWDWLRQV�HIIHFWX pHV�SDU�XQH�SV\FKRWK pUD�
SHXWH�H[HUoDQW�VRQ�DFWLYLWp�HQ�GHKRUV�GH�OD�SUDWLTXH
PpGLFDOH��FRQVWLWXHQW�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
VRXPLVHV�j�OD�79$��HW�HQWUD vQDQW�O
DVVXMHWWLVVHPHQW
GH�O
LQWpUHVVpH��/D�OHFWXUH�GH�FKDPSV�pOHFWURPDJQp�
WLTXHV�ORUV�GH�FRQVXOWDWLRQV�UHQWUH�GDQV�O
DFWLYLW p�GH
SV\FKRWKpUDSHXWH��,O�HQ�YD�GH�PrPH�GH�O
DFWLYLWp�GH
IRUPDWLRQ�HW�GH�FRXUV��GqV�ORUV�TX
RQ�QH�SHXW�OD�UDQ�
JHU�QL�GDQV�OD�FDW pJRULH�GHV�SUHVWDWLRQV�G
HQVHLJQH�
PHQW�VFRODLUH�RX�XQLYHUVLWDLUH�QL�GDQV�FHOOH�GHV�SUHV�
WDWLRQV�IRXUQLHV�SDU�GHV�FRQIpUHQFLHUV�DX[�RUJDQLVD�
WHXUV�GH�FRQIpUHQFHV�
0RQV�����MDQYLHU�������)�-�)�������������
²�/
H[RQpUDWLRQ�GH�VHUYLFHV�GH�PDVVHXUV�Q
HVW�SDV
GpSHQGDQW�G
LQVHUWLRQ�GDQV�OD�QRPHQFODWXUH�
$QYHUV�����MDQYLHU�������)�-�)�������������

Art. 44, § 2, 1
²�/RUVTX
XQ�SURIHVVLRQQHO�GH�OD�VDQWp�KDELOLWp�j�FHW
HIIHW�SUHVFULW��HQ�YXH�GH�O
 pODERUDWLRQ�GH�VRQ�GLD�
JQRVWLF�HW�GDQV�XQ�EXW�WKpUDSHXWLTXH��TXH�VRQ�SDWLHQW
VH�VRXPHWWH�j�XQH�DQDO\VH��OD�WUDQVPLVVLRQ�GX�SUpOq�
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YHPHQW��TXL�V ¶LQVFULW�ORJLTXHPHQW�HQWUH�O ¶DFWH�GH
SUpOqYHPHQW�HW�O
DQDO\VH�SURSUHPHQW�GLWH��GRLW� rWUH
FRQVLGpUpH�FRPPH� pWURLWHPHQW�OL pH� j� O¶DQDO\VH�HW
GRQF�EpQpILFLHU�G¶XQH�H[RQpUDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�
&�-�&�(���Q �&�����������MDQYLHU�������&RPPLV�
VLRQ�5pSXEOLTXH�IUDQoDLVH���5HF��&�-�&�(���������,�
����
²�/HV�WHUPHV� ©VRLQV�PpGLFDX[ª�XWLOLVpV�j�O¶DUWLFOH
����$��DOLQ pD��HU��E��GH�OD�� qPH�GLUHFWLYH�GRLYHQW
rWUH�LQWHUSUpWpV�GDQV�OH�VHQV�TX ¶LOV�UHFRXYUHQW�O¶HQ�
VHPEOH�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VRLQV�YLV pHV�SDU�O ¶DUWLFOH
GDQV�VRQ�DOLQ pD��HU��F�� j�VDYRLU�OHV�SUHVWDWLRQV�TXL
VRQW�H[pFXWpHV�SDU�GHV�SHUVRQQHV�Q¶D\DQW�SDV�OD�TXD�
OLWp�GH�PpGHFLQ�PDLV�IRXUQLVVDQW�WRXWHIRLV�GHV�SUHV�
WDWLRQV�SDUDPpGLFDOHV��FRPPH�SDU�H[HPSOH�OHV�WUDL�
WHPHQWV�SV\FKRWK pUDSHXWLTXHV�GLVSHQV pV�SDU�GHV
SV\FKRORJXHV�GLSO{PpV��/¶H[RQpUDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH
����$�����HU��E��GH�OD��qPH�GLUHFWLYH�Q¶HVW�FHSHQGDQW
SDV�OLPLW pH� j� O¶KRVSLWDOLVDWLRQ�HW�DX[�VRLQV�P pGL�
FDX[��(OOH�V ¶pWHQG�DXVVL�DX[�DFWHV�TXL�VRQW� pWURLWH�
PHQW�OLpV�j�O¶KRVSLWDOLVDWLRQ�HW�DX[�VRLQV�PpGLFDX[�
&HSHQGDQW��SRXU�TX¶LO�SXLVVH�HQ�rWUH�TXHVWLRQ��LO�HVW
H[LJp�TXH�OHV�DFWHV�SRV pV�VRLHQW�UpHOOHPHQW�IRXUQLV
FRPPH�SUHVWDWLRQ�VHFRQGDLUH�GH�O¶KRVSLWDOLVDWLRQ�HW
GX�VRLQ�PpGLFDO�TXL�FRQVWLWXH�OD�SUHVWDWLRQ�SULQFLSD�
OH�
&�-�&�(���Q �&����������QRYHPEUH�������&KULVWRSK�
'RUQLHU�6WLIWXQJ�I�U�.OLQLVFKH�3V\FKRORJLH�)LQDQ�
]DPW�*LH�HQ���)�-�)�������������

Art. 44, § 2, 1 bis
²�/HV�H[RQ pUDWLRQV�TXH�SU pYRLW�O
DUWLFOH����GH�OD
VL[LqPH�GLUHFWLYH��������HQ�PDWL qUH�G
KDUPRQLVD�
WLRQ�GHV�O pJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV
DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G
DIIDLUHV�FRQVWLWXHQW�GHV�Gp�
URJDWLRQV�DX�SULQFLSH�J pQpUDO�VHORQ�OHTXHO�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HVW�SHU oXH�VXU�FKDTXH�SUHVWD�
WLRQ�GH�VHUYLFH�HIIHFWXpH�j�WLWUH�RQpUHX[�SDU�XQ�DVVX�
MHWWL��'H�FH�IDLW��OHV�WHUPHV�HPSOR\ pV�SRXU�OHV�GpVL�
JQHU�VRQW�G
LQWHUSUpWDWLRQ�VWULFWH��'qV�ORUV�HW�FRPSWH
WHQX�GX�OLEHOO p�SUpFLV�GHV�FRQGLWLRQV�G
H[RQ pUDWLRQ
pQRQFpHV�j�OD�SDUWLH�$��SDUDJUDSKH����SRLQW�I����GXGLW
DUWLFOH��FRQFHUQDQW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHF�
WXpHV�SDU�GHV�JURXSHPHQWV�DXWRQRPHV�GH�SHUVRQQHV
H[HUoDQW�XQH�DFWLYLWp�H[RQpUpH�RX�SRXU�ODTXHOOH�HO�
OHV�Q
RQW�SDV�OD�TXDOLW p�G
DVVXMHWWL��HQ�YXH�GH�UHQGUH
GHV�VHUYLFHV�j�OHXUV�PHPEUHV��OHV�DFWHV�H[RQpUpV�HQ
YHUWX�GH�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�QH�FRPSUHQQHQW�SDV�OHV
DFWLYLWpV�H[HUFpHV�SDU�XQH�IRQGDWLRQ��FRQVLVWDQW�H[�
FOXVLYHPHQW�GDQV�O
RUJDQLVDWLRQ�HW�OD�PLVH�HQ�°XYUH
GH�SUHVWDWLRQV�OLpHV�DX[�DFWLYLWpV�G
XQH�DXWUH�IRQGD�
WLRQ��FRQWUH�UHPERXUVHPHQW�GHV�IUDLV�UpHOOHPHQW�H[�
SRVpV��GDQV�O
K\SRWKqVH�R��FHWWH�DXWUH�IRQGDWLRQ��HQ
WDQW�TX
RUJDQLVDWLRQ�FKDSHDXWDQW�XQH�VpULH�G
LQVWLWX�
WLRQV�H[HUoDQW�XQH�DFWLYLWp�H[RQpUpH�RX�SRXU�ODTXHO�

OH�HOOHV�Q
RQW�SDV�OD�TXDOLW p�G
DVVXMHWWL��HIIHFWXH��DX
EpQpILFH�H[FOXVLI�GHV�LQVWLWXWLRQV�HQ�TXHVWLRQ��GHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�WHOOHV�TXH�FHOOHV�G pFULWHV
GDQV�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&������������MXQL�������6WLFKWLQJ�8LW�
YRHULQJ�)LQDQFL sOH�$FWLHV�6WDDWVVHFUHWDULV�YDQ
)LQDQFLsQ���5HF�&�-�&�(���������,�������
²�/HV�pYDOXDWLRQV�GHV�GRPPDJHV�FDXVpV�j�GHV�Yp�
KLFXOHV�j�PRWHXU�HIIHFWXpHV�SDU�XQH�HQWUHSULVH�SRXU
OH�FRPSWH�GH�VHV�PHPEUHV�QH�VRQW�FRQVLG pUpHV�QL
FRPPH�G¶µRSpUDWLRQV�G¶DVVXUDQFH¶��QL�FRPPH�SUHV�
WDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DIIpUHQWHV�j�FHV�RSpUDWLRQV�HIIHF�
WXpHV�SDU�OHV�FRXUWLHUV�HW�OHV�LQWHUP pGLDLUHV�G¶DVVX�
UDQFH�
&�-�&�(���Q �&����������QRYHPEUH�������$VVXUDQ�
G¡U�6RFLHWHWHW�6NDWWHPLQLVWHULHW��� )�-�)��� ������,�
����

Art. 44, § 2, 2
²�8Q�HQWUHSUHQHXU��SHUVRQQH�SK\VLTXH��QH�UHO qYH
SDV�GX�FKDPS�G
DSSOLFDWLRQ�SHUVRQQHO�GH�O
DUWLFOH����
SDUWLH�$��SDUDJUDSKH����VRXV�J���GH�OD�GLUHFWLYH��UHOD�
WLI�DX[�SUHVWDWLRQV� pWURLWHPHQW�OL pHV� j�O
DVVLVWDQFH
VRFLDOH�HW�j�OD�VpFXULWp�VRFLDOH�HIIHFWXpHV�SDU�GHV�RU�
JDQLVPHV�GH�GURLW�SXEOLF�RX�SDU�G
DXWUHV�RUJDQLVPHV
UHFRQQXV�FRPPH�D\DQW�XQ�FDUDFWqUH�VRFLDO�SDU�O
(WDW
PHPEUH�FRQFHUQp��HW�QH�SHXW�G qV�ORUV�SUpWHQGUH�DX
EpQpILFH�G
XQH�H[RQ pUDWLRQ�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�FHWWH
GLVSRVLWLRQ�
&�-�&�(���Q �&������������DR �W�������%XOWKXLV�
*ULIILRHQ�,QVSHFWHXU�GHU�2P]HWEHODVWLQJ��� 5HF�
&�-�&�(��������������
²�/HV�H[SUHVVLRQV�GH�O
DUW����$�DO�����E�HW�J�GH�OD
6L[LqPH�'LUHFWLYH�Q
H[FOXHQW�SDV�GX�E pQpILFH�GH
O
H[RQpUDWLRQ�OHV�SHUVRQQHV�SK\VLTXHV�H[SORLWDQW
XQH�HQWUHSULVH�
&�-�&�(���Q �&�����������VHSWHPEUH�������-HQQLIHU
*UHJJ�HW�0HUY\Q�*UHJJ�&RPPLVVLRQHUV�RI�&XV�
WRPV�DQG�([FLVH���5HF��&�-�&�(��������������

Art. 44 § 2, 3
²�,O�QH�UHVVRUW�SDV�GH�O
DUWLFOH�����$��SDUDJUDSKH���
VRXV�D���WURLVLqPH�WLUHW��GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�TX
XQ
(WDW�PHPEUH�SXLVVH�PRGLILHU�OH�FKDPS�G
DSSOLFDWLRQ
GH�O
H[RQpUDWLRQ��(Q�RXWUH��O
DUWLFOH�����$��SDUDJUD�
SKH����VRXV�D���H[FOXW�XQH�OLPLWDWLRQ�GH�O
H[RQpUDWLRQ
DX[�RUJDQLVPHV�RX�pWDEOLVVHPHQWV�VSRUWLIV�SULYpV�GH
FDUDFWqUH�VRFLDO�TXL�SHUoRLYHQW�GHV�GURLWV�G
HQWUpH�RX
GHV�FRWLVDWLRQV�SpULRGLTXHV�LQIpULHXUV�RX�pJDX[�j�XQ
FHUWDLQ�PRQWDQW�VDQV�WHQLU�FRPSWH�GX�FDUDFW qUH�HW
GHV�FLUFRQVWDQFHV�SURSUHV� j�FKDTXH�DFWLYLW p�VSRUWL�
YH�
&�-�&�(���Q �&�����������PDL�������&RPPLVVLRQ�
5R\DXPH�G
(VSDJQH���5HF��&�-�&�(��������������
²�8Q�(WDW�PHPEUH�QH�SHXW�SDV�pODUJLU�O
H[RQpUDWLRQ
SRXU�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�OLpHV�j�OD�SUDWLTXH�GX
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VSRUW�HW�GH�O
pGXFDWLRQ�SK\VLTXH�SUpYXH�j�O
DUWLFOH����
$��SDUDJUDSKH����VRXV�P���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�j
GHV�RUJDQLVPHV�D\DQW�XQ�EXW�OXFUDWLI�
&�-�&�(���Q �&������������MDQYLHU�������6WRFNKROP
/LQG|SDUN��� 5HF��&�-�&�(��� ����������HW�-�2��&�
���PDL�������Q ��������
²�/D�TXDOLILFDWLRQ�G
XQ�RUJDQLVPH�FRPPH� pWDQW
©VDQV�EXW�OXFUDWLIª�GRLW�rWUH�HIIHFWXpH�HQ�SUHQDQW�HQ
FRQVLGpUDWLRQ�O
HQVHPEOH�GH�VHV�DFWLYLWpV��\�FRPSULV
FHOOHV�TX
LO�IRXUQLW�HQ�FRPSOpPHQW�GHV�VHUYLFHV�YLVpV
SDU�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�
&�-�&�(���Q �&������������PDUV�������.HQQHPHU
*ROI�	�&RXQWU\�&OXE�6WDDWVVHFUHWDULV�YDQ�)LQDQ�
FLsQ���5HF��&�-�&�(���������,�������HW �7�)�5��������
Q �������������

Art. 44 § 2, 4
²�/HV�DFWLYLW pV�GH�UHFKHUFKH�H[HUF pHV�j�WLWUH�RQ p�
UHX[�SDU�GHV�pWDEOLVVHPHQWV�SXEOLFV�G¶HQVHLJQHPHQW
VXSpULHXU�VRQW�VRXPLV�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�
&�-�&�(���Q �&������������MXLQ�������&RPPLVVLRQ�
5pSXEOLTXH�I pGpUDOH�G ¶$OOHPDJQH���)�-�)��� �����
����HW�&RXU��ILVF�������������
²�/D�FLUFXODLUH�Q ����GX����GpFHPEUH������GLW�TXH
OHV�HQWUHSULVHV�FRPPHUFLDOHV�RX�OHV�HQWUHSULVHV�GRQW
OHV�REMHFWLIV�VRQW�FRPPHUFLDX[�HW�P rPH�OHV�HQWUH�
SULVHV�VDQV�EXW�OXFUDWLI�PDLV�GRQW�XQ�EXW�OXFUDWLI�DS�
SDUDvWUDLW�WRXWHIRLV�GH�OD�FRPSWDELOLW p�VRQW�H[FOXHV
GH�O¶H[RQpUDWLRQ��/H�&RQVHLO�G¶(WDW�D�MXJp�TXH��GH�FH
IDLW��XQH�FRQGLWLRQ�DGGLWLRQQHOOH�D� pWp�DMRXWpH�SRXU
O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶H[RQpUDWLRQ��6XLYDQW�O¶DUWLFOH����
GH�OD�&RQVWLWXWLRQ��XQH�H[RQ pUDWLRQ�RX�XQH�U pGXF�
WLRQ�G¶LPS{W�QH�SHXW�rWUH�LQVWDXUpH�TXH�SDU�OD�ORL�
5�Y�6W���Q �������������PDL������

Art. 44 § 2, 8
²�8Q�(WDW�PHPEUH�TXL�D�VRXPLV�VRXV�OD�YDOHXU
DMRXWpH�OHV�VHUYLFHV�SURIHVVLRQQHOV��\�FRPSULV�FHX[
GRQW�OD�FRQWUHSDUWLH�FRQVLVWH�HQ�GURLWV�G ¶DXWHXU�
IRXUQLV�SDU�OHV�DUWLVWHV�SHLQWUHV�HW�SODVWLFLHQV��OHV
pFULYDLQV��OHV�FROODERUDWHXUV�OLWW pUDLUHV��JUDSKLTXHV
HW�SKRWRJUDSKLTXHV�GH�MRXUQDX[�HW�UHYXHV��OHV�FRP�
SRVLWHXUV�GH�PXVLTXH��OHV�DXWHXUV�G¶°XYUHV�WKpkWUD�
OHV�HW�OHV�DXWHXUV�GH�O¶DUJXPHQW��GH�O¶DGDSWDWLRQ��GX
VFpQDULR�RX�GHV�GLDORJXHV�GHV� °XYUHV�DXGLRYLVXHO�
OHV�QH�SHXW�SOXV�OHV�H[RQpUHU�
&�-�&�(���Q �&����������PDL�������&RPPLVVLRQ�
5R\DXPH�G
(VSDJQH���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�0DQTXH�DX[�REOLJDWLRQV�OXL�LQFRPEDQW�HQ�YHUWX
GH�O
DUWLFOH���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��XQ�(WDW�PHPEUH
TXL�PDLQWLHQW�HQ�YLJXHXU�XQH�O pJLVODWLRQ�H[RQpUDQW
GH�OD�7�9�$��WDQW�OD�YHQWH�G
XQ�REMHW�G
DUW�UpDOLVpH�SDU
VRQ�DXWHXU��GLUHFWHPHQW�RX�SDU�O
LQWHUP pGLDLUH�G
XQ
DJHQW��TXH�O
LPSRUWDWLRQ�G
XQH�RHXYUH�G
DUW�SDU�OH
SURSULpWDLUH�DXWHXU��,O�U pVXOWH��HQ�HIIHW��G
XQH�LQWHU�
SUpWDWLRQ�VWULFWH�GX�OLEHOOp�GH�O
H[RQpUDWLRQ�SUpYXH�j
O
DQQH[H�)��SRLQW����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��TXH�FHWWH

QRWLRQ�QH�FRXYUH�SDV�OD�OLYUDLVRQ�GHV�REMHWV�G
DUW�
PrPH�V
LO�V
DJLW�GH�OD�SUHPLqUH�OLYUDLVRQ�SDU�O
DXWHXU
RX�VRQ�DJHQW�
&�-�&�(���Q �&�����������PDUV�������&RPPLVVLRQ�
5pSXEOLTXH�GH�)LQODQGH�� �5HF�&�-�&�(��� ������,�
�����

Art. 44 § 2, 9
²�/H�WHUPH�³RUJDQLVPH´�HPSOR\p�j�O¶DUWLFOH�����$�
DOLQpD��HU�GH�OD��qPH�GLUHFWLYH�HVW�HQ�SULQFLSH�VXIIL�
VDPPHQW�ODUJH�SRXU�YLVHU�DXVVL�OHV�SHUVRQQHV�SK\VL�
TXHV��/HV�H[RQpUDWLRQV�SUpYXHV�SDU�FHWWH�GLVSRVLWLRQ
QH�VRQW�SDU�FRQV pTXHQW�SDV�OLPLW pHV�DX[�DFWHV�GHV
SHUVRQQHV�PRUDOHV�PDLV�SHXYHQW�DXVVL�FRQFHUQHU�OHV
DFWHV�GH�SDUWLFXOLHUV��&HFL�YDXW�WDQW�SRXU�OHV�VHUYLFHV
GH�VRLQV�HW�OHV�VHUYLFHV�VRFLDX[�PHQWLRQQpV�j�O¶DUWL�
FOH�����$��DOLQ pD��HU��E�HW�J��TXH�SRXU�OHV�VHUYLFHV
FXOWXUHOV�YLV pV� j� O¶DUWLFOH�����$��DOLQ pD��HU��Q��/H
SULQFLSH�GH�QHXWUDOLW p�ILVFDOH�V ¶RSSRVH�G¶DLOOHXUV�j
FH�TXH�GHV�DUWLVWHV�LQGLYLGXHOV��FRPPH�SDU�H[HPSOH�
LQ�FDVX��GHV�FKDQWHXUV�VROLVWHV���QH�SXLVVHQW�SDV�
ORUVTXH�OH�FDUDFWqUH�FXOWXUHO�GH�OHXUV�VHUYLFHV�HVW�UH�
FRQQX��rWUH�DVVLPLOpV��GH�OD�P rPH�PDQLqUH�TXH�OHV
JURXSHV�FXOWXUHOV��DX[�RUJDQLVPHV�GH�GURLW�SXEOLF�GH
O¶DUWLFOH�����$��DOLQpD��HU��Q��TXL�SUHVWHQW�GHV�VHUYL�
FHV�FXOWXUHOV�VSpFLILTXHV���6XU�OD�EDVH�GH�O¶DUWLFOH����
$��DOLQpD����GH�OD�� qPH�GLUHFWLYH��OHV�(WDWV�SHXYHQW
IDLUH�GpSHQGUH�O¶RFWURL�G¶XQH�H[RQpUDWLRQ�j�G¶DXWUHV
SHUVRQQHV�TXH�OHV�RUJDQLVPHV�GH�GURLW�SXEOLF� j�OD
FRQGLWLRQ�TXH�OD�UHFKHUFKH�GH�SURILW�QH�VRLW�SDV�V\V�
WpPDWLTXHPHQW�YLVpH��&HWWH�GLVSRVLWLRQ�QH�FRQWLHQW
HQ�O ¶HVSqFH�DXFXQH�OLPLWDWLRQ�TXDQW�DX�FKRL[�GHV
LQVWLWXWLRQV�TXL�SHXYHQW� rWUH�H[FOXHV�GH�O ¶H[RQpUD�
WLRQ�SDU�OHV�(WDWV�PHPEUHV�
&�-�&�(���Q �&�����������DYULO�������3URF pGXUH�Sp�
QDOH�FRQWUH�0DWWKLDV�+RIIPDQQ��� 5HF�&�-�&�(��
������,��������

Art. 44 § 2, 11
²�8Q�RUJDQLVPH�SRXUVXLYDQW�GHV�REMHFWLIV�GH�QDWX�
UH�V\QGLFDOH�DX�VHQV�GH�O
DUWLFOH�����$��SDUDJUDSKH���
VRXV�O���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�GpVLJQH�XQH�RUJDQL�
VDWLRQ�TXL�D�SRXU�REMHFWLI�SULQFLSDO�OD�G pIHQVH�GHV
LQWpUrWV�FROOHFWLIV�GH�VHV�PHPEUHV���TX
LOV�VRLHQW�WUD�
YDLOOHXUV��HPSOR\HXUV��WLWXODLUHV�GH�SURIHVVLRQV�OLEp�
UDOHV�RX�RS pUDWHXUV�H[HUoDQW�XQH�DFWLYLW p�pFRQRPL�
TXH�GRQQpH���HW�OD�UHSU pVHQWDWLRQ�GH�FHX[�FL�YLV� j�
YLV�GHV�SDUWLHV�WLHUFHV�FRQFHUQ pHV��\�FRPSULV�OHV
DXWRULWpV�SXEOLTXHV�
&�-�&�(���Q �&������������QRYHPEUH�������7KH�,QV�
WLWXWH�RI�WKH�0RWRU�,QGXVWU\��� 5HF��&�-�&�(��� �����
������-�2��&������GpFHPEUH�������)LVF��$FW���Q ����
���$FW���ILVF���������$0$1'�&����Q �������HW�)LVFR�
ORJXH��������Q �����
²�/
DUWLFOH�����$��SDUDJUDSKH����VRXV�D���GHX[LqPH
WLUHW��GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH��������HQ�PDWL qUH
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G
KDUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV
UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G
DIIDLUHV�GRLW� rWUH
LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH�OD�FRQGLWLRQ�H[LJHDQW�TX
XQ
RUJDQLVPH�VRLW�JpUp�HW�DGPLQLVWUp�j�WLWUH�HVVHQWLHOOH�
PHQW�EpQpYROH��GRQW�O
REMHFWLI�HVW�GH�UpVHUYHU�OH�Ep�
QpILFH�GH�O
H[RQpUDWLRQ�DX[�RUJDQLVPHV�TXL�Q
RQW�SDV
SRXU�ILQDOLWp�GH�JpQpUHU�GHV�SURILWV�SRXU�OHXUV�PHP�
EUHV��YLVH�XQLTXHPHQW�OHV�PHPEUHV�GH�FHW�RUJDQLV�
PH�TXL��VHORQ�VHV�VWDWXWV��VRQW�GpVLJQpV�SRXU�DVVXUHU
OD�GLUHFWLRQ�GH�FHOXL�FL�DX�QLYHDX�OH�SOXV�pOHYp��DLQVL
TXH�G
DXWUHV�SHUVRQQHV�TXL��VDQV� rWUH�GpVLJQpHV�SDU
OHV�VWDWXWV��HQ�H[HUFHQW�HIIHFWLYHPHQW�OD�GLUHFWLRQ�
HQ�FH�VHQV�TX
HOOHV�SUHQQHQW�OHV�GpFLVLRQV�GH�GHUQLHU
UHVVRUW�UHODWLYHV�j�OD�SROLWLTXH�GXGLW�RUJDQLVPH��QR�
WDPPHQW�GDQV�OH�GRPDLQH�ILQDQFLHU��HW�TX
HOOHV�HI�
IHFWXHQW�OHV�WkFKHV�GH�FRQWU{OH�VXSpULHXUHV�
&�-�&�(���Q �&������������PDUV�������&RPPLVVLR�
QHUV�RI�&XVWRPV�	��([FLVH�7KH�=RRORJLFDO�6RFLHW\
RI�/RQGRQ��5HF��&�-�&�(���������,��������

Art. 44 § 3, 1
²�(Q�YHUWX�GH�O
DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[L q�
PH�GLUHFWLYH��OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�DXWUHV�TXH�OD�OLYUDLVRQ�GX�WHUUDLQ�j
EkWLU��HIIHFWXpHV�GDQV�OH�FDGUH�G
XQ�IDLVFHDX�GH�FRQ�
WUDWV�G
HQWUHSULVH�HW�GH�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�YLVDQW
j�OD�U pDOLVDWLRQ�G
XQ�E kWLPHQW��VRQW�VRXPLVHV� j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�� pWDQW�GRQQp�TX
HOOHV�QH
UHOqYHQW�SDV�GH�O
XQ�GHV�FDV�G
H[RQpUDWLRQ�YLVDQW�OHV
OLYUDLVRQV�GH�E kWLPHQWV�HW�GX�VRO�\�DWWHQDQW�SU pYXV
SDU�OD�GLUHFWLYH��$XFXQH�GLVSRVLWLRQ�GX�GURLW�FRP�
PXQDXWDLUH�QH�V
RSSRVH� j�FH�TX
XQ� pWDW�PHPEUH
IUDSSH�XQH�RSpUDWLRQ��VRXPLVH�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH��pJD�
OHPHQW�G
DXWUHV�LPS{WV�VXU�OHV�PXWDWLRQV�HW�WUDQVDF�
WLRQV��SRXUYX�TXH�FHV�LPS{WV�Q
DLHQW�SDV�OH�FDUDFWqUH
GH�WD[H�VXU�OH�FKLIIUH�G
DIIDLUHV�
&�-�&�(���Q �&����������MXLOOHW��������+��'��HW�8�
.HUUXWW�)LQDQ]DPW�0 |QFKHQJODGEDFK�0LWWH��� 5HF�
&�-�&�(���������,�������
²�/H�UpJLPH�GHV�GpGXFWLRQV�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�SD\pH�HQ�DPRQW�SU pYX�SDU�OHV�DUWLFOHV���� j
���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�YLVH� j�VRXODJHU�HQWL qUH�
PHQW�O
HQWUHSUHQHXU�GH�OD�WD[H�GXH�RX�DFTXLWWpH�GDQV
OH�FDGUH�GH�VHV�DFWLYLWpV�pFRQRPLTXHV��7RXWH�OLPLWD�
WLRQ�GX�GURLW�j�GpGXFWLRQ�FRQIpUp�DX[�DVVXMHWWLV�GRLW�
HQ�UDLVRQ�GH�VRQ�LQFLGHQFH�VXU�OH�QLYHDX�GH�OD�FKDUJH
ILVFDOH��V
DSSOLTXHU�GH�PDQL qUH�VLPLODLUH�GDQV�WRXV
OHV�pWDWV�PHPEUHV�HW�VXSSRVH��HQ�FRQV pTXHQFH��XQH
GLVSRVLWLRQ�FRPPXQDXWDLUH�O
DXWRULVDQW�H[SUHVV p�
PHQW��(Q�O
DEVHQFH�G
XQH�WHOOH�GLVSRVLWLRQ��FH�GURLW�j
GpGXFWLRQ�GRLW�V
H[HUFHU�LPPpGLDWHPHQW�SRXU�OD�WR�
WDOLWp�GHV�WD[HV�D\DQW�JUHYp�OHV�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV
HQ�DPRQW��(VW�LQFRPSDWLEOH�DYHF�OD�GLUHFWLYH��IDXWH
G
rWUH�DXWRULVpH�SDU�FHOOH�FL��XQH�OpJLVODWLRQ�TXL�OLPL�
WH��SRXU�OHV�HQWUHSULVHV�ORXDQW�GHV�LPPHXEOHV�TX
HO�

OHV�RQW�DFTXLV�RX�IDLW�FRQVWUXLUH��OH�GURLW�j�GpGXFWLRQ
j�XQH�IUDFWLRQ�VHXOHPHQW�GH�OD�WD[H�SD\pH�HQ�DPRQW�
ORUVTXH�OH�PRQWDQW�GHV�UHFHWWHV�SURYHQDQW�GH�OD�ORFD�
WLRQ�GH�FHV�LPPHXEOHV�HVW�LQI pULHXU� j�XQ�FHUWDLQ
SRXUFHQWDJH�GH�OD�YDOHXU�GH�FHX[�FL�
&�-�&�(���Q �&�����������VHSWHPEUH��������&RP�
PLVVLRQ�5pSXEOLTXH�IUDQ oDLVH��� 5HF��&�-�&�(��
������,�������
²�/RUVTX
XQ�DVVXMHWWL��DX�VHQV�GH�O
DUWLFOH����SDUD�
JUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��YHQG�XQ�ELHQ�GRQW
LO�DYDLW�FKRLVL�GH�QH�SDV�DIIHFWHU�XQH�SDUWLH�j�VRQ�HQ�
WUHSULVH��OD�UpVHUYDQW�j�VRQ�XVDJH�SULYp��LO�Q
DJLW�SDV�
SRXU�FH�TXL�FRQFHUQH�OD�YHQWH�GH�FHWWH�SDUWLH��HQ�TXD�
OLWp�G
DVVXMHWWL��3DU�FRQV pTXHQW��XQH�WHOOH�RS pUDWLRQ
QH�WRPEH�SDV�VRXV�OH�FRXS�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��$�FHW�pJDUG��DXFXQH�GLVSRVLWLRQ�GH�OD�GLUHF�
WLYH�QH�V
RSSRVH� j�FH�TX
XQ�DVVXMHWWL�TXL�VRXKDLWH
FRQVHUYHU�XQH�SDUWLH�G
XQ�ELHQ�GDQV�VRQ�SDWULPRLQH
SULYp�SXLVVH�O
H[FOXUH�GX�V\VW qPH�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH��'DQV�XQ�WHO�FDV��OD�YHQWLODWLRQ�HQWUH
OD�SDUWLH�DIIHFW pH� j�O
H[HUFLFH�GHV�DFWLYLW pV�SURIHV�
VLRQQHOOHV�HW�FHOOH�UpVHUYpH�j�O
XVDJH�SULYp�GRLW�rWUH
UpDOLVpH�VXU�OD�EDVH�GHV�SURSRUWLRQV�G
XWLOLVDWLRQ�SUR�
IHVVLRQQHOOH�HW�G
XWLOLVDWLRQ�SULYpH�DX�FRXUV�GH�O
DQ�
QpH�G
DFTXLVLWLRQ�HW�QRQ�VXU�OD�EDVH�GH�OD�UpSDUWLWLRQ
JpRJUDSKLTXH��3DU�DLOOHXUV��O
DVVXMHWWL�GRLW�PDQLIHV�
WHU��SHQGDQW�WRXWH�OD�SpULRGH�SHQGDQW�ODTXHOOH�LO�Gp�
WLHQW�OH�ELHQ�HQ�TXHVWLRQ��O
LQWHQWLRQ�G
HQ�JDUGHU�XQH
SDUWLH�GDQV�VRQ�SDWULPRLQH�SULYp��/RUVTXH�O
DVVXMHWWL
D��DX�PRPHQW�GH�O
DFTXLVLWLRQ�GX�ELHQ��RS pUp�OH
FKRL[�VXVPHQWLRQQp��VHXOH�GRLW�rWUH�SULVH�HQ�FRPSWH�
SRXU�O
DSSOLFDWLRQ�GH�O
DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GH�OD
GLUHFWLYH�UHODWLI�DX�GURLW� j� GpGXFWLRQ��OD�SDUWLH�GX
ELHQ�DIIHFW pH� j�VRQ�HQWUHSULVH��HW�OD�U pJXODULVDWLRQ
GHV�GpGXFWLRQV��RSpUpH�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O
DUWLFOH����
SDUDJUDSKH����GRLW�rWUH�OLPLWpH�j�FHWWH�SDUWLH�
&�-�&�(���Q �&�����������RFWREUH��������)LQDQ]DPW
8HO]HQ�'LHWHU�$UPEUHFKW��� 5HF��&�-�&�(�� ������
�����
²�/
DUWLFOH����%��VRXV�K���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�
TXL�SUpYRLW�O
H[RQpUDWLRQ�GH�OD�WD[H�GHV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�LPPHXEOHV�QRQ�E kWLV��H[FOXW�GX�E pQpILFH�GH
FHWWH�H[RQpUDWLRQ�OHV�³WHUUDLQV�j�EkWLU�YLVpV�j�O
DUWLFOH
���SDUDJUDSKH����VRXV�E�́ ��&HWWH�GHUQLqUH�GLVSRVLWLRQ
UHQYR\DQW�H[SUHVVpPHQW�DX[�GpILQLWLRQV�GHV�WHUUDLQV
j�EkWLU�GHV�(WDWV�PHPEUHV��LO�UHYLHQW�j�FHX[�FL�GH�Gp�
ILQLU�OHV�WHUUDLQV�TXL�VRQW� j�FRQVLGpUHU�FRPPH�GHV
WHUUDLQV�j�EkWLU��WDQW�SRXU�O
DSSOLFDWLRQ�GH�O
DUWLFOH���
SDUDJUDSKH����VRXV�E���TXH�SRXU�FHOOH�GH�O
DUWLFOH���
%��VRXV�K���FRPSWH�WHQX�GX�UHQYRL�RSpUp�SDU�FHOXL�FL�
,O�Q
DSSDUWLHQW�HQ�FRQVpTXHQFH�SDV�j�OD�&RXU�GH�SUp�
FLVHU�TXHO�GHJU p�G
DPpQDJHPHQW�GHYUDLW�SU pVHQWHU
XQ�WHUUDLQ�QRQ�EkWL�SRXU�rWUH�TXDOLILp�GH�WHUUDLQ�j�Ek�
WLU�DX�VHQV�GH�OD�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&������������PDUV��������*HPHHQWH
(PPHQ�%HODVWLQJGLHQVW�*URWH�2QGHUQHPLQJHQ��
5HF��&�-�&�(���������,�������
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²�,O�UHVVRUW�GH�OD�GLVWLQFWLRQ�IDLWH�j�O
DUWLFOH����SDUD�
JUDSKH����GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH��HQWUH��G
XQH�SDUW�
OD�OLYUDLVRQ�GH�WHUUDLQV� j�EkWLU��GpFULWV�FRPPH� ©OHV
WHUUDLQV�QXV�RX�DPpQDJpV�GpILQLV�FRPPH�WHOV�SDU�OHV
(WDWV�PHPEUHVª��HW��G
DXWUH�SDUW��OD�OLYUDLVRQ�GH�EkWL�
PHQWV�RX�GH�IUDFWLRQV�GH�EkWLPHQWV�HW�GX�VRO�\�DWWH�
QDQW�HIIHFWXpH�DYDQW�OHXU�SUHPLqUH�RFFXSDWLRQ��WRXWH
FRQVWUXFWLRQ�LQFRUSRU pH�DX�VRO� pWDQW�FRQVLG pUpH
FRPPH�XQ�EkWLPHQW�DX[�WHUPHV�GH�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�
DLQVL�TXH�GX�OLEHOOp�GH�O
DUWLFOH����SDUDJUDSKH����VRXV
D���GH�OD�GLUHFWLYH��OHTXHO�YLVH�©OD�OLYUDLVRQ�G
XQ�EkWL�
PHQW�RX�G
XQH�IUDFWLRQ�GH�EkWLPHQW�HW�GX�VRO�\�DWWH�
QDQWª��TXH��DX[�ILQV�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�
OHV�EkWLPHQWV�RX�IUDFWLRQV�GH�E kWLPHQWV�HW�OH�VRO�\
DWWHQDQW�QH�SHXYHQW�rWUH�GLVVRFLpV�
'DQV�FHV�FRQGLWLRQV��O
H[RQ pUDWLRQ�HW�OH�GURLW�G
RS�
WLRQ�YLVpV�j�O
DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����VRXV�E��HW�F��
GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��OX�HQ�FRPELQDLVRQ�DYHF�VHV
DQQH[HV�)��SRLQW�����HW�*��SRLQW����VRXV�E���OHVTXHOV
DXWRULVHQW�OHV�(WDWV�PHPEUHV��DX�FRXUV�GH�OD�SpULRGH
WUDQVLWRLUH��j�FRQWLQXHU�j�H[RQpUHU�OD�OLYUDLVRQ�G
XQ
EkWLPHQW�RX�G
XQH�IUDFWLRQ�GH�E kWLPHQW�HW�GX�VRO�\
DWWHQDQW�HIIHFWXpH�DYDQW�OD�SUHPLqUH�RFFXSDWLRQ�DLQ�
VL�TX
j�DFFRUGHU�DX[�DVVXMHWWLV�OD�IDFXOWp�G
RSWHU�SRXU
OD�WD[DWLRQ�G
XQH�WHOOH�OLYUDLVRQ��GRLYHQW�SRUWHU��GH
PDQLqUH�LQGLVVRFLDEOH��VXU�OHV�E kWLPHQWV�RX�IUDF�
WLRQV�GH�EkWLPHQWV�HW�VXU�OH�VRO�\�DWWHQDQW�
&�-�&�(���Q �&�����������MXLQ��������)LQDQ]DPW
*RVODU�%ULJLWWH�%UHLWVRKO��� 5HF��&�-�&�(�� �������,�
�����HW�)�-�)�������������
²�/RUVTX
D\DQW�SDUWDJ p�HQ�SDUWV� pJDOHV�GHV�FRQV�
WUXFWLRQV�pULJpHV�VXU�XQ�WHUUDLQ�FRPPXQ��GHX[�SHU�
VRQQHV�Q
RQW�SDV�RSW p�SRXU�OH�U pJLPH�GH�OD�7�9�$��
GH�VRUWH�TXH�O
DFWH�GH�SDUWDJH�D�pWp�DVVXMHWWL�DX�GURLW
SURSRUWLRQQHO�G
HQUHJLVWUHPHQW��LO�QH�OHXU�HVW�SOXV
SRVVLEOH�G
RSWHU�SRXU�OD�TXDOLWp�G
DVVXMHWWL�RFFDVLRQ�
QHO��SRXU�OD�YHQWH�GHV�ELHQV�SDUWDJ pV�VL�FH�Q
HVW�SDV
GDQV�OD�PHVXUH�GH�OD�PRLWL p�GH�FHV�ELHQV��(Q�FDV
G
RSWLRQ��DSUqV�OH�SDUWDJH��SRXU�OD�TXDOLWp�G
DVVXMHWWL
RFFDVLRQQHO�j�OD�7�9�$��SRXU�OD�YHQWH�GHV�FRQVWUXF�
WLRQV�SDUWDJpHV��FHWWH�TXDOLWp�QH�SHXW�OHXU�rWUH�UHFRQ�
QXH�TXH�GDQV�OD�PHVXUH�GH�OD�PRLWL p�GHVGLWHV�FRQV�
WUXFWLRQV�
*DQG�����RFWREUH�������)�-�)������������
��8Q�QRWDLUH�QRUPDOHPHQW�SUXGHQW�GRLW�SDVVHU�O
DFWH
GH�YHQWH�QRWDUL p�DYDQW�OD�ILQ�GX�G pODL�GDQV�OHTXHO
O
LPPHXEOH�SHXW� rWUH�YHQGX�DYHF�DSSOLFDWLRQ�GH�OD
7�9�$���SXLVTX
LO�VDLW�TXH�OH�YHQGHXU�GpVLUDLW�YHQGUH
O
LPPHXEOH�DYHF�7�9�$�
$QYHUV�����PDUV�������)LVFRORJXH��Q ��������

Art. 44 § 3, 2
²�/
DUWLFOH�����SDUWLH�%��OHWWUH�E���GH�OD�VL[L qPH�GL�
UHFWLYH�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH�OD�QRWLRQ
GH��ORFDWLRQV�G
HPSODFHPHQW�SRXU�OH�VWDWLRQQHPHQW
GHV�YpKLFXOHV���QRWLRQ�TXL�LQWURGXLW�XQH�H[FHSWLRQ�j

O
H[RQpUDWLRQ�SUpYXH�SDU�ODGLWH�GLVSRVLWLRQ�HQ�IDYHXU
GH�OD�ORFDWLRQ�GH�ELHQV�LPPHXEOHV��YLVH�OHV�ORFDWLRQV
GH�WRXWHV�OHV�VXUIDFHV�GHVWLQ pHV�DX�VWDWLRQQHPHQW
GHV�YpKLFXOHV��\�FRPSULV�OHV�JDUDJHV�IHUP pV��PDLV
TXH�FHV�ORFDWLRQV�QH�VDXUDLHQW�rWUH�H[FOXHV�GX�EpQp�
ILFH�GH�O
H[RQpUDWLRQ�VL�HOOHV�VRQW�pWURLWHPHQW�OLpHV�j
FHOOHV��HOOHV�PrPHV�H[RQpUpHV��GH�ELHQV�LPPHXEOHV
GHVWLQpV�j�XQ�DXWUH�XVDJH��'qV�ORUV�TXH�OHVGLWHV�ORFD�
WLRQV�VRQW�H[FOXHV�GX�E pQpILFH�GH�O
H[RQpUDWLRQ��OHV
(WDWV�PHPEUHV�VRQW�WHQXV�GH�OHV�DVVXMHWWLU�j�OD�WD[H�
&�-�&�(���Q �&������������MXLOOHW��������6NDWWHPL�
QLVWHULHW�0RUWHQ�+HQULNVHQ���5HF��&�-�&�(���������,�
������)�-�)�������������HW�)LVFRORJXH��Q ���������
²�(QWUH�GDQV�OD�QRWLRQ�GH� ³ORFDWLRQ�GH�ELHQV�LP�
PHXEOHV´��XWLOLVpH�SDU�O
DUWLFOH�����SDUWLH�%��VRXV�E��
GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�SRXU�G pFULUH�XQH�RS pUDWLRQ
REOLJDWRLUHPHQW�H[RQpUpH�GH�OD�WD[H��OH�IDLW�SRXU�XQ
ORFDWDLUH��TXL�UHQRQFH� j�VRQ�EDLO��GH�UHPHWWUH�
PR\HQQDQW�LQGHPQLWp��OH�ELHQ�LPPRELOLHU� j�OD�GLV�
SRVLWLRQ�GH�FHOXL�GRQW�LO�WLHQW�VHV�GURLWV�
&�-�&�(���Q �&�����������GpFHPEUH��������/XEERFN
)LQH�	�&R��&RPPLVVLRQHUV�RI�&XVWRPV�DQG�([FL�
VH��� 5HF��&�-�&�(��� ������,�������HW� )LVFRORJXH�
���������
²�0DQTXH�DX[�REOLJDWLRQV�TXL�OXL�LQFRPEHQW�HQ
YHUWX�GH�O
DUWLFOH���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�XQ�(WDW
PHPEUH�TXL�LQVWLWXH�HW�PDLQWLHQW�HQ�YLJXHXU�XQH�GLV�
SRVLWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�TXL� pWHQG� j�OD�ORFDWLRQ�GH
FHUWDLQV�ELHQV�PHXEOHV��QRWDPPHQW�GHV�FDUDYDQHV�
GHV�WHQWHV�HW�GHV�U pVLGHQFHV�PRELOHV��O
H[RQ pUDWLRQ
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�TXH�O
DUWLFOH����%�
VRXV�E���GH�FHWWH�GLUHFWLYH�U pVHUYH�H[FOXVLYHPHQW� j
OD�ORFDWLRQ�GH�ELHQV�LPPHXEOHV�
&�-�&�(���Q �&����������MXLOOHW��������&RPPLVVLRQ�
5pSXEOLTXH�IUDQoDLVH���5HF��&�-�&�(���������,������
HW�)LVFRORJXH��������Q ���������
²�/¶DUWLFOH����%��VRXV�E���SRLQW����GH�OD�VL[LqPH�GL�
UHFWLYH�SHXW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH�VRQW�WD[D�
EOHV��DX�WLWUH�GHV�RS pUDWLRQV�G ¶KpEHUJHPHQW�HIIHF�
WXpHV�GDQV�OH�FDGUH�GH�VHFWHXUV�D\DQW�XQH�IRQFWLRQ
DQDORJXH�DX�VHFWHXU�K{WHOLHU��OHV�RSpUDWLRQV�G¶KpEHU�
JHPHQW�SRXU�XQH�FRXUWH�GXU pH�GH�SHUVRQQHV�DXWUHV
TXH�GHV�SURFKHV��$�FHW�pJDUG��O¶DUWLFOH����%��VRXV�E��
SRLQW����QH�V¶RSSRVH�SDV�j�FH�TXH�OD�WD[DWLRQ�VRLW�DS�
SOLTXpH�DX[�FRQWUDWV�GH�EDLO�FRQFOXV�SRXU�XQH�GXUpH
LQIpULHXUH�j�VL[�PRLV��FHWWH�GXU pH�pWDQW�FHQVpH�WUD�
GXLUH�O¶LQWHQWLRQ�GHV�SDUWLHV��,O�DSSDUWLHQW�WRXWHIRLV�j
OD�MXULGLFWLRQ�QDWLRQDOH�GH�Y pULILHU�VL��GDQV�O ¶DIIDLUH
GRQW�HOOH�HVW�VDLVLH��FHUWDLQV�pOpPHQWV��WHOOH�OD�UHFRQ�
GXFWLRQ�DXWRPDWLTXH�GX�FRQWUDW�GH�EDLO��QH�WHQGHQW
SDV�j�GpPRQWUHU�TXH�OD�GXUpH�LQVFULWH�GDQV�OH�FRQWUDW
GH�EDLO�QH�UHIO qWH�SDV�O ¶LQWHQWLRQ�YpULWDEOH�GHV�SDU�
WLHV��DXTXHO�FDV�LO�FRQYLHQGUDLW�GH�SUHQGUH�HQ�FRQVL�
GpUDWLRQ�OD�GXUpH�HIIHFWLYH�WRWDOH�GH�O ¶KpEHUJHPHQW
SOXW{W�TXH�FHOOH�LQVFULWH�GDQV�OH�FRQWUDW�GH�EDLO��(Q
HIIHW��OH�IDLW�SRXU�OHV�(WDWV�PHPEUHV��TXL�GLVSRVHQW�j
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FHW�pJDUG�G¶XQH�PDUJH�G¶DSSUpFLDWLRQ��GH�GLVWLQJXHU
HQWUH�O¶KpEHUJHPHQW�GDQV�OH�VHFWHXU�K{WHOLHU�HW�OD�OR�
FDWLRQ�GH�SLqFHV�G¶KDELWDWLRQ�HQ�IRQFWLRQ�GH�OD�GXUpH
GH�O¶KpEHUJHPHQW�FRQVWLWXH�XQ�FULWqUH�GH�GLVWLQFWLRQ
DSSURSULp�GDQV�OD�PHVXUH�R��O¶KpEHUJHPHQW�K{WHOLHU
VH�GLVWLQJXH�SUpFLVpPHQW�GH�OD�ORFDWLRQ�G¶XQH�SLqFH
G¶KDELWDWLRQ�SDU��HQWUH�DXWUHV�FULW qUHV��OD�GXU pH�GX
VpMRXU��HW�O¶HPSORL�j�FHWWH�ILQ�GX�FULWqUH�GH�OD�IRXUQL�
WXUH�G ¶XQ�K pEHUJHPHQW�GH�FRXUWH�GXU pH��FHOOH�FL
pWDQW�GpILQLH�FRPPH�pWDQW�LQIpULHXUH�j�VL[�PRLV��DS�
SDUDvW�FRPPH�XQ�PR\HQ�UDLVRQQDEOH�GH�JDUDQWLU�TXH
VRLHQW�LPSRV pHV�OHV�RS pUDWLRQV�HIIHFWX pHV�SDU�GHV
DVVXMHWWLV�H[HUoDQW�XQH�DFWLYLWp�VHPEODEOH�j�OD�IRQF�
WLRQ�HVVHQWLHOOH�UHPSOLH�SDU�XQ�K{WHO��j�VDYRLU�IRXUQLU
XQ�KpEHUJHPHQW�WHPSRUDLUH�GDQV�OH�FDGUH�G¶XQ�UDS�
SRUW�FRPPHUFLDO�
&�-�&�(���Q �&������������I pYULHU��������(OLVDEHWK
%ODVL�)LQDQ]DPW�0�QFKHQ�,���5HF��&�-�&�(��������
,������HW�)LVFRORJXH��������Q ��������
²�/¶DUWLFOH���GH�OD�SUHPL qUH�GLUHFWLYH��������HQ
PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�O pJLVODWLRQV�GHV�(WDWV
PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV
QH�V¶RSSRVH�SDV�j�FH�TX¶XQ�(WDW�PHPEUH��TXL�D�IDLW
XVDJH�GH�OD�SRVVLELOLWp�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH�����&��GH�OD
VL[LqPH�GLUHFWLYH�HW�D�DLQVL�DFFRUGp�j�VHV�DVVXMHWWLV�OH
GURLW�G¶RSWHU�SRXU�OD�WD[DWLRQ�GH�FHUWDLQHV�ORFDWLRQV
LPPRELOLqUHV��VXSSULPH��SDU�XQH�ORL�SRVWpULHXUH��OH�
GLW�GURLW�G¶RSWLRQ�HW�UpLQWURGXLVH�DLQVL�O¶H[RQpUDWLRQ�
,O�UHYLHQW�DX[�(WDWV�PHPEUHV��MRXLVVDQW�G ¶XQH�ODUJH
PDUJH�G¶DSSUpFLDWLRQ�GDQV�OH�FDGUH�GHV�GLVSRVLWLRQV
GH�O¶DUWLFOH�����%�HW�&��GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��G¶DS�
SUpFLHU�V ¶LO�FRQYLHQW�G ¶LQVWDXUHU�RX�QRQ�OH�GURLW
G¶RSWLRQ��VHORQ�FH�TX ¶LOV�FRQVLG qUHQW�RSSRUWXQ�HQ
IRQFWLRQ�GX�FRQWH[WH�H[LVWDQW�GDQV�OHXU�SD\V� j�XQ
PRPHQW�GRQQp��/D�OLEHUW p�G¶RXYULU�RX�QRQ�OH�GURLW
G¶RSWLRQ�Q¶HVW�SDV�UHVWUHLQWH�GDQV�OH�WHPSV�QL�SDU�OH
IDLW�TX¶XQH�GpFLVLRQ�FRQWUDLUH�D�pWp�SULVH�j�XQH�SpULR�
GH�DQWpULHXUH��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�GRQF�pJD�
OHPHQW��GDQV�OH�FDGUH�GH�OHXUV�FRPSpWHQFHV�QDWLRQD�
OHV��UpYRTXHU�OH�GURLW�G¶RSWLRQ�DSUqV�O¶DYRLU�LQVWDXUp
HW�UHYHQLU�j�OD�UqJOH�GH�EDVH�TXL�HVW�O¶H[RQpUDWLRQ�GH
OD�WD[DWLRQ�SRXU�OHV�RSpUDWLRQV�G¶DIIHUPDJH�HW�GH�OR�
FDWLRQ�GH�ELHQV�LPPRELOLHUV��/RUVTXH�OH�GURLW�G ¶RS�
WLRQ�D� pWp�DFFRUGp�DX[�DVVXMHWWLV�SDU�OH�O pJLVODWHXU
QDWLRQDO��LO�QH�VDXUDLW� rWUH�GpGXLW�GX�SULQFLSH�GH�OD
QHXWUDOLWp�ILVFDOH��TXL�D�WURXYp�VRQ�H[SUHVVLRQ�j�O¶DU�
WLFOH���GH�OD�SUHPL qUH�GLUHFWLYH�HW�TXL�HVW�G ¶DLOOHXUV
LQKpUHQW�DX�V\VWqPH�FRPPXQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��TXH�OH�FKRL[�GX�OpJLVODWHXU�HVW�LUUpYHUVLEOH�
(Q�HIIHW��GHSXLV�OD�PLVH�HQ�°XYUH��SDU�OD�VL[LqPH�GL�
UHFWLYH��G¶XQ�V\VWqPH�KDUPRQLVp�GHV�H[RQ pUDWLRQV�
LO�QH�SHXW�SOXV� rWUH�GpURJp� j�FH�SULQFLSH�HQ�LQYR�
TXDQW�XQH�GLVSRVLWLRQ�GH�OD�SUHPLqUH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&�����������GpFHPEUH��������%HOJRFR�
GH[�6$�(WDW�EHOJH��� 5HF��&�-�&�(��� ������,�������
)LVFRORJXH��������Q ��������HW�)�-�)�������������

²�/¶DUWLFOH�����%��VRXV�E���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH
SHUPHW�DX[�(WDWV�PHPEUHV�GH�SRVHU�XQH�UqJOH�JpQp�
UDOH�DVVXMHWWLVVDQW�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�OHV
ORFDWLRQV�GH�ELHQV�LPPHXEOHV��WRXW�HQ�DVVRUWLVVDQW
ODGLWH�UqJOH�G¶XQH�H[FHSWLRQ�YLVDQW�j�HQ�H[RQpUHU�OHV
VHXOHV�ORFDWLRQV�GH�ELHQV�LPPHXEOHV�GHVWLQpV�j�O¶KD�
ELWDWLRQ�
&�-�&�(���Q �&����������IpYULHU��������0��$PHQJXDO
)DU�-��$PHQJXDO�)DU���5HF��&�-�&�(���������,������HW
)�-�)������������
²�/¶DUWLFOH����GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�GRLW� rWUH�LQ�
WHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH�OH�GURLW��SRXU�XQ�DVVXMHWWL��GH
GpGXLUH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�DFTXLWW pH�VXU
GHV�ELHQV�RX�VHUYLFHV�TXL�OXL�RQW� pWp�IRXUQLV�HQ�YXH
GH�UpDOLVHU�FHUWDLQHV�RSpUDWLRQV�GH�ORFDWLRQ�UHVWH�DF�
TXLV�ORUVTX¶XQH�PRGLILFDWLRQ�OpJLVODWLYH�SRVWpULHXUH
j�OD�IRXUQLWXUH�GH�FHV�ELHQV�RX�GH�FHV�VHUYLFHV�PDLV
DQWpULHXUH�DX�GpEXW�GHVGLWHV�RSpUDWLRQV�SULYH�FHW�DV�
VXMHWWL�GX�GURLW�GH�UHQRQFHU� j�O¶H[RQpUDWLRQ�GH�FHO�
OHV�FL��PrPH�VL�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�D�pWp�OL�
TXLGpH�VRXV�UpVHUYH�G¶XQ�FRQWU{OH�D�SRVWHULRUL��/HV
SULQFLSHV�GH�OD�SURWHFWLRQ�GH�OD�FRQILDQFH�OpJLWLPH�HW
GH�OD�V pFXULWp�MXULGLTXH�V ¶RSSRVHQW��HQ�HIIHW�� j�FH
TX¶XQH�WHOOH�PRGLILFDWLRQ�O pJLVODWLYH�OH�SULYH��DYHF
HIIHW�UpWURDFWLI��GX�GURLW�j�GpGXFWLRQ�TX¶LO�D�DFTXLV�
&�-�&�(���Q �&�����������MXLQ��������*UXQGVW�FNJH�
PHLQVFKDIW�6FKOR �VWUD�H�*E5�)LQDQ]DPW�3DGHU�
ERUQ���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�$X�GHOj�GHV�FDV�SDUWLFXOLHUV�H[SUHVV pPHQW�YLVpV
j�O¶DUWLFOH�����%��VRXV�E���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH��OD
QRWLRQ�GH�©ORFDWLRQ�GH�ELHQV�LPPHXEOHVª�GRLW�IDLUH
O¶REMHW�G ¶XQH�LQWHUSU pWDWLRQ�VWULFWH��GX�IDLW�TX ¶HOOH
FRQVWLWXH�XQH�H[FHSWLRQ�DX�UpJLPH�JpQpUDO�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�FRQVDFUp�GDQV�FHWWH�GLUHFWLYH�
3DU�FRQV pTXHQW��QH�SHXYHQW� rWUH�LQFOXV�GDQV�FHWWH
QRWLRQ�GHV�FRQWUDWV��WHOV�FHX[�GH�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ
G¶LQIUDVWUXFWXUHV�URXWL qUHV�PR\HQQDQW�YHUVHPHQW
G¶XQ�SpDJH��FDUDFWpULVpV�SDU�O ¶DEVHQFH�GH�SULVH�HQ
FRPSWH�GH�OD�GXUpH�GH�OD�MRXLVVDQFH�GX�ELHQ�LPPHX�
EOH��pOpPHQW�HVVHQWLHO�GX�FRQWUDW�GH�ORFDWLRQ��GDQV�OH
FRQVHQWHPHQW�GHV�SDUWLHV�
&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH��������&RP�
PLVVLRQ�,UODQGH��� 5HF��&�-�&�(��� ������,�������HW
)LVFRORJXH��������Q ��������HW�&�-�&�(���Q �&�����
�������VHSWHPEUH��������&RPPLVVLRQ��5R\DXPH�
8QL�GH�*UDQGH�%UHWDJQH�HW�G¶,UODQGH�GX�1RUG���5HF�
&�-�&�(���������,�������
²�/HV�WHUPHV�HPSOR\pV�SRXU�GpVLJQHU�OHV�H[RQpUD�
WLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH����
����HQ�PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV
(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH
G¶DIIDLUHV�VRQW�G ¶LQWHUSUpWDWLRQ�VWULFWH�� pWDQW�GRQQp
TX¶HOOHV�FRQVWLWXHQW�GHV�GpURJDWLRQV�DX�SULQFLSH�Jp�
QpUDO�VHORQ�OHTXHO�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HVW
SHUoXH�VXU�FKDTXH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HIIHFWXpH�j
WLWUH�RQpUHX[�SDU�XQ�DVVXMHWWL��6¶DJLVVDQW�GH�O¶DSSOL�
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FDWLRQ�GH�O¶H[RQpUDWLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH�����%��VRXV
E���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH��FRQFHUQDQW�OHV�RS pUD�
WLRQV�G ¶DIIHUPDJH�HW�GH�ORFDWLRQ�GH�ELHQV�LPPHX�
EOHV��j�O¶DFWLYLWp�GH�JHVWLRQ�G¶XQ�JROI��OHV�SUHVWDWLRQV
OLpHV�j�OD�SUDWLTXH�GX�VSRUW�HW�GH�O ¶pGXFDWLRQ�SK\VL�
TXH�GRLYHQW�GDQV�OD�PHVXUH�GX�SRVVLEOH� rWUH�FRQVL�
GpUpHV�GDQV�OHXU�HQVHPEOH��,O�FRQYLHQW�pJDOHPHQW�GH
SUHQGUH�HQ�FRPSWH�OD�GXUpH�GH�OD�MRXLVVDQFH�GX�ELHQ
LPPHXEOH��FHOOH�FL�FRQVWLWXDQW�XQ�pOpPHQW�HVVHQWLHO
GX�FRQWUDW�GH�ORFDWLRQ��,O�DSSDUWLHQW� j�OD�MXULGLFWLRQ
QDWLRQDOH�GH�G pWHUPLQHU��DX�YX�GH�FHV� pOpPHQWV��VL
ODGLWH�DFWLYLWp�SHXW�rWUH�FRQVLGpUpH�FRPPH�H[RQpUpH
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH
����%��VRXV�E���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&������������MDQYLHU��������6YHQVND
VWDWHQ�6WRFNKROP�/LQG |SDUN�$%��� 5HF��&�-�&�(��
������,������HW�)�-�)�������������
²�/¶DUWLFOH�����%��VRXV�E���HW�&��VRXV�D���GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH���������HQ�PDWL qUH�G ¶KDUPRQLVDWLRQ
GHV�O pJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[
WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV��GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ
FH�VHQV�TX¶LO�QH�V¶RSSRVH�SDV�j�XQH�GLVSRVLWLRQ�QD�
WLRQDOH�TXL��DX[�ILQV�GH�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶H[RQpUD�
WLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��SHUPHW�G¶DVVL�
PLOHU�j�O¶DIIHUPDJH�HW�j�OD�ORFDWLRQ�GH�ELHQV�LPPHX�
EOHV�OD�FRQVWLWXWLRQ��SRXU�XQH�GXU pH�FRQYHQXH�HW
FRQWUH�UpPXQpUDWLRQ��G¶XQ�GURLW�UpHO�FRQIpUDQW�j�VRQ
WLWXODLUH�XQ�SRXYRLU�G¶XWLOLVDWLRQ�VXU�XQ�ELHQ�LPPHX�
EOH�WHO�TX¶XQ�GURLW�G¶XVXIUXLW��/H�UHVSHFW�GX�SULQFLSH
GH�QHXWUDOLWp�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�DLQVL
TXH�O¶H[LJHQFH�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�FRKpUHQWH�GHV�GLVSR�
VLWLRQV�GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH��QRWDPPHQW�O ¶DSSOL�
FDWLRQ�FRUUHFWH��VLPSOH�HW�XQLIRUPH�GHV�H[RQ pUD�
WLRQV�SUpYXHV��FRQGXLVHQW�j�DVVLPLOHU�O ¶RFWURL�GXGLW
GURLW�UpHO�j�OD�ORFDWLRQ�HW�j�O¶DIIHUPDJH��DX[�ILQV�GH
O¶DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�SU pFLWpHV��(Q�HIIHW�
O¶DVVLPLODWLRQ�j�OD�ORFDWLRQ�G¶XQH�WHOOH�IRUPH�G¶XWLOL�
VDWLRQ�GH�ELHQV�LPPHXEOHV�SHUPHW�G ¶pYLWHU�TXH�VRLW
DEXVLYHPHQW�FRQVWLWX p�XQ�GURLW� j� GpGXFWLRQ�GH�OD
WD[H�SD\pH�HQ�DPRQW�VXU�GHV�ELHQV�LPPHXEOHV��RE�
MHFWLI�H[SUHVVpPHQW�YLVp�j�O¶DUWLFOH����GH�OD�VL[LqPH
GLUHFWLYH��&HWWH�LQWHUSU pWDWLRQ�QH�VDXUDLW� rWUH�LQILU�
PpH�SDU�OH�IDLW�TXH�O¶XVXIUXLW�SUpVHQWH��GDQV�OH�GURLW
FLYLO�GH�SOXVLHXUV�(WDWV�PHPEUHV��GHV�FDUDFW pULVWL�
TXHV�TXL�OH�GLVWLQJXHQW�GH�OD�ORFDWLRQ�RX�GH�O ¶DIIHU�
PDJH��(Q�HIIHW��OHV�SDUWLFXODULWpV�HQ�FDXVH��UpVXOWDQW
GH�O¶DSSDUWHQDQFH�GH�FHV�LQVWLWXWLRQV� j�GHV�FDW pJR�
ULHV�MXULGLTXHV�GLVWLQFWHV��VRQW�VHFRQGDLUHV�SDU�UDS�
SRUW�DX�IDLW�TXH��VXU�OH�SODQ�pFRQRPLTXH��XQ�GURLW�WHO
TXH�OH�GURLW�G ¶XVXIUXLW�FRQVLGpUp�HW�OD�ORFDWLRQ�RX
O¶DIIHUPDJH�SUpVHQWHQW�OD�FDUDFW pULVWLTXH�FRPPXQH
HVVHQWLHOOH�TXL�FRQVLVWH�j�FRQIpUHU�j�O¶LQWpUHVVp��SRXU
XQH�GXUpH�FRQYHQXH�HW�FRQWUH�UpPXQpUDWLRQ��OH�GURLW
G¶RFFXSHU�XQ�LPPHXEOH�FRPPH�V¶LO�HQ�pWDLW�SURSULp�
WDLUH�HW�G ¶H[FOXUH�WRXWH�DXWUH�SHUVRQQH�GX�E pQpILFH
G¶XQ�WHO�GURLW�

&�-�&�(���Q �&�����������RFWREUH��������6WLFKWLQJ
³*RHG�:RQHQ ´�6WDDWVVHFUHWDULV�YDQ�)LQDQFL sQ��
5HF��&�-�&�(��� ������,�������HW� ,QWHU��)LVF��$FW ��
����������
²�/D�ORFDWLRQ�GH�ELHQV�LPPHXEOHV�DX�VHQV�GH�O¶DUWL�
FOH�����%��VRXV�E���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH��FRQVLVWH
HQ�VXEVWDQFH�HQ�FH�TXH�OH�SURSULpWDLUH�G¶XQ�LPPHX�
EOH�FqGH�DX�ORFDWDLUH��FRQWUH�XQ�OR\HU�HW�SRXU�XQH
GXUpH�FRQYHQXH��OH�GURLW�G¶RFFXSHU�VRQ�ELHQ�HW�G¶HQ
H[FOXUH�G¶DXWUHV�SHUVRQQHV��& ¶HVW�GRQF�OH�SURSUL p�
WDLUH�TXL�HIIHFWXH�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�WD[DEOH�HW
OH�ORFDWDLUH�TXL�YHUVH��HQ�pFKDQJH�GH�FHOOH�FL��OD�FRQ�
WUHSDUWLH��'qV�ORUV��XQH�SHUVRQQH�TXL�Q¶D�j�O¶RULJLQH
DXFXQ�WLWUH�VXU�XQ�ELHQ�LPPHXEOH�HW�TXL�FRQFOXW�DYHF
OH�SURSULpWDLUH�GH�FH�ELHQ�XQ�FRQWUDW�SRUWDQW�VXU�OD�OR�
FDWLRQ�GXGLW�ELHQ�HW�RX�DFFHSWH�GH�SUHQGUH�j�EDLO�OH�
GLW�ELHQ��PR\HQQDQW�SDLHPHQW�G ¶XQH�VRPPH�G ¶DU�
JHQW�SDU�OH�SURSUL pWDLUH��Q¶HIIHFWXH�SDV�XQH�SUHVWD�
WLRQ�GH�VHUYLFHV�UHOHYDQW�GH�O ¶DUWLFOH�����%��VRXV�E��
SUpFLWp�
8QH�SHUVRQQH�TXL�Q¶D�j�O¶RULJLQH�DXFXQ�WLWUH�VXU�XQ
ELHQ�LPPHXEOH��TXL�FRQFOXW�XQ�FRQWUDW�G¶RSWLRQ�UHOD�
WLI�j�OD�ORFDWLRQ�GH�FH�ELHQ�HQ�pFKDQJH�G¶XQH�VRPPH
G¶DUJHQW�SD\pH�SDU�OH�SURSULpWDLUH��j�GHV�FRQGLWLRQV
VHORQ�OHVTXHOOHV�OHV�IRQGV�UHVWHURQW�G pSRVpV�VXU�XQ
FRPSWH�VSpFLDO�HQ�JDUDQWLH�GH�O ¶H[pFXWLRQ�GHV�REOL�
JDWLRQV�TXL�OXL�LQFRPEHQW�HQ�YHUWX�GX�FRQWUDW�G ¶RS�
WLRQ��HW�TXL�H[HUFH�XOW pULHXUHPHQW�OHV�RSWLRQV�SU p�
YXHV�SDU�OH�FRQWUDW�G ¶RSWLRQ�HW�DFFHSWH�GH�FRQFOXUH
GHV�EDX[�SRUWDQW�VXU�OH�ELHQ�LPPHXEOH�HQ� pFKDQJH
GX�GpEORFDJH�GHV�IRQGV�GpSRVpV�VXU�OH�FRPSWH�VSp�
FLDO� j�VRQ�QRP��Q ¶HIIHFWXH� j�DXFXQ�PRPHQW�XQH
SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�UHOHYDQW�GH�O ¶DUWLFOH�����%�
VRXV�E���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&�����������RFWREUH��������&RPPLV�
VLRQHUV�RI�&XVWRPV�	�([FLVH�0LUURU�*URXSSOF���
5HF��&�-�&�(��� ������,�������� )�-�)�������������HW
)LVFRORJXH��������Q ��������
²�/D�ORFDWLRQ�GH�ELHQV�LPPHXEOHV�DX�VHQV�GH�O¶DUWL�
FOH�����%��VRXV�E���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH��FRQVLVWH
HQ�VXEVWDQFH�HQ�FH�TXH�OH�SURSULpWDLUH�G¶XQ�LPPHX�
EOH�FqGH�DX�ORFDWDLUH��FRQWUH�XQ�OR\HU�HW�SRXU�XQH
GXUpH�FRQYHQXH��OH�GURLW�G¶RFFXSHU�VRQ�ELHQ�HW�G¶HQ
H[FOXUH�G¶DXWUHV�SHUVRQQHV��&HWWH�GLVSRVLWLRQ�V ¶DS�
SOLTXH�j�O¶RFWURL�GH�EDX[�G ¶LPPHXEOHV��PDLV�SDV� j
GHV�RSpUDWLRQV�TXL�\�WURXYHQW�XQLTXHPHQW�OHXU�EDVH
RX�TXL�OHXU�VRQW�DFFHVVRLUHV�VDQV�TX¶HOOHV�VRLHQW�HI�
IHFWXpHV�SDU�OH�SURSULpWDLUH�OXL�PrPH��'qV�ORUV��O¶DU�
WLFOH�����%��VRXV�E���SUpFLWp�Q¶H[RQqUH�SDV�XQH�SUHV�
WDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HIIHFWXpH�SDU�XQH�SHUVRQQH�TXL�QH
SRVVqGH�DXFXQ�WLWUH�VXU�XQ�ELHQ�LPPHXEOH�HW�FRQVLV�
WDQW�j�DFFHSWHU��j�WLWUH�RQpUHX[��OD�FHVVLRQ�G¶XQ�EDLO
VXU�FH�ELHQ�GH�OD�SDUW�GX�SUHQHXU�
&�-�&�(���Q �&�����������RFWREUH��������&RPPLV�
VLRQHUV�RI�&XVWRPV�	�([FLVH�&DQWRU�)LW]JHUDOG�,Q�
WHUQDWLRQDO���5HF��&�-�&�(��� ������,�������� )�-�)��
��������HW�)LVFRORJXH��������Q ��������
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²�/D�ORFDWLRQ�G ¶XQ�E kWLPHQW�FRQVWLWX p� G¶pOpPHQWV
SUpIDEULTXpV�TXL�HVW�DWWDFK p�DX�VRO�GH�VRUWH�TX ¶LO�QH
SHXW�SDV� rWUH�IDFLOHPHQW�G pPRQWp�RX�G pSODFp��GRLW
rWUH�FRQVLGpUpH�FRPPH�XQH�ORFDWLRQ�GH�ELHQ�LPPHX�
EOH�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH ����%��E��GH�OD��qPH GLUHFWLYH�
PrPH�VL�FH�E kWLPHQW�GRLW� rWUH�HQOHYp�j�O¶H[SLUDWLRQ
GX�FRQWUDW�GH�ORFDWLRQ�HW�rWUH�j�QRXYHDX�XWLOLVp�VXU�XQ
DXWUH�IRQGV��,O�Q¶HVW�GRQF�SDV�QpFHVVDLUH�TXH�FHV�EkWL�
PHQWV�VRLHQW�DWWDFKpV�DX�VRO�G ¶XQH�PDQLqUH�LQGLVVR�
FLDEOH�SRXU�FRQVLGpUHU�TX¶LOV�RQW�OH�FDUDFWqUH�GH�ELHQV
LPPRELOLHUV��/D�GXU pH�GX�FRQWUDW�GH�ORFDWLRQ�Q ¶HVW
SDV�QRQ�SOXV�GpFLVLYH��$LQVL�GpILQL��OH�FRQFHSW�GH�Ek�
WLPHQW�FRUUHVSRQG�j�OD�GpILQLWLRQ�TX¶HQ�GRQQH�O¶DUWL�
FOH ���DOLQpD ���D��GH�OD�� qPH GLUHFWLYH�UHODWLI�j�OD�OL�
YUDLVRQ�GH�EkWLPHQWV��/D�FLUFRQVWDQFH�TXH�OH�EDLOOHXU
PHWWH�j�GLVSRVLWLRQ�OH�VRO�HW�OH�EkWLPHQW�RX�ELHQ�VHX�
OHPHQW�OH�EkWLPHQW�TX¶LO�D�FRQVWUXLW�VXU�OH�WHUUDLQ�GX
ORFDWDLUH��Q ¶HVW�SDV�SHUWLQHQWH�SRXU�DSSU pFLHU�VL�OD
ORFDWLRQ�GRLW�rWUH�FRQVLGpUpH�FRPPH�XQH�ORFDWLRQ�GH
ELHQ�LPPRELOLHU�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH ����%��E��GH�OD
�qPH GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&������������MDQYLHU��������5XGROI
0DLHUKRIHU�)LQDQ]DPW�$XJVEXUJ�/DQG��� 5HF�
&�-�&�(��� ������,������� )�-�)�������������� 7�)�5��
������Q �����������QRWH�HW�)LVFRORJXH��������Q �����
��
²�,O�UpVXOWH�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����SUHPLHU�DOL�
QpD��VRXV�D���HW�GH�O¶DUWLFOH�����%��VXE�E�GH�OD�VL[LqPH
GLUHFWLYH�TX¶XQ�(WDW�PHPEUH�H[RQqUH�O¶XWLOLVDWLRQ�j
GHV�ILQV�SULYpHV�SDU�XQ�DVVXMHWL�G ¶XQ�ELHQ�DIIHFW p�j
VRQ�HQWUHSULVH�
&�-�&�(���Q �&�����������PDL��������:ROIJDQJ�6HH�
OLQJ�)LQDQ]DPW�6WDUQEHUJ��� 5HF��&�-�&�(��� ������,�
������)�-�)��������������7�)�5���������Q �����������
QRWH�HW�)LVFRORJXH��������Q ��������
²�/¶DUWLFOH�����%��VRXV�E���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�
GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH�QH�FRQVWLWXH�SDV
XQH�ORFDWLRQ�GH�ELHQV�LPPHXEOHV�DX�VHQV�GH�ODGLWH
GLVSRVLWLRQ�O¶RFWURL�SDU�OH�SURSUL pWDLUH�GHV�OLHX[�DX
SURSULpWDLUH�G¶XQ�GLVWULEXWHXU�GH�FLJDUHWWHV�GX�GURLW
G¶LQVWDOOHU�OHGLW�GLVWULEXWHXU�HW�G¶HQ�DVVXUHU�OH�IRQF�
WLRQQHPHQW�HW�OD�PDLQWHQDQFH�GDQV�VRQ� pWDEOLVVH�
PHQW�SRXU�XQH�SpULRGH�GH�GHX[�DQV��GDQV�XQ�HPSOD�
FHPHQW�GpVLJQp�SDU�OHGLW�SURSUL pWDLUH�GHV�OLHX[��HQ
pFKDQJH�G¶XQ�SRXUFHQWDJH�GHV�EpQpILFHV�EUXWV�UpVXO�
WDQW�GH�OD�YHQWH�GH�FLJDUHWWHV�HW�G ¶DXWUHV�SURGXLWV�j
EDVH�GH�WDEDF�GDQV�VRQ�pWDEOLVVHPHQW��VDQV�WRXWHIRLV
TXH�OH�SURSUL pWDLUH�GX�GLVWULEXWHXU�VH�YRLH�RFWUR\HU
GHV�GURLWV�GH�SRVVHVVLRQ�RX�GH�FRQWU {OH�DXWUHV�TXH
FHX[�TXL�RQW� pWp�H[SUHVVpPHQW�SUpYXV�GDQV�OH�FRQ�
WUDW�FRQFOX�HQWUH�OHV�SDUWLHV�
&�-�&�(���Q �&������������MXLQ��������6LQFODLU�&ROOLV
/WG�&RPPLVVLRQHUV�RI�&XVWRPV�	�([FLVH��� 5HF�
&�-�&�(���������,�������
²�/HV�GLVSRVLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH�����&��GH�OD�VL[LqPH
GLUHFWLYH��UHODWLYHV�j�O¶DIIHUPDJH�HW�j�OD�ORFDWLRQ�GH

ELHQV�LPPHXEOHV��QH�SHXYHQW�rWUH�LQWHUSUpWpHV�HQ�FH
VHQV�TX ¶HOOHV�SHUPHWWUDLHQW�DX[�(WDWV�PHPEUHV
G¶DGRSWHU�XQH�U pJOHPHQWDWLRQ��WHOOH�TXH�FHOOH�HQ
FDXVH�DX�SULQFLSDO��FRPSRUWDQW�XQH�SURF pGXUH
G¶DJUpPHQW�SUpDODEOH�FRQGXLVDQW��GDQV�FHUWDLQV�FDV�
j�XQH�LPSRVVLELOLW p�GH�G pGXLUH�LQW pJUDOHPHQW�OD
7�9�$��DFTXLWWpH�HQ�DPRQW�
&�-�&�(���Q �&�����������VHSWHPEUH��������$GPL�
QLVWUDWLRQ�GH�O¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV��(WDW
GX�*UDQG�'XFKp�GH�/X[HPERXUJ�9HUPLHWXQJVJHVHOO�
VFKDIW�2EMHNW�.LUFKEHUJ�6jUO���)�-�)���������Q ���
²�/¶DUWLFOH�����%��VRXV�E���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH
GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH�GHV�RSpUDWLRQV�GH
©ORFDWLRQ�GH�ELHQV�LPPHXEOHV ª�FRQVWLWXHQW�DX�VHQV
GH�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�GHV�RS pUDWLRQV�SDU�OHVTXHOOHV
XQH�VRFLpWp�RFWURLH�VLPXOWDQpPHQW��SDU�GHV�FRQWUDWV
GLIIpUHQWV�j�GHV�VRFLpWpV�TXL�OXL�VRQW�OL pHV��XQ�GURLW
SUpFDLUH�G¶RFFXSDWLRQ�VXU�OH�PrPH�LPPHXEOH�FRQWUH
OH�SDLHPHQW�G ¶XQH�LQGHPQLW p�IL[pH�SULQFLSDOHPHQW
HQ�IRQFWLRQ�GH�OD�VXUIDFH�RFFXSpH�
&�-�&�(���Q �&������������QRYHPEUH��������(WDW
EHOJH�7HPFR�(XURSH�6$���)�-�)�������������7�)�5��
������Q ����������QRWH��)LVFRORJXH��������Q �������
HW�5�*�)���������Q �������
²�/¶DUWLFOH�����%��VRXV�E���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH
GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH�OD�QRWLRQ�GH�ORFD�
WLRQ�GH�ELHQV�LPPHXEOHV�HQJOREH�OD�ORFDWLRQ�G ¶HP�
SODFHPHQWV�SUpYXV�SRXU�O ¶DPDUUDJH�GH�EDWHDX[�VXU
O¶HDX�DLQVL�TXH�G¶HPSODFHPHQWV�SRXU�O¶HQWUHSRVDJH
GH�FHV�EDWHDX[�j�WHUUH�GDQV�O¶DLUH�SRUWXDLUH�
&�-�&�(���Q �&�����������PDUV��������)RQGHQ�0DU�
VHOLVERUJ�/\VWEnGHKDYQ�6NDWWHPLQLVWHULHW�HW�6NDWWH�
PLQLVWHULHW�)RQGHQ�0DUVHOLVERUJ�/\VWE nGHKDYQ��
)LVFRORJXH��������Q ��������
²�/D�WROpUDQFH�DGPLQLVWUDWLYH�SRXU�FH�TXL�FRQFHUQH
OH�ORJHPHQW�GX�FRQFLHUJH�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWpH�VWULF�
WHPHQW��&H�UpJLPH�VSpFLILTXH�QH�SHXW�SDV�rWUH�pODUJL
DX[�ORJHPHQWV�PLV� j�GLVSRVLWLRQ�G ¶XQ�DGPLQLVWUD�
WHXU��/RUVTX ¶XQH�HQWUHSULVH�PHW� j�OD�GLVSRVLWLRQ
G¶XQ�JpUDQW�GHV�ORFDX[�G¶KDELWDWLRQ��HOOH�OXL�FRQVHQW
OD�MRXLVVDQFH�G ¶XQ�ELHQ�LPPRELOLHU�HQ�YHUWX�G ¶XQ
FRQWUDW�j�WLWUH�RQpUHX[��(WDQW�GRQQp�TXH�FHWWH�RSpUD�
WLRQ�HVW�H[HPSWpH�GH�OD�7�9�$��SDU�O¶DUW������������
&�7�9�$���OD�WD[H�HQ�DPRQW�JUHYDQW�OH�EkWLPHQW��TXL
VHUW�GH�ORFDO�G¶KDELWDWLRQ��Q¶HVW�SDV�GpGXFWLEOH�SRXU
O¶HQWUHSULVH�
*DQG����G pFHPEUH������� &RXU��ILVF ���������Q ���
����
²�/H�SOXV�VRXYHQW��LO�Q¶HVW�SDV�IDFLOH�GH�IDLUH�OD�GLV�
WLQFWLRQ�HQWUH�O¶RFWURL�GX�GURLW�G¶H[HUFHU�XQH�DFWLYLWp
SURIHVVLRQQHOOH��DYHF�GURLW� j�OD�GpGXFWLRQ��HW�OD�OR�
FDWLRQ�LPPRELOLqUH��VDQV�GURLW�j�OD�GpGXFWLRQ���'DQV
OH�FDV�SUpVHQW��OD�FRXU�D�TXDOLILp�XQH�PLVH�j�GLVSRVL�
WLRQ�G¶LPPHXEOH�GH�GURLW�G¶H[HUFHU�XQH�DFWLYLWp�SUR�
IHVVLRQQHOOH��&HFL�SRXU�OHV�UDLVRQV�TXL�VXLYHQW�
$XFXQ�GURLW�H[FOXVLI�GH�MRXLVVDQFH��QL�OD�MRXLVVDQFH
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SDLVLEOH�Q ¶RQW� pWp�DFFRUG pV��$XFXQ�HPSODFHPHQW
GpWHUPLQp��QL�DXFXQH�VXUIDFH�G pWHUPLQpH�Q¶RQW�pWp
DWWULEXpV��/HV�PHPEUHV�GX�SHUVRQQHO�GX�EpQpILFLDL�
UH�SDUWDJHQW�OH�P rPH�HVSDFH�TXH�OHV�PHPEUHV�GX
SHUVRQQHO�GH�FHOXL�TXL�D�RFWUR\p�OH�GURLW��/¶DSSOLFD�
WLRQ�GX�FRQWUDW�GH�EDLO�D�pWp�H[SOLFLWHPHQW�H[FOXH�SDU
OHV�SDUWLHV��/H�IDLW�TXH�OH�FRQWUDW�FRQFOX�SUpVHQWH�XQH
FHUWDLQH�GXUpH�HQ�FH�TX¶LO�D�pWp�SURORQJp�WDFLWHPHQW
DORUV�TX¶LO�Q¶D�SDV�pWp�GpQRQFp�Q¶\�IDLW�SDV�REVWDFOH�
(Q�HVWLPDQW�TXH�OD�TXDOLILFDWLRQ�GX�GURLW�G ¶H[HUFHU
XQH�DFWLYLW p�SURIHVVLRQQHOOH�VXSSRVH�OD�PLVH�HQ
RHXYUH��OD�YHQWH�RX�O¶H[SORLWDWLRQ�G¶XQH�LQVWDOODWLRQ
FRPPHUFLDOH��O ¶$GPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�79$�DMRXWH
XQH�FRQGLWLRQ�j�OD�ORL��FH�TXL�ELHQ�HQWHQGX�Q¶HVW�SDV
SHUPLV�
*DQG����QRYHPEUH�������)LVFRORJXH��������Q �����
���)�-�)�������������HW� 7�)�5���������Q ����������
QRWH�
²�/HV�FRQWUDWV�SDU�OHVTXHOV�XQH�HQWUHSULVH�PHW�j�OD
GLVSRVLWLRQ�G¶DXWUHV�VRFLpWpV�XQ�EkWLPHQW�j�WLWUH�RQp�
UHX[�HW�RIIUH��RXWUH�GHV�GURLWV�G ¶XWLOLVDWLRQ��VXU�XQH
SDUWLH��GX�E kWLPHQW�� pJDOHPHQW�G ¶DXWUHV�VHUYLFHV
�XWLOLVDWLRQ�G ¶HVSDFHV�FRPPXQV��DFFXHLO�GHV�YLVL�
WHXUV��HQWUHWLHQ��HWF����VRQW�GHV�SUHVWDWLRQV�IRXUQLHV
SDU�XQ�FHQWUH�GH�VHUYLFHV�j�VHV�FOLHQWV�HW�FRQVWLWXHQW
XQ�HQVHPEOH�TXL��HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUW������SDU�
�HU��DO���HU��&79$�HVW�VRXPLV�j�OD�7�9�$��/HV�FRQ�
WUDWV�QH�SHXYHQW�G qV�ORUV�SDV� rWUH�TXDOLILpV�GH�FRQ�
WUDWV�GH�ORFDWLRQ�LPPRELOLqUH�DX[TXHOV�O¶H[HPSWLRQ
SUpYXH�j�O¶DUW������SDU������� �&79$�V¶DSSOLTXH�
*DQG�����PDUV������� 7�)�5���������Q ����������
QRWH��)LVFRORJXH��������Q ���������HW� &RXU��)LVF��
������Q ���������
²�/D�ORFDWLRQ�GH�ELHQV�LPPHXEOHV�SDU�QDWXUH�HVW
H[HPSWpH�GH�7�9�$���VDXI�QRWDPPHQW�ORUVTX ¶LO
V¶DJLW�GH�OD�PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�G¶HPSODFHPHQWV�SRXU
YpKLFXOHV��/D�PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�G¶XQ�HPSODFHPHQW
SRXU�EDWHDX[�GDQV�XQ�SRUW�GH�SODLVDQFH�HVW��OXL�DXVVL�
VRXPLV�j�OD�7�9�$�
*DQG�����DYULO�������7�)�5��������Q ����������QRWH�
)LVFRORJXH��������Q ���������

Art. 44 § 3, 4
²�0DQTXH�DX[�REOLJDWLRQV�OXL�LQFRPEDQW�HQ�YHUWX
GH�O¶DUWLFOH���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��XQ�(WDW�PHP�
EUH�TXL�PDLQWLHQW�HQ�YLJXHXU�XQH�OpJLVODWLRQ�H[RQp�
UDQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�WDQW�OD�YHQWH�G¶XQ
REMHW�G¶DUW�UpDOLVpH�SDU�VRQ�DXWHXU��GLUHFWHPHQW�RX
SDU�O ¶LQWHUPpGLDLUH�G ¶XQ�DJHQW��TXH�O ¶LPSRUWDWLRQ
G¶XQH�°XYUH�G¶DUW�SDU�OH�SURSUL pWDLUH�DXWHXU��,O�U p�
VXOWH��HQ�HIIHW��G¶XQH�LQWHUSUpWDWLRQ�VWULFWH�GX�OLEHOOp
GH�O¶H[RQpUDWLRQ�SUpYXH�j�O¶DQQH[H�)��SRLQW����GH�OD
VL[LqPH�GLUHFWLYH��YLVDQW�OHV�©SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
GHV�DXWHXUV��DUWLVWHV�HW�LQWHUSU qWHV�G ¶°XYUHV�G ¶DUW
>���@ª��TXH�FHWWH�QRWLRQ�QH�FRXYUH�SDV�OD�OLYUDLVRQ�GHV
REMHWV�G¶DUW��PrPH�V¶LO�V¶DJLW�GH�OD�SUHPL qUH�OLYUDL�
VRQ�SDU�O¶DXWHXU�RX�VRQ�DJHQW�

&�-�&�(���Q �&�����������PDUV��������&RPPLVVLRQ�
5pSXEOLTXH�GH�)LQODQGH��� 5HF��&�-�&�(��� ������,�
�����
²�/¶DUWLFOH�����%��VRXV�D���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�
UHODWLI�j�O¶H[RQpUDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
GHV�RSpUDWLRQV�G¶DVVXUDQFH�HW�GH�U pDVVXUDQFH��GRLW
rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TX¶XQ�DVVXMHWWL�Q¶D\DQW�SDV
OD�TXDOLWp�G¶DVVXUHXU�TXL��GDQV�OH�FDGUH�G ¶XQH�DVVX�
UDQFH�FROOHFWLYH�GRQW�LO�HVW�OH�SUHQHXU��SURFXUH�j�VHV
FOLHQWV��TXL�VRQW�OHV�DVVXUpV��XQH�FRXYHUWXUH�G¶DVVX�
UDQFH�HQ�D\DQW�UHFRXUV� j�XQ�DVVXUHXU�TXL�SUHQG�HQ
FKDUJH�OH�ULVTXH�FRXYHUW�HIIHFWXH�XQH�RS pUDWLRQ
G¶DVVXUDQFH�DX�VHQV�GH�ODGLWH�GLVSRVLWLRQ��/H�WHUPH
©DVVXUDQFHª�PHQWLRQQp�j�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�V ¶pWHQG
DX[�FDW pJRULHV�G ¶DFWLYLWpV�G ¶DVVLVWDQFH� pQRQFpHV� j
O¶DQQH[H�GH�OD�SUHPL qUH�GLUHFWLYH��������SRUWDQW
FRRUGLQDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�O pJLVODWLYHV��U pJOH�
PHQWDLUHV�HW�DGPLQLVWUDWLYHV�FRQFHUQDQW�O ¶DFFqV� j
O¶DFWLYLWp�GH�O¶DVVXUDQFH�GLUHFWH�DXWUH�TXH�O¶DVVXUDQ�
FH�VXU�OD�YLH��HW�VRQ�H[HUFLFH�
3RXU�GpWHUPLQHU��DX�UHJDUG�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��VL�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�TXL�VH�FRPSR�
VH�GH�SOXVLHXUV� pOpPHQWV�GRLW� rWUH�FRQVLGpUpH�FRP�
PH�XQH�SUHVWDWLRQ�XQLTXH�RX�FRPPH�GHX[�RX�SOX�
VLHXUV�SUHVWDWLRQV�GLVWLQFWHV�GHYDQW� rWUH�DSSUpFLpHV
VpSDUpPHQW��LO�LPSRUWH�GH�WHQLU�FRPSWH�GH�OD�GRXEOH
FLUFRQVWDQFH�TXH��G¶XQH�SDUW��LO�GpFRXOH�GH�O¶DUWLFOH
���SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�TXH�FKDTXH
SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�GRLW�QRUPDOHPHQW�rWUH�FRQVL�
GpUpH�FRPPH�GLVWLQFWH�HW�LQG pSHQGDQWH�HW�TXH�
G¶DXWUH�SDUW��OD�SUHVWDWLRQ�FRQVWLWXpH�G¶XQ�VHXO�VHUYL�
FH�DX�SODQ�pFRQRPLTXH�QH�GRLW�SDV� rWUH�DUWLILFLHOOH�
PHQW�GpFRPSRVpH�SRXU�QH�SDV�DOWpUHU�OD�IRQFWLRQQD�
OLWp�GX�V\VWqPH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��$�FHW
pJDUG��LO�V ¶DJLW�G¶XQH�SUHVWDWLRQ�XQLTXH�QRWDPPHQW
GDQV�O¶RFFXUUHQFH�R��XQ�RX�SOXVLHXUV�pOpPHQWV�GRL�
YHQW� rWUH�FRQVLG pUpV�FRPPH�FRQVWLWXDQW�OD�SUHVWD�
WLRQ�SULQFLSDOH�DORUV�TXH��j�O¶LQYHUVH��XQ�RX�GHV�pOp�
PHQWV�GRLYHQW�rWUH�UHJDUGpV�FRPPH�XQH�RX�GHV�SUHV�
WDWLRQV�DFFHVVRLUHV�SDUWDJHDQW�OH�VRUW�ILVFDO�GH�OD
SUHVWDWLRQ�SULQFLSDOH��8QH�SUHVWDWLRQ�GRLW�rWUH�FRQVL�
GpUpH�FRPPH�DFFHVVRLUH�j�XQH�SUHVWDWLRQ�SULQFLSDOH
ORUVTX¶HOOH�QH�FRQVWLWXH�SDV�SRXU�OD�FOLHQWqOH�XQH�ILQ
HQ�VRL��PDLV�OH�PR\HQ�GH�E pQpILFLHU�GDQV�OHV
PHLOOHXUHV�FRQGLWLRQV�GX�VHUYLFH�SULQFLSDO�GX�SUHV�
WDWDLUH��'DQV�FHV�FRQGLWLRQV��OH�IDLW�TX ¶XQ�SUL[�XQL�
TXH�VRLW�IDFWXU p� Q¶D�SDV�XQH�LPSRUWDQFH�G pFLVLYH�
6¶DJLVVDQW�G¶XQ�SODQ�YLVDQW�j�DVVXUHU�DX[�GpWHQWHXUV
GH�FDUWHV�GH�FUpGLW�XQH�SURWHFWLRQ�FRQWUH�OH�SUpMXGLFH
ILQDQFLHU�HW�OHV�LQFRQYpQLHQWV�UpVXOWDQW�GH�OD�SHUWH�GH
OHXUV�FDUWHV�HW�SU pYR\DQW��HQWUH�DXWUHV��XQH�SUHVWD�
WLRQ�G¶DVVXUDQFH�HW�XQH�SUHVWDWLRQ�G¶HQUHJLVWUHPHQW
GH�FDUWH��LO�DSSDUWLHQW� j�OD�MXULGLFWLRQ�QDWLRQDOH�GH
GpWHUPLQHU��j�OD�OXPLqUH�GHV�pOpPHQWV�G¶LQWHUSUpWD�
WLRQ�TXL�SU pFqGHQW��VL�GH�WHOOHV�RS pUDWLRQV�GRLYHQW
rWUH�FRQVLG pUpHV�FRPPH�FRPSRUWDQW�GHX[�SUHVWD�
WLRQV�LQGpSHQGDQWHV�RX�VL�O¶XQH�GH�FHV�GHX[�SUHVWD�
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WLRQV�HVW�OD�SUHVWDWLRQ�SULQFLSDOH� j�ODTXHOOH�O ¶DXWUH
HVW�DFFHVVRLUH��GH�VRUWH�TXH�FHOOH�FL�SDUWDJH�OH�VRUW
ILVFDO�GH�OD�SUHVWDWLRQ�SULQFLSDOH�
/¶DUWLFOH�����%��VRXV�D���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��UHOD�
WLI�j� O¶H[RQpUDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
GHV�RSpUDWLRQV�G¶DVVXUDQFH�HW�GH�U pDVVXUDQFH��GRLW
rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TX¶XQ�(WDW�PHPEUH�QH�SHXW
SDV�UHVWUHLQGUH�OD�SRUW pH�GH�FHWWH�H[RQ pUDWLRQ�DX[
VHXOHV�SUHVWDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�DVVXUHXUV�DXWR�
ULVpV�SDU�OH�GURLW�QDWLRQDO�j�H[HUFHU�O¶DFWLYLWp�G¶DVVX�
UHXU��(WDQW�GRQQ p��HQ�HIIHW��TXH�ODGLWH�GLVSRVLWLRQ�
FRQIRUPpPHQW�DX�SULQFLSH�GH�QHXWUDOLW p�ILVFDOH��QH
FRPSRUWH�DXFXQH�GLVWLQFWLRQ�HQWUH�OHV�RSpUDWLRQV�OL�
FLWHV�HW�FHOOHV�TXL�VHUDLHQW�FRQVLGpUpHV�FRPPH�LOOLFL�
WHV�VHORQ�OH�GURLW�QDWLRQDO��FHV�GHX[�FDW pJRULHV
G¶RSpUDWLRQV�GRLYHQW�rWUH�WUDLWpHV�GH�PDQLqUH�LGHQWL�
TXH�
&�-�&�(���Q �&������������I pYULHU��������&DUG�3UR�
WHFWLRQ�3ODQ�/WG��&33��&RPPLVVLRQHUV�RI�&XVWRPV
	�([FLVH���5HF��&�-�&�(���������,�������)LVFRORJXH�
������Q ��������HW�7�)�5���������Q �����������QRWH�
²� /¶HQJDJHPHQW�G ¶XQH�FRPSDJQLH�G ¶DVVXUDQFHV
G¶H[HUFHU��HQ�FRQWUHSDUWLH�G ¶XQH�UpPXQpUDWLRQ�FDO�
FXOpH�VXU�OD�EDVH�GHV�SUL[�GX�PDUFK p��OHV�DFWLYLW pV
G¶XQH�DXWUH�FRPSDJQLH�G¶DVVXUDQFHV��TXL�HVW�VD�ILOLD�
OH�j�������HW�TXL�FRQWLQXHUDLW�GH�FRQFOXUH�OHV�FRQ�
WUDWV�G ¶DVVXUDQFH�HQ�VRQ�SURSUH�QRP��QH�FRQVWLWXH
SDV�XQH�RS pUDWLRQ�G¶DVVXUDQFH�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH
����%��VRXV�D���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�H[RQpUpH�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��8QH�WHOOH�DFWLYLWp��UpPX�
QpUpH�VXU�OD�EDVH�GHV�SUL[�GX�PDUFK p��FRQVWLWXH�XQ
VHUYLFH�j�WLWUH�RQpUHX[�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����SRLQW���
GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��VRXPLV�j�FH�WLWUH�j�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�
&�-�&�(���Q �&�����������PDUV��������) |UVlNULQJ�
VDNWLHERODJHW�6NDQGLD���5HF��&�-�&�(���������,������
HW�)�-�)�������������
²�/¶DUWLFOH�����%��VRXV�D���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH
GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH�GHV�pYDOXDWLRQV�GH
GRPPDJHV�FDXVpV�j�GHV�Y pKLFXOHV�DXWRPRELOHV�HI�
IHFWXpHV�SDU�XQH�DVVRFLDWLRQ�GRQW�OHV�PHPEUHV�VRQW
GHV�VRFL pWpV�G ¶DVVXUDQFH�SRXU�OH�FRPSWH�GH�VHV
PHPEUHV�FRQVWLWXHQW�RX�QRQ�GHV�RSpUDWLRQV�G¶DVVX�
UDQFH�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DIIpUHQWHV�j�FHV
RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�XQ�FRXUWLHU�RX�XQ�LQWHUPp�
GLDLUH�G¶DVVXUDQFH�
&�-�&�(���Q �&����������QRYHPEUH��������$VVXUDQ�
G¡U�6RFLHWHWHW��DJLVVDQW�SRXU�7DNVDWRUULQJHQ�6NDW�
WHPLQLVWHULHW���5�*�)���������Q ����������
²�8QH�WD[H�VXU�OHV�SULPHV�G¶DVVXUDQFH�HVW�FRPSDWL�
EOH�DYHF�O¶DUWLFOH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&������������DYULO�������*,/�,QVXUDQFH
/WG��8.�&RQVXPHU�(OHFWURQLFV�/WG��&RQVXPHU
(OHFWURQLFV�,QVXUDQFH�&R��/WG��'LUHFW�9LVLRQ�5HQ�
WDOV�/WG��+RPHFDUH�,QVXUDQFH�/WG��3LQQDFOH�,QVX�
UDQFH�SOF�&RPPLVVLRQHUV�RI�&XVWRPV�	�([FLVH�

²�/HV�DFWLYLWpV�³EDFNRIILFH´�QH�VRQW�SDV�GHV�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�DIIpUHQWHV�j�GHV�RSpUDWLRQV�G¶DVVX�
UDQFH�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�FRXUWLHUV�HW�OHV�LQWHUPpGLDL�
UHV�G¶DVVXUDQFH�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH�����%��VRXV�D���GH
OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&�����������PDUV��������6WDDWVVHFUHWD�
ULV�YDQ�)LQDQFLsQ�$UWKXU�$QGHUVHQ�	�&R��$FFRXQ�
WDQWV���)LVFRORJXH��������Q �����HW� 5�*�)��������
Q �������
²�/H�SUL[�GH�ORFDWLRQ�GH�YRLWXUHV�U pFODPp�SDU�XQH
VRFLpWp�HQJOREH�³O¶DVVXUDQFH�LQWpJUDOH�GH�OD�UHVSRQ�
VDELOLWp�FLYLOH´�GHV�ORFDWDLUHV��,O�V ¶HQVXLW�³QpFHVVDL�
UHPHQW´�TXH�OD�UHVSRQVDELOLW p�FLYLOH�SRXU�O ¶XWLOLVD�
WLRQ�GHV�YpKLFXOHV�GRQQpV�HQ�ORFDWLRQ�HVW�DVVXUpH�SDU
OD�VRFLpWp�j�FRQFXUUHQFH�GX�PRQWDQW�GH�OD�IUDQFKLVH�
(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�FH�PRQWDQW��OD�VRFL pWp�D�GRQF
UpDOLVp�GHV� ³RSpUDWLRQV�G ¶DVVXUDQFH´��2U��GH�WHOOHV
RSpUDWLRQV�VRQW�H[HPSW pHV�GH�7�9�$��3DU�FRQV p�
TXHQW��F¶HVW�j�MXVWH�WLWUH�TXH�O ¶$GPLQLVWUDWLRQ�GH�OD
7�9�$��D�UHMHWp�OD�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�
%UX[HOOHV�����PDUV������� 7�)�5���������Q �����
������QRWH�HW�)LVFRORJXH��������Q ���������

Art. 44 § 3, 5
²�/D�GLVSRVLWLRQ�UHODWLYH�j�O¶H[RQpUDWLRQ�GH�OD�WD[H
VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�SRXU�GHV�RSpUDWLRQV�GH�QpJR�
FLDWLRQ�GH�FUpGLWV��SUpYXH�j�O¶DUWLFOH�����SDUWLH�E��DOL�
QpD�G���SRLQW����GH�OD�GLUHFWLYH�Q ���������SRXYDLW
rWUH�LQYRTXpH�j�SDUWLU�GX���MDQYLHU������� j�GpIDXW
G¶H[pFXWLRQ�GH�FHWWH�GLUHFWLYH��SDU�XQ�RS pUDWHXU�GH
QpJRFLDWLRQ�GH�FU pGLWV�ORUVTX ¶LO�V ¶pWDLW�DEVWHQX�GH
UpSHUFXWHU�FHWWH�WD[H�HQ�DYDO��VDQV�TXH�O ¶pWDW�SXLVVH
OXL�RSSRVHU�FHWWH�LQH[pFXWLRQ�
&�-�&�(���Q �&����������MDQYLHU�������8UVXOD�%HF�
NHU�)LQDQ]DPW�0�QVWHU�,QQHQVWDGW���5HF��&�-�&�(��
������,������&�-�&�(���Q �&������������MXLQ������
�5�$��*UHQGHO�*PE+�)LQDQ]DPW�I �U�.|USHUVFKDI�
WHQ�GH�+DPERXUJ��� 5HF��&�-�&�(��� ������,�������
&�-�&�(���Q �&�����������IpYULHU��������*HUGD�.ORS�
SHQEXUJ��)LQDQ]DPW�OHHU��� 5HF��&�-�&�(��� ������,�
������&�-�&�(���Q �&������������MXLOOHW��������*HUG
:HLVVJHUEHU�)LQDQ]DPW�1HXVWDGW�:HLQVWUDVVH��
5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/¶DUWLFOH�����SDUWLH�%��VRXV�G���SRLQW����GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH��������HQ�PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV
OpJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV
VXU�OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�GRLW� rWUH�LQWHUSU pWp�HQ�FH
VHQV�TX¶XQ�IRXUQLVVHXU�GH�ELHQV�RX�GH�SUHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV�TXL�DXWRULVH�VRQ�FOLHQW� j�VXUVHRLU�DX�SDLH�
PHQW�GX�SUL[��PR\HQQDQW�OH�SDLHPHQW�G¶LQWpUrWV��RF�
WURLH�HQ�SULQFLSH�XQ�FUpGLW�H[RQpUp�DX�VHQV�GH�FHWWH
GLVSRVLWLRQ��7RXWHIRLV��ORUVTX ¶XQ�IRXUQLVVHXU�GH
ELHQV�RX�GH�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DFFRUGH� j�VRQ
FOLHQW�XQ�VXUVLV�DX�SDLHPHQW�GX�SUL[��PR\HQQDQW�OH
SDLHPHQW�G¶LQWpUrWV��MXVTX¶j�OD�OLYUDLVRQ�VHXOHPHQW�
FHV�LQWpUrWV�QH�FRQVWLWXHQW�SDV�OD�UpPXQpUDWLRQ�G¶XQ

/����9,,������$UW����



��� 7�9�$�

,�&�7�9�$�

FUpGLW��PDLV�XQ� pOpPHQW�GH�OD�FRQWUHSDUWLH�REWHQXH
SRXU�OD�OLYUDLVRQ�GHV�ELHQV�RX�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHU�
YLFHV��DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH�����SDUWLH�$��SDUDJUDSKH���
VRXV�D���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&������������RFWREUH��������0X\V ¶HQ
'H�:LQWHU ¶V�%RXZ��HQ�$DQQHPLQJVEHGULMI�%9�
6WDDWVVHFUHWDULV�YDQ�)LQDQFL sQ��� 5HF��&�-�&�(��
������,�������HW�)�-�)������������
²�(Q�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH��XQH�HQWUHSULVH�TXL�XWLOLVH�GHV�ELHQV�HW
VHUYLFHV�SRXU�HIIHFWXHU� j�OD�IRLV�GHV�RS pUDWLRQV
RXYUDQW�GURLW�j�GpGXFWLRQ�HW�GHV�RSpUDWLRQV�Q¶RXYUDQW
SDV�GURLW�j�GpGXFWLRQ�SHXW�GpGXLUH�GX�PRQWDQW�GH�OD
WD[H�GRQW�HOOH�HVW�UHGHYDEOH�OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H
TX¶HOOH�D�DFTXLWW pH�GDQV�OD�OLPLWH�G ¶XQ�SURUDWD��TXL
UpVXOWH�G¶XQH�IUDFWLRQ�FRPSRUWDQW��DX�GpQRPLQDWHXU�
OH�PRQWDQW�WRWDO�GX�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�DII pUHQW�DX[
RSpUDWLRQV�RXYUDQW�GURLW� j� GpGXFWLRQ�DLQVL�TX ¶DX[
RSpUDWLRQV�TXL�Q¶RXYUHQW�SDV�GURLW� j�GpGXFWLRQ��DEV�
WUDFWLRQ�IDLWH��VHORQ�OH�SDUDJUDSKH���GH�OD�GLVSRVLWLRQ�
GX�PRQWDQW�GX�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�DIIpUHQW�DX[�RSpUD�
WLRQV�H[RQpUpHV�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH�����%��VRXV�G��
ORUVTX¶LO�V¶DJLW�G¶RSpUDWLRQV�DFFHVVRLUHV��/H�SDUDJUD�
SKH���SUpFLWp�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH�OHV
SURGXLWV�ILQDQFLHUV�SHUoXV�SDU�XQH�HQWUHSULVH�GH�JHV�
WLRQ�G¶LPPHXEOHV�HQ�U pPXQpUDWLRQ�GH�SODFHPHQWV�
HIIHFWXpV�SRXU�VRQ�SURSUH�FRPSWH��GH�IRQGV�YHUV pV
SDU�OHV�SURSULpWDLUHV�RX�OHV�ORFDWDLUHV�VRQW� j�LQFOXUH
GDQV�OHGLW�G pQRPLQDWHXU��(Q�HIIHW��FHV�SURGXLWV
FRQVWLWXHQW�ELHQ�OD�FRQWUHSDUWLH�GH�SUHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV�VRXPLVHV�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HW
H[RQpUpHV�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH�����%��VRXV�G���PDLV
OHV�SODFHPHQWV�HQ�FDXVH�QH�VDXUDLHQW� rWUH�TXDOLILpV
G¶RSpUDWLRQV�DFFHVVRLUHV��GDQV�OD�PHVXUH�R ��OD�SHU�
FHSWLRQ�GH�OHXUV�SURGXLWV�FRQVWLWXH�OH�SURORQJHPHQW
GLUHFW��SHUPDQHQW�HW�QpFHVVDLUH�GH�O¶DFWLYLWp�WD[DEOH
GHV�HQWUHSULVHV�GH�JHVWLRQ�G¶LPPHXEOHV�
&�-�&�(���Q �&������������MXLOOHW��������5 pJLH�GDX�
SKLQRLVH���&DELQHW�$��)RUHVW�6$5/�FRQWUH�0LQLVWUH
GX�%XGJHW���5HF��&�-�&�(���������,�������HW� )�-�)��
����������
²�'DQV�XQH�VLWXDWLRQ�FRPPH�GDQV�O ¶DIIDLUH�&����
���
��/¶RFWURL�DQQXHO�GH�SUrWV�UpPXQpUpV�SDU�XQ�KROGLQJ
DX[�VRFLpWpV�GDQV�OHVTXHOOHV�LO�GpWLHQW�XQH�SDUWLFLSD�
WLRQ��ORUVTX¶LO�D�SRXU�DFWLYLWp�SULQFLSDOH�OHXU�JHVWLRQ
HW��GDQV�XQH�FHUWDLQH�PHVXUH�DXVVL��OD�JDUDQWLH�G¶HP�
SUXQWV�FRQWUDFWpV�SDU�HOOHV��QH�FRQVWLWXH�SDV�XQH�µDF�
WLYLWp�pFRQRPLTXH¶�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH
��GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
��/D�UpDOLVDWLRQ�GH�WUDYDX[��GDQV�OH�FDGUH�G ¶XQ�FRQ�
VRUWLXP�QH�FRQVWLWXH�SDV�XQH� µDFWLYLWp�pFRQRPLTXH¶
DX�VHQV�GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
��/¶DFWLYLWp�ILQDQFLqUH�G¶XQH�HQWUHSULVH�TXL�J pQqUH
DQQXHOOHPHQW�GHV�UHYHQXV�QHWWHPHQW�VXS pULHXUV� j
FHX[�SURGXLWV�SDU�O ¶DFWLYLWp�TXL�HVW�G pFULWH�FRPPH

SULQFLSDOH�GDQV�VHV�VWDWXWV�HVW�FRQVLGpUp�FRPPH�µDF�
FHVVRLUH¶��DX[�ILQV�GH�O ¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GH
OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&�����������DYULO��������(PSUHVD�GH
'HVHQYROYLPHQWR�0LQHLUR�6*36�6$��('0���DQ�
FLHQQHPHQW�(PSUHVD�GH�'HVHQYROYLPHQWR�0LQHLUR
6$��('0��)D]HQGD�3~EOLFD����)�-�)���������Q ����
7�)�5���������Q �����������QRWH�� )LVFRORJXH�������
Q �����HW�5�*�)���������Q �������

Art. 44 § 3, 6
²�/¶DUWLFOH����$��SDUDJUDSKH����VRXV�D���GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH��������HQ�PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV
OpJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV
VXU�OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�GRLW� rWUH�LQWHUSU pWp�HQ�FH
VHQV�TXH��DX�FDV�R���GDQV�OH�FDGUH�G¶XQH�RSpUDWLRQ�GH
YHQWH��OH�SUL[�GH�OD�PDUFKDQGLVH�HVW�SD\p�SDU�O¶DFKH�
WHXU�DX�PR\HQ�G¶XQH�FDUWH�GH�FUpGLW�HW�YHUVp�DX�IRXU�
QLVVHXU�SDU�O¶pPHWWHXU�GH�OD�FDUWH��DSUqV�UHWHQXH�G¶XQ
SRXUFHQWDJH�FRPPH�FRPPLVVLRQ�U pPXQpUDQW�XQH
SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFH�GH�FH�GHUQLHU�DX�IRXUQLVVHXU�GH
OD�PDUFKDQGLVH��FHWWH�UHWHQXH�GRLW� rWUH�FRPSULVH
GDQV�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�WD[H�TXH�OH�IRXUQLV�
VHXU�DVVXMHWWL�GRLW�YHUVHU�DX�ILVF�
&�-�&�(���Q �&�����������PDL��������&KDXVVXUHV
%DOO\�6$�(WDW�EHOJH��0LQLVW qUH�GHV�ILQDQFHV��� 5HF�
&�-�&�(���������,�������HW�)�-�)�������������
²�/¶DUWLFOH�����$��SDUDJUDSKH����VRXV�D���GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH��ORUV
G¶XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�j�WLWUH�RQpUHX[�FDUDFWpULVpH
SDU�OHV�pOpPHQWV�VXLYDQWV�
��XQ�FRPPHU oDQW�DX�G pWDLO�YHQG�GHV�PDUFKDQGLVHV
PR\HQQDQW�OH�SDLHPHQW�GX�SUL[�DIILFKp�TX¶LO�IDFWXUH
j�O¶DFKHWHXU�HW�TXL�QH�YDULH�SDV�VHORQ�TXH�FH�GHUQLHU
SDLH�DX�FRPSWDQW�RX�j�FUpGLW�
��VL�O¶DFKHWHXU�HQ�IDLW�OD�GHPDQGH��O ¶DFTXLVLWLRQ�GHV
PDUFKDQGLVHV�HVW�ILQDQF pH�DX�PR\HQ�G ¶XQ�FU pGLW
VDQV�LQWpUrWV�SRXU�OXL��IRXUQL�SDU�XQH�VRFL pWp�GH�IL�
QDQFHPHQW�GLVWLQFWH�GX�YHQGHXU�
��OD�VRFL pWp�GH�ILQDQFHPHQW�V ¶HQJDJH�DXSU qV�GH
O¶DFKHWHXU�j�UpJOHU�SRXU�VRQ�FRPSWH�DX�YHQGHXU�OH
SUL[�GH�YHQWH�DIILFKp�HW�IDFWXUp�SDU�FH�GHUQLHU�
��OD�VRFLpWp�GH�ILQDQFHPHQW�YHUVH�HQ�U pDOLWp�DX�YHQ�
GHXU��GDQV�OH�FDGUH�G¶DFFRUGV�SDVVpV�DYHF�FH�GHUQLHU�
PDLV�GRQW�O¶DFKHWHXU�Q¶D�SDV�FRQQDLVVDQFH��XQ�PRQ�
WDQW�LQIpULHXU�DX�SUL[�DIILFKp�HW�IDFWXUp��HW
��O¶DFKHWHXU�UHPERXUVH�j�OD�VRFLpWp�GH�ILQDQFHPHQW
XQ�PRQWDQW�pJDO�DX�SUL[�GH�YHQWH�DIILFKp�HW�IDFWXUp�
OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�DX[�ILQV�GX�FDOFXO�GH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXW pH�DIIpUHQWH�j�FHWWH�YHQWH�HVW�FRQVWL�
WXpH�SDU�OD�WRWDOLWp�GX�PRQWDQW�G��SDU�O¶DFKHWHXU�
&�-�&�(���Q �&�����������PDL��������&RPPLVVLRQHUV
RI�&XVWRPV�	�([FLVH�3ULPEDFN�/WG���� 5HF�
&�-�&�(���������,��������7�)�5��������Q �����������
QRWH�
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Art. 44 § 3, 7
²�(Q�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH��XQH�HQWUHSULVH�TXL�XWLOLVH�GHV�ELHQV�HW
VHUYLFHV�SRXU�HIIHFWXHU� j�OD�IRLV�GHV�RS pUDWLRQV
RXYUDQW�GURLW� j� GpGXFWLRQ�HW�GHV�RS pUDWLRQV
Q¶RXYUDQW�SDV�GURLW� j� GpGXFWLRQ�SHXW�G pGXLUH�GX
PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GRQW�HOOH�HVW�UHGHYDEOH�OH�PRQWDQW
GH�OD�WD[H�TX¶HOOH�D�DFTXLWWpH�GDQV�OD�OLPLWH�G¶XQ�SUR�
UDWD��TXL�UpVXOWH�G¶XQH�IUDFWLRQ�FRPSRUWDQW��DX�GpQR�
PLQDWHXU��OH�PRQWDQW�WRWDO�GX�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�DIIp�
UHQW�DX[�RSpUDWLRQV�RXYUDQW�GURLW� j�GpGXFWLRQ�DLQVL
TX¶DX[�RSpUDWLRQV�TXL�Q¶RXYUHQW�SDV�GURLW� j�GpGXF�
WLRQ��DEVWUDFWLRQ�IDLWH��VHORQ�OH�SDUDJUDSKH���GH�OD
GLVSRVLWLRQ��GX�PRQWDQW�GX�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�DII p�
UHQW�DX[�RS pUDWLRQV�H[RQpUpHV�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH
����%��VRXV�G���ORUVTX ¶LO�V¶DJLW�G¶RSpUDWLRQV�DFFHV�
VRLUHV��/H�SDUDJUDSKH���SU pFLWp�GRLW� rWUH�LQWHUSUpWp
HQ�FH�VHQV�TXH�OHV�SURGXLWV�ILQDQFLHUV�SHUoXV�SDU�XQH
HQWUHSULVH�GH�JHVWLRQ�G¶LPPHXEOHV�HQ�UpPXQpUDWLRQ
GH�SODFHPHQWV��HIIHFWX pV�SRXU�VRQ�SURSUH�FRPSWH�
GH�IRQGV�YHUVpV�SDU�OHV�SURSULpWDLUHV�RX�OHV�ORFDWDL�
UHV�VRQW�j�LQFOXUH�GDQV�OHGLW�GpQRPLQDWHXU��(Q�HIIHW�
FHV�SURGXLWV�FRQVWLWXHQW�ELHQ�OD�FRQWUHSDUWLH�GH�SUHV�
WDWLRQV�GH�VHUYLFHV�VRXPLVHV� j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HW�H[RQpUpHV�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH�����%��VRXV
G���PDLV�OHV�SODFHPHQWV�HQ�FDXVH�QH�VDXUDLHQW� rWUH
TXDOLILpV�G ¶RSpUDWLRQV�DFFHVVRLUHV��GDQV�OD�PHVXUH
R��OD�SHUFHSWLRQ�GH�OHXUV�SURGXLWV�FRQVWLWXH�OH�SUR�
ORQJHPHQW�GLUHFW��SHUPDQHQW�HW�QpFHVVDLUH�GH�O¶DFWL�
YLWp�WD[DEOH�GHV�HQWUHSULVHV�GH�JHVWLRQ�G¶LPPHXEOHV�
&�-�&�(���Q �&������������MXLOOHW��������5 pJLH�GDX�
SKLQRLVH���&DELQHW�$��)RUHVW�6$5/�FRQWUH�0LQLVWUH
GX�%XGJHW���5HF��&�-�&�(���������,�������HW� )�-�)��
����������
²�8QH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH��SDU�ODTXHOOH�XQ�RSpUD�
WHXU�UDFKqWH�GHV�FUpDQFHV�HQ�SUHQDQW� j�VD�FKDUJH�OH
ULVTXH�GH�GpIDLOODQFH�GHV�GpELWHXUV�HW��HQ�FRQWUHSDU�
WLH��IDFWXUH�j�VHV�FOLHQWV�XQH�FRPPLVVLRQ��DIIDFWXUD�
JH�DXWKHQWLTXH���FRQVWLWXH�XQ� ©UHFRXYUHPHQW�GH
FUpDQFHVª��DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH�����%��VRXV�G���SRLQW
���LQ�ILQH��GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�HW��SDUWDQW��HVW�H[�
FOXH�GH�O¶H[RQpUDWLRQ�pWDEOLH�SDU�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�
(Q�HIIHW��GH�SDU�VD�QDWXUH�REMHFWLYH��O ¶DIIDFWXUDJH�D
SRXU�EXW�HVVHQWLHO�OH�UHFRXYUHPHQW�HW�O ¶HQFDLVVH�
PHQW�GH�FU pDQFHV�G¶XQ�WLHUV��3DUWDQW��O ¶DIIDFWXUDJH
GRLW� rWUH�FRQVLG pUp�FRPPH�QH�FRQVWLWXDQW�TX ¶XQH
YDULDQWH�GX�FRQFHSW�SOXV�JpQpUDO�GH�©UHFRXYUHPHQW
GH�FUpDQFHVª��TXHOOHV�TXH�VRLHQW�SDU�DLOOHXUV�OHV�PR�
GDOLWpV�VHORQ�OHVTXHOOHV�LO�HVW�SUDWLTXp�
&�-�&�(���Q �&������������MXLQ��������)LQDQ]DPW
*UR��*HUDX�0.*�.UDIWIDKU]HXJH�)DFWRULQJ
*PE+���5HF��&�-�&�(���������,��������)�-�)��������
�����7�)�5���������Q �����������QRWH�HW�&RXU��ILVF��
������Q ��������
²�'DQV�XQH�VLWXDWLRQ�FRPPH�GDQV�O ¶DIIDLUH�&����
���

��/¶RFWURL�DQQXHO�GH�SUrWV�UpPXQpUpV�SDU�XQ�KROGLQJ
DX[�VRFLpWpV�GDQV�OHVTXHOOHV�LO�GpWLHQW�XQH�SDUWLFLSD�
WLRQ��ORUVTX¶LO�D�SRXU�DFWLYLWp�SULQFLSDOH�OHXU�JHVWLRQ
HW��GDQV�XQH�FHUWDLQH�PHVXUH�DXVVL��OD�JDUDQWLH�G¶HP�
SUXQWV�FRQWUDFWpV�SDU�HOOHV��QH�FRQVWLWXH�SDV�XQH�µDF�
WLYLWp�pFRQRPLTXH¶�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH
��GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
��/D�UpDOLVDWLRQ�GH�WUDYDX[��GDQV�OH�FDGUH�G ¶XQ�FRQ�
VRUWLXP�QH�FRQVWLWXH�SDV�XQH� µDFWLYLWp�pFRQRPLTXH¶
DX�VHQV�GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
��/¶DFWLYLWp�ILQDQFLqUH�G¶XQH�HQWUHSULVH�TXL�J pQqUH
DQQXHOOHPHQW�GHV�UHYHQXV�QHWWHPHQW�VXS pULHXUV� j
FHX[�SURGXLWV�SDU�O ¶DFWLYLWp�TXL�HVW�G pFULWH�FRPPH
SULQFLSDOH�GDQV�VHV�VWDWXWV�HVW�FRQVLGpUp�FRPPH�µDF�
FHVVRLUH¶��DX[�ILQV�GH�O ¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GH
OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&�����������DYULO��������(PSUHVD�GH
'HVHQYROYLPHQWR�0LQHLUR�6*36�6$��('0���DQ�
FLHQQHPHQW�(PSUHVD�GH�'HVHQYROYLPHQWR�0LQHLUR
6$��('0��)D]HQGD�3~EOLFD����)�-�)���������Q ����
7�)�5���������Q �����������QRWH�� )LVFRORJXH�������
Q �����HW�5�*�)���������Q �������

Art. 44 § 3, 8
²�/¶DUWLFOH����%��VRXV�G���SRLQWV���HW����GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH�GRLW� rWUH�LQWHUSU pWp�HQ�FH�VHQV�TXH
O¶H[RQpUDWLRQ�SUpYXH�SDU�FHV�GLVSRVLWLRQV�HQ�FH�TXL
FRQFHUQH�GLYHUVHV�RSpUDWLRQV�EDQFDLUHV�Q¶HVW�QL�VXE�
RUGRQQpH�j�OD�FRQGLWLRQ�TXH�FHOOHV�FL�VRLHQW�HIIHF�
WXpHV�SDU�XQ�FHUWDLQ�W\SH�G¶pWDEOLVVHPHQWV�RX�GH�SHU�
VRQQH�PRUDOH��QL�IRQFWLRQ�GX�PRGH��pOHFWURQLTXH�RX
PDQXHO��VHORQ�OHTXHO�HOOHV�VRQW�HIIHFWX pHV��HQ�WRXW
RX�SDUWLH��(Q�HIIHW��G¶XQH�SDUW��FHV�GLVSRVLWLRQV�GpIL�
QLVVHQW�OHV�RS pUDWLRQV�H[RQpUpHV�HQ�IRQFWLRQ�GH�OD
QDWXUH�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�IRXUQLHV�HW�QRQ�HQ
IRQFWLRQ�GX�SUHVWDWDLUH�RX�GX�GHVWLQDWDLUH�GX�VHUYLFH�
HW��G ¶DXWUH�SDUW��HOOHV�Q ¶RSqUHQW�DXFXQH�GLVWLQFWLRQ
VHORQ�OD�IDoRQ�FRQFUqWH�GRQW�OH�VHUYLFH�HVW�SUHVWp�
/¶H[RQpUDWLRQ�SU pYXH�SDU�O ¶DUWLFOH����%��VRXV�G��
SRLQWV���HW����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�Q¶HVW�SDV�VXERU�
GRQQpH�j�OD�FRQGLWLRQ�TXH�OD�SUHVWDWLRQ�VRLW�HIIHF�
WXpH�SDU�XQ� pWDEOLVVHPHQW�TXL�VH�WURXYH�HQ�UHODWLRQ
MXULGLTXH�DYHF�OH�FOLHQW�ILQDO�GH�OD�EDQTXH��/H�IDLW
TX¶XQH�RSpUDWLRQ�YLVpH�SDU�OHVGLWHV�GLVSRVLWLRQV�VRLW
HIIHFWXpH�SDU�XQ�WLHUV��PDLV�VH�SUpVHQWH�SRXU�OH�FOLHQW
ILQDO�GH�OD�EDQTXH�FRPPH�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�OD�EDQ�
TXH��Q ¶HPSrFKH�SDV�O ¶H[RQpUDWLRQ�GH�FHWWH�RS pUD�
WLRQ�
3RXU�rWUH�TXDOLILpV�G¶RSpUDWLRQV�H[RQpUpHV�DX�VHQV
GH�O¶DUWLFOH����%��VRXV�G���SRLQWV���HW����HW�GH�O ¶DQ�
QH[H�)��SRLQWV����HW�����GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH��OHV
VHUYLFHV�IRXUQLV�SDU�XQ�FHQWUH�LQIRUPDWLTXH�GDQV�OH
FDGUH�G¶RSpUDWLRQV�FRQFHUQDQW�GHV�YLUHPHQWV�HW�GHV
SDLHPHQWV��GH�FHOOHV�SRUWDQW�VXU�GHV�DFWLRQV��GHV
SDUWV�GH�VRFLpWpV�RX�G¶DVVRFLDWLRQV��GHV�REOLJDWLRQV
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HW�G¶DXWUHV�WLWUHV�DLQVL�TXH�G¶RSpUDWLRQV�UHODWLYHV�j�OD
JHVWLRQ�GHV�GpS{WV�HW�GHV�FRQWUDWV�G¶DFKDWV�HW�GH�FUp�
GLWV��GRLYHQW�IRUPHU�XQ�HQVHPEOH�GLVWLQFW��DSSU pFLp
GH�ID oRQ�JOREDOH��TXL�D�SRXU�HIIHW�GH�UHPSOLU�OHV
IRQFWLRQV�VS pFLILTXHV�HW�HVVHQWLHOOHV�GHVGLWV�VHUYL�
FHV�
,O�FRQYLHQW��j�FHWWH�ILQ��GH�GLVWLQJXHU�OH�VHUYLFH�H[R�
QpUp�DX�VHQV�GH�OD�GLUHFWLYH�GH�OD�IRXUQLWXUH�G ¶XQH
VLPSOH�SUHVWDWLRQ�PDWpULHOOH�RX�WHFKQLTXH�WHOOH�TXH
OD�PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�GH�OD�EDQTXH�G¶XQ�V\VWqPH�LQ�
IRUPDWLTXH��$�FHW�pJDUG��O¶pWHQGXH�GH�OD�UHVSRQVDEL�
OLWp�GX�FHQWUH�LQIRUPDWLTXH�YLV� j�YLV�GHV�EDQTXHV�
QRWDPPHQW�OD�TXHVWLRQ�GH�VDYRLU�VL�FHWWH�UHVSRQVDEL�
OLWp�HVW�OLPLW pH�DX[�DVSHFWV�WHFKQLTXHV�RX�VL�HOOH
V¶pWHQG�DX[� pOpPHQWV�VSpFLILTXHV�HW�HVVHQWLHOV�GHV
RSpUDWLRQV��SHXW�UHY rWLU�XQ�FDUDFW qUH�G pWHUPLQDQW�
(Q�UHYDQFKH��OH�PRGH�GH�IDFWXUDWLRQ�GHV�GLII pUHQWV
pOpPHQWV�GH�OD�SUHVWDWLRQ�HVW�VDQV�SHUWLQHQFH�SRXU
O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶H[RQpUDWLRQ�HQ�FDXVH��SRXUYX�TXH
OHV�DFWHV�QpFHVVDLUHV�SRXU�HIIHFWXHU�O¶RSpUDWLRQ�H[R�
QpUpH�SXLVVHQW�rWUH�LGHQWLILpV�SDU�UDSSRUW�DX[�DXWUHV
VHUYLFHV�
/H�VHXO�IDLW�TXH�OD�IDFWXUDWLRQ�G ¶XQ�VHUYLFH�VRLW�HI�
IHFWXpH�SDU�XQ�WLHUV�Q¶HPSrFKH�SDV�TXH�O¶RSpUDWLRQ�j
ODTXHOOH�HOOH�VH�UDSSRUWH�SXLVVH�rWUH�H[RQpUpH�HQ�YHU�
WX�GH�O¶DUWLFOH����%��VRXV�G���SRLQWV���HW����GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH���������7HO�SHXW�rWUH�OH�FDV�VL�OH�FHQWUH
LQIRUPDWLTXH��TXL�HIIHFWXH�OHV�RSpUDWLRQV��HW�OH�WLHUV�
TXL��SRXU�GHV�UDLVRQV�RUJDQLVDWLRQQHOOHV��V ¶RFFXSH
GH�OD�IDFWXUDWLRQ�GH�FHOOHV�FL��FRQVWLWXHQW�HQ�U pDOLWp
XQ�HQVHPEOH�FUpp�SRXU�VHUYLU�OHV�LQW pUrWV�FRPPXQV
GHV�GHVWLQDWDLUHV�GH�VRQ�VHUYLFH�
&�-�&�(��Q �&���������MXLQ��������6SDUHNDVVHUQHV�'D�
WDFHQWHU��6'&��6NDWWHPLQLVWHULHW��� 5HF��&�-�&�(��
������,�������HW�)LVFRORJXH�������Q �������
²�8QH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH��SDU�ODTXHOOH�XQ�RSpUD�
WHXU�UDFKqWH�GHV�FUpDQFHV�HQ�SUHQDQW� j�VD�FKDUJH�OH
ULVTXH�GH�GpIDLOODQFH�GHV�GpELWHXUV�HW��HQ�FRQWUHSDU�
WLH��IDFWXUH�j�VHV�FOLHQWV�XQH�FRPPLVVLRQ��DIIDFWXUD�
JH�DXWKHQWLTXH���FRQVWLWXH�XQ� ©UHFRXYUHPHQW�GH
FUpDQFHVª��DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH�����%��VRXV�G���SRLQW
���LQ�ILQH��GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�HW��SDUWDQW��HVW�H[�
FOXH�GH�O¶H[RQpUDWLRQ�pWDEOLH�SDU�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�
(Q�HIIHW��GH�SDU�VD�QDWXUH�REMHFWLYH��O ¶DIIDFWXUDJH�D
SRXU�EXW�HVVHQWLHO�OH�UHFRXYUHPHQW�HW�O ¶HQFDLVVH�
PHQW�GH�FU pDQFHV�G¶XQ�WLHUV��3DUWDQW��O ¶DIIDFWXUDJH
GRLW� rWUH�FRQVLG pUp�FRPPH�QH�FRQVWLWXDQW�TX ¶XQH
YDULDQWH�GX�FRQFHSW�SOXV�JpQpUDO�GH�©UHFRXYUHPHQW
GH�FUpDQFHVª��TXHOOHV�TXH�VRLHQW�SDU�DLOOHXUV�OHV�PR�
GDOLWpV�VHORQ�OHVTXHOOHV�LO�HVW�SUDWLTXp�
&�-�&�(���Q �&������������MXLQ��������)LQDQ]DPW
*UR��*HUDX�0.*�.UDIWIDKU]HXJH�)DFWRULQJ
*PE+���5HF��&�-�&�(���������,��������)�-�)��������
�����7�)�5���������Q ������������QRWH�HW�&RXU��ILVF��
������Q ��������

Art. 44 § 3, 9
²�'HV�RSpUDWLRQV�GH�FKDQJH��H[pFXWpHV�PrPH�VDQV
SUpOHYHU�GH�FRPPLVVLRQ�RX�GH�IUDLV�GLUHFWV��VRQW�GHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHFWX pHV�FRQWUH�UHPLVH
G¶XQH�FRQWUHSDUWLH��F ¶HVW�j�GLUH�GHV�SUHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV�j�WLWUH�RQpUHX[�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH����SRLQW
���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��3OXV�SDUWLFXOLqUHPHQW��OHV
RSpUDWLRQV�HQWUH�SDUWLHV�SRUWDQW�VXU�O ¶DFKDW�SDU�XQH
SDUWLH�G¶XQ�PRQWDQW�FRQYHQX�GDQV�XQH�GHYLVH�FRQWUH
OD�YHQWH�SDU�HOOH�j�O¶DXWUH�SDUWLH�G¶XQ�PRQWDQW�FRQYH�
QX�GDQV�XQH�DXWUH�GHYLVH��DX[�WHUPHV�GHVTXHOV�OHV
GHX[�PRQWDQWV�VRQW�SD\DEOHV�j�OD�PrPH�GDWH�GH�YD�
OHXU�HW�GDQV�OH�FDGUH�GHVTXHOOHV�OHV�SDUWLHV�VH�VRQW
PLVHV�G¶DFFRUG��RUDOHPHQW��SDU�GHV�PR\HQV�pOHFWUR�
QLTXHV�RX�SDU�pFULW��VXU�OHV�GHYLVHV�HQ�FDXVH��VXU�OHV
PRQWDQWV�DFKHWpV�HW�YHQGXV��VXU�O ¶LGHQWLWp�GHV�SDU�
WLHV�TXL�DFKqWHQW�UHVSHFWLYHPHQW�OHV�GHYLVHV�HQ�FDX�
VH�DLQVL�TXH�VXU�OD�GDWH�GH�YDOHXU��FRQVWLWXHQW�GHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV� j�WLWUH�RQ pUHX[�DX�VHQV�GH
O¶DUWLFOH����SRLQW����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&������������MXLOOHW��������&RPPLVVLR�
QHUV�RI�&XVWRPV�	�([FLVH�)LUVW�1DWLRQDO�%DQN�RI
&KLFDJR���5HF��&�-�&�(��� ������,�������HW� )LVFROR�
JXH��������Q �������

Art. 44 § 3, 10
²�/D�QRWLRQ�G ¶DFWLYLWpV� pFRQRPLTXHV�DX�VHQV�GH
O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH����
����GRLW�rWUH�LQWHUSUpWpH�HQ�FH�VHQV�TX ¶HOOH�Q¶LQFOXW
SDV�XQH�DFWLYLWp�TXL�FRQVLVWH�GDQV�O¶DFKDW�HW�GDQV�OD
YHQWH�G¶DFWLRQV�HW�G¶DXWUHV�WLWUHV�SDU�XQ�WUXVWHH�GDQV
OH�FDGUH�GH�OD�JHVWLRQ�GHV�ELHQV�G¶XQ�WUXVW�FDULWDWLI�
&�-�&�(���Q �&������������MXLQ��������:HOOFRPH
7UXVW�/WG�&RPPLVVLRQHUV�RI�&XVWRPV�DQG�([FLVH��
5HF��&�-�&�(��� ������,�������HW� &RXU��ILVF ��������
Q ���������
²�/¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH�OD�VLPSOH�DFTXLVL�
WLRQ�HQ�SURSUL pWp�HW�OD�VLPSOH�G pWHQWLRQ�G ¶REOLJD�
WLRQV��TXL�QH�VHUYHQW�SDV�j�XQH�DXWUH�DFWLYLWp�G¶HQWUH�
SULVH��HW�OD�SHUFHSWLRQ�GH�UHFHWWHV�TXL�HQ�GpFRXOH�QH
GRLYHQW�SDV� rWUH�FRQVLG pUpHV�FRPPH�GHV�DFWLYLW pV
pFRQRPLTXHV�TXL�FRQIqUHQW�j�O¶DXWHXU�GH�FHV�RSpUD�
WLRQV�OD�TXDOLW p�G¶DVVXMHWWL��(Q�HIIHW��O ¶DFWLYLWp�G¶XQ
GpWHQWHXU�G¶REOLJDWLRQV�SHXW�rWUH�GpILQLH�FRPPH�XQH
IRUPH�GH�SODFHPHQW�V¶LQVFULYDQW�GDQV�OD�VLPSOH�JHV�
WLRQ�GH�SDWULPRLQH��HW��VL�HOOH�JpQqUH�XQ�UHYHQX�VRXV
IRUPH�G¶LQWpUrWV��FHV�GHUQLHUV�GpFRXOHQW�GH�OD�VLPSOH
GpWHQWLRQ�GHV�REOLJDWLRQV�HW�QH�VDXUDLHQW�rWUH�FRQVL�
GpUpV�FRPPH�OD�FRQWUHSDUWLH�G¶XQH�RSpUDWLRQ�RX�DF�
WLYLWp� pFRQRPLTXH�DFFRPSOLH�SDU�FHOXL�TXL�OHV�HQ�
FDLVVH�
&�-�&�(���Q �&����������I pYULHU��������+DUQDV�	
+HOP�&9�6WDDWVVHFUHWDULV�YDQ�)LQDQFL sQ��� 5HF�
&�-�&�(���������,������HW�)�-�)������������
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²�/H�VHXO�IDLW�TXH�OD�IDFWXUDWLRQ�G ¶XQ�VHUYLFH�VRLW
HIIHFWXpH�SDU�XQ�WLHUV�Q ¶HPSrFKH�SDV�TXH�O ¶RSpUD�
WLRQ�j�ODTXHOOH�HOOH�VH�UDSSRUWH�SXLVVH�rWUH�H[RQpUpH
HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����%��VRXV�G���SRLQWV���HW����GH�OD
VL[LqPH�GLUHFWLYH���������7HO�SHXW� rWUH�OH�FDV�VL�OH
FHQWUH�LQIRUPDWLTXH��TXL�HIIHFWXH�OHV�RS pUDWLRQV��HW
OH�WLHUV��TXL��SRXU�GHV�UDLVRQV�RUJDQLVDWLRQQHOOHV�
V¶RFFXSH�GH�OD�IDFWXUDWLRQ�GH�FHOOHV�FL��FRQVWLWXHQW
HQ�UpDOLWp�XQ�HQVHPEOH�FU pp�SRXU�VHUYLU�OHV�LQW pUrWV
FRPPXQV�GHV�GHVWLQDWDLUHV�GH�VRQ�VHUYLFH�
&�-�&�(���Q �&���������MXLQ��������6SDUHNDVVHUQHV
'DWDFHQWHU��6'&��6NDWWHPLQLVWHULHW���5HF��&�-�&�(��
������,�������HW�)LVFRORJXH��������Q ��������
��/¶DUWLFOH�����%��VRXV�G���SRLQW����GH�OD�VL[L qPH�GL�
UHFWLYH�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TXH�OHV�WHUPHV
©RSpUDWLRQV�SRUWDQW�VXU�OHV�WLWUHVª�YLVHQW�GHV�RSpUD�
WLRQV�VXVFHSWLEOHV�GH�FU pHU��GH�PRGLILHU�RX�G ¶pWHLQ�
GUH�OHV�GURLWV�HW�REOLJDWLRQV�GHV�SDUWLHV�VXU�GHV�WLWUHV�
j� O¶H[FOXVLRQ�GH�VLPSOHV�SUHVWDWLRQV�PDW pULHOOHV�
WHFKQLTXHV�RX�DGPLQLVWUDWLYHV�Q ¶HQWUDvQDQW�SDV�GH
PRGLILFDWLRQV�MXULGLTXHV�HW�ILQDQFL qUHV��' ¶DXWUH
SDUW��OHV�WHUPHV� ©QpJRFLDWLRQ�SRUWDQW�VXU�OHV�WLWUHV ª
QH�YLVHQW�SDV�OHV�VHUYLFHV��FRQILpV�j�XQ�VRXV�WUDLWDQW
SDU�XQH�SDUWLH�j�XQ�FRQWUDW�SRUWDQW�VXU�XQ�SURGXLW�IL�
QDQFLHU��VH�OLPLWDQW�j�IRXUQLU�GHV�LQIRUPDWLRQV�VXU�FH
SURGXLW�HW��OH�FDV�pFKpDQW��j�UpFHSWLRQQHU�HW�j�WUDLWHU
OHV�GHPDQGHV�GH�VRXVFULSWLRQ�GHV�WLWUHV�FRUUHVSRQ�
GDQWV��VDQV�OHV�pPHWWUH��&HV�WHUPHV�YLVHQW�SDU�FRQWUH
O¶DFWLYLWp�GLVWLQFWH��IRXUQLH�j�XQH�SDUWLH�j�XQ�WHO�FRQ�
WUDW�SDU�XQ�LQWHUPpGLDLUH��TXL�FRQVLVWH��HQWUH�DXWUHV�
j�LQGLTXHU�OHV�RFFDVLRQV�GH�FRQFOXUH�XQ�WHO�FRQWUDW��j
HQWUHU�HQ�FRQWDFW�DYHF�O¶DXWUH�SDUWLH�HW�j�QpJRFLHU�DX
QRP�HW�SRXU�FRPSWH�GX�FOLHQW�OHV�GpWDLOV�GHV�SUHVWD�
WLRQV�UpFLSURTXHV�
&�-�&�(���Q �&������������G pFHPEUH��������&RP�
PLVVLRQHUV�RI�&XVWRPV�	�([FLVH�&6&�)LQDQFLDO
6HUYLFHV�/WG��� 5HF��&�-�&�(��� ������,��������HW
7�)�5���������Q �����������QRWH�
²�/D�SDUWLFLSDWLRQ�ILQDQFL qUH�GDQV�XQH�HQWUHSULVH
QH�GRLW�SDV�FRPPH�WHOOH� rWUH�FRQVLG pUpH�FRPPH
O¶H[SORLWDWLRQ�G¶XQH�FKRVH�SRXU�HQ�REWHQLU�XQ�UpVXO�
WDW�GXUDEOH�SXLVTXH�O ¶pYHQWXHO�GLYLGHQGH�TXL�HVW�OH
UpVXOWDW�GH�FHWWH�SDUWLFLSDWLRQ�HVW�LVVX�GH�OD�VHXOH
SURSULpWp�GX�ELHQ��,O�HQ�U pVXOWH�TXH�O ¶HQWUpH�G ¶XQ
QRXYHO�DVVRFLp�GDQV�XQH�VRFLpWp�GH�SHUVRQQHV�FRQWUH
XQ�DSSRUW�HQ�QXPpUDLUH�Q¶HVW�SDV�XQH�DFWLYLWp�pFRQR�
PLTXH�GH�O¶DVVRFLp�DX�VHQV�GH�OD��qPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&������������MXLQ��������.DS+DJ�
)LQDQ]DPW�&KDUORWWHQEXUJ���5HF��&�-�&�(���������,�
�����HW�)LVFRORJXH��������Q ���������
²�'DQV�XQH�VLWXDWLRQ�FRPPH�GDQV�O ¶DIIDLUH�&����
���
��/¶RFWURL�DQQXHO�GH�SUrWV�UpPXQpUpV�SDU�XQ�KROGLQJ
DX[�VRFLpWpV�GDQV�OHVTXHOOHV�LO�GpWLHQW�XQH�SDUWLFLSD�
WLRQ��ORUVTX¶LO�D�SRXU�DFWLYLWp�SULQFLSDOH�OHXU�JHVWLRQ
HW��GDQV�XQH�FHUWDLQH�PHVXUH�DXVVL��OD�JDUDQWLH�G¶HP�

SUXQWV�FRQWUDFWpV�SDU�HOOHV��QH�FRQVWLWXH�SDV�XQH�µDF�
WLYLWp�pFRQRPLTXH¶�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH
��GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
��/D�UpDOLVDWLRQ�GH�WUDYDX[��GDQV�OH�FDGUH�G ¶XQ�FRQ�
VRUWLXP�QH�FRQVWLWXH�SDV�XQH� µDFWLYLWp�pFRQRPLTXH¶
DX�VHQV�GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
��/¶DFWLYLWp�ILQDQFLqUH�G¶XQH�HQWUHSULVH�TXL�J pQqUH
DQQXHOOHPHQW�GHV�UHYHQXV�QHWWHPHQW�VXS pULHXUV� j
FHX[�SURGXLWV�SDU�O ¶DFWLYLWp�TXL�HVW�G pFULWH�FRPPH
SULQFLSDOH�GDQV�VHV�VWDWXWV�HVW�FRQVLGpUp�FRPPH�µDF�
FHVVRLUH¶��DX[�ILQV�GH�O ¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GH
OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&�����������DYULO��������(PSUHVD�GH
'HVHQYROYLPHQWR�0LQHLUR�6*36�6$��('0���DQ�
FLHQQHPHQW�(PSUHVD�GH�'HVHQYROYLPHQWR�0LQHLUR
6$��('0��)D]HQGD�3~EOLFD����)�-�)���������Q ����
7�)�5���������Q �����������QRWH�� )LVFRORJXH�������
Q �����HW�5�*�)���������Q �������
²�/¶pPLVVLRQ�G¶DFWLRQV�Q¶HVW�SDV�XQH�DFWLYLWp�pFR�
QRPLTXH�DX�VHQV�GH�OD��qPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&������������PDL��������.UHW]WHFKQLN�
)LQDQ]DPW�/LQ]���)LVFRORJXH��������Q ��������

Art. 44, § 3, 11
²�6HORQ�OHV�FRQFOXVLRQV�GH�0��O¶DYRFDW�JpQpUDO��XQ
6,9$&�FRXYUH�DXVVL�ELHQ�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�FRQVHLO
TXH�OHV�RSpUDWLRQV�EDQFDLUHV�HW�ILQDQFLqUHV�
&�-�&�(���Q �&����������RFWREUH��������%DQTXH
%UX[HOOHV�/DPEHUW�6$��%%/��(WDW�EHOJH���FRQFO�
$GY��*HQ��32,$5(6�0$'852��ZZZ�FXULD�HX�
LQW�

Art. 44 § 3, 13
²�/HV�RSpUDWLRQV�LOOLFLWHV�G¶H[SORLWDWLRQ�G¶XQ�MHX�GH
KDVDUG�HW�QRWDPPHQW�OD�URXOHWWH�VH�WURXYDQW�HQ�FRQ�
FXUUHQFH�DYHF�GHV�DFWLYLW pV�OLFLWHV��OH�SULQFLSH�GH
QHXWUDOLWp�ILVFDOH�V¶RSSRVH�j�FH�TX¶HOOHV�VRLHQW�WUDL�
WpHV�GH�PDQLqUH�GLIIpUHQWH�GX�SRLQW�GH�YXH�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��,O�V ¶HQVXLW�TXH�O ¶H[SORLWDWLRQ
LOOpJDOH�G¶XQ�MHX�GH�KDVDUG��HQ�O ¶RFFXUUHQFH�OD�URX�
OHWWH��UHOqYH�GX�FKDPS�G ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�VL[L qPH
GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&������������MXLQ��������.DUOKHLQ]�)LV�
FKHU�)LQDQ]DPW�'RQDXHVFKLQJHQ��� 5HF��&�-�&�(��
������,�������HW�)LVFRORJXH�����������
²�/H�ORWR�HVW�FRQVLGpUp�FRPPH�XQH�ORWHULH�
$QYHUV�����MDQYLHU�������5�:�������������������

%LEO���Art. 44 § 1
²�%21'(:(/�� .���³$GYRFDWHQ�HQ�%�7�:���RQ�
GXLGHOLMNKHLG�WURHI" ´�� $FWXHOH�9RRULQIRUPDWLH
������Q �������������*8,//(0<1��&���³6WDQG�YDQ
]DNHQ�RYHU�KHW�QRWDULDDW�HQ�GH�EHODVWLQJ�RS�GH�WRHJH�
YRHJGH�ZDDUGH ´�� :DDUYDQ�$NWH� �������������
0$66,1��,���³1LHXZH�UHJHOV�YRRU�EXLWHQODQGVH�DG�
YRFDWHQYHQQRRWVFKDSSHQ´�� )LVFRORRJ�� ����������
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������0$66,1��,���³,Q�%HOJLs�JHYHVWLJGH�EXLWHQODQG�
VH�DGYRFDWHQ��RRN�YULMVWHOOLQJ ´�� )LVFRORRJ�� �����
��������0$66,1��,���³6RPPLJH�GLHQVWHQ�YDQ�DUWVHQ
YRRUWDDQ�PHW�%�7�:�" ´��)LVFRORRJ��������Q �����
���3((7(56��+��HW�%25*(5��)���³'H�QRWDULV�HQ�GH
%�7�:�´�� 1RW��)LVF��0��� ���������������5(<1�
'(56��6��� ³%�7�:��EHKDQGHOLQJ�YDQ�GLHQVWHQ�YHU�
ULFKW�GRRU�DGYRFDWHQ�YHUGHU�WRHJHOLFKW ´�� $FWXHOH
9RRULQIRUPDWLH��������Q ������������5(<1'(56�
6���QRWH�VRXV�&�-�&�(������VHSWHPEHU�������&����
���� $�)�7������������������675(3(11(��/��HW
52(/$1'6��%��� ³7UDLWHPHQW�7�9�$��GHV�SUHVWD�
WLRQV�G¶DYRFDWV��pYROXWLRQ�GH�OD�SRVLWLRQ�DGPLQLV�
WUDWLYH´��5�*�)����������������� 9$1�'(1�%26�
6&+(��$���³'H�%�7�:���GH�QRWDULV�HQ�GH�ERHNKRX�
GLQJ´�� 1RW��)LVF��0��� ������������ 9$1'(1�
'5,(66&+(��3��HW�3/$77((8: ��&��� ³$GYRFD�
WHQ�XLW�DQGHUH�/LGVWDWHQ��ZLM]LJLQJ�VWDQGSXQẂ ��)LV�
FRORRJ��������Q ����������� 9$1*,1'(57$(/�
+��HW�0(11,*��)���³%�7�:��RS�GRRUUHNHQLQJ�YDQ
QRWDULVNRVWHQ´��5HF��JpQ��HQU��QRW�����������������
;�� ³%�7�:��VWDWXXW�YDQ�DGYRFDWHQ�ELM�LQWHUQDWLR�
QDOH�KDQGHOLQJHQ´��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGH�
ZLQFNHOH��Q �����������S���;�� ³0HGLVFKH�VHFWRU�HQ
%�7�:�´��LQ�)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�
Q ������������S���;��³9ULMH�EHURHSHQ�DQGHUH�GDQ�GH
PHGLVFKH�HQ�SDUDPHGLVFKH�VHFWRU´��)LVFDOH�'RFX�
PHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH��Q �����������S��;�� ³=LMQ
RVWHRSDWHQ�%�7�:��EHODVWLQJSOLFKWLJHQ" ´�� )LVFR�
ORRJ��������Q ���������;�� ³%�7�:��±�0HGLVFKH�HQ
SDUDPHGLVFKH�EHURHSHQ� ±�YULMVWHOOLQJ�YDQ�DUWLNHO
���:�%�7�:�´��3DFLROL��������Q ������S����

Art. 44, § 2 Général
²�58<66&+$(57��6��� 2SWLPDOH�%�7�:��DIWUHN
YRRU�JHPHHQWHQ�HQ�9�=�:�¶V��*DUDQW��������S������
�����58<66&+$(57��6��HW�'(�952(��5��� 9DQ
9=:�WRW�962� � %�7�:��DVSHFWHQ��&HG��6DPVRP�
������S���������;��³'H�%�7�:��HQ�GH�QRQ�SURILWVHF�
WRU´�� )LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�
Q ����������S��������

Art. 44 § 2, 1
;��³0HGLVFKH�VHFWRU�HQ�%�7�:�´��LQ�)LVFDOH�'RFX�
PHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH��Q ������������S�

Art. 44 § 2, 1 bis
²�&25%(6,(5��)��HW� &2/621��<��� ³/HV�DVVR�
FLDWLRQV�GH�IUDLV�±�H[RQpUDWLRQ�GH�OD�7�9�$�´��&�	
)3��������QU�������������/,%(57��)���³/HV�DVVRFLD�
WLRQV�GH�IUDLV� ±�$VSHFWV�7�9�$� ´�� 5�*�)��� �����
���������:,//(��3���³%�7�:��.RVWHQGHOHQGH�YHU�
HQLJLQJHQ��DDQVFKULMYLQJ�LV�UXLPHU�GDQ�.�%�
QU����´��)LVF��$FW���������QU����������;��³9HUUXLPLQJ
YDQ�KHW�WRHSDVVLQJVJHELHG�YDQ�GH�YULMVWHOOLQJ�XLW
DUW������SDU������ ELV�:�%�7�:�´��&RXU��ILVF��������
��������

/����9,,������$UW����

Art. 44 § 2, 2
²�$0$1'��&��� ³%�7�:��.LQGHUGDJYHUEOLMI�
%�7�:��YULMVWHOOLQJ�LQGLHQ�EHKHHUG�GRRU�UHFKWVSHU�
VRRQ´��)LVF��$FW��������QU�����������&233(16��:��
5(1,(56��-���'2**(1��6���67(9(16��6��HW�9$1
2367$/��0���³)LVFDDO�HQ�VRFLDDO�VWDWXXW�YDQ�VSRUW�
EHRHIHQDDUV�HQ�DUWLHVWHQ ´��LQ�)LVFDOH�GRFXPHQWDWLH
9DQGHZLQFNHOH��QU�����������S��������620(56��$��
³6HQLRUHQZHUNLQJ�PHW�DFFHQW�RS�RQGHUZLMV��KHW
EOLMIW�EHKHOSHQ�PHW�GH�EHVWDDQGH�%�7�:��YULMVWHOOLQ�
JHQ´�� )LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�
Q ������������

Art. 44 § 2, 3
²�'(32257(5��-���³6SRUWYHUHQLJLQJHQ�HQ�VSRQ�
VRULQJ��%�7�:��DVSHFWHQ´��.LMN�8LW��������Q ��������
0$66,1��,�� ³9=:¶V��EHKRXG�%�7�:��YULMVWHOOLQJ
RRN�ELM�RYHUVFKRWWHQ ´�� )LVFRORRJ�� ������Q �����
S�����;�� ³%�7�:��YULMVWHOOLQJHQ�YRRU�VSRUWEHRHIH�
QLQJ�PRHW�VWULFW�ZRUGHQ�XLWJHOHJG�YROJHQV�+RI�YDQ
-XVWLWLH´���QRRW�ELM�+�Y�-�&��������� )LVFDOH�'RFX�
PHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH��Q ������������

Art 44 § 2, 4
²�'(67(5%(&.��)��� ³2SOHLGLQJ�VSRUWSLORRW�PHW
%�7�:���EHURHSVSLORRW�]RQGHU ´�� )LVF��$FW��� �����
Q �����S�������*$=$*1(6��'���³'H�YULMVWHOOLQJ�EH�
GRHOG�LQ�DUWLNHO���� ������ �HQ�DUWLNHO���� ������
:�%�7�:�´��&RXU��ILVF������������������620(56�
$��� ³%�7�:��EHKDQGHOLQJ�YDQ�RSOHLGLQJVVHVVLHV
YRRU�SHUVRQHHO�YDQ�%HOJLVFKH�HQ�EXLWHQODQGVH�GRFK�
WHUV´�� )LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�
QU����������DXJXVWXV�����������

Art. 44 § 2, 8
²�&2230$1��%��� ³.XQVWHQDDUV�HQ�%�7�:� ´�
$�)�7���Q �����S�������&233(16��:���5(1,(56�
-���'2**(1��6���67(9(16��6��HQ�9$1�2367$/�
0���³)LVFDDO�HQ�VRFLDDO�VWDWXXW�YDQ�VSRUWEHRHIHQDDUV
HQ�DUWLHVWHQ´��LQ� )LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQ�
FNHOH��Q ����������S��������+(</(16��/���³%�7�:�
YRRU�DUWLHVWHQ�HQ�VRIWZDUH´��)LVF��$FW���������Q ����
�����/$03$5(//,��7��� ³3UHVWDWLRQ�G¶DUWLVWH�H[p�
FXWDQW��H[HPSWLRQ�GH�OD�79$�P rPH�SRXU�XQH
$6%/´��$FW��ILVF��� ������Q ����S����� 5(<1'(56�
6���³%�7�:��1LHXZH�DDQVFKULMYLQJ�YRRU�DUWLHVWHQ ´�
)LVF��$FW��� ������Q ���������9$1�'<&.��-��� ³8LW�
YRHUHQGH�DUWLHVWHQ��PRHW�$GPLQLVWUDWLH�KXLVZHUN
KHUGRHQ"´�� )LVFRORRJ�� ������Q �����������9$1�
'(1'5,(66&+(��3��HQ�0$66,1��,��� ³$UWLHVWHQ�
VRPPLJH�JURHSHULQJHQ�HQ�9=:¶V�WRFK�YULḾ ��)LVFR�
ORRJ�� �����Q �����������9$1'(1'5,(66&+( �
3��� ³7KHDWHUEXUHDXV��RRN�EHSHUNLQJ�YULMVWHOOLQJ ´�
)LVFRORRJ�� ������Q ����������� 92(76��(��� ³+HW
%7:�VWDWXXW�YDQ�XLWYRHUHQGH�DUWLHVWHQ ´��.LMN�8LW
������Q �����������;�� ³9HUHHQYRXGLJLQJVUHJHOLQJ
YRRU�EXLWHQODQGVH�DUWLHVWHQ ´�� )LVFRORRJ�� ����
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Q �����������;��³79$�±�3UHVWDWLRQV�GHV�LQWHUSUqWHV´�
$FW��ILVF���������Q �������

Art. 44 § 2, 9
²�0$66,1��,���³0RHWHQ�DOOH�DUWLHVWHQ�JHOLMN�EHKDQ�
GHOG�ZRUGHQ"´��)LVFRORRJ��������Q ������S������

Art. 44, § 3, 1
²�$0$1'��&��� ³+HUYRUPLQJHQ�YDQ�KHW�%�7�:��
VWHOVHO�RS�RQURHUHQGH�YHUULFKWLQJHQ´��$�)�7��������
�����%$/786��)���³/HV�RSpUDWLRQV�LPPRELOLqUHV�HW
OD�7�9�$�´��-�'�)���������Q �������������%8%/27�
-���/D�7�9�$��VXU�OD�OLYUDLVRQ��OD�ORFDWLRQ�HW�OH�OHD�
VLQJ�G
LPPHXEOHV�� %UXVVHO��/DUFLHU������������S��
&89(/,(5��$���³'URLWV�G¶HQUHJLVWUHPHQW�HQ�79$
DSSOLFDEOH�DX[�YHQWHV�G¶LPPHXEOHV´��5pS��QRW���7L�
WUH�9,,��/LYUH�9,,��%UXVVHO��/DUFLHU������������S��
'(�'89(��%���³/D�7�9�$��HW�OHV�RSpUDWLRQV�LPPR�
ELOLqUHV´�� 5HF��J pQ��HQU��QRW��� ������Q ��������
S�������'()217$,1(��0���'(�+$//(8;��/��HW
*2%/(7��3���H�D��� ,PPHXEOHV�HW�ILVFDOLW p��%UXVVHO�
'H�%RHFN��������'(0(85,&+<��.��HW
6&+0,7=��(��� ³%�7�:��HQ�RQURHUHQG�JRHG ´��'LH�
JHP��&HG��6DPVRP��������'(1(()��*��� ³1X�RRN
VRPV�%�7�:��RS�GH�YHVWLJLQJ�YDQ�HUIGLHQVWEDDUKH�
GHQ"´��)LVFRORRJ��������Q ���������',(5&.;��)�
�HG���� 2QURHUHQG�JRHG�DOV�EHOHJJLQJVLQVWUXPHQW�
*HQW��/DUFLHU������������S���',(5,&.��:��� ³+HW
YUXFKWJHEUXLN�LQ�KHW�%�7�:��VWHOVHÓ ��%�7�:��5HYXH
������Q ������������*2))$8;��%��� ³/D�FRQVWLWX�
WLRQ�G ¶XQ�GURLW�G ¶KDELWDWLRQ�FRPPH�DOWHUQDWLYH�DX
GpPHPEUHPHQW�GX�SURSUL pWp�GDQV�OH�FDGUH�GH�O ¶DF�
TXLVLWLRQ�G¶XQ�LPPHXEOH�QHXI´��5HF��JpQ��HQU��QRW��
������Q ���������*<6(1��6��HW�9$1+(1&;7�
+29(1��:��� ³5RXZNRRS�HQ�%�7�:� ´��1RW��)LVF�
0���������Q ��������/(-(81(��,�� ³)LVFDOH�DVSHFWHQ
YDQ�R QURHUHQG�JRHG�ELM�EHGULMIVUHRUJDQLVDWLHV ´��LQ
0$(&.(/%(5*��:��HW�&$5/,(5��3���HG���� )LV�
FDDO�3UDNWLMNERHN�,QGLUHFWH�%HODVWLQJHQ� µ���µ���
'LHJHP��&HG��6DPVRP�����������0$66,1��,���³:DQ�
QHHU�LV�HHQ�JHERXZ� µQLHXZ¶� ELM�GRRUORSHQG�JH�
EUXLN"´��)LVFRORRJ��������Q ������S�����0$66,1��,�
HQ�9$1'(567,&+(/(1��%��� ³%�7�:��WHUPLMQ
µQLHXZH¶�JHERXZHQ�ZRUGW�LQJHSHUNW ´��)LVFROR RJ�
������Q ������S�����0$66,1��,��HQ�9$1'(5�
67,&+(/(1��%���³1LHXZH�%�7�:��UHJHOLQJ�LQ]DNH
JHERXZHQ�GHILQLWLHÍ ��)LVFRORRJ��������Q ������S����
0$66,1��,��HQ�9$1'(567,&+(/(1��%���³,QIUD�
VWUXFWXXUZHUNHQ�]LMQ�YRRUWDDQ�RRN� µJHERXZHQ¶¶´�
)LVFRORRJ��������Q ������S�����0$66,1��,��� ³2YHU�
GUDFKW�DDQNRRSRSWLH�RS�JHERXZ��YRRUWDDQ�%�7�:� ´�
)LVFRORRJ�� ������Q ������S�����0(11,*��)��HQ
9$1*,1'(57$(/��+��� ³9HQWH�G ¶XQ�E kWLPHQW�
GURLWV�G ¶HQUHJLVWUHPHQW�RX�79$" ´��5HF��J pQ��HQU�
QRW���������Q ���������5,&+(//(��,��� ³/D�7�9�$�
DSSOLFDEOH�DX[�RS pUDWLRQV�LPPRELOL qUHV�GHSXLV�OH

�HU�MDQYLHU����� ´��5HF��J pQ��HQU��QRW��� ����������
6&+(//(.(16��.���³(UISDFKW�HQ�RSVWDO�RS�QLHXZH
JHERXZHQ´��LQ�0$(&.(/%(5*��:���HG����)LVFDDO
3UDNWLMNERHN�,QGLUHFWH�%HODVWLQJHQ�µ���µ����$QWZHU�
SHQ��.OXZHU�������������6&+0,7=��(��� ³=DNHOLMNH
UHFKWHQ�RS�RQURHUHQG�JRHG�HQ�%�7�:� ´��LQ�0$(�
&.(/%(5*��:��HW�&$5/,(5��3���HG���� )LVFDDO
3UDNWLMNERHN�,QGLUHFWH�%HODVWLQJHQ�µ���µ����'LHJHP�
&HG��6DPVRP�������������9$1'(1%(5*+(��/��
³'H�RYHUGUDFKW�YDQ�JHERXZHQ�PHW�WRHSDVVLQJ�YDQ
%�7�:�´�� :DDUYDQ�$NWH� ����������������9$1
'<&.��-���³2RN�YRRU�µYHVWLJLQJ¶�UHFKW�YDQ�µJHEUXLN¶
RI� µEHZRQLQJ¶´�� )LVFRORRJ�� ������Q ��������
9$1*,1'(57$(/��+��� ³%LHQW{W�OD�79$�VXU�OHV
FHVVLRQV�GH�WHUUDLQV" ´�� 5HF��J pQ��HQU��QRW�� ������
QU����������9$1�08</'(5��$��HW�9(567$33(1�
-���³$FWXHOH�SUREOHPHQ�LQ]DNH�KHW�UHFKW�YDQ�QDWUHN�
NLQJ��GH�YHU]DNLQJ�GDDUDDQ��HQ�KHW�UHFKW�YDQ�RSVWDO´�
7��1RW�� ������������9(5%(.(��$��� ³&UHDWLHI�PHW
YUXFKWJHEUXLN´��7��1RW��������������9(567$33(1�
-���³9UXFKWJHEUXLN�HQ�EORWH�HLJHQGRP�ELM�RQURHUHQGH
JRHGHUHQ� ±�)LVFDOH�DVSHFWHQ ´��7��1RW�� �����������
9(567$33(1��-��� ³(UISDFKW��RSVWDO�HQ�YUXFKWJH�
EUXLN´��%LEOLRWKHHN�)LVFDDO�5HFKW�/DUFLHU��'H�%RHFN
	�/DUFLHU��%UXVVHO������������S���9(592257��0��
³+HW�DXWRQRRP�JHPHHQWHEHGULMI��HHQ�ZDUH�UHGGHU�LQ
QRRG"´��$�)�7���������Q �����S�����

�Art. 44 § 3, 2
²�$0$1'��&��HW�9$1�+(0(/5,-&.��*��
³%�7�:��HQ�RQURHUHQGH�YHUKXXU�±�+HW�+RI�YDQ�-XVWL�
WLH�YHUDQGHUW�]LMQ�UHFKWVSUDDN��0DDU�KHHIW�GLW�JHYRO�
JHQ�YRRU�%HOJL s"´��$�)�7���������Q ����S������%$/�
786��)���³/HV�RSpUDWLRQV�LPPRELOLqUHV�HW�OD�7�9�$�´�
-�'�)���������Q �������������%,'28/��9���³/RFDWLRQ
LPPRELOLqUH�HW�LQVWLWXWLRQV�YRLVLQHV��XQH�DQDO\VH
79$´��%UXVVHO��:ROWHUV�.OXZHU������������S��
%8%/27��-���/D�7�9�$��VXU�OD�OLYUDLVRQ��OD�ORFDWLRQ
HW�OH�OHDVLQJ�G ¶LPPHXEOHV��%UXVVHO��/DUFLHU�������
����S���&$//(:$(57��.��HW�6&+0,7=��(���³2Q�
URHUHQGH�ILQDQFLHULQJVKXXU�HQ�%�7�:� ´��LQ�0$(�
&.(/%(5*��:��HW�&$5/,(5��3���HG���� )LVFDDO
3UDNWLMNERHN�,QGLUHFWH�%HODVWLQJHQ� µ���µ���
'LHJHP��&HG��6DPVRP��������S���� ��'(�%52(��/��
³2QURHUHQGH�OHDVLQJ��%�7�:��HQ�UHJLVWUDWLHUHFKWHQ ´�
1RW��)LVF��0��� ������Q ����������'(�%52(��/��� 2Q�
URHUHQGH�/HDVLQJ��,QNRPVWHQEHODVWLQJHQ��%�7�:��HQ
UHJLVWUDWLHUHFKWHQ��'LHJHP��&HG��6DPVRP��������'(
%52(��/���³+HW�JUDWLV�RSVWDOUHFKW�DOV�GUDDJYODN�YDQ
RQURHUHQGH�OHDVLQJ��KHIILQJ�YDQ�KHW�UHJLVWUDWLHUHFKW
DDQ������´��1RW��)LVF��0�������������'(�'89(��%��
³/D�79$�HW�OHV�RSpUDWLRQV�LPPRELOLqUHV´��5HF��JpQ�
HQU��QRW���������Q ���������S�������'(0(85,&+<�
.��HQ�6&+0,7=��(��� %�7�:��HQ�RQURHUHQG�JRHG �
'LHJHP��&HG��6DPVRP��������'(�:,7��*��HW�%(/�
/(16��$��� ³'HHOV�SULY p�JHEUXLN�EHGULMIJRHG�YDOW
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QLHW�RQGHU�YULMVWHOOLQJ�YHUKXXU�RQURHUHQG�JRHG ´�
QRWH�VRXV�&�-����PDL������� 7�)�5���������Q �����
S��������',(5&.;��)���HG���� 2QURHUHQG�JRHG�DOV
EHOHJJLQJVLQVWUXPHQW��*HQW��/DUFLHU������������S��
+(<50$1��.���³,V�ZDWHU�HHQ�RQURHUHQG�JRHG�YRRU
GH�%�7�:��RS�KDYHQJHOGHQ ´��QRWH�VRXV�*HQW
���DYULO������� 7�)�5��� ������Q ������S������
/,%(57��)��� ³'H�YHUKXULQJ�YDQ�JHSUHIDEULFHHUGH
JHERXZHQ�PHW�KHW�RRJ�RS�GH�WLMGHOLMNH�KXLVYHVWLQJ
YDQ�DVLHO]RHNHUV�LV�HHQ�KDQGHOLQJ�GLH�YULMJHVWHOG�LV
YDQ�%�7�:�´��QRWH�VRXV�&�-�&�(������MDQXDUL������
7�)�5���������Q ������S�������/,%(57��)��HW�+8<�
%(5(&+76��,��� ³%HODVWLQJ�RYHU�GH�WRHJHYRHJGH
ZDDUGH´��QRWH�VRXV�*HQW�����PDUV������� 7�)�5��
������Q ������S�������0$66,1��,��� ³9HUVFKDIIHQ
YDQ�JHPHXEHOG�ORJLHV��PHW�RI�]RQGHU�%�7�:�́ ��)LV�
FRORRJ��������Q ������S�����0$66,1��,��� ³9HUKXXU
YDQ�SUHIDE�JHERXZHQ��YULM�YDQ�%�7�:�́ ��)LVFRORRJ�
������Q ������S�����0$66,1��,��� ³&RQWUDFW�LQ]DNH
XLWEDWLQJ�YDQ�HHQ�KRWHO��ZHO�RI�JHHQ�%�7�:�"´��)LV�
FRORRJ��������Q ������S�����0$66,1��,���³3ULYp�JH�
EUXLN�ZRQLQJ�GRRU�SHUVRQHHOVOLG�RI�EHVWXXUGHU ´�
)LVFRORRJ��������Q ������S�����0$66,1��,���³3ULYp�
JHEUXLN�ZRQLQJ�GRRU�SHUVRQHHO��JHHQ�YULMJHVWHOGH
YHUKXXU´��)LVFRORRJ��������Q ������S���� �0$66,1�
,��� ³9ULMVWHOOLQJ�YHUKXXU��RRN�YRRU� µSUHFDLU�JH�
EUXLNVUHFKW¶´��)LVFRORRJ��������Q ������S�����0$6�
6,1��,���³2QURHUHQGH�OHDVLQJ��YRRUWDDQ�RRN�µIXOO�SD\
RXW´�YRRU�%7: ´��)LVFRORRJ�� ������Q ������S����
0$66,1��,��� ³3ULYp�JHEUXLN�ZRQLQJ�GRRU�EHVWXXU�
GHU��H�G���WRFK�YHUKXXU ´��)LVFRORRJ��������Q �����
S�����0$66,1��,���³2QURHUHQGH�OHDVLQJ��ZDW�PHW�OR�
SHQGH�FRQWUDFWHQ"´��)LVFRORRJ��������Q ������S����
0$66,1��,���³/HDVLQJ��³JHwQYHVWHHUG�NDSLWDDO´�RP�
YDW�QLHW�GH�JURQG ´��)LVFRORRJ��������Q ������S����
0$66,1��,��� ³$IVFKDIILQJ�RSWLH��JHHQ�VFKHQGLQJ
YHUWURXZHQVEHJLQVHO´�� )LVFRORRJ�� ������Q �����
S�����025,6��0���³/H�/HDVLQJ�,PPRELOLHÚ ��5�*�)��
����������3$1,6��:��� ³'H�%7:�YULMVWHOOLQJ�YRRU
RQURHUHQGH�YHUKXXU��NHQPHUNHQ��XLWVOXLWLQJHQ�HQ�DO�
WHUQDWLHYHQ´�� 7�)�5��� ������Q ������S������3((�
7(56��%���³9HUKXXU�HQ�YHUSDFKWLQJ�YDQ�RQURHUHQGH
JRHGHUHQ��HHQ�YDQ�%�7�:��YULMJHVWHOGH�KDQGHOLQJ ´�
QRWH�VRXV�+�Y�-�����QRYHPEUH������� 7�)�5��������
Q ������S������5(<1'(56��6���³5HFKW�RS�DIWUHN�YDQ
%�7�:��YRRU�SULY p�ZRQLQJHQ��GH�ILVFXV�VODDW�ZLOG
RP�]LFK�KHHQ́ ��)LVF��$FW���������Q ����S�����5,&+(/�
/(��,���³/D�7�9�$��DSSOLFDEOH�DX[�RSpUDWLRQV�LPPREL�
OLqUHV�GHSXLV�OH��HU�MDQYLHU�����́ ��5HF��JpQ��HQU��QRW��
�����������7(5526��6��� ³1LHXZH�%�7�:��UHJHOLQJ
VHGHUW���MDQXDUL������LQ]DNH�KHW�YHUKXUHQ�YDQ�JDUD�
JHV´��:DDUYDQ�$NWH� �������������9$1'(1%(5*�
+(��/���³)LQDQFLHULQJVKXXU�YDQ�RQURHUHQGH�JRHGHUHQ
YRRU�QLMYHUKHLGV��HQ�KDQGHOVGRHOHLQGHQ�LQ�KHW
%�7�:��VWHOVHO´��$�)�7���������Q ���������9$1�'(5
3$$/��-��� ³7HUEHVFKLNNLQJVWHOOLQJ�HQ�RQURHUHQGH

YHUKXXU�LQ]DNH�%�7�:� ´�� $�)�7��������������9$1
'<&.��-���³9HUKXXU�YDQ�JDUDJHV��QLHXZH�%�7�:��UH�
JHOLQJ�JHOGW�VOHFKWV�YDQDI���RNWREHU����� ´��)LVFR�
ORRJ��������Q ���������9$1�'<&.��-��� ³.OHLQH�RQ�
GHUQHPLQJVUHJHOLQJ��KRH�GH�JUHQV�YDQ���������)�FRQ�
FUHHW�EHUHNHQHQ"´��)LVFRORRJ��������Q ���������9$1
'<&.��-���³$OOH�YHUKXXUGHUV�YDQ�JDUDJHV�]LMQ�LQ�SULQ�
FLSH�JHYLVHHUG ´��)LVFRORRJ��������Q ���������9$1
'<&.��-��� ³%�7�:��HQ�YHUKXXU�YDQ�JDUDJHV��OLFKWH
YHUVRHSHOLQJ´�� )LVFRORRJ�� ������Q ��������� 9$1
'<&.��-���³3DUNHUHQ�YDQ�ERWHQ�YDOW�RRN�RQGHU�WRH�
SDVVLQJ�YDQ�GH�%�7�:� ´��)LVFRORRJ��������Q �����
S�����9$8&$036��&���³/RFDWLRQ�ILQDQFHPHQW�G¶LP�
PHXEOHV´��5HF��JpQ��HQU��QRW���������Q ��������9(5�
92257��0���³+HW�DXWRQRRP�JHPHHQWHEHGULMI���HHQ
ZDUH�UHGGHU�LQ�QRRG"� ³��$�)�7���������Q �����S�����
:,//(��3���³9HUKXXU�YDQ�SDUNHHUUXLPWH�HQ�%�7�:�́ �
$�)�7��������������;��³%�7�:��HQ�JHPHXEHOG�ORJLHV́ �
)LVFRORRJ��������Q ��������

Art. 44 § 3, 3
²�&2230$1��%��� ³.XQVWHQDDUV�HQ�%7: ´�
$�)�7���������Q �����S�������58<66&+$(57��6��
³$XWHXUVUHFKWHQ�HQ�UHSURJUDILHUHFKWHQ��JHYROJHQ
LQ]DNH�LQNRPVWHQEHODVWLQJHQ��%7:�HQ�VRFLDOH�]H�
NHUKHLG´��$�)�7���������Q ����S�����

Art. 44 § 3, 4
²�1(9(/67((1��/���HW�/ ¶+(85(8;��3� ��³+RI
YDQ�-XVWLWLH����PDDUW�������]DDN�&�������´��$�)�7��
������Q ����S������1(9(/67((1��/���HW�9$1�
'(567,&+(/(1��%��� ³8LWEHVWHGH� µEDFN�RIILFH¶�
DFWLYLWHLWHQ�YDQ�YHU]HNHUDDU��%7: ´�� )LVFRORRJ�
������Q ������S�����678/(0(<(5��+��� ³$VSHFWV
ILVFDX[�GH�O¶DVVXUDQFH´��&ROOHFWLRQ�ILVFDOH�GH�O¶(FR�
OH�GH�&RPPHUFH�6ROYD\ ��.OXZHU������������S��
9$1%,(59/,(7��)��� ³'H�DXWRYHUKXXUGHU��VRPV
HHQ�YULMVWHOGH�YHU]HNHUDDÚ ��QRWH�%UX[HOOHV�����PDUV
������7�)�5���������Q ������S�������

Art. 44 § 3, 5
²�$0$1'��&��HW�'(�5,&.��)���QRWH�5R\DO�&RXUW
RI�-XVWLFH����GpFHPEUH�������&RXU��ILVF���������Q ���
S�������'(�:,7��*���³/H�VWDWXW�7�9�$��GHV�VRFLpWpV
KROGLQJV´��-�'�)���������S�������*2%%,1��-���³+RO�
GLQJYHQQRRWVFKDSSHQ�HQ�%7:��GH�UHFKWVSUDDN�YDQ
KHW�(XURSHHV�+RI�YDQ�-XVWLWLH�YRORS�LQ�EHZHJLQJ ´�
7�)�5���������Q ������S������ �0$5((/6��'��HW
'(/0277(��3���³/D�79$�HW�OHV�EDQTXHV�HQ�%HOJL�
TXH´��%DQN��HQ�)LQDQFLHHO�5HFKW ��Q ������,��S����
0$66,1��,��� ³)LQDQFLsOH�RSEUHQJVWHQ��ZDQQHHU
µELMNRPVWLJ¶"´��)LVFRORRJ��������Q ������S�����/(�
-(81(��,���³'H�JHPHQJGH�%7:�SOLFKW�LQ�(XURSHHV
HQ�%HOJLVFK�SHUVSHFWLHI� ±�7RHSDVVLQJ�YRRU�EDQNHQ
HQ�ILQDQFL sOH�LQVWHOOLQJHQ ´�� 7�)�5��� ������Q �����
S�������67$6��'���³('0��KHW�ILQDOH�KROGLQJDUUHVW´�
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7�)�5���������S������ �675(3(11(��/��� ³/D�FRKp�
UHQFH�GH�OD�&-&( ´��$FW��)LVF��� ������Q �����S��� �
9(50((56&+��9���³+HW�EHJULS�µ%7:�EHODVWLQJ�
SOLFKWLJH¶�WRHJHSDVW�RS�KROGLQJVWUXFWXUHQ��RYHU]LFKW
YDQ�(XURSHVH�UHFKWVSUDDN´��$�)�7�������������

Art. 44 § 3, 6
²�/(-(81(��,���³'H�JHPHQJGH�%7:�SOLFKW�LQ�(X�
URSHHV�HQ�%HOJLVFK�SHUVSHFWLHI� ±�7RHSDVVLQJ�YRRU
EDQNHQ�HQ�ILQDQFL sOH�LQVWHOOLQJHQ ´�� 7�)�5��� �����
QU�������S�������0$5((/6��'��HW�'(/0277(��3��
³/D�79$�HW�OHV�EDQTXHV�HQ�%HOJLTXH́ ��%DQN��HQ�)L�
QDQFLHHO�5HFKW��Q ������,��S����

Art. 44 § 3, 7
²�'(�0817(5��0���³%7:�VWDWXXW�YDQ�IDFWRULQJ�
GLHQVWHQ´��QRWH��&�-�&�(�����MXLQ�������7�)�5��������
Q ������S��������'+$(<(5��%��� ³'H�ILVFDOH�ZHHU�
VODJ�YDQ�GH�ZLM]HQ�YDQ�RYHUGUDFKW�YDQ�VFKXOGYRUGH�
ULQJHQ´��$�)�7�������� �S�������/(-(81(��,��� ³'H
JHPHQJGH�%7:�SOLFKW�LQ�(XURSHHV�HQ�%HOJLVFK
SHUVSHFWLHI�±�7RHSDVVLQJ�YRRU�EDQNHQ�HQ�ILQDQFLsOH
LQVWHOOLQJHQ´��7�)�5���������Q ������S�������/(-2�
/<��5���³9HUULFKWLQJHQ�P�E�W��VFKXOGYRUGHULQJHQ�HQ
%�7�:�´��$�)�7���������S�������0$5((/6��'��HW
'(/0277(��3���³/D�79$�HW�OHV�EDQTXHV�HQ�%HOJL�
TXH´��%DQN��HQ�)LQDQFLHHO�5HFKW ��Q ������,��S����
0$66,1��,��� ³)DFWRULQJ�YRRUWDDQ�YROOHGLJ�DDQ
%7:�RQGHUZRUSHQ" ´�� )LVFRORRJ��������Q �����
S���� �0$66,1��,��� ³)LQDQFLsOH�RSEUHQJVWHQ��ZDQ�
QHHU�µELMNRPVWLJ¶"´��)LVFRORRJ��������Q ������S����
67$6��'���³('0��KHW�ILQDOH�KROGLQJDUUHVẂ ��7�)�5��
������S������ �675(3(11(��/��� ³/D�FRKpUHQFH�GH
OD�&-&(´��$FW��)LVF���������Q �����S����

Art. 44 § 3, 8
²�'(�0817(5��0���³%7:�VWDWXXW�YDQ�IDFWRULQJ�
GLHQVWHQ´��QRWH��&�-�&�(������MXLQ������� 7�)�5��
������Q ������S��������/(-(81(��,���³'H�JHPHQJGH
%7:�SOLFKW�LQ�(XURSHHV�HQ�%HOJLVFK�SHUVSHFWLHI� ±
7RHSDVVLQJ�YRRU�EDQNHQ�HQ�ILQDQFLsOH�LQVWHOOLQJHQ´�
7�)�5��� ������Q ������S�������0$5((/6��'��HW
'(/0277(��3���³/D�79$�HW�OHV�EDQTXHV�HQ�%HOJL�
TXH´��%DQN��HQ�)LQDQFLHHO�5HFKW ��Q ������,��S����
0$66,1��,��� ³)DFWRULQJ�YRRUWDDQ�YROOHGLJ�DDQ
%7:�RQGHUZRUSHQ�" ´�� )LVFRORRJ��������Q �����
S����

Art. 44 § 3, 9
²�/(-(81(��,���³'H�JHPHQJGH�%7:�SOLFKW�LQ�(X�
URSHHV�HQ�%HOJLVFK�SHUVSHFWLHI� ±�7RHSDVVLQJ�YRRU
EDQNHQ�HQ�ILQDQFL sOH�LQVWHOOLQJHQ ´�� 7�)�5��� �����
Q ������S�������0$5((/6��'��HW�'(/0277(��3��
³/D�79$�HW�OHV�EDQTXHV�HQ�%HOJLTXH ´��%DQN��HQ
)LQDQFLHHO�5HFKW��Q ������,��S����

Art. 44 § 3, 10
²�$0$1'��&��HW�'(�5,&.��)��� ³,V�GH�%7:�RS
NRVWHQ�JHUHODWHHUG�DDQ�GH�YHUNRRS�YDQ�DDQGHOHQ�DI�
WUHNEDDU"´��7�)�5���������Q ������S������ �'(�:,7�
*���³/H�VWDWXW�7�9�$��GHV�VRFLpWpV�KROGLQJV´��-�'�)��
������S�������*2%%,1��-���³+ROGLQJYHQQRRWVFKDS�
SHQ�HQ�%7:��GH�UHFKWVSUDDN�YDQ�KHW�(XURSHHV�+RI
YDQ�-XVWLWLH�YRORS�LQ�EHZHJLQJ ´�� 7�)�5��������
Q ������S�������/(-(81(��,���³'H�JHPHQJGH�%7:�
SOLFKW�LQ�(XURSHHV�HQ�%HOJLVFK�SHUVSHFWLHI� ±�7RH�
SDVVLQJ�YRRU�EDQNHQ�HQ�ILQDQFL sOH�LQVWHOOLQJHQ ´�
7�)�5��� ������Q ������S�������0$5((/6��'��HW
'(/0277(��3���³/D�79$�HW�OHV�EDQTXHV�HQ�%HOJL�
TXH´��%DQN��HQ�)LQDQFLHHO�5HFKW ��Q ������,��S����
0$66,1��,���³%7:�RS�GH�YHUZHUYLQJ�YDQ�GHHOQH�
PLQJHQ��VRPV��DIWUHNEDDU ´�� )LVFRORRJ�� �����
Q ������S�����0$66,1��,���³)LQDQFLsOH�RSEUHQJVWHQ�
ZDQQHHU� µELMNRPVWLJ¶"´��)LVFRORRJ��������Q �����
S�����0$66,1��,��� ³%7:�RS�NRVWHQ�YRRU�XLWJLIWH
YDQ�DDQGHOHQ�DIWUHNEDDU´��)LVFRORRJ��������Q �����
S���� �67$6��'��� ³('0��KHW�ILQDOH�KROGLQJDUUHVW ´�
7�)�5���������S������ �675(3(11(��/��� ³/D�FRKp�
UHQFH�GH�OD��&�-�&�(�´��$FW��)LVF���������Q �����S����
9$1�'(5�3$$/��-���³2XWVRXUFLQJ�LQ�GH�ILQDQFLsOH
VHFWRU´��QRWH��&�-�&�(������GHFHPEHU������� 7�)�5��
������Q ������S�������9(50((56&+��9���³+HW�EH�
JULS� µ%7:�EHODVWLQJSOLFKWLJH¶�WRHJHSDVW�RS�KRO�
GLQJVWUXFWXUHQ��RYHU]LFKW�YDQ�(XURSHVH�UHFKW�
VSUDDN´��$�)�7�������������

Art. 44 § 3, 11
²�'(�0817(5��0��� ³3ULYDWH�3ULYDN��RS�GH�YDO�
UHHS�GRRU�KHW�3DUOHPHQW�JRHGJHNHXUG ´��)LVFRORRJ�
������Q ������S���� �'(�0817(5��0��� ³/X[HP�
EXUJVH�%(9(.�6,&$9�KHHIW�KRHGDQLJKHLG�YDQ
%7:�SOLFKWLJH´�� )LVFRORRJ�� ������Q ������S����
0$(6��/���HW�9$1�'<&.��-��� ³(IIHFWLVHULQJ
VFKXOGYRUGHULQJHQ��QLHXZ�ZHWVRQWZHU´��)LVFRORRJ�
������Q ������S�����0$5((/6��'��HW�'(/0277(�
3���³/D�79$�HW�OHV�EDQTXHV�HQ�%HOJLTXH´��%DQN��HQ
)LQDQFLHHO�5HFKW ��Q ������,��S�����0$66,1��,��
³1DDU�HHQ�QLHXZ�%7:�VWDWXXW�YRRU�YDVWJRHGEH�
YDNV"´��)LVFRORJXH��������Q ������S�����1(9(/�
67((1��/��HW�+(//(3877(��&��$��� ³4XHO�VWDWXW
79$�SRXU�OHV�QRXYHOOHV�SULFDIV�SULYpHV´��$FW��)LVF��
������Q �����S�����1(9(/67((1��/��HW�9$1�'(1
3/$6��5��� ³&ROOHFWLHYH�EHOHJJLQJVLQVWHOOLQJHQ�HQ
%�7�:���HHQ�DQDO\VH´��$�)�7���������S������

Art. 44 § 3, 13
²�9<1&.(��.��HW�9$1'(1'5,(66&+(��3��
³'H�KRHGDQLJKHLG�YDQ�DJHQWVFKDSSHQ�YRRU�ZHG�
GHQVFKDSSHQ�LQ]DNH�%7: ´��QRWH�7ULE��/L qJH
���VHSWHPEUH�������7�)�5��������Q ������S������

Art. 44 § 3, 14
²�;��³'H�3RVW��LQ�GH�WRHNRPVW��LQ�SULQFLSH��DDQ�GH
%7:�RQGHUZRUSHQ´��)LVFRORRJ��������Q ������S����
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$GPLQ���Art. 44 § 1
²�&LUFXODLUH�Q ������������MXLQ�������3UHVWDWLRQV
GHV�GHQWLVWHV�HW�GHV�PpFDQLFLHQV�GHQWLVWHV��
²�&LUFXODLUH�Q �������������DR�W�������$VVXMHWWLV�
VHPHQW�j�OD�7�9�$��GHV�PpGHFLQV�YpWpULQDLUHV�DJLV�
VDQW�GH�PDQLqUH��
²�&LUFXODLUH�Q ������QRYHPEUH�������3UHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV�GHV�DYRFDWV��

²�4�5���&K�����������������VHSWHPEUH�������Q ����
�����������4��Q �����1,(0(*((56���0pGHFLQ��
OD�YHQWH�GHV�PpGLFDPHQWV�GDQV�OH�GpS{W��
²�4�5���&K��������������Q �������IpYULHU�����������
�����4��Q ����$1&,$8;���0pGHFLQ����GpS{W�GH�Pp�
GLFDPHQWV��
²�4�5��� 6pQDW����������������MXLQ�������Q ����
�����������4��Q �����3((7(56���1DWXURSDWKH��
²�4�5���&K�����������������QRYHPEUH�������Q ���
�����4��Q ����%(/0$16���/HV�SURIHVVLRQV�SDUD�
PpGLFDOHV��
²�4�5���&K�����������������GpFHPEUH�������Q ����
�����������4��Q �����9$/.(1,(56���3V\FKRWKp�
UDSHXWHV��
²�4�5���6pQDW����������������PDUV�������Q ����
�����4��Q �����'(�&/,33(/(���/HV�FRQVXOWDQWV�MX�
ULGLTXHV�HW�VRFLDX[�LQGpSHQGDQWV��
²�4�5���&K�����������������DYULO�������Q �����
�����������4��Q �����3(5',(8���/HV�DFWHV�HIIHF�
WXpV�GDQV�OH�FDGUH�GHV�VHUYLFHV�SRXU�O ¶DLGH�JpULDWUL�
TXH��O¶DLGH�PpQDJqUH��HWF���
²� 4�5��� &K�����������������PDL�������Q �����
�����������4��Q ����1(/,6�9$1�/,('(.(5.(�
�3V\FKRORJXH�VH[XRORJXH�LQGpSHQGDQW��
²�4�5���6pQDW����������������GpFHPEUH������Q ���
����������4��Q �������+$75<���&HUWDLQHV� pWXGHV
QRWDULDOHV�SURFqGHQW�j�GHV�RSpUDWLRQV�FRPPHUFLDOHV
UpPXQpUpHV�j�UDLVRQ�GH�����GX�SUL[�GH�OD�YHQWH�VDQV
DSSOLFDWLRQ�GH�OD�7�9�$���
²�4�5��� 6pQDW����������������QRYHPEUH������
Q ������������������4��Q ������'(67(;+(���$U�
ELWUDJH��
²� 4�5��� &K�����������������G pFHPEUH������
Q ������������������4��Q ������'(&522���3U p�
YHQWLRQ�DX�WUDYDLO���SURWHFWLRQ�DX�WUDYDLO��
²�4�5���6pQDW����������������GpFHPEUH�������Q ���
���������4��Q �����'(�&/,33(/(���$FWH�QRWDULp�HW
7�9�$���
²�4�5���6pQDW����������PDL�������Q ������������
������4��Q ������9$1�48,&.(1%251(���3UHV�
WDWLRQV�GH�VHUYLFHV�H[pFXWpHV�SDU�OHV�DYRFDWV��
²� 4�5���&K�����������������MXLQ�������Q ����
�������������4��Q �����$9217522'7����3V\�
FKRORJXH�LQGpSHQGDQW��
²�4�5���&K�����������������I pYULHU�������Q �����
�������������4��Q �����3,(7(56���/HV�pWXGHV�Pp�
GLFDOHV�VXU�OH�FDQFHU�HIIHFWX pHV�SDU�GHV�P pGHFLQV
KRVSLWDOLHUV��

²�4�5���6pQDW����������������MXLQ�������Q ������
������4��Q ������1<66(16���3UHVWDWLRQV�GHV�QR�
WDLUHV�pWUDQJHUV��
²�4�5���&K����������������VHSWHPEUH�������Q ����
�����������4��Q ����9$1�&$03(1+287���6HU�
YLFHV�IRXUQLV�SDU�GHV�DYRFDWV���([RQ pUDWLRQ��
/¶pWUDQJHU��
²�4�5���&K����������������MDQYLHU�������Q ����
�����������4��Q �����/(7(50(���3RGRORJLH��
([HPSWLRQ��

²�'HPDQGH�G¶H[SOLFDWLRQV��6pQDW��Q �����������Ip�
YULHU�������9$1�48,&.(1%251(��Q ������
$YRFDWV��

²�'pFLVLRQ�Q �7�����������PDUV�������LQILUPLqUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �7�����������PDL�������DYRFDWV�G¶KRQ�
QHXU�HW�QRWDULqUHV�G¶KRQQHXU��
²�'pFLVLRQ�Q �7��������HW�7����������HW����I pYULHU
������OD�OLYUDLVRQ�GHV�GHQWV�DUWLVWLTXHV�SDU�OHV�GHQ�
WLVWHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������QRYHPEUH�������OD
PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�G ¶XQH�LQILUPLqUH�SDU�XQ�EXUHDX
G¶LQWpULP��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������GpFHPEUH�������O¶LQ�
WHUYHQWLRQ�GX�QRWDLUH�HW�GH�O¶KXLVVLHU�GH�-XVWLFH�ORUV
G¶LQVHUWLRQV��
²�'pFLVLRQ�Q �7�����������GpFHPEUH�������DYRFDW�
GpSHQVHU�GHV�UHYXHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MDQYLHU�������5HFKHU�
FKHV�PpGLFR�VFLHQWLILTXH��
²�'pFLVLRQ�Q �7�����������PDUV�������SV\FKROR�
JHV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������G pFHPEUH�����
�VDXQDV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH�������,Q�
IRUPDWLRQV��&RQVHLOV�HQ�PDWLqUH�GLpWpWLTXH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������$QDO\VHV
GH�ELRORJLH�FOLQLTXH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL�������/RJRS q�
GHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������6R�
FLpWpV�FLYLOHV�G¶DYRFDW�j�IRUPH�FRPPHUFLDOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�������&X�
UDWHXU�j�IDLOOLWH��1RQ�DYRFDW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLOOHW�������6RFLpWpV
FLYLOHV� j�IRUPH�FRPPHUFLDOH�GH�P pGHFLQV�RX�GH
GHQWLVWHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������$VVXMHW�
WLVVHPHQW��$UELWUDJH�HW�DUELWUH��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH�����
�7HFKQRORJXH�HQ�LPDJHULH�PpGLFDOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������MXLQ�������'LpWpWL�
FLHQV�HW�SRGRORJXHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������PDUV�������2UWKR�
SpGDJRJXH��
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Art. 44 § 2, général
²�4�5���&K�����������������RFWREUH�������Q ����
�����������4��Q �����6,0216���79$���$FWLYLW pV
H[RQpUpHV���2SpUDWLRQV�DFFHVVRLUHV��

Art. 44 § 2, 1
²� 4�5��� 6pQDW����������������G pFHPEUH������
Q ��������������4��Q ����3(56<1���$VVXMHWWLVVH�
PHQW�G¶XQ�RUJDQLVPH�SXEOLF���pWDEOLVVHPHQW�SXEOLF��
²� 4�5��� 6pQDW����������������VHSWHPEUH������
Q �����������4��Q �����(5'0$1���+{SLWDX[���VHU�
YLFHV�G¶K{SLWDX[�
²�4�5���&K�����������������DYULO�������Q �����
�����������4��Q �����3(5',(8���/HV�DFWHV�HIIHF�
WXpV�GDQV�OH�FDGUH�GHV�VHUYLFHV�SRXU�O ¶DLGH�JpULDWUL�
TXH��O¶DLGH�PpQDJqUH��HWF���
²�4�5���6pQDW����������������DYULO�������Q ����
���������4��Q ����'(�&/,33(/(���&�3�$�6����pWD�
EOLVVHPHQW�SXEOLF�SHUVRQQDOLVp��
²� 4�5��� &K�����������������PDL�������Q �����
�������������4��Q ������5$028'7���0RUJXH��
+{SLWDX[��
²�4�5���&K�����������������MDQYLHU�������Q �����
������������4��Q ������5$028'7���79$��
&KDPS�G¶DSSOLFDWLRQ���5HVWDXUDQWV�KRVSLWDOLHUV��
²� 4�5��� &K�����������������QRYHPEUH������
Q �������������4��Q ������022&.���(WDEOLVVH�
PHQW�KRVSLWDOLHU���SKDUPDFLHQ���SURGXLW�SKDUPDFHX�
WLTXH��

²�'pFLVLRQ�Q �7�����������GpFHPEUH��������H[RQp�
UDWLRQ�SRXU�GHV�UDLVRQV�VRFLDX[�RX�FXOWXUHOV��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������GpFHPEUH��������H[RQp�
UDWLRQ�SRXU�GHV�UDLVRQV�VRFLDX[�RX�FXOWXUHOV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLOOHW�������OD�FRQWUL�
EXWLRQ�SRXU�OHV�YDFDQFHV�GH�IDPLOOH�SDU�OD�PXWXDOLWp�
²�'pFLVLRQ�Q �7������������MXLOOHW��������VHUYLFHV
SRXU�O¶DLGH�GH�IDPLOOH���EDE\VLWWLQJ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH��������H[RQp�
UDWLRQ�SRXU�GHV�UDLVRQV�VRFLDOHV�RX�FXOWXUHOOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO��������(WDEOLV�
VHPHQWV�GH�VRLQV��/RJHPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������0DLVRQV
GH�FRQYDOHVFHQFH�HW�GH�UHSRV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������DLGH�ID�
PLOLDOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������VHSWHPEUH�����
�7LWUHV�VHUYLFHV��

Art. 44 § 2, 1 bis
²�&LUFXODLUH�Q �����������PDL�������$VVRFLDWLRQ�GH
IUDLV��

²�4�5���&K����������������MXLQ�������Q �����������
�������4��Q �����9$1'(85=(1���$VVRFLDWLRQ�GH
IUDLV���pWDEOLVVHPHQW�KRVSLWDOLHU��

²� 4�5��� &K�����������������PDUV�������Q ����
�����������4��Q �����9$1'(85=(1���/D�FRRSp�
UDWLRQ�GHV�K{SLWDX[��

Art. 44 § 2, 1 ter
²�4�5�����������MXLOOHW����������������4��Q ����
-2&(���7�9�$��PRQLWRU��

Art. 44 § 2, 2
²�4�5���&K����������������PDUV�������Q ���������4�
Q ����021$5'���0DLVRQ�GH�MHXQHVVH��
²�4�5���&K�����������������PDUV�������Q ���������
�4��Q �����*5$)(���/H�FHQWUH�G ¶DFFXHLO�SRXU�GH
MHXQHV�HPSOR\pV��$�6�%�/���
²�4�5�� �&K����������������MXLOOHW�������Q ����
�����������4��Q �����%$5=,1���/HV�PDLVRQV�GH
UHWUDLWH���O ¶H[RQpUDWLRQ�GH�7�9�$��GDQV�O ¶DWWHQWH�GH
OHXU�UHFRQQDLVVDQFH��
²�4�5���&K������������MXLQ�������Q ��������������
�4��Q ����2/,9,(5���/HV�PDLVRQV�GH�MHXQHVVH��
O¶H[RQpUDWLRQ�GH�7�9�$��GDQV�O ¶DWWHQWH�GH�OHXU�UH�
FRQQDLVVDQFH��
²�4�5��� ���������QRYHPEUH�������4��Q ������
'(67(;+(���&UqFKHV��
²�4�5���&K������������RFWREUH�������Q ����������
������4��Q �����/(7(50(���*DUGHULHV��
²�4�5���&K�����������GpFHPEUH�������Q �����������
�4��Q �����6&+(//(16���8QH�DVVRFLDWLRQ�VDQV�EXW
OXFUDWLI�TXL�RUJDQLVH�GHV�DFWLYLW pV�SRXU�OH�WURLVL qPH
kJH��
²�4�5���&K������������MXLQ�������Q ������������
��������4��Q �����6&+(//(16���([RQ pUDWLRQ�GH
7�9�$��SRXU�OHV�DVVRFLDWLRQV��
²�4�5���&K�����������������MXLOOHW�������Q �����
���������������4��Q �����/(7(50(���/HV�LQVWLWX�
WLRQV�UHFRQQXHV�D\DQW�SRXU�PLVVLRQ�GH�V ¶RFFXSHU
GHV�MHXQHV��
²�4�5���6pQDW����������������MXLOOHW�������Q ������
������4��Q ������1<66(16���$XWRULWp�FRPSpWHQWH
��FUqFKHV��SUHVWDWLRQV�G¶HQVHLJQHPHQW��VHUYLFHV�FXO�
WXUHOV��
²� 4�5��� &K����������������MXLQ�������Q �����
�������������4��Q ������9$1'(85=(1�
�$�6�%�/����$VVRFLDWLRQ�VSRUWLYH�ORFDOH���([SORLWD�
WLRQ�G¶XQH�EXYHWWH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDUV�������OHV�PDL�
VRQV�GH�UHWUDLWH���O¶H[RQpUDWLRQ�GH�7�9�$��GDQV�O¶DW�
WHQWH�GH�OHXU�UHFRQQDLVVDQFH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO�������DXEHUJH
GH�OD�MHXQHVVH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������3UHVWD�
WLRQV�GHV�LQVWLWXWLRQV�SRXU�OD�MHXQHVVH�UHFRQQXHV�SDU
OH�0LQLVWqUH�GH�OD�-XVWLFH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������G pFHPEUH�������OHV
FHQWUHV�PpGLFDX[�TXL�OLYUHQW�GH�SHWLWV�REMHWV�FRQIHF�
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WLRQQpV�SDU�OHV�SDWLHQWV�TXL�VpMRXUQHQW�GDQV�FHV�FHQ�
WUHV�RX�TXL�IRXUQLVVHQW�GH�SHWLWV�VHUYLFHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������I pYULHU�������FU q�
FKHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������2UJDQLV�
PHV�TXL�RQW�SRXU�PLVVLRQ�GH�SUHQGUH�VRLQ�GHV�SHU�
VRQQHV�kJpHV��

Art. 44 § 2, 3
²�4�5���&K�����������������VHSWHPEUH�������Q ����
�����������4��Q �����'$06($8;���,QVWDOODWLRQ
VSRUWLYH���FKHYDO���pTXLWDWLRQ���pWDEOLVVHPHQW�G¶pGX�
FDWLRQ�SK\VLTXH��
²�4�5���&K�����������������MDQYLHU�������Q ����
���������4��Q �����'(�&/,33(/(���(WDEOLVVHPHQW
G¶pGXFDWLRQ�SK\VLTXH���$�6�%�/����FOXE�VSRUWLI���DV�
VRFLDWLRQ�VSRUWLYH��
²�4�5���&K�����������������PDUV�������Q ���������
�4��Q �����%8/7,1&.���5pJLPH�SDUWLFXOLHU���UpJL�
PH�GH�OD�IUDQFKLVH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������QRYHPEUH�������OD
SrFKH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������VHSWHPEUH�������VHU�
YLFHV�DFFHVVRLUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDUV�������O ¶DYLD�
WLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������DFDG p�
PLH�GH�GDQVH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������\RJD��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������G pILQL�
WLRQ�H[SORLWDQW� pWDEOLVVHPHQW�G ¶pGXFDWLRQ�SK\VL�
TXH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������DVVRFLD�
WLRQ�VDQV�EXW�OXFUDWLI��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������IpYULHU�������OD�FRQ�
WULEXWLRQ�DX[�IpGpUDWLRQV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������QRYHPEUH�����
�$EVHQFH�GH�EXW�GH�OXFUH���1RWLRQV��

Art. 44, § 2, 4
²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLQ�������IRXUQLU�G ¶HQVHL�
JQHPHQW��
²�&LUFXODLUH�Q ��������G pFHPEUH�������IRXUQLU
G¶HQVHLJQHPHQW��

²�4�5���&K�����������������PDL�������Q ����������
������4��Q ����ELV�6$8:(16���/H�WUDYDLO�GH�QRLU
GDQV�OH�PRQGH�GH�FRLIIHXUV���PR\HQV�GH�FRQWU {OH��
pFROHV�GH�FRLIIHXU��O¶H[RQpUDWLRQ�SRXU�O¶H[HUFLFH�GH
SUDWLTXH��
²�4�5���&K�����������������I pYULHU�������Q ����
�4��Q �����'$(06���/¶pGXFDWLRQ��
²�4�5���&K�����������������QRYHPEUH�������Q ����
�4��Q ������%5(<1(���&RXUV�GH�ODQJXH� j�O¶pWUDQ�
JHU��

²�4�5���&K����������������GpFHPEUH�������Q �����
��������4��Q ������9$1�'(1�(<1'(���/H oRQV
GH�FRQGXLWH��
²�4�5���&K����������������G pFHPEUH�������Q ����
�����������4��Q �����:,//(06���(QVHLJQHPHQW��
FRXUV�GH�GDFW\ORJUDSKLH��
²� 4�5��� &K����������������MXLOOHW�������Q ����
�������������4��Q �����7$17���(QVHLJQHPHQW��
JDUGH�G¶HQIDQW���VXUYHLOODQFH�GH�MHXQH���FUqFKH��
²�4�5���6pQDW����������������RFWREUH�������Q ���
����������4��Q ������'(67(;+(���(QVHLJQHPHQW
SDU�XQ�FRQIpUHQFLHU�TXL�HVW�HPSOR\p�SDU�XQH�VRFLpWp
FRPPHUFLDOH��
²�4�5���&K�����������������RFWREUH�������Q ����
������4��Q ����9$1�'(1�(<1'(���([RQ pUDWLRQ
HQVHLJQHPHQW��
²�4�5���&K������MDQYLHU����������VHSWHPEUH������
������4��Q �����/(7(50(���$�6�%�/���IRXUQLU
G¶HQVHLJQHPHQW��
²�4�5���6pQDW�����������PDUV�������Q �����������
�4��Q ������1<66(16���'HV�VpDQFHV�GH�IRUPDWLRQ
j�O¶DWWHQWLRQ�GHV�HPSOR\pV�EHOJHV�HW�pWUDQJHUV��
²�4�5���6pQDW����������������MXLOOHW�������Q �����
������4��Q ������1<66(16���$XWRULWp�FRPSpWHQWH
��FUqFKHV�HW�SRXSRQQL qUHV��SUHVWDWLRQV�G ¶HQVHLJQH�
PHQW���VHUYLFHV�FXOWXUHOV��

²�'pFLVLRQ�Q �7�����������I pYULHU�������SUrWHU�OHV
OLYUHV���SXEOLFLWp�GDQV�OH�MRXUQDO�GH�O¶pFROH��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������GHV
FRXUV�SDU�FRUUHVSRQGDQFH���GHV�GURLWV�G¶DXWHXU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO�������(FROH�GH
EDOOHW��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������G pFHPEUH�����
�³0LQL�HQWUHSULVHV´�RX� ³HQWUHSULVHV�G ¶DSSUHQWLVVD�
JH´��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR �W�������)RUPD�
WLRQ�VRFLR�FXOWXUHOOH��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH�����
�(QVHLJQHPHQW���³$SSUHQGUH�j�pWXGLHU´��

Art. 44 § 2, 6
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������GpFHPEUH�������/R�
FDWLRQ�GH�SDUWLWLRQV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL������� ¯XYUHV
G¶DUW��/RFDWLRQ��

Art. 44 § 2, 7
²�4�5���&K�����������������DR �W�������Q �����
�������4��Q ������/(7(50(���%RLVVRQV�HW�DOL�
PHQWV�GLVWULEXpV�GDQV�OHV�FDIpWpULDV�GHV�PXVpHV��

²�'pFLVLRQ�Q �7������������VHSWHPEUH�������0X�
VpH��'URLW�GH�UHSURGXFWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO�������OHV�SUHV�
WDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HW�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�IRXUQLHV
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SDU�O¶H[SORLWDQW�GH�PXVpHV��PRQXPHQWV��VLWHV��SDUFV
DPpQDJpV��MDUGLQV�ERWDQLTXHV�HW�]RRORJLTXHV��

Art. 44 § 2, 8
²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�������$UWLVWH�
3RUWpH�GH�O¶H[HPSWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH������ ��� �GX
&RGH��5 pJLPH�DSSOLFDEOH�DX[�DJHQFHV�GH�VSHFWD�
FOHV��

²�4�5���&K����������������GpFHPEUH�������Q �����
�������4��Q ������'(�&/,33(/(���3UHVWDWLRQV�GH
VSRUWLIV��
²� 4�5��� &K����������������DYULO�������Q �����
�������������4��Q ������'8)285���/HV�SUHVWD�
WLRQV�GH�QDWXUH�DUWLVWLTXH��
²� 4�5��� 6pQDW����������������VHSWHPEUH������
Q ������������������4��Q ������5$028'7���$F�
FRPSDJQDWHXUV�GH�YR\DJH�LQGpSHQGDQWV��
²�4�5���&K����������������QRYHPEUH�������Q �����
�������������4��Q �����9$1�'(1�(<1'(���$U�
WLVWHV�VH�SURGXLVDQW�HQ�WDQW�TXH�SHUVRQQHV�SK\VLTXHV
SRXU�XQ�RUJDQLVDWHXU��

²�'pFLVLRQ�Q �7������������RFWREUH�������PDQQH�
TXLQV��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������PDL�������OH�SU pVHQWD�
WHXU�GHV�VSHFWDFOHV�GH�PRGH��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������MXLQ�������OHV�IDQIDUHV
GDQV�OHV�GpILOpV�GH�FDUQDYDO��
²�'pFLVLRQ�Q �7�����������MXLOOHW�������MRXHXU�GH
WHQQLV�SURIHVVLRQQHO��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MDQYLHU�������GLV�
TXH�MRFNH\V��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������$UWLV�
WHV��&RQFHVVLRQ�GH�GURLWV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEHU��������LQ�
WHUSUqWHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������$UWLVWHV
H[pFXWDQWV�QRQ�pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH���'LVSHQVH�GH�UH�
SUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������������HW��������
���DYULO�������6WDWXV�VRFLDO�GHV�EXUHDX[�VRFLDX[
SRXU�DUWLVWHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������MXLQ�������3UHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�IRXUQLHV�SDU�OHV�DUWLVWHV�H[pFXWDQWV
DX[�VWDWLRQV�GH�UDGLR�HW�GH�WpOpYLVLRQ�RX�j�GHV�VRFLp�
WpV�GH�SURGXFWLRQ��

Art. 44 § 2, 9
²� 4�5��� 6pQDW����������������VHSWHPEUH������
Q ������������������4��Q ������5$028'7���2U�
JDQLVDWLRQ�G¶pYpQHPHQWV��
²�4�5���6pQDW����������������DR �W�������Q �����
�������4��Q ������/(7(50(���,QVWLWXWLRQ�DJU ppH
SDU�O¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH��

²�'pFLVLRQ�Q �7������������DYULO�������GpSOLDQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������QRYHPEUH�������O¶H[�
SORLWDWLRQ��SDU�XQ�RUJDQLVPH�TXL�RUJDQLVHQW�GHV�UH�
SUpVHQWDWLRQV�WK pkWUDOHV��FKRU pJUDSKLTXHV�RX�FLQ p�
PDWRJUDSKLTXHV��GHV�H[SRVLWLRQV��GHV�FRQFHUWV�RX
GHV�FRQIpUHQFHV�G¶XQ�GpELW�GH�ERLVVRQV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������OHV�SUHV�
WDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HW�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV��IRXU�
QLHV�SDU�O ¶H[SORLWDQW�GH�PXV pHV��PRQXPHQWV��VLWHV�
SDUFV�DPpQDJpV��MDUGLQV�ERWDQLTXHV�HW�]RRORJLTXHV��

Art. 44 § 2, 11
²�4�5���&K�����������������VHSWHPEUH�������Q ����
�����������4��Q �����2/,9,(5��� ³GHV�PHPEUHV´
HW´OD�FRQWULEXWLRQ´��
²�4�5���6pQDW�����������DR�W�������Q ����������4�
Q ����'(�&/,33(/(���$�6�%�/����RUJDQLVDWLRQV
SURIHVVLRQQHOV��
²�4�5���&K�����������������PDUV�������Q �����
�������������4��Q ������)/$+$87���$�6�%�/���
6HFWHXU�VRFLDO��
²� 4�5��� &K�����������������VHSWHPEUH������
Q �������������������4��Q ������3,(7(56���5pJL�
PH�SDUWLFXOLHU���DJULFXOWHXU��
²�4�5���&K�����������������RFWREUH�������Q �����
�������������4��Q �����'(7,(11(���$�6�%�/���
LQWHUHW�FROOHFWLI���FRWLVDWLRQ��
²�4�5���6pQDW���������������DR�W�������Q ���������
�4��Q �����1<66(16���$�6�%�/����$FWLYLW p� µSKL�
ODQWKURSLTXH¶�RX�µFLYLTXH¶��

²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�����
�$�6�%�/���*URXSHV�VRFLDX[��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�����
�$�6�%�/����0HPEUHV�pWUDQJHUV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������(Q�
YLURQQHPHQW���$�6�%�/���

Art. 44 § 2, 12
²�4�5��� 6pQDW����������������PDL�������Q ����
�����������4��Q ����3((7(56���/ ¶RUJDQLVDWLRQ
GHV�IrWHV�GDQV�OH�SURSUH�ORFDO�GX�$�6�%�/���
²�4�5���6pQDW����������������DR �W�������Q ����
�����������4��Q �����/(&/(54���(QVHLJQHPHQW��
SUDWLTXHV�FRQWUDLUHV�j�OD�VDLQH�FRQFXUUHQFH��
²�4�5���&K�����������������DR �W�������Q �����
�������������4��Q ������/(7(50(���$�6�%�/���
3UHVWDWLRQV�GH�SXEOLFLWp��
²�4�5���&K�����������������DR �W�������Q �����
�������4��Q ������/(7(50(���%RLVVRQV�HW�DOL�
PHQWV�GLVWULEXpV�GDQV�OHV�FDIpWpULDV�GHV�PXVpHV��

Art. 44 § 2, 13
²� 4�5��� 6pQDW�����������������QRYHPEUH������
Q ������������4��Q ������'(67(;+(���$VVXMHWWL
VDQV�GURLW�j�GpGXFWLRQ���ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW��
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Art. 44 § 3, 1
²�&LUFXODLUH�Q ������������I pYULHU�������&HVVLRQ
GH�EkWLPHQWV�QHXIV���&RQVWLWXWLRQ��FHVVLRQ�RX�UpWUR�
FHVVLRQ�GH�GURLWV�U pHOV�VXU�EkWLPHQWV���/HDVLQJ�LP�
PRELOLHU���/HV�EDX[��
²�&LUFXODLUH�Q �$)=�����������1��$)=����������
(�7�������������G pFHPEUH�������' pILQLWLRQ�GH�OD
QRWLRQ�GH�EkWLPHQW���%kWLPHQWV�QHXIV���'pODLV��

²�4�5�� � 6pQDW����������������DR �W�������Q ����
������4��Q �����9$1'(5%25*+7���$OL pQDWLRQ
GH�O¶XVXIUXLW��GURLW�GH�G pGXFWLRQ���H[SOLFLWDWLRQV�HW
FRQFUpWLVDWLRQV�SDU�O¶$GPLQLVWUDWLRQ�7�9�$���)LVFR�
ORJXH��������Q ��������HW�)LVFRORJXH��������Q �����
��
²�4�5���&K����������������PDUV�������Q ���������
�4��Q �����'(�&/,33(/(���5 pVLGHQFHV�GH�YDFDQ�
FHV���/RFDWLRQ��
²�4�5�� �&K�����������������VHSWHPEUH������
Q �������������4��Q �����'(�&/,33(/(���'URLW�GH
VXSHUILFLH��
²�4�5���&K�����������������MDQYLHU�������Q �����
�������4��Q ������)2851$8;���/LYUDLVRQ�GH
ELHQ���FHVVLRQ�G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQ��
²�4�5���6pQDW���������������IpYULHU�������Q ������
�����4��Q �����'(�&/,33(/(���&HVVLRQ�GH�E kWL�
PHQW�QHXI���G pGXFWLRQ���WD[H�D\DQW�JUHY p���GURLW
G¶HQUHJLVWUHPHQW��
²�4�5�� �6pQDW����������������PDL�������Q ������
������4��Q �����'(�&/,33(/(���9HQWH�G ¶LPPHX�
EOH�UpFHQW���
²�4�5�� �6pQDW����������������PDL�������Q ������
������4��Q �����'(�&/,33(/(���7UDQVIHUW�G ¶XQH
EUDQFKH�G¶DFWLYLWp�RX�G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GHV�ELHQV��
²�4�5���6pQDW����������������MXLOOHW�������Q ������
������4��Q �����'(�&/,33(/(���'HV�WHUUDLQV�E k�
WLV�7�9�$���
²�4�5�� �6pQDW����������������PDL�������Q ������
������4��Q �����1<66(16���9HQWH�DYHF�DSSOLFD�
WLRQ�GH�OD�79$�G¶XQ�LPPHXEOH�TXDOLILp�GH�QHXI���Gp�
FODUDWLRQ�7�9�$���
²�4�5�� �6pQDW����������������MDQYLHU�������Q ���
����������4��Q ������5$028'7���9HQWH�G¶XQ�Ek�
WLPHQW��GpODL��
²�4�5�� �&K����������������I pYULHU�������Q ����
������4��Q �����$17+(81,6���6RFLpWp���/RFDWLRQ
GH�EkWLPHQWV�j�GHV�SHUVRQQHV�SULYpHV��
²�4�5���6pQDW����������������PDUV�������Q ������
������4��Q ������'(�&/,33(/(���5HYHQWH�G ¶XQ
EkWLPHQW��
²�4�5���6pQDW�����������������MDQYLHU�������Q ���
����������4��Q ������'(�&/,33(/(���,PPHXEOHV��
8VXIUXLW��
²� 4�5��� &K�����������������VHSWHPEUH������
Q �������������4��Q ������3,(7(56���&HVVLRQ�G¶XQ
EkWLPHQW�UpQRYp�DYHF�79$���'pODL��

²�4�5���&K�����������������PDL�������Q ����������
�4��Q �����)2851$8;���/D�FHVVLRQ�G ¶XQ�GURLW
G¶RSWLRQ�VXU�O ¶DFKDW�G ¶XQ�LPPHXEOH�VRXV�GURLWV
G¶HQUHJLVWUHPHQWV��

²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������G pFHPEUH�����
�&RQVWLWXWLRQ�GH�GURLW�U pHO���'URLW�G ¶KDELWDWLRQ��
'URLW�G¶XVDJH��

²�,QIRUPDWLRQV�HW�FRPPXQLFDWLRQV�����RFWREUH
������)LVFRORJXH��������Q ���������% kWLPHQWV�DQ�
FLHQV�WUDQVIRUPpV���FLUFXODLUH�$$)�Q ����������

Art. 44 § 3, 2
²�&LUFXODLUH�Q �������������QRYHPEUH������� 5pS�
5�-��5�������� �������&HVVLRQ�GH�E kWLPHQWV�QHXIV�
SUHXYH�GX�PRPHQW�GH�FHVVLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q �������������DYULO�������([SORLWD�
WLRQ�G¶XQ�SDUNLQJ�RX�G¶XQ�JDUDJH��
²�&LUFXODLUH�Q ������������MDQYLHU�������/RFDWLRQV
LPPRELOLqUHV�HW�PLVHV� j�GLVSRVLWLRQ�G ¶LPPHXEOHV
SDU�QDWXUH��
²�&LUFXODLUH�Q �������������PDL�������)RLUHV�FRP�
PHUFLDOHV��
²�&LUFXODLUH�Q ������������DR�W�������)RLUHV�FRP�
PHUFLDOHV���6HUYLFHV�IRXUQLV�j�GHV�H[SRVDQWV�RX�SDU�
WLFLSDQWV�pWUDQJHUV��
²�&LUFXODLUH�Q ������������I pYULHU�������&HVVLRQ
GH�EkWLPHQWV�QHXIV���&RQVWLWXWLRQ��FHVVLRQ�RX�UpWUR�
FHVVLRQ�GH�GURLWV�U pHOV�VXU�EkWLPHQWV���/HDVLQJ�LP�
PRELOLHU���/HV�EDX[��
²�&LUFXODLUH�Q ������������DR�W�������)LVFRORJXH�
������Q ��������OD�IRXUQLWXUH�GH�ORJHPHQWV�PHXEOpV
GDQV�OHV�K{WHOV��PRWHOV�HW�pWDEOLVVHPHQWV�R��VRQW�Kp�
EHUJpV�GHV�K{WHV�SD\DQWV��
²�&LUFXODLUH�Q �$2,)���������(�7����������
���MDQYLHU�������8WLOLVDWLRQ�G¶XQ�ELHQ�G¶LQYHVWLVVH�
PHQW�LPPHXEOH�SRXU�OHV�EHVRLQV�SULYpV�GH�O¶DVVXMHW�
WL�RX�GX�SHUVRQQHO��

²�4�5���&K�����������������QRYHPEUH������Q ����
�����4��Q ����6352&.((/6���/RFDWLRQ�GHV�ORJH�
PHQWV�GHV�pWXGLDQWV��
²�4�5�� � 6pQDW����������������PDL�������Q ����
������4��Q ����3((7(56���/HV�VHUYLFHV�FRQVLGpUpV
FRPPH�LQFOXV�GDQV�OD�ORFDWLRQ�LPPRELOLqUH��
²�4�5�� � 6pQDW���������������RFWREUH�������Q ���
�����4��Q �����3((7(56���/RFDWLRQ�HVSDFH�SXEOL�
FLWDLUH���WHUUDLQV�GH�VSRUW��
²�4�5�� � 6pQDW����������������PDUV�������Q ����
������4��Q �����3((7(56���/D�ORFDWLRQ�GH�VDOOHV
SDU�GHV�D�V�E�O���
²�4�5�� �&K�����������������MDQYLHU�������Q ����
������4��Q �����%285*(2,6���/RFDWLRQ�GHV�PDL�
VRQV�GH�YDFDQFHV��OD�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ�G¶HPSODFH�
PHQWV�SRXU�OH�FDPSLQJ��
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²�4�5���6pQDW����������������RFWREUH�������Q ���
�����4��Q ����'(�&/,33(/(���/D�PLVH� j�GLVSRVL�
WLRQ�G¶KDELWDWLRQ�SDU�XQH�VRFLpWp�DX�FKHI�G¶HQWUHSUL�
VH��
²�4�5�� �&K����������������I pYULHU�������Q ����
������4��Q �����'(�&/,33(/(���$JHQFHV�LPPREL�
OLqUHV��$JHQFHV�GH�YR\DJHV��
²�4�5���&K����������������PDUV�������Q ���������
�4��Q �����'(�&/,33(/(���5 pVLGHQFHV�GH�YDFDQ�
FHV���/RFDWLRQ��
²�4�5���&K����������������QRYHPEUH������Q ����
������4��Q �����&25'((/���,QIUDVWUXFWXUHV�VSRU�
WLYHV���/RFDWLRQ��
²�4�5���&K�����������������MXLQ�������Q �����
�������4��Q ������'(�&/,33(/(��� )LVFRORJXH�
������Q ��������ORFDWLRQ�GH�JDUDJHV��
²�4�5���&K����������������QRYHPEUH�������Q �����
�������4��Q ������'(�&/,33(/(���&RQFHVVLRQ�GHV
EkWLPHQWV��
²�4�5�� � 6pQDW����������������G pFHPEUH������
Q ������������4��Q �����&$11$(576���/D�ORFD�
WLRQ�GH�JDUDJHV���DFWLYLW p�pFRQRPLTXH��SDWULPRLQH
SULYp���JHVWLRQ�QRUPDOH�GX�SDWULPRLQH�SULYp��
²�4�5���&K�����������������MDQYLHU�������Q �����
�������4��Q ������',(/(16��� )LVFRORJXH�������
Q ���������ORFDWLRQ�GH�JDUDJHV��
²�4�5�� �&K�����������������I pYULHU������
Q ������������4��Q ������'(�&/,33(/(���/D�PLVH
j�GLVSRVLWLRQ�G ¶KDELWDWLRQ�SDU�XQH�VRFL pWp�DX�FKHI
G¶HQWUHSULVH��
²�4�5���&K�����������������I pYULHU�������Q �����
�������4��Q ������%(<6(1���3UHVWDWLRQ�GH�VHUYL�
FHV���0LVH�j�GLVSRVLWLRQ�G¶HPSODFHPHQWV�SRXU�YpKL�
FXOHV��
²�4�5���&K�����������������PDL�������Q ���������
�4��Q �����)2851$8;���3UHVWDWLRQ�GH�VHUYLFH��
ORFDWLRQ�LPPRELOLqUH���ERLVVRQ���QRXUULWXUH�HW�ERLV�
VRQ���UHVWDXUDQW���UHSDV���FDI p���G pELW�GH�ERLVVRQ��
PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�G¶XQH�VDOOH���KRWHO���KRUHFD���WUDL�
WHXU��
²�4�5�� �&K�����������������I pYULHU�������Q ����
�������4��Q �����'(�&522���0LVH� j�GLVSRVLWLRQ
G¶XQH�VDOOH���WUDLWHXU��
²�4�5���6pQDW���������������MXLOOHW�������Q ������
������4��Q �����$1&,$8;���+pEHUJHPHQW���ORJH�
PHQW�PHXEOH���FHQWUH�G¶DFFXHLO���RUJDQLVDWLRQ��
²�4�5�� �&K����������������DYULO�������Q �����
�������4��Q ������'8)285���/HV�SUHVWDWLRQV�GH
QDWXUH�DUWLVWLTXH���ORFDWLRQ�GH�VDOOHV��
²�4�5�� �&K�����������������RFWREUH�������Q ����
������4��Q ����9$1�3$5<6���3UHVWDWLRQ�GH�VHUYL�
FH���HQWUHS{W���HQWUHSRVDJH���GURLW�G¶HQUHJLVWUHPHQW��
²�4�5���&K�����������������QRYHPEUH�������Q ����
������4��Q �����3,(7(56��� )LVFRORJXH�������
Q ���������FKHIV�G¶HQWUHSULVH�PHWWDQW�GHV�EXUHDX[�VL�
WXpV�GDQV�GHV�EkWLPHQWV�DSSDUWHQDQW�j�OHXU�SDWULPRL�

QH�SULYp�j�OD�GLVSRVLWLRQ�GH�VRFLpWpV�GH�SHUVRQQHV�RX
SDU�DFWLRQV�GRQW�LOV�VRQW�RIILFLHOOHPHQW�J pUDQW�RX
DGPLQLVWUDWHXU��IRQFWLRQ�TXDOLILpH�GH�GLULJHDQW�G¶HQ�
WUHSULVH��
²�4�5���&K����������������PDUV�������Q ���������
�4��Q �����/(7(50(���/HDVLQJ�LPPRELOLHU���RS�
WLRQ�G¶DFKDW��
²�4�5�� �6pQDW���������������PDUV�������Q ������
������4��Q ������'(�&/,33(/(���8Q�FHQWUH�FRP�
PHUFLDO�j�FLHO�RXYHUW�TX ¶LO�PHW�GHV�HVSDFHV�LQGLYL�
GXHOV�HW�FORV�j�GLVSRVLWLRQ�GH�FRPPHUoDQWV��
²�4�5���&K�����������������PDL�������Q ���������
�4��Q �����)2851$8;���&RXU��ILVF���������Q ����
������OHDVLQJ�LPPRELOLHU ��� UpGXLUH�OH�PRQWDQW�GX
OR\HU�SRXU�O¶RSWLRQ��
²�4�5�� �&K����������������MXLOOHW�������Q ����
�����������4��Q �����/(7(50(���/RFDWLRQ�G¶LP�
PHXEOH���OHDVLQJ�LPPRELOLHU���FRPPXQH��
²�4�5���6pQDW����������������DR �W�������Q ������
�������4��Q ������'(�&/,33(/(��� )LVFRORJXH�
������Q �����������3U pFRPSWH�LPPRELOLHU���OH�UHP�
ERXUVHPHQW��
²� &RPSWH�5HQGX�$QDO\WLTXH� �&K�������������
���RFWREUH�������&RP������S������4��Q �����
*5$8:(/6���0LVH� j�GLVSRVLWLRQ�GHV�FKDPEUHV
G¶K{WHV��
²�4�5���6pQDW���������������IpYULHU�������Q ������
������4��Q ������1<66(16���(WDEOLVVHPHQWV�R �
VRQW�ORJpV�GHV�K{WHV�SD\DQWV��
²�4�5�� �6pQDW���������������PDUV�������Q ������
��������������4��Q ������'(�&/,33(/(���(PSOD�
FHPHQWV�GH�SDUNLQJ��
²�4�5���6pQDW����������������MXLQ�������Q ������
������4��Q ������1<66(16���,QGHPQLWp�HQ�YXH�GH
UHQRQFHU�DX�SURORQJHPHQW�G¶XQ�EDLO�FRPPHUFLDO��
²�4�5�� �&K�����������������MDQYLHU�������Q �����
�������4��Q ������02(50$1���'URLW�j�GpGXFWLRQ��
OD�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ�G ¶XQH�KDELWDWLRQ�SRXU�OHV�EH�
VRLQV�SULYpV�GH�O¶DGPLQLVWUDWHXU�G¶XQH�VRFLpWp��
²�4�5���&K�����������������MDQYLHU�������Q �����
�������4��Q ������02(50$1���&UpDWLRQ�GH�³Up�
JLHV�FRPPXQDOHV�DXWRQRPHV ´���/HDVLQJ�LPPREL�
OLHU��
²�&RPSWH�5HQGX�$QDO\WLTXH��&RPPLVVLRQ�GHV�)L�
QDQFHV�GH�OD�&K������IpYULHU�������&RP�������S�����4�
Q �$����+(15<��*DUDJHV�ORXpV�SDU�XQH�VRFLpWp�GH
ORJHPHQWV�VRFLDX[��
²�4�5�� �&K�����������������MDQYLHU�������Q ����
������4��Q �����'(9/,(6���/RFDWLRQ�ILQDQFHPHQW
G¶LPPHXEOHV���5HFRQVWLWXWLRQ���1RWLRQ�G¶RSWLRQ��
²�4�5�� �&K�����������������MXLOOHW�������Q ����
������4��Q �����'(9/,(6���/RFDWLRQ�ILQDQFHPHQW
��UHGHYDQFHV�SpULRGLTXHV�PLQLPDOHV���SUL[�RSWLRQQHO
PD[LPXP��
²�4�5���6pQDW����������������MXLOOHW�������Q ������
������4��Q ��������1<66(16���0LVH�j�GLVSRVLWLRQ
JUDWXLWH�G¶LPPHXEOHV���([RQpUDWLRQ��

/����9,,������$UW����



��� 7�9�$�

,�&�7�9�$�

²� &RPSWH�5HQGX�$QDO\WLTXH� �&RPPLVVLRQ�GHV
)LQDQFHV�GH�OD�&KDPEUH�����MDQYLHU�������&RP
�����S���������4��Q ������*2<9$(576���/¶DUUrW
7HPFR���/RFDWLRQ�GH�ELHQV�LPPHXEOHV���'pGXFWLRQ��
²�&RPSWH�5HQGX�$QDO\WLTXH��&RPPLVVLRQ�GHV�)L�
QDQFHV�GH�OD�&KDPEUH����I pYULHU�������&RP�����
S�������4��Q ������'(9/,(6���/HDVLQJ�LPPRELOLHU
��PRGLILFDWLRQ�GH�O¶$�5��Q �����
²�4�5�� �&K�����������������PDUV�������Q ����
�������4��Q �����3,(7(56���$UUrW�µ6HHOLQJ¶���,P�
PHXEOH�XWLOLVp�j�GHV�ILQV�SDUWLHOOHPHQW�SURIHVVLRQ�
QHOOHV���'pGXFWLRQ��

²�'pFLVLRQ�Q �7������������RFWREUH�������O¶RUJDQL�
VDWLRQ�G¶H[SRVLWLRQ�GHV�°XYUHV�G¶DUW��
²�'pFLVLRQ�Q �7�����������DYULO�������O ¶RUJDQLVD�
WLRQ�GH�IRLUHV�FRPPHUFLDOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������QRYHPEUH�������PDU�
FKpV�SXEOLFV��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������DR �W�������2EWHQWLRQ
GX�GURLW�GH�YHQGUH� j�WLWUH�H[FOXVLI�XQH�EL qUH�GH�VD
SURSUH�PDUTXH�±�FRQWUDW�GH�EUDVVHULH��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������DYULO�������/RJHPHQWV
PHXEOpV��
²�'pFLVLRQ�Q �7�������������RFWREUH�������/RFD�
WLRQ�LPPRELOLqUH���6HUYLFHV�DFFHVVRLUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �7�������������QRYHPEUH�������6H�
FRQGH�UpVLGHQFH��
²�'pFLVLRQ�Q �7�������������DYULO�������0DLVRQ�GH
UHWUDLWH��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������RFWREUH�������0DLVRQ
GH�UHQGH]�YRXV��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������DYULO�������/RFDWLRQ
G¶XQH�IHQrWUH��
²� 'pFLVLRQ�Q �7�������������DYULO�������&DP�
SLQJV��
²� 'pFLVLRQ�Q �7������������I pYULHU�������'URLW
G¶H[WUDLUH�GHV�SURGXLWV�GX�VRO��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������VHSWHPEUH�������,P�
PHXEOHV�j�DSSDUWHPHQWV��*DUDJHV��
²�'pFLVLRQ�Q �7�������������PDUV�������)RLUH�FRP�
PHUFLDOH���3DUNLQJ��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������PDUV�������/RJHPHQWV
PHXEOpV���1RXUULWXUH��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������RFWREUH�������2UJDQL�
VDWLRQ�GH�IRLUHV�FRPPHUFLDOHV��/LHX�GH�OD�SUHVWDWLRQ
GH�VHUYLFHV���7DX[��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������IpYULHU�������5pS��5�-�
5�����OD�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ�GH�SRLQW�GH�YHQWH�GHV
FRPEXVWLEOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �7������������PDUV�������&HQWUHV
G¶DIIDLUHV�RX�FHQWUHV�GH�VHUYLFHV��
²�'pFLVLRQ�Q �7�������������PDUV�������2UJDQLVD�
WLRQ�G¶XQ�PDUFKp�SpULRGLTXH�GH�OD�YRLWXUH�G ¶RFFD�
VLRQ��2FWURL�GX�GURLW�G ¶DFFqV�j�XQH�WHOOH�PDQLIHVWD�
WLRQ��

²�'pFLVLRQ�Q �7�������������MXLQ�������)RLUHV�FRP�
PHUFLDOHV��YR\��G pFLVLRQ���RFWREUH�������Q �(7
��������
²�'pFLVLRQ�Q �7�������������IpYULHU�������)LVFROR�
JXH��������Q ���������0LVH�j�GLVSRVLWLRQ�GHV�HPSOD�
FHPHQWV�SRXU�YpKLFXOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH����� �
)LVFRORJXH��������Q ���������0LVH� j�GLVSRVLWLRQ
G¶HPSODFHPHQWV�SRXU�O ¶HQWUHSRVDJH�GH�ELHQV�HW
PLVH�j�GLVSRVLWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������IpYULHU�������)LVFROR�
JXH��������Q ����������&LPHWLqUH�DQLPDOLHU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO����� ��)LVFROR�
JXH�������Q ����������$SSDUW�K{WHOV���)RXUQLWXUH�GH
ORJHPHQWV�PHXEOpV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL����� ��)LVFROR�
JXH��������Q ���������0LVH�j�GLVSRVLWLRQ�G¶HPSODFH�
PHQW�SRXU�O¶DSSRVLWLRQ�G¶DIILFKHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7���������������RFWREUH�������)LV�
FRORJXH��������Q ����������5 pJLPH�DSSOLFDEOH�DX[
SUHVWDWLRQV�G ¶KpEHUJHPHQW�HW�GH�VRLQV�DX[�FKH�
YDX[��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������IpYULHU�������)LVFR�
ORJXH��������Q ����������0LVH� j�GLVSRVLWLRQ�G ¶XQ
HPSODFHPHQW�SRXU�EDWHDX�GDQV�XQ�SRUW�GH�SODLVDQ�
FH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������PDL�������)LVFROR�
JXH��������Q ����������)RXUQLWXUH�GH�ORJHPHQWV
PHXEOpV�GDQV�GHV�pWDEOLVVHPHQWV���&KDPEUHV�G¶K{�
WHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������IpYULHU�������3UHV�
WDWLRQV�UHQGXHV�SDU�O¶H[SORLWDQW�G¶XQ�VWXGLR�G¶HQUH�
JLVWUHPHQW���1DWXUH�GHV�RSpUDWLRQV���/LHX���7DX[��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7���������������PDUV�������0LVH�j
GLVSRVLWLRQ�G¶HPSODFHPHQWV�SRXU�YpKLFXOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7���������������MDQYLHU�������)LV�
FRORJXH��������Q ����������0LVH�j�GLVSRVLWLRQ�G¶HP�
SODFHPHQWV�SRXU�O ¶HQWUHSRVDJH�GH�ELHQV���0DLQWLHQ
GH�OD�SRVLWLRQ�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������IpYULHU�������)LVFR�
ORJXH��������Q ����������/RFDWLRQ�LPPRELOLqUH�DYHF
IRXUQLWXUH�GH�VHUYLFHV�GLWV�DFFHVVRLUHV���' pGXFWLRQ
VXLYDQW�O¶DIIHFWDWLRQ�UpHOOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7���������������MXLQ�������)LVFROR�
JXH��������Q ���������/RFDWLRQ�ILQDQFHPHQW�G ¶LP�
PHXEOHV���&DSLWDO�LQYHVWL��
²� 'pFLVLRQ�DQWLFLS pH�Q �������������DR �W������
)LVFRORJXH��������Q ���������ORFDWLRQ�GHV�LPPHX�
EOHV�SDU�QDWXUH��
²� 'pFLVLRQ�DQWLFLS pH�Q ������������������HW
�����������MDQYLHU������� )LVF��$FW��� ������Q �����
�FRQFHVVLRQ�GH�VHUYLFHV�SXEOLF���FURVV�ERUGHU�OHDVH��
²�'pFLVLRQ�DQWLFLSpH�Q �������������I pYULHU������
)LVFRORJXH��������Q ����������OD�ORFDWLRQ�RX�O¶DWWUL�
EXWLRQ�H[HPSW pH���OH�GURLW�G ¶H[HUFHU�XQH�DFWLYLW p
SURIHVVLRQQHOOH��
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²� 'pFLVLRQ�DQWLFLS pH�Q �������������G pFHPEUH
������3UHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV���/D�MRXLVVDQFH�G ¶XQ
ELHQ�FRUSRUHO��

Art. 44 § 3, 3
²�&LUFXODLUH�Q ��������������VHSWHPEUH�����
�'URLW�GH�UHSUpVHQWHU�RX�G¶H[pFXWHU�XQH�°XYUH�OLWWp�
UDLUH�RX�PXVLFDOH��
²�&LUFXODLUH�Q ������������PDUV�������-RXUQDOLVWHV
LQGpSHQGDQWV�HW�FRUUHVSRQGDQWV�GH�SUHVVH�LQG pSHQ�
GDQWV��

²�4�5���6pQDW���������������GpFHPEUH�������Q ����
�����4��Q ����(,&+(5���*UDSKLVWH���OD\�RXW���SKR�
WRFRPSRVLWLRQ���SXEOLFLWp���WUDYDLO�GH�SXEOLFLWp���LP�
SULPp�SXEOLFLWDLUH���DIILFKH���WDX[���WDX[�UpGXLW��

²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH�����
�FRQWUDWV�G¶pGLWLRQ��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������G pFHPEUH�����
�FRQWUDW�G¶pGLWLRQ���SHUVRQQHV�SK\VLTXHV��

Art. 44 § 3, 4
²�&LUFXODLUH�Q ��������������VHSWHPEUH�������OHV
SUHVWDWLRQV�GHV�LQWHUPpGLDLUHV�HQ�DVVXUDQFHV���2Sp�
UDWLRQV�GHV�DVVXUHXUV�HW�GHV�LQWHUP pGLDLUHV�HQ�DVVX�
UDQFHV��
²�&LUFXODLUH�Q �������������VHSWHPEUH�������9HQ�
WHV�GH�ELHQV�GpODLVVpV�SDU�GHV�DVVXUHXUV��5pVROXWLRQ
G¶XQH�YHQWH��5HVWLWXWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q �������������PDUV�������,QWHUP p�
GLDLUHV�HQ�DVVXUDQFHV��

²�4�5���6pQDW���������������GpFHPEUH�������Q ���
����4��Q ����'(�&/,33(/(��
²�4�5���&K�����������������MDQYLHU�������Q ������
�4��Q ����'(�&/,33(/(���,QWHUPpGLDLUHV�HQ�DVVX�
UDQFHV���IDFWXUDWLRQ�GHV�DVVXUpV��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������FRQ�
VHLOV�FRQFHUQDQW�FRQWUDWV�G¶DVVXUDQFHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������QRQ
SXEOLp��)LVF��'RF��9DQGHZLQFNHOH����������Q ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������GpFHPEUH�������$V�
VXUDQFHV�FUpGLW��3HUWH�GH�OD�FU pDQFH�GX�SUL[��$\DQW
GURLW�j�OD�UHVWLWXWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������$VVXMHW�
WLVVHPHQW��$UELWUDJH�HW�DUELWUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7����������������DR�W�������5pJL�
PH�SDUWLFXOLHU�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������DYULO�������,QWHU�
PpGLDLUHV�HQ�DVVXUDQFHV���&RPPLVVDLUHV�G¶DYDULHV��

Art. 44 § 3, 5
²�4�5���&K����������������IpYULHU�������Q ��������
�4��Q ����*(1'(%,(1���/HV�IUDLV�SRXU�HQFDLVVHU

OHV�HIIHWV�GH�FRPPHUFH��HVFRPSWH�HW�U pHVFRPSWH
G¶HIIHW�GH�FRPPHUFH��
²�4�5���&K�����������������MDQYLHU�������Q �����
������4��Q �����'(�6877(5���&DUWH�GH�FU pGLW��OH
FOLHQW���OH�GpWDLOODQW���OHV�VRFLpWpV�pPHWWULFHV�
²� 4�5���&K�����������������PDL�������Q �����
�������4��Q ������'(�&/,33(/(���3UHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV���&DUWHV�GH�FUpGLW���&RPPLVVLRQV��
²�4�5�� �&K�����������������VHSWHPEUH������
Q �������������4��Q ������5(<1'(56���&DUWHV�GH
FUpGLW���)UDLV�GH�FRPPLVVLRQ�DSSOLTX pV�VXU�OD
7�9�$���
²�4�5���&K����������������PDUV�������Q ���������
�4��Q �����0,&+(/���1pJRFLDWLRQ�GH�FUpGLW���PDQ�
GDWDLUH���FRQVpTXHQFHV�PRGLILFDWLRQ�&RGH�7�9�$���
²�4�5�� �6pQDW���������������DYULO�������Q ������
������4��Q �����0,/48(7����/LYUDLVRQ�GH�ELHQ��
ORFDWLRQ�YHQWH���YHQWH�j�WHPSpUDPHQW���ORFDWLRQ�PR�
ELOLqUH���WUDQVIHUW�GLIIpUp�GH�SURSULpWp���FRPSRVLWLRQ
GH�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ���LQWpUrW��

²�'pFLVLRQ�Q �7����������PDUV�������OHV�IUDLV�GH
GRVVLHU�HW�OHV�IUDLV�G¶HVWLPDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �7����������MXLOOHW�������DQDO\VH�GH
VROYDELOLWp��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU������6RFLp�
Wp�pPHWWULFH�GH�FDUWH�GH�FUpGLW��

Art. 44 § 3, 7
²�4�5���&K����������������MXLOOHW�������Q ����������
�4��Q �����0,&+(/���5HFRXYUHPHQW�GH�FU pDQFH��
SUHVWDWLRQ�EDQFDLUH���SUHVWDWLRQ�ILQDQFLqUH��
²�&RPSWH�5HQGX�$QDO\WLTXH��&RPPLVVLRQ�GHV�)L�
QDQFHV�GH�OD�&KDPEUH�����RFWREUH�������&RP����
S������4��Q �����'(9/,(6���$IIDFWXUDJH���([RQ p�
UDWLRQ��
²�4�5�� �&K�����������������MDQYLHU�������Q ����
�������4��Q �����9,6(85���$IIDFWXUDJH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������G pFHPEUH�������6H
GpVLVWHU�G¶XQH�FUpDQFH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������5HFRX�
YUHPHQW�GH�FUpDQFHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������)LVFR�
ORJXH������������7ULDJH��YpULILFDWLRQ�HW�FRPSWDJH�GH
PRQQDLHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������)LVFROR�
JXH��������Q ����������3UHVWDWLRQV�G ¶DIIDFWXUDJH��
3UHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��
²� 'pFLVLRQ�DQWLFLS pH�����G pFHPEUH������
Q ����������)LVFRORJXH��������Q ����������%XUHDX
G¶HQFDLVVHPHQW��'RPPDJHV�LQW pUrWV��5HFRXYUH�
PHQW�DPLDEOH�GHV�GHWWHV�GX�FRQVRPPDWHXU��
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Art. 44 § 3, 8
²�&LUFXODLUH�Q �������������RFWREUH�������2S pUD�
WLRQV�GH�SDLHPHQW�HW�G¶HQFDLVVHPHQW��2SWLRQ�SRXU�OD
WD[DWLRQ��

²�4�5���&K����������������DYULO�������Q ���������
�4��Q �����*(1'(%,(1���/HV�IUDLV�SRXU�HQFDLVVHU
OHV�HIIHWV�GH�FRPPHUFH��
²�4�5���&K��������������VHSWHPEUH�������Q �������
�4��Q ����$11(0$16���/HV�DFWHV�GH�VRFL pWpV
ERXUVLqUHV��HQFDLVVHPHQW�GH�FRXSRQV��
²�&RPSWH�5HQGX�$QDO\WLTXH��&RPPLVVLRQ�GHV�)L�
QDQFHV�GH�OD�&KDPEUH�����RFWREUH�������&RP����
S������4��Q �����'(9/,(6���$IIDFWXUDJH���([RQ p�
UDWLRQ��
²�4�5���&K�����������������MDQYLHU�������Q ����
�������4��Q �����9,6(85���$IIDFWXUDJH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW������SD\HU�GH
PDQLqUH�DXWRPDWLTXH����OD�FRQWULEXWLRQ�TXH�OH�FRP�
PHUoDQW�SRUWH�HQ�FRPSWH�DX�FOLHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������)LVFROR�
JXH��������Q ���������3UHVWDWLRQV�G ¶DIIDFWXUDJH��
SUHVWDWLRQV�GH�UHFRXYUHPHQW�GH�FUpDQFHV���GHV�DYDQ�
FHV�GH�IRQGV��
²� 'pFLVLRQ�DQWLFLS pH����G pFHPEUH������
Q ���������� )LVFRORRJ��������Q ����������%XUHDX
G¶HQFDLVVHPHQW���5HFRXYUHPHQW�DPLDEOH�GHV�GHWWHV
GX�FRQVRPPDWHXU��

Art. 44 § 3, 9
²�4�5���6pQDW����������������DR �W�������Q ������
�4��Q �����%2&.���&K qTXHV�GH�YR\DJHV��IUDLV�GH
FKDQJH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH��������7ULD�
JH��YpULILFDWLRQ�HW�FRPSWDJH�GH�PRQQDLHV��

Art. 44 § 3, 10
²�4�5���&K����������������VHSWHPEUH�������Q ���
�����4��Q ����$11(0$16��6RFL pWpV�ERXUVLqUHV��
GHV�FRQVHLOV�GH�SODFHPHQW�GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�JHV�
WLRQ��
²�4�5���&K�����������������QRYHPEUH�������Q ����
������4��Q �����0,&+(/��FHVVLRQ�G¶DFWLRQ���pPLV�
VLRQ�G¶DFWLRQ��
²�4�5���&K�����������������GpFHPEUH�������Q ����
������4��Q �����9$1�:('',1*(1��SUHVWDWLRQ
EDQFDLUH���SUHVWDWLRQ�ILQDQFLqUH���WLWUH��
²�4�5���6pQDW����������������PDL�������Q ������
������4��Q �����'(�&/,33(/(���(PSUXQWV�HW
pPLVVLRQV�G¶DFWLRQV��
²�4�5���&K�����������������QRYHPEUH�������Q ����
������4��Q �����'(6,03(/��� &RXU��ILVF ��������
Q �����������)UDLV�G ¶DFTXLVLWLRQ�GH�SDUWLFLSDWLRQV
GDQV�OH�FDSLWDO�GH�VRFLpWpV��

²�4�5���6pQDW���������������DR�W�������Q ���������
�4��Q �����1<66(16���9HQWV�G ¶DFWLRQV���$FWLYLW p
GH�QpJRFLDWLRQ���([RQpUDWLRQ�GH�79$��
²�4�5���6pQDW���������������DR�W�������Q ���������
�4��Q �����1<66(16���+ROGLQJ���9HQWHV�G¶DFWLRQV
��([RQpUDWLRQ�GH�79$��
²�4�5���6 pQDW���������������DR �W�������Q ������
�����4��Q ������1<66(16�����&HVVLRQ�G ¶DFWLIV��
)DFWXUDWLRQ��
²�4�5���&K����������������VHSWHPEUH�������Q ����
������4��Q ����)2851$8;��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������PDDUW�������)LVFR�
ORJXH��������Q ���������4XRWDV�G¶pPLVVLRQ�GH�JD]�j
HIIHW�GH�VHUUH���3UHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV��

Art. 44 § 3, 11
²�4�5���&K�����������������MXLQ�������Q ���������
�4��Q �����'(�&/,33(/(���2UJDQLVPHV�GH�SODFH�
PHQW�FROOHFWLI��
²�4�5���&K�����������������I pYULHU������Q ����
�������4��Q �����)2851$8;���$GPLQLVWUDWHXU��
IRQGV�FRPPXQ�GH�SODFHPHQW���JHVWLRQ�GH�IRQGV
FRPPXQ�GH�SODFHPHQW��
²� 4�5��� 6pQDW����������������QRYHPEUH������
Q �������������4��Q ������'(/&52,;���6WDWXW�ILV�
FDO�GH�OD�VLFDI�LPPRELOLqUH��
²�4�5���6pQDW����������������PDL�������Q ������
�������4��Q �����'(�&/,33(/(��� )LVFRORJXH�
������Q ��������)RQGV�FRPPXQV�GH�SODFHPHQWV��
²�4�5���&K����������������VHSWHPEUH�������Q ����
������4��Q ����)2851$8;���*HVWLRQ�GH�IRQGV�GH
SHQVLRQ��
²�4�5���&K����������������VHSWHPEUH�������Q ����
������4��Q ����)2851$8;���3UHVWDWLRQV�GH�UpYL�
VHXUV�G¶HQWUHSULVHV�HW�GHV�FRPSWDEOHV���2UJDQLVPHV
GH�SODFHPHQW�FROOHFWLI��
²�4�5���&K����������������VHSWHPEUH�������Q ����
������4��Q ����)2851$8;���*HVWLRQ�G ¶RUJDQLV�
PHV�GH�SODFHPHQW�GH�YDOHXUV�PRELOL qUHV��([RQpUD�
WLRQ�GH�7�9�$��
²�4�5���&K����������������VHSWHPEUH�������Q ����
������4��Q ����)2851$8;���&RPPLVVDLUHV�DX[
FRPSWHV�G¶RUJDQLVPHV�GH�SODFHPHQW�FROOHFWLI�GH�YD�
OHXUV��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������������������MXLOOHW
������QRQ�SXEOLp��([RQpUDWLRQ�GH�O¶DUW�������������
&�7�9�$���

Art. 44 § 3, 13
²�&LUFXODLUH�Q ������������RFWREUH�������$VVXMHW�
WLVVHPHQW�GHV�DJHQFHV�KLSSLTXHV�HW�PRGDOLW pV�GH
SDLHPHQW�GH�OD�WD[H��
²�&LUFXODLUH�Q �����������PDUV������� )LVFRORJXH�
���������3DULV��ORWHULHV�HW�DXWUHV�MHX[�GH�KDVDUG�RX
G¶DUJHQW��DSSDUHLOV�DXWRPDWLTXHV��
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²�4�5���&K����������������QRYHPEUH�������Q �����
�������4��Q ������7+,66(1���$SSDUHLOV�DXWRPDWL�
TXHV�GH�GLYHUWLVVHPHQW��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL�������)LVF��'RF�
9DQGHZLQFNHOH����������Q ����QRQ�SXEOLp��LQWHUYHQ�
WLRQ�SRXU�OD�ORWHULH�QDWLRQDOH��SDLHPHQW�GH�OD
7�9�$���
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������)LVFR�
ORJXH��������Q ���������-HX[�GH�KDVDUG���%XOOGR]HU��
&OXE�+RXVH��

Art. 44 § 3, 14
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MDQYLHU��������1RWLRQ
GH�©VHUYLFH�SXEOLF�SRVWDOª���$VVXMHWWLVVHPHQW�GH�OD
VRFLpWp�DQRQ\PH�GH�GURLW�SXEOLF�/$�3267(��

&RPP���Art. 44 § 2, 1
²�3DV�G ¶H[RQpUDWLRQ�SRXU�OD�S pGLFXULH��OD�SRGROR�
JLH��OHV�EDQGDJLVWHV��O ¶RUWKRSpGLH�HW�OHV�FKLURSUDF�
WHXUV�
7ULE��9HUYLHUV�����PDL�������)�-�)�������������
²�3DV�G ¶H[RQpUDWLRQ�SRXU�OD�S pGLFXULH��OD�SRGROR�
JLH��OHV�EDQGDJLVWHV��O ¶RWKRSpGLH�HW�OHV�FKLURSUDF�
WHXUV�
7ULE��9HUYLHUV����MXLOOHW�������)�-�)�������������

Art. 44 § 3, 1
²�9R\��DXVVL�O ¶DUW����&�7�9�$���O ¶DUW�����DO������
&�7�9�$���O¶DUW������� �&�7�9�$��HW�DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��DXVVL�O¶DUW����������DO������ �$�5��Q ���
²�9R\��DXVVL�O¶DUW����������DO�����GHX[LqPH�HW�WURL[Lq�
PH�WLUHW�$�5��Q �����/¶DVVXMHWWLVVHPHQW�GHV�RUJDQLV�
PHV�SXEOLFV��
²�9R\��DXVVL�$�0��Q ���

Art. 44 § 3, 2
²�9R\��DXVVL�O¶DUW�����������DO������ ��� ��� ���� ����
HW��� �&�7�9�$���O ¶DUW������ ����&�7�9�$���O ¶DUW�����
������ �&�7�9�$�
²�9R\��DXVVL�O¶DUW������ �� �$�5��Q ���
²�/D�PLVH�HQ�ORFDWLRQ�GH�ORJHPHQWV��HQ�O ¶HVSqFH
GHV�NRWV�SRXU�pWXGLDQWV��HVW�H[FOXH�GX�FKDPS�G ¶DS�
SOLFDWLRQ�GH�OD�79$��G qV�ORUV�TX ¶LO�Q¶HVW�SDV� pWDEOL
TXH�VRQW�IRXUQLV�DX[�ORFDWDLUHV�GHV�VHUYLFHV�TXL�OH
VRQW�KDELWXHOOHPHQW�SDU�OHV�K{WHOLHUV�
7ULE��0RQV����PDUV������� )�-�)���Q ����������HW
)LVFRORJXH����������
²�'URLW�G¶H[HUFHU�XQH�DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH�
7ULE��'HQGHUPRQGH�����DYULO������� &RXU��ILVF ��
������Q ���������
²�8Q�FRQWUDW�GH�PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�G¶XQ�LPPRELOLHU
SUpYRLW�TXH�OH�SURSUL pWDLUH�SHXW� j�WRXW�PRPHQW�H[�
SXOVHU�O ¶XVDJHU��,O�HVW�H[SUHVV pPHQW�SU pYX�TXH�FH
FRQWUDW�Q¶HVW�SDV�U pJL�SDU�OHV�GLVSRVLWLRQV�GX�&RGH
FLYLO�UHODWLYHV� j�OD�ORFDWLRQ��&H�FRQWUDW�QH�SHXW�SDV
rWUH�FRQVLGpUp�FRPPH�XQH�ORFDWLRQ�LPPRELOLqUH�

7ULE��%UX[HOOHV�����QRYHPEUH������� )LVFRORJXH�
������Q ��������
²�8QH�VRFL pWp�IRQFWLRQHQQH�FRPPH� ³FHQWUH�G¶DI�
IDLUHV´��(OOH�PHW�FHUWDLQV�ORFDX[�HW�HVSDFHV�j�OD�GLV�
SRVLWLRQ�G¶HQWUHSULVHV�HW�G ¶RUJDQLVDWLRQV�SRXU�SHU�
PHWWUH�j�FHOOHV�FL�G¶\�H[HUFHU�OHXU�DFWLYLWp�SURIHVVLR�
QHOOH��6HORQ�OH�WULEXQDO��LO�V ¶DJLW�G¶XQH�ORFDWLRQ�LP�
PRELOLqUH�
7ULE��%UXJHV����DYULO������� )LVFRORJXH�������
Q ���������
²�/HV�DXWRULWpV�VRQW�FRQVLGpUpHV�FRPPH�DVVXMHWWLHV
SRXU�OHV�VHUYLFHV�SRUWXDLUHV��/D�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ
SDU�OD�YLOOH�G ¶XQ�HPSODFHPHQW�G ¶DPDUUDJH�GDQV�XQ
SRUW�FRQVWLWXH�LQGLVFXWDEOHPHQW�XQ�©VHUYLFH�SRUWXDL�
UHª��/HV�VRPPHV�REWHQXHV�HQ�FRQWUHSDUWLH�GH�FH�VHU�
YLFH�VRQW�GRQF�HQ�SULQFLSH�VRXPLVHV�j�OD�7�9�$�
/H�SRUW�GH�SODLVDQFH�Q ¶HVW�SDV�XQH�LQIUDVWUXFWXUH
VSRUWLYH�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH ����� �������GX�&�7�9�$��
GqV�ORUV�TX¶LO�Q¶HVW�HQ�ULHQ�GpPRQWUp�TXH�OD�YLOOH�RI�
IULUDLW�SOXV�TX ¶XQ�VLPSOH�HPSODFHPHQW�G ¶DQFUDJH�
GH�VRUWH�TXH�OD�SUHVWDWLRQ�QH�SHXW�rWUH�H[HPSWpH�
%LHQ�TXH�OD�ORFDWLRQ�G¶XQ�HPSODFHPHQW�G¶DPDUUDJH
GRLW�rWUH�FRQVLGpUpH�FRPPH�XQH�ORFDWLRQ�G¶LPPHX�
EOH�SDU�QDWXUH��O ¶H[HPSWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH ����� ������
D���GX�&�79$�Q¶HVW�SDV�DSSOLFDEOH�j�OD�PLVH�j�GLVSR�
VLWLRQ�G¶HPSODFHPHQWV�SRXU�YpKLFXOHV��7RXWH�IRUPH
GH�YpKLFXOH�pWDQW�YLVpH��HW�XQ�EDWHDX�FRQVWLWXDQW�XQH
IRUPH�GH�Y pKLFXOH��OD�ORFDWLRQ�G ¶XQ�HPSODFHPHQW
G¶DPDUUDJH�QH�SHXW�rWUH�H[HPSWpH�GH�7�9�$�
7ULE��%UXJHV�����MDQYLHU�������)�-�)������������
²�3DU�WRO pUDQFH��O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�DFFHSWH�� j�GHV
FRQGLWLRQV�WU qV�VWULFWHV��TXH�OD�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ
G¶HVSDFHV�SRXU�O¶HQWUHS{W�TXL�QH�VH�VLWXHQW�SDV�GDQV
XQ�LPPHXEOH�VpSDUp��SHXW�WRXW�GH�PrPH�rWUH�VRXPL�
VH�j�OD�7�9�$��QRQREVWDQW�OH�IDLW�TX ¶XQH�SDUWLH�GH
O¶LPPHXEOH�VRLW�UpVHUYp�j�XQ�EXUHDX��'qV�ORUV�TX¶LO
Q¶HVW�SDV�VDWLVIDLW�DX[�H[LJHQFHV�DGPLQLVWUDWL�
YHV��O ¶H[RQpUDWLRQ�SU pYXH�SDU�O ¶DUWLFOH ���� � ���� ��
DOLQpD �HU��GX�&�7�9�$��Q¶HVW�SDV�DSSOLFDEOH�SRXU�OD
WRWDOLWp�GH�OD�PLVH�j�GLVSRVLWLRQ��\�FRPSULV�FHOOH�Up�
VHUYpH�j�O¶HQWUHSRVDJH�
'DQV�OH�FDV�G ¶HVSqFH��OHV�FRQGLWLRQV�SU pYXHV�SDU�OD
WROpUDQFH�DGPLQLVWUDWLYH�QH�VRQW�SDV�UHPSOLHV�
7ULE��%UX[HOOHV�����DYULO�������)�-�)������������
²�8QH�VRFLpWp�DPpQDJH�GHX[�WHUUDLQV�V\QWKpWLTXHV
HW�OHV�PHW� j�OD�GLVSRVLWLRQ�G ¶XQ�FOXE�GH�KRFNH\�HW
G¶XQ�FOXE�GH�WHQQLV��,O�V¶DJLW�G¶XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHU�
YLFHV�WD[DEOH��YLVpH�j�O¶DUWLFOH������������ �GX�FRGH
GH�OD�7�9�$��6HORQ�OH�7ULEXQDO��FRPSWH�WHQX�GH�FHV
UHVWULFWLRQV��LO�Q ¶HVW�QXOOHPHQW� pWDEOL�TXH� ³OD�MRXLV�
VDQFH�GHV�LQVWDOODWLRQV�VSRUWLYHV ´�VHUDLW�O ¶REMHW�HV�
VHQWLHO�GH�OD�FRQYHQWLRQ�FRQFOXH�HQWUH�OD�VRFL pWp�HW
OHV�GHX[�FOXEV��2U��LO�UHVVRUW�GX�&RGH�FLYLO�TXH�FHFL
HVW�O¶HVVHQWLHO�G¶XQH�ORFDWLRQ�
7ULE��$QYHUV�����RFWREUH������� )LVFRORJXH�������
Q ���������
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²�8Q�FRQWUDW�SDU�OHTXHO�O ¶H[SORLWDWLRQ�HW�OD�GLUHF�
WLRQ�G¶XQ�K{WHO�HWF���HW�OH�IRQGV�GH�FRPPHUFH�TXL�HQ
IDLW�SDUWLH��VRQW�FRQILpV�j�XQ�WLHUV��QH�SHXW�rWUH�FRQVL�
GpUp�FRPPH�XQH�ORFDWLRQ�LPPRELOL qUH��,O�V ¶DJLW�Oj
G¶XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�VRXPLVH�j�OD�7�9�$�
7ULE��$QYHUV�����MDQYLHU������� )LVFRORJXH�������
Q ��������
²�/HV�FRQVWUXFWLRQV�G pPRQWDEOHV��WHOOHV�TXH�OHV
FHOOXOHV�SUpIDEULTXpHV��TXL�VRQW�DVVHPEO pHV�RX�SOD�
FpHV�VXU�XQH�FRXFKH�GH�IRQGDWLRQ�HQ�PDWpULDX[�GXUV
LQFRUSRUpH�DX�VRO�RX�TXL�UHSRVHQW�VXU�GHV�EORFV�GH
EpWRQ�VLPSOHPHQW�GLVSRVpV�VXU�OH�VRO�HW�TXL�VRQW�GHV�
WLQpHV�j�UHVWHU�GXUDEOHPHQW�HQ�XQ�HQGURLW�GpWHUPLQp
FRQVWLWXHQW�GH�SDU�OHXU�QDWXUH�GHV�ELHQV�LPPHXEOHV�
3DU�FRQVpTXHQW��OD�ORFDWLRQ�GHV�PRGXOHV�HVW�H[RQ p�
UpH�GH�7�9�$�
7ULE��$QYHUV�����MDQYLHU������� )LVFRORJXH�������
Q ���������
²�$XFXQH�GLVSRVLWLRQ�O pJDOH�Q ¶HPSrFKH�TXH�OD
PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�G ¶XQ�HPSODFHPHQW�SRXU�O ¶HQWUH�
SRVDJH�GH�ELHQV�VRLW�VRXPLVH�j�OD�7�9�$��ORUVTXH�FHW
HPSODFHPHQW�HVW� ³pWURLWHPHQW�OL p´� j�OD�ORFDWLRQ
�H[HPSWpH��G¶XQ�HVSDFH�LQGXVWULHO�HW�TXH�FHV�GHX[
HVSDFHV�IRQW�SDUWLH�G ¶XQ�PrPH�HQVHPEOH�LPPREL�
OLHU�HW�VRQW�XWLOLV pV�FRPPH�LPPHXEOH�FRPPHUFLDO
SRXU�XQH�PrPH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�
7ULE��$QYHUV�����DYULO������� )LVFRORJXH�������
Q ���������
²�6¶DJLVVDQW�G ¶XQH�FRQYHQWLRQ�PL[WH�D\DQW�SRXU
REMHW�j�OD�IRLV�OD�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ�G¶XQ�LPPHXEOH
PDLV�DXVVL�OD�FHVVLRQ�HW�OD�U pJOHPHQWDWLRQ�GX�GURLW
G¶\�H[HUFHU�XQH�DFWLYLW p�pFRQRPLTXH��HQ�O ¶HVSqFH�
O¶DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH�GH�UHVWDXUDWHXU���OH�SULQFL�
SH�GH�O ¶DVVXMHWWLVVHPHQW� j�OD�7�9�$��GH�O ¶DFWLYLWp
pFRQRPLTXH�SULPH�VXU�FHOXL�GX�QRQ�DVVXMHWWLVVH�
PHQW�GH�OD�ORFDWLRQ�LPPRELOL qUH��G ¶DXWDQW�TX ¶HQ
O¶HVSqFH�OD�ORFDWLRQ�DSSDUD vW�FRPPH�XQ�DFFHVVRLUH
GH�FHWWH�DFWLYLW p��(Q�FRQVpTXHQFH��O¶DFWLYLWp�HVW�DV�
VXMHWWLH�j�OD�7�9�$��SRXU�OH�WRXW��HW�OD�7�9�$��VXU�OHV
FKDUJHV�H[SRVpHV�HVW�GpGXFWLEOH�
7ULE��/LqJH����VHSWHPEUH�������)�-�)�������������HW
)LVFRORJXH��������Q ���������
²�/¶$�5��Q ����³QH�SUpYRLW�SDV�TXH�OH�FRQWUDW�GH�OR�
FDWLRQ�ILQDQFHPHQW�QH�SHXW�SDV�rWUH�PRGLILp�SDU�XQ
DYHQDQW´��/RUVTXH�FHW�$�5��VH�U pIqUH�j�µFH�FRQWUDW¶�
LO�YLVH�OH�FRQWUDW�GH�ORFDWLRQ�ILQDQFHPHQW�WHO
TX¶pYHQWXHOOHPHQW�PRGLILp�SDU�GHV�DYHQDQWV�
7ULE��%UX[HOOHV�����QRYHPEUH������� )LVFRORJXH�
������Q ���������
²�6XU�OD�EDVH�GHV�GLVSRVLWLRQV�GH�OD�FRQYHQWLRQ��OH
WULEXQDO�MXJH��VH�IRQGDQW�VXU�OD�MXULVSUXGHQFH�GH�OD
&RXU�GH�MXVWLFH�� TX¶LO�Q¶HVW�HQ�ULHQ�SURXY p�TXH�OD
MRXLVVDQFH�GHV�ELHQV�LPPHXEOHV�HVW�O ¶REMHW�SULQFL�
SDO�GH�OD�FRQYHQWLRQ��O¶DVVXMHWWL�FRQILDQW�O¶H[SORLWD�
WLRQ�GH�VRQ�DIIDLUH�FRPPHUFLDOH�j�XQH�DXWUH�VRFLpWp
TXL�SUHQG�XQ�HQJDJHPHQW�HQ�PDWL qUH�GH�U pVXOWDWV�

SDU�OHTXHO�O¶DVVXMHWWL�SDUWDJH�OH�ULVTXH�FRPPHUFLDO
GH�O¶H[SORLWDWLRQ��(Q�RXWUH��OH�OLHQ�HQWUH�O¶LQGHPQL�
Wp�TXH�GRLW�DFTXLWWHU�O¶H[SORLWDQW�HW�OD�GXUpH�G¶XVDJH
GX�ELHQ�LPPHXEOH�HVW�WHOOHPHQW�LQGLUHFW�TXH�O¶RQ�QH
SHXW�SDUOHU�GH�ORFDWLRQ�G ¶XQ�ELHQ�LPPHXEOH�HW�FH�
G¶DXWDQW�PRLQV�TXH��VHORQ�OD�&RXU�GH�MXVWLFH��OHV
PRWV�©ORFDWLRQ�GH�ELHQV�LPPHXEOHV ª�GRLYHQW� rWUH
LQWHUSUpWpV�VWULFWHPHQW��/H�IDLW�TXH�O¶DVVXMHWWL�VWLSX�
OH�XQH�LQGHPQLW p�PLQLPDOH�GDQV�OH�FRQWUDW�G ¶H[�
SORLWDWLRQ�QH�SRUWH�SDV�SU pMXGLFH� j�FH�UDLVRQQH�
PHQW�
7ULE��*DQG�����GpFHPEUH�������)�-�)�������������HW
)LVFRORJXH��������Q ���������
²�/RUVTX¶XQH�VRFLpWp�VH�OLPLWH�j�OD�VLPSOH�PLVH�HQ
ORFDWLRQ�G ¶LPPHXEOHV�PHXEO pV��DSSDUWHPHQWV�VWX�
GLRV�G ¶DIIDLUHV��DORUV�TX ¶XQH�DXWUH�VRFL pWp�IRXUQLW
GHV�VHUYLFHV�VXSSOpPHQWDLUHV�HQ�QRP�HW�SRXU�FRPS�
WH�SURSUHV��HQWUHWLHQ��SUHVVLQJ��HWF���VDQV�DXFXQ
PDQGDW�GH�OD�SUHPL qUH�VRFLpWp��OD�SUHPL qUH�VRFLpWp
QH�SHXW�rWUH�FHQVpH�IRXUQLU�GHV�ORJHPHQWV�PHXEO pV
DX�VHQV�GH�O¶DUW����������� ��D��&�7�9�$��&HWWH�VRFLp�
Wp�GRLW�rWUH�SDU�FRQVpTXHQW�FHQVpH�IRXUQLU�GHV�VHUYL�
FHV�H[RQpUpV�HQ�PDWLqUH�GH�ORFDWLRQ�LPPRELOLqUH�
7ULE��*DQG�����GpFHPEUH�������)LVF���������Q �����
���
²�8Q�DVVXMHWWL�D�FRQFOX�GHX[�FRQYHQWLRQV�SRUWDQW
VXU�XQ�EkWLPHQW�TXL��VHORQ�OXL��QH�FRQVWLWXHQW�SDV�GHV
ORFDWLRQV�GH�ELHQV�LPPHXEOHV�PDLV�GHV�FRQYHQWLRQV
HQ�YHUWX�GHVTXHOOHV�OH�GURLW�G ¶H[HUFHU�XQH�DFWLYLW p
SURIHVVLRQQHOOH�D�pWp�FRQFpGp�DX�FRFRQWUDFWDQW��/HV
FRFRQWUDFWDQWV�QH�GLVSRVHUDLHQW�SDV�G ¶XQ�GURLW�H[�
FOXVLI�GH�MRXLVVDQFH�VXU�OHV�ORFDX[�IHUPpV��OHV�HVSD�
FHV�QH�VHUDLHQW�SDV�IHUP pV��GH�VRUWH�TX ¶LO�QH�VHUDLW
SDV�SHUWLQHQW�G¶H[DPLQHU�VL�GHV�FOpV�RQW�pWp�PLVHV�j
OD�GLVSRVLWLRQ�GHV�FRFRQWUDFWDQWV�HW�VL�OHV�HVSDFHV�VH
FKHYDXFKHQW�
/H�WULEXQDO�FRQVWDWH��DSUqV�OHFWXUH�GHV�FRQYHQWLRQV�
TXH��GDQV�OHV�GHX[�FDV��O¶HVVHQFH�GH�FH�TXL�D�pWp�FRQ�
YHQX�HQWUH�SDUWLHV��HW�TXL�D�G��rWUH�YRXOX��HVW�OD�PLVH
j�GLVSRVLWLRQ�GH�SDUWLHV�G pWHUPLQpHV�GX�FRPSOH[H
LPPRELOLHU�GH�O ¶DVVXMHWWL��/D�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ
G¶HVSDFHV�FRPPXQV�HVW�VHXOHPHQW�DFFHVVRLUH��FKD�
FXQ�GHV�FRQWUDWV�FRQF qGH�OD�GLVSRVLWLRQ�G ¶HVSDFHV
TXL�QH�SHXYHQW�rWUH�XWLOLVpV�SDU�TXHOTX¶XQ�G¶DXWUH��HW
F¶HVW�VXU�FHV�HVSDFHV�TXH�SRUWHQW�SULQFLSDOHPHQW�OHV
FRQWUDWV��/D�PHQWLRQ��GDQV�OHV�GHX[�FRQYHQWLRQV�
TXH�SHUVRQQH�Q¶D�XQ�GURLW�G¶H[FOXVLYLWp�VXU�XQ�HVSD�
FH�IHUPp�HW�TXH�OH�SXEOLF�D�WRXMRXUV�XQ�GURLW�GH�SDV�
VDJH�HQWUH�OHV�GLIIpUHQWHV�H[SORLWDWLRQV��HVW�PDQLIHV�
WHPHQW�FRQVFLHPPHQW�YRXOXH�DX[�ILQV�GH�GRQQHU�DX
FRQWUDW�OD�TXDOLILFDWLRQ�GH�FRQFHVVLRQ�GX�GURLW
G¶H[HUFHU�XQH�DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH��'H�SOXV��OHV
SUpWHQGXHV�³DFWLYLWpV�SURIHVVLRQQHOOHV´�TXH�OHV�FR�
FRQWUDFWDQWV�GH�O¶DVVXMHWWL�SRXYDLHQW�H[HUFHU�GDQV�OH
EkWLPHQW�VRQW��LO�HVW�YUDL��pQXPpUpHV��PDLV�SDV�G¶XQH
PDQLqUH�ELHQ�G pOLPLWpH��HW�O ¶DVVXMHWWL�OXL�P rPH
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Q¶H[HUoDLW�DXFXQH�DFWLYLWp�GDQV�OH�EkWLPHQW�GXUDQW�OD
SpULRGH�HQ�TXHVWLRQ�
7ULE��%UXJHV�����GpFHPEUH�������)�-�)�������������
²�(Q�FDV�GH�ORFDWLRQ�G ¶XQ�ELHQ�LPPHXEOH�SRXYDQW
IDLUH�O ¶REMHW�G ¶XQ�XVDJH�PL[WH��LO�GRLW� rWUH�WHQX
FRPSWH�GH�OD�GHVWLQDWLRQ�SULQFLSDOH�GX�ELHQ��3XLV�
TX¶HQ�O ¶HVSqFH��OD�SDUWLH�GH�O ¶LPPHXEOH�XWLOLV pH
FRPPH�HQWUHS{W�HVW�GH�ORLQ�OD�SOXV�LPSRUWDQWH��O¶HQ�
VHPEOH�GH�OD�ORFDWLRQ�WRPEH�GDQV�OH�FKDPS�G¶DSSOL�
FDWLRQ�GH�OD�79$�
7ULE��%UX[HOOHV�����PDL������� )�-�)�������������HW
&RXU��ILVF���������Q ���������
²�/D�PLVH�HQ�ORFDWLRQ�G¶XQ�LPPHXEOH�LPSOLTXH�HV�
VHQWLHOOHPHQW�TXH�OH�SURSUL pWDLUH�G ¶XQ�LPPHXEOH
FRQIqUH�DX�ORFDWDLUH�OH�GURLW�G¶XWLOLVHU�VRQ�ELHQ�FRQ�
WUH�SDLHPHQW�G¶XQ�OR\HU�SRXU�XQH�GXUpH�FRQYHQXH�HW
G¶HQ�H[FOXUH�G ¶DXWUHV�SHUVRQQHV��/ ¶XWLOLVDWLRQ�SDU
XQ�DVVXMHWWL�G ¶XQ�LPPHXEOH�TX ¶LO�D�HQWL qUHPHQW�UH�
SULV�GDQV�VRQ�HQWUHSULVH�QH�U pSRQG�SDV�j�FHV�FRQGL�
WLRQV��(,OH�QH�UHOqYH�GRQF�SDV�GH�O¶H[RQpUDWLRQ�SRXU
OD�PLVH�HQ�ORFDWLRQ�LPPRELOLqUH�HW�HVW�GRQF�VRXPLVH
j�OD�79$��&HOD�V¶DSSOLTXH�pJDOHPHQW�SRXU�OD�SDUWLH
GHV�E kWLPHQWV�TXL�D� pWp�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ�SRXU
O¶XVDJH�SULYp�GHV�PHPEUHV�GX�SHUVRQQHO�
7ULE��/L qJH����MXLQ������� )�-�)��� Q ����������HW
)LVF���������Q ��������
²�8QH�FKDvQH�GH�UHVWDXUDQWV�VLJQH�XQH�³FRQYHQWLRQ
GH�JpUDQFH´��6HORQ�OH�7ULEXQDO��O¶XWLOLVDWLRQ�GH�O¶H[�
SORLWDWLRQ�HW�OD�QDWXUH�GH�O ¶DFWLYLWp�SURIHVVLRQHOOH
H[HUFpH�VRQW�FODLUHPHQW�G ¶LQWpUrW�SULPRUGLDO�HW�OH�
GURLW�GH�GLVSRVHU�GH�O¶pWDEOLVVHPHQW�Q¶HVW�TX¶DFFHV�
VRLUH��/H�7ULEXQDO�FRQFOXW�GRQF�TX¶LO�QH�VDXUDLW�rWUH
TXHVWLRQ�G ¶XQH�ORFDWLRQ�LPPRELOL qUH�H[HPSW pH�
PDLV�G¶XQ�VHUYLFH�WD[DEOH�
7ULE��%UXJHV�����MXLQ������� )LVFRORJXH�� �����
Q ���������HW�)LVF��$FW��������Q �������

Art. 44 § 3, 3
²�3DV�G ¶H[RQpUDWLRQ�SRXU�OHV�FRQWUDWV�G ¶pGLWLRQ
G¶°XYUHV�OLWW pUDLUHV�RX�DUWLVWLTXHV�TXL�QH�VRQW�SDV
FRQFOXV�DYHF�OH�WLWXODLUH�GHV�GURLWV�G¶DXWHXU�

Art. 44 § 3, 4
²�9R\��O ¶DUW������ �����DO������� �&�7�9�$���DUW�����
������ ��H�&�7�9�$��HW�DUW������������ �&�7�9�$�

Art. 44 § 3, 5
²�9R\��O¶DUW������������ �&�7�9�$�
²�9R\��O ¶DUW������ �����DO������� �&�7�9�$���DUW�����
������ ��H�&�7�9�$��HW�DUW������������ �&�7�9�$�
²�9R\��DXVVL�O ¶DUW��������H��FLQTXL qPH�WLUHW�HW�O ¶DUW�
������������D�HW�F�6L[LqPH�'LUHFWLYH
²�8QH�VRFLpWp�DQJODLVH�pPHW�HQ�FROODERUDWLRQ�DYHF
OD�%DQN�RI�6FRWODQG�XQH� µFXVWRPHU�OR\DOW\�FDUG¶�HW
OD�SURSRVH� j�VHV�FOLHQWV��/HV�FOLHQWV�TXL�UH oRLYHQW
FHWWH�FDUWH�SHXYHQW�O ¶XWLOLVHU�FRPPH�XQH�FDUWH�GH

FUpGLW�SRXU�OHV�DFKDWV�TX¶LOV�HIIHFWXHQW�GDQV�OHV�PD�
JDVLQV�GH�OD�VRFL pWp�DQJODLVH��/D�VRFL pWp�DQJODLVH
FRQFOXW�DYHF�OD�%DQN�RI�6FRWODQG�XQ�FRQWUDW�GDQV
OHTXHO�HOOH�V¶HQJDJH�j�SUHVWHU�FHUWDLQV�VHUYLFHV�SRXU
OD�SURPRWLRQ�GH�OD�FDUWH�GH�FUpGLW��(Q�pFKDQJH�GH�FHV
VHUYLFHV��OD�VRFLpWp�DQJODLVH�UHoRLW�XQH�FRPPLVVLRQ
GH�OD�%DQN�RI�6FRWODQG��&HWWH�FRPPLVVLRQ�HVW�FDOFX�
OpH�VXU�OD�EDVH�GX�PRQWDQW�GHV�DFKDWV�SD\ pV�DX
PR\HQ�GH�OD� µFXVWRPHU�OR\DOW\�FDUG ¶��/HV�SUHVWD�
WLRQV�TXH�OD�VRFL pWp�DQJODLVH�HIIHFWXH�HQ�H[ pFXWLRQ
GH�OD�FRQYHQWLRQ�FRQFOXH�DYHF�OD�EDQTXH�VRQW�GHV
RSpUDWLRQV�GH�µQpJRFLDWLRQ�GH�FUpGLW¶�H[HPSWpHV�GH
79$�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�OD�OpJLVODWLRQ�DQJODLVH�
5R\DO�&RXUW�RI�-XVWLFH����G pFHPEUH������� &RXU�
ILVF���������Q ��������

Art. 44 § 3, 6
²�9R\��O ¶DUW������ �����DO������� �&�7�9�$���DUW�����
������ ��H�&�7�9�$��HW�DUW������������ �&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW������������ �&�7�9�$�

Art. 44 § 3, 7
²�9R\��O ¶DUW������ �����DO������� �&�7�9�$���DUW�����
������ ��H�&�7�9�$��HW�DUW������������ �&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW������������ �&�7�9�$�

Art. 44 § 3, 8
²�9R\��O ¶DUW������ �����DO������� �&�7�9�$���DUW�����
������ ��H�&�7�9�$��HW�DUW������������ �&�7�9�$�
²�9R\��O ¶DUW������ ������ �&�7�9�$���OHV�RS pUDWLRQV
FRQFHUQDQW�OHV�FUpDQFHV��

Art. 44 § 3, 9
²�9R\��O ¶DUW������ �����DO������� �&�7�9�$���DUW�����
������ ��H�&�7�9�$��HW�DUW������������ �&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW����ELV�&�7�9�$�

Art. 44 § 3, 10
²�9R\��O¶DUW����HW���&�7�9�$�
²�9R\��O ¶DUW������ �����DO������� �&�7�9�$���DUW�����
������ ��H�&�7�9�$��HW�DUW������������ �&�7�9�$�
²�/D�YHQWH�HW�OD�FHVVLRQ�GH�WRXWHV�OHV�SDUWV�GDQV�XQH
VRFLpWp�QH�SHXYHQW�HQ�SULQFLSH� rWUH�FRQVLG pUpHV
FRPPH�XQH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�DX�VHQV�GH�OD�6L[Lq�
PH�'LUHFWLYH�HW�QH�UHO qYHQW�GRQF�SDV�GX�FKDPS
G¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�79$��&HFL�QH�VLJQLILH�WRXWHIRLV
SDV�TXH�OD�YHQWH�GRLW� pJDOHPHQW� rWUH�FHQVpH�DYRLU
OLHX�HQ�GHKRUV�GX�FDGUH�GH�O¶HQWUHSULVH�GH�O¶DVVXMHWWL�
&HFL�HVW��HQWUH�DXWUHV��OH�FDV�V¶LO�V¶DJLW�GH�OD�YHQWH�HW
GH�OD�FHVVLRQ�GH�SDUWV�GDQV�XQH�VRFLpWp�TXL�HVW�FRQVL�
GpUpH�FRPPH�XQ�VHXO�HQWUHSUHQHXU�DYHF�OD�SHUVRQQH
TXL�FqGH�OHV�SDUWV��'DQV�FH�FDV��LO�\�D�ELHQ�GURLW�j�OD
GpGXFWLRQ�GH�OD�79$�VXU�OHV�IUDLV�UHODWLIV�j�OD�YHQWH
GH�FHV�SDUWV�
+RJH�5DDG����MXLOOHW������� 7�)�5���������Q �����
����
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Art. 44 § 3, 11
²�9R\��O ¶DUW����&�7�9�$���O ¶DUW������ �����DO�������
&�7�9�$���DUW������������ ��H�&�7�9�$�

Art. 44 § 3, 13
²�,QWHUPpGLDLUHV�DJLVVDQW�GDQV�GHV�SULVHV�GH�SDULV
VRQW�H[HPSWpV�GH�OD�7�9�$�
7ULE��%UX[HOOHV����I pYULHU�������)LVFRORJXH�������
Q ���������
²�/RUVTX¶XQH�VRFLpWp�DWWULEXH�GHV�FRPPLVVLRQV�VXU
OHV�VRPPHV�TXH�GHV�LQWHUPpGLDLUHV�LQGpSHQGDQWV�DF�
FHSWHQW�GH�OD�SDUW�GH�FOLHQWV�TXL�SDULHQW�VXU�GHV�FRXU�
VHV�GH�FKHYDX[�HW�G ¶DXWUHV� pYpQHPHQWV�VSRUWLIV�HW
TXH�FHV�LQWHUPpGLDLUHV�GpOLYUHQW�DX[�FOLHQWV�GHV�WL�
FNHWV�j�OHXU�QRP�HW�DYHF�OHXU�QXPpUR�GH�UHJLVWUH�GH
FRPPHUFH�HW�GH�79$��LO�V¶DJLW�Oj�GH�GRFXPHQWV�pWD�
EOLV�j�OHXU�QRP�DX�VHQV�GH�O¶DUW���������&�7�9�$��&HV
LQWHUPpGLDLUHV�VRQW�GRQF�GHV�FRPPLVVLRQQDLUHV�DX
VHQV�GH�O ¶DUWLFOH����&�7�9�$��7RXWHIRLV��O ¶H[RQpUD�
WLRQ�GH�79$�VXU�OD�EDVH�GH�O ¶DUW������ �������
&�7�9�$��HQWUDvQH�TXH�FHFL�YDXW�DXWDQW�GDQV�OD�UHOD�
WLRQ�HQWUH�OH�FRPPHWWDQW�HW�OH�FRPPLVVLRQQDLUH�TXH
GDQV�OD�UHODWLRQ�HQWUH�OH�FRPPLVVLRQQDLUH�HW�OH�FOLHQW
ILQDO�
7ULE��/L qJH�����VHSWHPEUH�������7�)�5��������
Q �����������DYHF�QRWH�
²�9R\��O¶DUW��&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW��6L[LqPH�'LUHFWLYH�

&RPP���Art. 44, § 2, 1
²�3DV�G ¶H[RQpUDWLRQ�SRXU�OD�S pGLFXULH��OD�SRGROR�
JLH��OHV�EDQGDJLVWHV��O ¶RUWKRSpGLH�HW�OHV�FKLURSUDF�
WHXUV�
7ULE��9HUYLHUV�����PDL�������)�-�)�������������
²�3DV�G¶H[RQpUDWLRQ�SRXU�OH�SpGLFXUH��OD�SRGRORJLH�
OHV�EDQGDJLVWHV��O¶RUWKRSpGLH�HW�OHV�FKLURSUDFWHXUV�
7ULE��9HUYLHUV����MXLOOHW�������)�-�)�������������
²�/¶H[RQpUDWLRQ�QH�SHXW�rWUH�UHIXVpH�SDU�O¶DGPLQLV�
WUDWLRQ�pWDQW�GRQQp�TXH�O¶pFROH�G¶DYLDWLRQ�HVW�DJUppH
SDU�OHV�DXWRULWpV�HW�TXH�OD�IRUPDWLRQ�HQ�YXH�GH�GHYH�
QLU�SLORWH�SURIHVVLRQQHO�HVW�DVVLPLO pH�j�XQH�IRUPD�
WLRQ�SURIHVVLRQQHOOH��▫

>$UW����ELV�� ����HU��6RQW�H[HPSW pHV�GH�OD
WD[H��OD�OLYUDLVRQ��O ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPX�
QDXWDLUH�HW�O ¶LPSRUWDWLRQ�G ¶RU�G ¶LQYHVWLVVH�
PHQW�GpILQL�j�O¶DUWLFOH��HU��������HQ�FH�FRPSULV
O¶RU�G¶LQYHVWLVVHPHQW�UHSUpVHQWp�SDU�GHV�FHUWL�
ILFDWV�SRXU�O¶RU�DOORXp�RX�QRQ�DOORXp��RX�QpJR�
FLp�VXU�GHV�FRPSWHV�RU�HW�\�FRPSULV��QRWDP�
PHQW��OHV�SUrWV�HW�OHV�VZDSV�VXU�O ¶RU�TXL�FRP�
SRUWHQW�XQ�GURLW�GH�SURSUL pWp�RX�GH�FU pDQFH
VXU�O¶RU�G¶LQYHVWLVVHPHQW��DLQVL�TXH�OHV�RSpUD�
WLRQV�VXU�O ¶RU�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�FRQVLVWDQW�HQ
GHV�FRQWUDWV� ©IXWXUVª�RX�GHV�FRQWUDWV� ©IRU�

ZDUGª�GRQQDQW�OLHX� j�XQH�WUDQVPLVVLRQ�GX
GURLW�GH�SURSULpWp�RX�GH�FUpDQFH�VXU�O¶RU�G¶LQ�
YHVWLVVHPHQW�

6DQV�SUpMXGLFH�G¶DXWUHV�GLVSRVLWLRQV�O pJD�
OHV�SRUWDQW�H[HPSWLRQ�XOWpULHXUH��OHV�DVVXMHWWLV
TXL�SURGXLVHQW�GH�O ¶RU�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�RX
WUDQVIRUPHQW�GH�O ¶RU��GH�TXHOTXH�RULJLQH�TXH
FH�VRLW��HQ�RU�G¶LQYHVWLVVHPHQW��SHXYHQW�RSWHU�
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�IL[ pHV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV
)LQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp��SRXU�OD�WD[DWLRQ�GHV
OLYUDLVRQV�G ¶RU�G ¶LQYHVWLVVHPHQW� j�XQ�DXWUH
DVVXMHWWL�

'H�PrPH��OHV�DVVXMHWWLV�TXL��GDQV�OH�FDGUH
GH�OHXU�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH��IRXUQLVVHQW�QRU�
PDOHPHQW�GH�O ¶RU�GHVWLQp�j�GHV�XVDJHV�LQGXV�
WULHOV��SHXYHQW�RSWHU��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV
IL[pHV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�Gp�
OpJXp��SRXU�OD�WD[DWLRQ�GHV�OLYUDLVRQV�� j�XQ
DXWUH�DVVXMHWWL��G ¶RU�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�YLV p� j
O¶DUWLFOH��HU�������� �

�����6RQW� pJDOHPHQW�H[HPSWpHV�GH�OD�WD[H�
OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHFWX pHV�SDU�GHV
LQWHUPpGLDLUHV�TXL��Q ¶DJLVVDQW�SDV�GDQV�OHV
FRQGLWLRQV�GH�O ¶DUWLFOH����� �����LQWHUYLHQQHQW
GDQV�OD�OLYUDLVRQ�G ¶RU�G¶LQYHVWLVVHPHQW�SRXU
OHXU�PDQGDQW�

/RUVTXH�OH�IRXUQLVVHXU�D�RSWp�SRXU�OD�WD[D�
WLRQ�GH�WHOOHV�OLYUDLVRQV��FHV�LQWHUP pGLDLUHV�
SHXYHQW�RSWHU��VDQV�SU pMXGLFH�G ¶XQH�H[HPS�
WLRQ�XOWpULHXUH��SRXU�OD�WD[DWLRQ�GH�OHXUV�SUHV�
WDWLRQV�GH�VHUYLFHV��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�IL[ pHV
SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�@

▫ /pJ��� ,QVpUp�SDU�O ¶DUW����$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG�����

9R\��DXVVL�O¶DUW����WHU�6L[LqPH�'LUHFWLYH�
9R\��DXVVL�O¶DUW����������DO������� �$�5��Q ���
9R\��DXVVL�O¶DUW����ELV�$�5��Q ���

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ������������RFWREUH������
)LVFRORJXH����������/¶RU�G¶LQYHVWLVVHPHQW��
²�&LUFXODLUH�Q �$)=��������������$)=����������
��DR�W�������/¶RU�G¶LQYHVWLVVHPHQW��OLVWH�GHV�SLqFHV
HQ�RU������HW�������
²�&LUFXODLUH�Q �$)=��������������$)=����������
���VHSWHPEUH�������/¶RU�G¶LQYHVWLVVHPHQW��OLVWH�GHV
SLqFHV�HQ�RU�������

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������RU�DIIHF�
Wp�j�GHV�ILQV�GH�SODFHPHQW���LQVWLWXWLRQ�ILQDQFL qUH��
PDQGDWDLUH���LQWHUPpGLDLUH��

&RPP���²�9R\��DXVVL�O¶DUW���������&�7�9�$�
²�9R\��DXVVL�O¶DUW���������WHU�HW��TXDWHU�&�7�9�$�
²�9R\��DXVVL�O¶DUW����������� �$�5��Q ���
²�9R\��DXVVL�O¶DUW����ELV�$�5��Q ���
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²�9R\��DXVVL�OD�OLVWH�GHV�SLqFHV�HQ�RU�TXL�VRQW�FRQVL�
GpUpHV�FRPPH�RU�G¶LQYHVWLVVHPHQW��O¶DUW���HU��������
&�7�9�$��HW�O¶DUW����WHU��$��DO�����LL�GH�OD�VL[LqPH�GL�
UHFWLYH��-�2��&����������QRYHPEUH���������� -�2��&�
��������QRYHPEUH����������-�2��&����������QRYHP�
EUH����������-�2��&����������RFWREUH�����������-�2�
&����������QRYHPEUH���������
²�9R\��DXVVL�FLUFXODLUH�Q ����(�7�����������GX
��PDUV�������DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH���SDLH�
PHQW�GH�OD�WD[H���PRGLILFDWLRQ�GX�FLUFXODLUH�Q ���GX
���RFWREUH��������▫

&+$3,75(�9,,

'('8&7,216

▫ %LEO���²�'(�1(()��*���³(QNHOH�EHVFKRXZLQJHQ�ELM
KHW�UHFKW�RS�%�7�:��DIWUHN� ±�+HW�%/3�DUUHVW ´��LQ
0$(&.(/%(5*+��:���(G���� )LVFDDO�SUDNWLMN�
ERHN� ¶���¶���±� ,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ� �$QWZHUSHQ�
.OXZHU�����������������3((7(56��+��� ³+HW�UHFKW
RS�DIWUHN�YDQ�GH�%�7�:� ´��7�)�5����������������
9$1'(%(5*+��+���³2YHU�GH�DIWUHN�YDQ�%�7�:�́ �
7�)�5�����������������9$1'(%(5*+��+��� ³$I�
WUHN�YDQ�WHQ�RQUHFKWH�JHIDFWXUHHUGH�%�7�:�́ ��7�)�5�
���������������9$1'(1%(5*+(��/��� ³&RQWUR�
YHUVLHHO�RQGHUVFKHLG�WXVVHQ�JHPHQJGH�HQ�JHGHHOWH�
OLMNH�EHODVWLQJSOLFKW ´�� $�)�7���������������9$1�
'(1%(5*+(��/���$IWUHN�HQ�WHUXJJDDI�YDQ�%�7�:��
$QWZHUSHQ��,QWHUVHQWLD������������S���9$1�'(1
%58(/��/��� ³'H�JHPHQJGH�EHODVWLQJSOLFKWLJH´��LQ
0$(&.(/%(5*+��:���(G���� )LVFDDO�SUDNWLMN�
ERHN������ ±�,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ�� $QWZHUSHQ�
.OXZHU��������������9$1�'(1�%58(/��/��
³5HFKW�RS�DIWUHN ´��LQ�0$(&.(/%(5*+��:�
�(G����)LVFDDO�SUDNWLMNERHN� ¶���¶���±�,QGLUHFWH�EH�
ODVWLQJHQ��$QWZHUSHQ��.OXZHU����������������
:,//(��3���*29(56��0��HQ�%25*(5��)���)LVFDOH
UHFKWVSUDDNRYHU]LFKWHQ�%�7�:������������ �%UXV�
VHO��/DUFLHU�����������������▫

$UW������>���HU��7RXW�DVVXMHWWL�SHXW�GpGXLUH
GH�OD�WD[H�GRQW�LO�HVW�UHGHYDEOH�OHV�WD[HV�D\DQW
JUHYp�OHV�ELHQV�HW�OHV�VHUYLFHV�TXL�OXL�RQW� pWp
IRXUQLV��OHV�ELHQV�TX¶LO�D�LPSRUWpV�HW�OHV�DFTXL�
VLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�TX ¶LO�D
HIIHFWXpHV��GDQV�OD�PHVXUH�R��LO�OHV�XWLOLVH�SRXU
HIIHFWXHU�

� �GHV�RSpUDWLRQV�WD[pHV�
� �GHV�RS pUDWLRQV�H[RQ pUpHV�HQ�YHUWX�GHV

DUWLFOHV����j����
� �GHV�RSpUDWLRQV�UpDOLVpHV�j�O¶pWUDQJHU�TXL

RXYULUDLHQW�GURLW� j�GpGXFWLRQ�VL�HOOHV� pWDLHQW
HIIHFWXpHV�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�

� �GHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����� ����
� �j��� ��j�FRQGLWLRQ�TXH�OH�FRFRQWUDFWDQW�VRLW

pWDEOL�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXW p��RX�TXH
FHV�RSpUDWLRQV�DLHQW��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�IL[pHV
SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�SDU�VRQ�G pOp�
JXp��XQ�UDSSRUW�GLUHFW�DYHF�GHV�ELHQV�GHVWLQpV
j�rWUH�H[SRUWpV�YHUV�XQ�SD\V�VLWXp�HQ�GHKRUV�GH
FHWWH�&RPPXQDXWp�

� �GHV�SUHVWDWLRQV�GH�FRXUWDJH�RX�GH�PDQ�
GDW�VH�UDSSRUWDQW�DX[�RSpUDWLRQV�YLVpHV�DX�� �

���HUELV��(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OD�WD[H�D\DQW
JUHYp�OHV�OLYUDLVRQV��OHV�LPSRUWDWLRQV�HW�OHV�DF�
TXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�HW
OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�UHODWLYHV� j�XQ
PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�QHXI�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH
�ELV�������GRQW�OD�OLYUDLVRQ�HVW�H[HPSWpH�HQ�YHU�
WX�GH�O¶DUWLFOH���ELV��OHV�DVVXMHWWLV�YLVpV�j�O¶DUWL�
FOH��ELV�����HU��RX� j�O¶DUWLFOH����GH�PrPH�TXH
FHOXL�TXL�QH�UpDOLVH�TXH�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV
RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�QH�OXL�RXYUDQW
DXFXQ�GURLW�j�GpGXFWLRQ��QH�SHXYHQW�GpGXLUH�
SDU�GpURJDWLRQ�DX����HU��TXH�OD�WD[H�D\DQW�JUH�
Yp�OD�OLYUDLVRQ��O ¶LPSRUWDWLRQ�RX�O ¶DFTXLVLWLRQ
LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GXGLW�PR\HQ�GH�WUDQV�
SRUW�GDQV�OD�OLPLWH�RX�j�FRQFXUUHQFH�GX�PRQ�
WDQW�GH�OD�WD[H�TXL�VHUDLW�H[LJLEOH�HQ�UDLVRQ�GH
OD�OLYUDLVRQ�VL�HOOH�Q ¶pWDLW�SDV�H[HPSW pH�SDU
O¶DUWLFOH���ELV�SUpFLWp�

>���HUWHU��(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�O ¶RU�G¶LQYHV�
WLVVHPHQW�GpILQL�j�O¶DUWLFOH��HU�������WRXW�DVVX�
MHWWL�SHXW��SRXU�DXWDQW�TXH�OD�IRXUQLWXUH�XOWp�
ULHXUH�GH�FHW�RU�VRLW�H[RQpUpH�HQ�YHUWX�GH�O¶DU�
WLFOH���ELV�����HU��DOLQpD��HU��GpGXLUH�GH�OD�WD[H
GRQW�LO�HVW�UHGHYDEOH�

� �OD�WD[H�D\DQW�JUHYp�OD�OLYUDLVRQ�G¶RU�TXH
OXL�D�IDLWH�XQH�SHUVRQQH�TXL�D�RSW p�SRXU�OD
WD[DWLRQ�GH�FHWWH�OLYUDLVRQ�FRQIRUP pPHQW� j
O¶DUWLFOH���ELV�����HU��DOLQpDV���RX���

� �OD�WD[H�D\DQW�JUHYp�O¶DFKDW��O¶DFTXLVLWLRQ
LQWUDFRPPXQDXWDLUH�RX�O ¶LPSRUWDWLRQ�G ¶RU�
DXWUH�TXH�GH�O¶RU�G¶LQYHVWLVVHPHQW��TX¶LO�D�HI�
IHFWXp��GDQV�OD�PHVXUH�R ��FHW�RU�HVW�HQVXLWH
WUDQVIRUPp��SDU�OXL�RX�SRXU�VRQ�FRPSWH��HQ�RU
G¶LQYHVWLVVHPHQW�

� �OD�WD[H�D\DQW�JUHY p�OHV�VHUYLFHV�TXL�OXL
RQW� pWp�IRXUQLV�HW�FRQVLVWDQW�HQ�XQ�FKDQJH�
PHQW�GH�IRUPH��GH�SRLGV�RX�GH�SXUHWp�GH�O¶RU�

���HUTXDWHU��7RXW�DVVXMHWWL�TXL�SURGXLW�GH
O¶RU�G¶LQYHVWLVVHPHQW�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH��HU�
�����RX�WUDQVIRUPH�GH�O¶RU��GH�TXHOTXH�RULJLQH
TXH�FH�VRLW��HQ�RU�G ¶LQYHVWLVVHPHQW��SHXW�G p�
GXLUH�GH�OD�WD[H�GRQW�LO�HVW�UHGHYDEOH��OD�WD[H
D\DQW�JUHY p� O¶DFKDW��O ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUH�RX�O ¶LPSRUWDWLRQ�GH�ELHQV�RX�GH
VHUYLFHV�OLpV�j�OD�SURGXFWLRQ�RX� j�OD�WUDQVIRU�
PDWLRQ�GH�FHW�RU��SRXU�DXWDQW�TXH�OD�OLYUDLVRQ
XOWpULHXUH�GH�FHW�RU�VRLW�H[RQ pUpH�HQ�YHUWX�GH
O¶DUWLFOH���ELV�����HU��DOLQpD��HU�@
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�����>3RXU�OD�OLYUDLVRQ��O ¶LPSRUWDWLRQ�HW
O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�Y pKLFX�
OHV�DXWRPRELOHV�GHVWLQpV�DX�WUDQVSRUW�SDU�URX�
WH�GH�SHUVRQQHV�HW�RX�GH�PDUFKDQGLVHV��HW
SRXU�OHV�ELHQV�HW�OHV�VHUYLFHV�VH�UDSSRUWDQW� j
FHV�YpKLFXOHV��OD�G pGXFWLRQ�QH�SHXW�G pSDVVHU
HQ�DXFXQ�FDV����S�F��GHV�WD[HV�TXL�RQW� pWp�DF�
TXLWWpHV�

&HWWH�GLVSRVLWLRQ�Q¶HVW�WRXWHIRLV�SDV�DSSOL�
FDEOH�DX[�YpKLFXOHV�DXWRPRELOHV�VXLYDQWV�

D��OHV�Y pKLFXOHV�G ¶XQH�PDVVH�PD[LPDOH
DXWRULVpH�VXSpULHXUH�j�������NJ�

E��OHV�YpKLFXOHV�SRXU�OH�WUDQVSRUW�GHV�SHU�
VRQQHV�FRPSRUWDQW�SOXV�GH�KXLW�SODFHV�DVVLVHV�
FHOOH�GX�FRQGXFWHXU�QRQ�FRPSULVH�

F��OHV�Y pKLFXOHV�VS pFLDOHPHQW�DP pQDJpV
SRXU�OH�WUDQVSRUW�GHV�PDODGHV��GHV�EOHVV pV�HW
GHV�SULVRQQLHUV�HW�SRXU�OHV�WUDQVSRUWV�PRU�
WXDLUHV�

G��OHV�YpKLFXOHV�TXL��HQ�UDLVRQ�GH�OHXUV�FD�
UDFWpULVWLTXHV�WHFKQLTXHV��QH�SHXYHQW�SDV�rWUH
LPPDWULFXOpV�GDQV�OH�U pSHUWRLUH�PDWULFXOH�GH
OD�'LUHFWLRQ�SRXU�O¶,PPDWULFXODWLRQ�GHV�9pKL�
FXOHV�

H��OHV�Y pKLFXOHV�VS pFLDOHPHQW�DP pQDJpV
SRXU�OH�FDPSLQJ�

I��OHV�Y pKLFXOHV�YLV pV� j� O¶DUWLFOH���� �����GX
&RGH�GHV�WD[HV�DVVLPLO pHV�DX[�LPS{WV�VXU�OHV
UHYHQXV�

J��OHV�F\FORPRWHXUV�HW�PRWRF\FOHWWHV�
K��OHV�YpKLFXOHV�GHVWLQpV�j�rWUH�YHQGXV�SDU

XQ�DVVXMHWWL�GRQW�O ¶DFWLYLWp� pFRQRPLTXH�FRQ�
VLVWH�GDQV�OD�YHQWH�GH�YpKLFXOHV�DXWRPRELOHV�

O��OHV�YpKLFXOHV�GHVWLQpV�j�rWUH�GRQQpV�HQ�OR�
FDWLRQ�SDU�XQ�DVVXMHWWL�GRQW�O ¶DFWLYLWp�pFRQR�
PLTXH�FRQVLVWH�GDQV�OD�ORFDWLRQ�GH�Y pKLFXOHV
DXWRPRELOHV�DFFHVVLEOH�j�TXLFRQTXH�

M��OHV�YpKLFXOHV�GHVWLQpV�j�rWUH�XWLOLVpV�H[FOX�
VLYHPHQW�SRXU�OH�WUDQVSRUW�U pPXQpUp�GH�SHU�
VRQQHV�

N��OHV�Y pKLFXOHV�QHXIV�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH
�ELV�������� ���HU�WLUHW��DXWUHV�TXH�FHX[�YLV pV
VRXV�K���L��HW�M���TXL�IRQW�O¶REMHW�G¶XQH�OLYUDLVRQ
H[HPSWpH�SDU�O ¶DUWLFOH���ELV��'DQV�FH�FDV��OD
GpGXFWLRQ�QH�SHXW�WRXWHIRLV� rWUH�RS pUpH�TXH
GDQV�OD�OLPLWH�RX� j�FRQFXUUHQFH�GX�PRQWDQW
GH�OD�WD[H�TXL�VHUDLW�H[LJLEOH�HQ�UDLVRQ�GH�OD�OL�
YUDLVRQ��VL�HOOH�Q¶pWDLW�SDV�H[HPSWpH�SDU�O¶DUWL�
FOH���ELV�SUpFLWp�@

�����1H�VRQW�SDV�GpGXFWLEOHV��OHV�WD[HV�D\DQW
JUHYp�

� �OHV�OLYUDLVRQV�HW�OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUHV�GH�WDEDFV�PDQXIDFWXUpV�

� �OHV�OLYUDLVRQV�HW�OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUHV�GH�ERLVVRQV�VSLULWXHXVHV
DXWUHV�TXH�FHOOHV�TXL�VRQW�GHVWLQ pHV�j�rWUH�UH�

YHQGXHV�RX�j�rWUH�IRXUQLHV�HQ�H[pFXWLRQ�G¶XQH
SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�

� �OHV�IUDLV�GH�ORJHPHQW��GH�QRXUULWXUH�HW�GH
ERLVVRQV��DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH��������HU��DOLQpD
����� �HW��� �� j� O¶H[FHSWLRQ�GH�FHX[�TXL�VRQW
H[SRVpV�

D��SRXU�OH�SHUVRQQHO�FKDUJp�GH�O¶H[pFXWLRQ�
KRUV�GH�O¶HQWUHSULVH��G¶XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV
RX�G¶XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�

E��SDU�GHV�DVVXMHWWLV�TXL�j�OHXU�WRXU�IRXUQLV�
VHQW�OHV�PrPHV�VHUYLFHV�j�WLWUH�RQpUHX[�

� �OHV�IUDLV�GH�UpFHSWLRQ�
�����>/HV�DJHQFHV�GH�YR\DJHV�DX�VHQV�GH

O¶DUWLFOH��HU�������DOLQpD��HU��� ��QH�SHXYHQW�Gp�
GXLUH�OD�WD[H�JUHYDQW�OHV�ELHQV�HW�OHV�VHUYLFHV
TXH�G ¶DXWUHV�DVVXMHWWLV�OHXU�IRXUQLVVHQW�DX[
ILQV�GHV�SUHVWDWLRQV�YLV pHV�j� O¶DUWLFOH����� ����
DOLQpD����HW�TXL�SURILWHQW�GLUHFWHPHQW�DX[
YR\DJHXUV�@@

>�����/HV�DVVXMHWWLV�QH�SHXYHQW�SDV�G pGXLUH
OD�WD[H�GXH�RX�DFTXLWWpH�GDQV�OHV�VLWXDWLRQV�YL�
VpHV�j�O¶DUWLFOH����������� �

'DQV�OD�PHVXUH�R��LO�HIIHFWXH�GHV�OLYUDLVRQV
GH�ELHQV�VRXPLVHV�DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�G¶LP�
SRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH�E pQpILFLDLUH��O¶DVVXMHWWL�
UHYHQGHXU�QH�SHXW�SDV�GpGXLUH�OD�WD[H�GXH�RX
DFTXLWWpH�GDQV�OHV�VLWXDWLRQV�YLV pHV�j�O¶DUWLFOH
���������� �@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU�������DUW�������DO�����/�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG�����
���WHU�TXDWHU�LQVpUp�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����G pFHPEUH����
�0�%�����;,,�������
����LQV pUp� O¶DUW����$�5�����G pFHPEUH�������0�%�
���;,,�������

9R\��O¶DUW������$�5��Q ���
9R\��O¶DUW�����6L[LqPH�'LUHFWLYH�

-XU�� Art. 45 § 1
²�/HV�DFWLYLWpV�pFRQRPLTXHV�YLVpHV�SDU�O¶DUWLFOH���
SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�HQ�PDWL qUH
G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�pWDWV�PHPEUHV
UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV��SHXYHQW
FRQVLVWHU�HQ�SOXVLHXUV�DFWHV�FRQV pFXWLIV��3DUPL�FHV
DFWHV��OHV�DFWLYLW pV�SUpSDUDWRLUHV��FRPPH�O ¶DFTXLVL�
WLRQ�GHV�PR\HQV�G ¶H[SORLWDWLRQ�HW��SDUWDQW��O ¶DFKDW
G¶XQ�ELHQ�LPPHXEOH��GRLYHQW�GpMj�rWUH�LPSXWpHV�DX[
DFWLYLWpV�pFRQRPLTXHV�
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'qV�ORUV��O¶DFTXLVLWLRQ�G¶XQ�GURLW�GH�FUpDQFH�FRQFHU�
QDQW�OH�WUDQVIHUW�IXWXU�GX�GURLW�GH�SURSUL pWp�VXU�XQH
SDUWLH�G¶XQ�LPPHXEOH�HQFRUH�j�FRQVWUXLUH�DYHF�O¶LQ�
WHQWLRQ�GH�OD�GRQQHU�HQ�ORFDWLRQ�DX�PRPHQW�RSSRU�
WXQ�SHXW� rWUH�FRQVLGpUpH�FRPPH�DFWLYLW p�pFRQRPL�
TXH�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH�pWDQW�HQWHQGX�TXH�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�QH
V¶RSSRVH�SDV�j�FH�TXH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�H[LJH
TXH�O¶LQWHQWLRQ�GpFODUpH�VRLW�FRQILUPpH�SDU�GHV�pOp�
PHQWV�REMHFWLIV�WHOV�TXH�O¶DSWLWXGH�VSpFLILTXH�GHV�OR�
FDX[�SURMHWpV�j�XQH�H[SORLWDWLRQ�FRPPHUFLDOH�
&�-�&�(���Q �&������������IpYULHU�������'�$��5RP�
SHOPDQ�HW�(�$��5RPSHOPDQ�9DQ�'HHOHQ�0LQLVWHU
YDQ�)LQDQFLsQ���5HF��&�-�&�(��������������&�-�&�(��
Q �&������������I pYULHU�������,1=2��� 5HF�
&�-�&�(���������,�������&�-�&�(���Q �&�����������MDQ�
YLHU�������*KHQW�&RDO�7HUPLQDO��� 5HF��&�-�&�( ��
������,�����&�-�&�(���Q �&���������&��������
���PDUV�������*DEDOIULVD�H�D����5HF��&�-�&�(��������
,��������&�-�&�(���Q �&�����������MXLQ�������*UXQG�
VW�FNJHPHLQVFKDIW�6FKOR �VWUD�H�*E5�)LQDQ]DPW
3DGHUERUQ���� 5HF��&�-�&�( ���������,��������&DVV��
���PDL�������)�-�)����������HW�$�)�7�������������
²�/RUVTX¶XQ�HPSOR\HXU��DVVXMHWWL�DX[�ILQV�GH�OD�Up�
JOHPHQWDWLRQ�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH��VXLWH� j�XQ�DFFRUG�FRQFOX�DYHF�XQ�GH�VHV�HP�
SOR\pV�HW�XQ�DXWUH�DVVXMHWWL��IRXUQLVVHXU��IDLW�OLYUHU
SRXU�VRQ�SURSUH�FRPSWH�GHV�ELHQV�j�FHW�HPSOR\p�TXL
OHV�XWLOLVH�H[FOXVLYHPHQW�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�O¶HQWUH�
SULVH�GH�O ¶HPSOR\HXU�HW�ORUVTXH�O ¶HPSOR\HXU�UHoRLW
GX�IRXUQLVVHXU��SRXU�FHV�OLYUDLVRQV��GHV�IDFWXUHV�TXL
OXL�LPSXWHQW�OD�WD[H�SRXU�OHV�ELHQV�OLYUpV��OHV�GLVSRVL�
WLRQV�GH�O ¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����VRXV�D���GH�OD
GHX[LqPH�GLUHFWLYH�HW�GH�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH���
VRXV�D����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�HQ�PDWLqUH�G¶KDUPR�
QLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�pWDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV
DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�GRLYHQW�rWUH�LQWHU�
SUpWpHV�HQ�FH�VHQV�TXH�FHW�HPSOR\HXU�SHXW�G pGXLUH
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�j�ODTXHOOH�LO�HVW�DVVX�
MHWWL�OD�WD[H�TXL�OXL�HVW�DLQVL�LPSXWpH�
&�-�&�(���Q �&�����������PDUV�������6RFL pWp�/HHV�
SRUWHIHXLOOH�³,QWLHP´�&9�6HFUpWDLUH�G¶(WDW�DX[�)L�
QDQFHV���5HF��&�-�&�(���������������*DQG�����DYULO
������)�-�)�����������9R\��4XHVWLRQV�SDUOHPHQWDL�
UHV��4XHVWLRQ�Q ����������DYULO������
²�/H�UpJLPH�GHV�GpGXFWLRQV�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�SD\pH�HQ�DPRQW�SUpYX�SDU�OHV�DUWLFOHV����j���
GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��������YLVH�j�VRXODJHU�HQWLq�
UHPHQW�O ¶HQWUHSUHQHXU�GH�OD�WD[H�GXH�RX�DFTXLWW pH
GDQV�OH�FDGUH�GH�VHV�DFWLYLWpV�pFRQRPLTXHV��7RXWH�OL�
PLWDWLRQ�GX�GURLW� j�GpGXFWLRQ�FRQIpUp�DX[�DVVXMHWWLV
GRLW��HQ�UDLVRQ�GH�VRQ�LQFLGHQFH�VXU�OH�QLYHDX�GH�OD
FKDUJH�ILVFDOH��V¶DSSOLTXHU�GH�PDQLqUH�VLPLODLUH�GDQV
WRXV�OHV� pWDWV�PHPEUHV�HW�VXSSRVH��HQ�FRQV pTXHQFH�
XQH�GLVSRVLWLRQ�FRPPXQDXWDLUH�O ¶DXWRULVDQW�H[SUHV�
VpPHQW��(Q�O¶DEVHQFH�G¶XQH�WHOOH�GLVSRVLWLRQ��FH�GURLW

j�GpGXFWLRQ�GRLW�V¶H[HUFHU�LPPpGLDWHPHQW�SRXU�OD�WR�
WDOLWp�GHV�WD[HV�D\DQW�JUHYp�OHV�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV
HQ�DPRQW��(VW�LQFRPSDWLEOH�DYHF�OD�GLUHFWLYH��IDXWH
G¶rWUH�DXWRULVpH�SDU�FHOOH�FL��XQH�OpJLVODWLRQ�TXL�OLPL�
WH��SRXU�OHV�HQWUHSULVHV�ORXDQW�GHV�LPPHXEOHV�TX ¶HO�
OHV�RQW�DFTXLV�RX�IDLW�FRQVWUXLUH��OH�GURLW�j�GpGXFWLRQ�j
XQH�IUDFWLRQ�VHXOHPHQW�GH�OD�WD[H�SD\ pH�HQ�DPRQW�
ORUVTXH�OH�PRQWDQW�GHV�UHFHWWHV�SURYHQDQW�GH�OD�ORFD�
WLRQ�GH�FHV�LPPHXEOHV�HVW�LQIpULHXU�j�XQ�FHUWDLQ�SRXU�
FHQWDJH�GH�OD�YDOHXU�GH�FHX[�FL�
&�-�&�(���Q �&�����������VHSWHPEUH�������&RPPLV�
VLRQ�5pSXEOLTXH�GH�OD�)UDQFH���5HF��&�-�&�(��������
,��������&�-�&�(���Q �&����������MXLOOHW�������%3�6X�
SHUJD]���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/¶H[HUFLFH�SDU�O¶DVVXMHWWL�GX�GURLW�G¶RSpUHU�OD�Gp�
GXFWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SUpYX�SDU�OD
VL[LqPH�GLUHFWLYH���������GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�OLYUDL�
VRQ�GH�ELHQV�RX�GH�OD�SUHVWDWLRQ�GHV�VHUYLFHV�SDU�XQ
DXWUH�DVVXMHWWL�HVW�OLPLWp��HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH�����SD�
UDJUDSKH����VRXV�D����GH�OD�GLUHFWLYH��DX[�VHXOHV�WD[HV
GXHV��F ¶HVW�j�GLUH�DX[�WD[HV�FRUUHVSRQGDQW� j�XQH
RSpUDWLRQ�VRXPLVH�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��RX
DFTXLWWpHV�GDQV�OD�PHVXUH�R��HOOHV�pWDLHQW�GXHV��,O�QH
V¶pWHQG�SDV�j�OD�WD[H�TXL�HVW�GXH�H[FOXVLYHPHQW��HQ
YHUWX�GH�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����VRXV�F���GH�OD�GL�
UHFWLYH��SDUFH�TX¶HOOH�HVW�PHQWLRQQpH�VXU�OD�IDFWXUH�
&�-�&�(���Q �&������������G pFHPEUH�������*HQLXV
+ROGLQJ���5HF��&�-�&�( ���������������/L qJH���QR�
YHPEUH������HW�)�-�)����������
²�8Q�DVVXMHWWL�TXL�XWLOLVH�GHV�ELHQV�SRXU�OHV�EHVRLQV
G¶XQH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�D�OH�GURLW��DX�PRPHQW�GH
O¶DFTXLVLWLRQ�GH�FHV�ELHQV��GH�GpGXLUH�OD�WD[H�YHUVpH
HQ�DPRQW�FRQIRUPpPHQW�DX[�UqJOHV�SUpYXHV�j�O¶DUWL�
FOH�����VL�UpGXLWH�TXH�VRLW�OD�SURSRUWLRQ�GH�O ¶XWLOLVD�
WLRQ�j�GHV�ILQV�SURIHVVLRQQHOOHV��8QH�U qJOH�RX�XQH
SUDWLTXH�DGPLQLVWUDWLYH�QDWLRQDOH�LPSRVDQW�XQH�UHV�
WULFWLRQ�JpQpUDOH�GX�GURLW�j�GpGXFWLRQ�HQ�FDV�G¶XWLOL�
VDWLRQ�SURIHVVLRQQHOOH�OLPLW pH��PDLV�Q pDQPRLQV�HI�
IHFWLYH��FRQVWLWXH�XQH�G pURJDWLRQ� j� O¶DUWLFOH����HW
Q¶HVW�YDOLGH�TXH�V ¶LO�HVW�VDWLVIDLW�DX[�H[LJHQFHV�GH
O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����RX�GH�O ¶DUWLFOH�����SDUD�
JUDSKH����GH�OD�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&� ����������MXLOOHW�������/HQQDUW]��
5HF��&�-�&�(���������,�������
²� /¶DUWLFOH���GH�OD�SUHPL qUH�GLUHFWLYH��������HW
O¶DUWLFOH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��������HQ�PDWLq�
UH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHP�
EUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�GRL�
YHQW�rWUH�LQWHUSUpWpV�HQ�FH�VHQV�TXH��H[FHSWp�GDQV�OHV
FDV�SU pYXV�H[SUHVV pPHQW�SDU�FHV�GLUHFWLYHV��ORUV�
TX¶XQ�DVVXMHWWL�IRXUQLW�GHV�VHUYLFHV�j�XQ�DXWUH�DVVX�
MHWWL�TXL�OHV�XWLOLVH�SRXU�HIIHFWXHU�XQH�RSpUDWLRQ�H[R�
QpUpH��FHOXL�FL�Q¶D�SDV�OH�GURLW�GH�GpGXLUH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�DFTXLWWpH�HQ�DPRQW��PrPH�ORUVTXH
O¶REMHFWLI�XOWLPH�GH�O ¶RSpUDWLRQ�H[RQ pUpH�HVW�O ¶DF�
FRPSOLVVHPHQW�G¶XQH�RSpUDWLRQ�WD[pH��,O�UpVXOWH��HQ
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HIIHW��GHV�WHUPHV�XWLOLVpV�GDQV�OHV�GLVSRVLWLRQV�SUpFL�
WpHV�TXH��SRXU�RXYULU�OH�GURLW� j�GpGXFWLRQ��OHV�ELHQV
RX�VHUYLFHV�HQ�FDXVH�GRLYHQW�SUpVHQWHU�XQ�OLHQ�GLUHFW
HW�LPPpGLDW�DYHF�OHV�RSpUDWLRQV�WD[pHV�HW�TXH��j�FHW
pJDUG��OH�EXW�XOWLPH�SRXUVXLYL�SDU�O ¶DVVXMHWWL�HVW�LQ�
GLIIpUHQW�
&�-�&�(���Q �&���������DYULO�������%/3�*URXS���5HF�
&�-�&�(���������,�������&�-�&�(���Q �&����������MXLQ
������0LGODQG�%DQN���5HF��&�-�&�(��������,�������
&�-�&�(���Q �&������������IpYULHU�������$EEH\�1D�
WLRQDO���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�$UW�������H�HW��H�DO��6L[LqPH�'LUHFWLYH�D�IRQFWLRQ�
QHPHQW�GLUHFW�
&�-�&�(���Q �&����������MXLOOHW�������%3�6RXSHUJD]��
5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/HV�DUWLFOHV���GH�OD�SUHPL qUH�GLUHFWLYH��������HW
����SDUDJUDSKHV������HW����GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH
GRLYHQW�rWUH�LQWHUSUpWpV�HQ�FH�VHQV�TXH��HQ�SULQFLSH�
O¶H[LVWHQFH�G ¶XQ�OLHQ�GLUHFW�HW�LPP pGLDW�HQWUH�XQH
RSpUDWLRQ�SDUWLFXOLqUH�HQ�DPRQW�HW�XQH�RX�SOXVLHXUV
RSpUDWLRQV�HQ�DYDO�RXYUDQW�GURLW�j�GpGXFWLRQ�HVW�Qp�
FHVVDLUH�SRXU�TX¶XQ�GURLW�j�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�HQ�DPRQW�VRLW�UHFRQQX�j�O¶DVVXMHWWL
HW�SRXU�GpWHUPLQHU�O¶pWHQGXH�G¶XQ�WHO�GURLW��,O�DSSDU�
WLHQW�j�OD�MXULGLFWLRQ�QDWLRQDOH�G¶DSSOLTXHU�OH�FULWqUH
GX�OLHQ�GLUHFW�HW�LPPpGLDW�DX[�IDLWV�GH�FKDTXH�DIIDLUH
GRQW�HOOH�HVW�VDLVLH��8Q�DVVXMHWWL�TXL�HIIHFWXH�j�OD�IRLV
GHV�RSpUDWLRQV�RXYUDQW�GURLW�j�GpGXFWLRQ�HW�GHV�RSp�
UDWLRQV�Q¶\�RXYUDQW�SDV�GURLW�SHXW�GpGXLUH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXW pH�TXL�D�JUHY p�OHV�ELHQV�RX�VHUYLFHV
DFTXLV�SDU�OXL��G qV�ORUV�TXH�FHX[�FL�SU pVHQWHQW�XQ
OLHQ�GLUHFW�HW�LPP pGLDW�DYHF�OHV�RS pUDWLRQV�HQ�DYDO
RXYUDQW�GURLW�j�GpGXFWLRQ��VDQV�TX¶LO�\�DLW�OLHX�GH�IDL�
UH�XQH�GLII pUHQFH�VHORQ�TXH�V ¶DSSOLTXHQW�OHV�SDUD�
JUDSKHV������RX���GH�O¶DUWLFOH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHF�
WLYH���������7RXWHIRLV��XQ�WHO�DVVXMHWWL�QH�SHXW�SDV
GpGXLUH�O¶LQWpJUDOLWp�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
D\DQW�JUHY p�GHV�VHUYLFHV�HQ�DPRQW�G qV�ORUV�TXH
FHX[�FL�RQW�pWp�XWLOLVpV�QRQ�SRXU�OD�UpDOLVDWLRQ�G¶XQH
RSpUDWLRQ�RXYUDQW�GURLW� j� GpGXFWLRQ��PDLV�GDQV�OH
FDGUH�G¶DFWLYLWpV�TXL�QH�VRQW�TXH�OD�FRQVpTXHQFH�GH
FHOOH�FL�� j�PRLQV�TXH�FHW�DVVXMHWWL�Q ¶pWDEOLVVH��SDU
GHV�pOpPHQWV�REMHFWLIV��TXH�OHV�GpSHQVHV�OLpHV�j�O¶DF�
TXLVLWLRQ�GH�WHOV�VHUYLFHV�IRQW�SDUWLH�GX�FR�W�GHV�GL�
YHUV�pOpPHQWV�FRQVWLWXWLIV�GX�SUL[�GH�O ¶RSpUDWLRQ�HQ
DYDO�
&�-�&�(���Q �&����������MXLQ�������0LGODQG�%DQN��
5HF��&�-�&�(���������,�������
²�/RUVTX¶XQ�DVVXMHWWL��DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH����SDUD�
JUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��YHQG�XQ�ELHQ�GRQW
LO�DYDLW�FKRLVL�GH�QH�SDV�DIIHFWHU�XQH�SDUWLH�j�VRQ�HQ�
WUHSULVH��OD�UpVHUYDQW�j�VRQ�XVDJH�SULYp��LO�Q¶DJLW�SDV�
SRXU�FH�TXL�FRQFHUQH�OD�YHQWH�GH�FHWWH�SDUWLH��HQ�TXD�
OLWp�G¶DVVXMHWWL��3DU�FRQVpTXHQW��XQH�WHOOH�RS pUDWLRQ
QH�WRPEH�SDV�VRXV�OH�FRXS�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�

$�FHW� pJDUG��DXFXQH�GLVSRVLWLRQ�GH�OD�GLUHFWLYH�QH
V¶RSSRVH�j�FH�TX¶XQ�DVVXMHWWL�TXL�VRXKDLWH�FRQVHUYHU
XQH�SDUWLH�G¶XQ�ELHQ�GDQV�VRQ�SDWULPRLQH�SULYp�SXLV�
VH�O¶H[FOXUH�GX�V\VWqPH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH��'DQV�XQ�WHO�FDV��OD�YHQWLODWLRQ�HQWUH�OD�SDUWLH�DI�
IHFWpH�j�O¶H[HUFLFH�GHV�DFWLYLW pV�SURIHVVLRQQHOOHV�HW
FHOOH�UpVHUYpH�j�O¶XVDJH�SULYp�GRLW�rWUH�UpDOLVpH�VXU�OD
EDVH�GHV�SURSRUWLRQV�G¶XWLOLVDWLRQ�SURIHVVLRQQHOOH�HW
G¶XWLOLVDWLRQ�SULYpH�DX�FRXUV�GH�O ¶DQQpH�G ¶DFTXLVL�
WLRQ�HW�QRQ�VXU�OD�EDVH�GH�OD�U pSDUWLWLRQ�JpRJUDSKL�
TXH��3DU�DLOOHXUV��O¶DVVXMHWWL�GRLW�PDQLIHVWHU��SHQGDQW
WRXWH�OD�SpULRGH�SHQGDQW�ODTXHOOH�LO�GpWLHQW�OH�ELHQ�HQ
TXHVWLRQ��O¶LQWHQWLRQ�G¶HQ�JDUGHU�XQH�SDUWLH�GDQV�VRQ
SDWULPRLQH�SULYp�
/RUVTXH�O¶DVVXMHWWL�D��DX�PRPHQW�GH�O¶DFTXLVLWLRQ�GX
ELHQ��RSpUp�OH�FKRL[�VXVPHQWLRQQ p��VHXOH�GRLW� rWUH
SULVH�HQ�FRPSWH��SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH����
SDUDJUDSKH����GH�OD�GLUHFWLYH�UHODWLI�DX�GURLW�j�GpGXF�
WLRQ��OD�SDUWLH�GX�ELHQ�DIIHFWpH�j�VRQ�HQWUHSULVH��HW�OD
UpJXODULVDWLRQ�GHV�GpGXFWLRQV��RSpUpH�HQ�DSSOLFDWLRQ
GH�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GRLW�rWUH�OLPLWpH�j�FHWWH
SDUWLH�
&�-�&�(���Q �&�����������RFWREUH�������$UPEUHFKW��
5HF��&�-�&�(���������,��������&�-�&�(���Q �&��������
��PDUV�������%DNFVL���5HF��&�-�&�(���������,�������
&�-�&�(���Q �&�����������PDL�������6HHOLQJ��� 5HF�
&�-�&�(���������,��������QRWH�9��6(38/&+5(�
²�/¶HPSOR\HXU�Q¶D�SDV�GURLW�j�XQH�GpGXFWLRQ�SRXU
OD�SDUWLH�GH�O ¶LQGHPQLWp�YHUVpH�j�XQ�HPSOR\ p�SRXU
O¶XVDJH� j�GHV�ILQV�SURIHVVLRQQHOOHV�G ¶XQH�YRLWXUH
SULYpH�
&�-�&�(���Q �&�����������QRYHPEUH�������&RPPLV�
VLRQ�5R\DXPH�GHV�3D\V�%DV���5HF��&�-�&�(��������
,�������
²�'URLW�j�GpGXFWLRQ�GH�OD�79$�SD\pH�HQ�DPRQW�SDU
XQH�9RUJU�QGXQJVJHVHOOVFKDIW��VRFLpWp�GH�GURLW�FL�
YLO�GRQW�O¶REMHW�HVW�OD�SUpSDUDWLRQ�GHV�PR\HQV�QpFHV�
VDLUHV�j�O¶DFWLYLWp�G¶XQH�VRFLpWp�DQRQ\PH�j�FUpHU���
7UDQVPLVVLRQ��j�WLWUH�RQpUHX[��GH�O¶XQLYHUVDOLWp�GHV�
GLWV�PR\HQV� j�OD�VRFL pWp�DQRQ\PH�XQH�IRLV�FU ppH��
7UDQVPLVVLRQ�QRQ�VRXPLVH� j�OD�79$� j�OD�VXLWH�GH
O¶H[HUFLFH�GH�O ¶RSWLRQ��SU pYXH� j� O¶DUW����� �����SDU
O¶(WDW�PHPEUH�FRQFHUQp�
&�-�&�(���Q �&������������DYULO�������)LQDQ]DPW
2IIHQEDFK�DP�0DLQ�/DQG�)D[ZRUOG��� 5HF�
&�-�&�(���������,�������
²�4XDOLWp�G¶DVVXMHWWL���'URLW�j�GpGXFWLRQ���/LTXLGD�
WLRQ���/LHQ�GLUHFW�HW�LPPpGLDW���2SpUDWLRQV�LQKpUHQ�
WHV�j�O¶HQVHPEOH�GH�O¶DFWLYLWp�pFRQRPLTXH��
&�-�&�(���Q �&����������PDUV�������,�6�)LQL�+�6NDW�
WHPLQLVWHULHW��
²�0DQTXHPHQW�G¶(WDW���$UW�����HW������5pJOHPHQWD�
WLRQ�QDWLRQDOH�SHUPHWWDQW� j�O¶HPSOR\HXU�GH�GpGXLUH
OD�79$�VXU�GHV�OLYUDLVRQV�GH�FDUEXUDQW�j�VHV�VDODULpV
ORUVTX¶LO�OHXU�UHPERXUVH�OH�FR�W�GH�FHOXL�FL�
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&�-�&�(���Q �&�����������PDUV�������&RPPLVVLRQ�
5R\DXPH�8QL�GH�*UDQGH�%UHWDJQH�HW�G ¶,UODQGH�GX
1RUG��
²�&RQVWUXFWLRQ�G¶XQH�PDLVRQ�G¶KDELWDWLRQ�SDU�GHX[
pSRX[�HQ�FRPPXQDXWp�TXL�Q¶H[HUFH�SDV�HOOH�PrPH
G¶DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�±�8WLOLVDWLRQ�G¶XQH�SLqFH�SDU
O¶XQ�GHV�FRSURSULpWDLUHV�j�GHV�ILQV�SURIHVVLRQQHOOHV
±�4XDOLWp�G¶DVVXMHWWL�±�'URLW�j�GpGXFWLRQ�±�0RGDOL�
WpV�G¶H[HUFLFH�±�([LJHQFHV�TXDQW�j�OD�IDFWXUH�
&�-�&�(���Q �&�����������DYULO�������)LQDQ]DPW�%HU�
JLVFK�*ODGEDFK�+(��
²�6L[LqPH�GLUHFWLYH�79$�±�3UHVWDWLRQV�j�WLWUH�RQp�
UHX[�±�ePLVVLRQ�G¶DFWLRQV�±�,QWURGXFWLRQ�G¶XQH�VR�
FLpWp�HQ�%RXUVH�±�'pGXFWLELOLWp�GH�OD�79$�
&�-�&�(���Q �&������������PDL�������.UHW]WHFKQLN
$*�)LQDQ]DPW�/LQ]��
²�/¶RFWURL�GH�OD�MRXLVVDQFH�G¶XQ�LPPHXEOH�Q¶pWDQW
SDV�XQH�RS pUDWLRQ�VRXPLVH� j�OD�79$��OD�G pGXFWLRQ
GHV�WD[HV�SHUoXHV�VXU�OHV�ELHQV�HW�OHV�VHUYLFHV�TXL�VH
UDSSRUWHQW�j�OD�FRQVWUXFWLRQ�G¶XQH�KDELWDWLRQ�PLVH�j
OD�GLVSRVLWLRQ�G¶XQ�PHPEUH�GX�SHUVRQQHO�RX�FRQFHU�
QDQW�OHV�WUDYDX[�G¶HQWUHWLHQ��GH�UpSDUDWLRQ�HW�G¶DPp�
OLRUDWLRQ�GH�FH�ELHQ�HVW�H[FOXH�
&HSHQGDQW�O ¶KDELWDWLRQ��LQW pJUpH�GDQV�O ¶HQVHPEOH
GHV�LQVWDOODWLRQV�SURIHVVLRQQHOOHV�G ¶XQH�HQWUHSULVH
HW�PLVH� j�OD�GLVSRVLWLRQ�G ¶XQ�FRQFLHUJH��SHXW� rWUH
FRQVLGpUpH�FRPPH�XQ�ELHQ�G ¶LQYHVWLVVHPHQW��DX
VHQV�GH�O¶DUWLFOH����DOLQpD��HU�$�5��Q ���GX����GpFHP�
EUH������� j�OD�FRQGLWLRQ�TX ¶LO�VRLW�G pPRQWUp�TXH
O¶XVDJH�G¶XQH�WHOOH�KDELWDWLRQ�HVW�VWULFWHPHQW�MXVWLILp
SDU�OHV�QpFHVVLWpV�GH�O¶HQWUHSULVH�HW�Q¶H[FqGH�SDV�OHV
OLPLWHV�GH�FHOOHV�FL�
&HWWH�H[FHSWLRQ�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWpH�UHVWULFWLYHPHQW�
GH�WHOOH�VRUWH�TXH�O¶DVVXMHWWL�QH�SXLVVH�GpGXLUH�OD�79$
VH�UDSSRUWDQW� j� O¶DSSDUWHPHQW�TX ¶j�OD�FRQGLWLRQ�GH
SURXYHU�TXH�OD�SU pVHQFH�SHUPDQHQWH�G¶XQ�FRQFLHUJH
HVW�VWULFWHPHQW�QpFHVVLWpH�SDU�OHV�EHVRLQV�GH�O ¶HQWUH�
SULVH��,O�Q¶HVW�SDV�VDWLVIDLW�j�FHWWH�FRQGLWLRQ�GH�VWULFWH
QpFHVVLWp��ORUVTXH�OD�SUpVHQFH�G¶XQ�FRQFLHUJH�HVW�VHX�
OHPHQW�VRXKDLWDEOH�RX�SUpVHQWH�GH�QRPEUHX[�DYDQWD�
JHV��/D�FLUFRQVWDQFH�TXH�OH�FRQFLHUJH�SDLH�XQ�OR\HU�j
O¶DVVXMHWWL�ODLVVH�SUpVXPHU�TXH�O¶KDELWDWLRQ�OLWLJLHXVH
Q¶HVW�SDV�VWULFWHPHQW�MXVWLIL pH�SDU�OHV�EHVRLQV�GH�OD
SURIHVVLRQ��PDLV�D�OD�QDWXUH�HQ�UpDOLWp�G¶XQ�SODFHPHQW
LPPRELOLHU�IDLW�SDU�O¶DVVXMHWWL�
$QYHUV�����DYULO�������)�-�)����������
²�/D�GpGXFWLRQ�GH�79$�Q¶HVW�SDUWLHOOHPHQW�SHUPL�
VH�TXH�SRXU�XQ�EkWLPHQW�TXL�HVW�SDUWLHOOHPHQW�XWLOLVp
j�GHV�ILQV�FRPPHUFLDOHV�HW�SDUWLHOOHPHQW�FRPPH�XQ
ORJHPHQW�JUDWXLW�SRXU�OH�JpUDQW�
*DQG����QRYHPEUH�������1RW��)LVF��0������������
²�/H�GURLW�j�OD�GpGXFWLRQ�GRLW�rWUH�SURXYp��,O�Q¶\�D
SDV�GH�GURLW� j�OD�G pGXFWLRQ�GH�OD�79$�PHQWLRQQ pH
VXU�GHV�IDFWXUHV�ILFWLYHV�
*DQG�����VHSWHPEUH�������)�-�)���������

Art. 45, § 2
²�/¶DVVXMHWWL�TXL�GRQQH�GHV�Y pKLFXOHV�HQ�ORFDWLRQ
HQ�FLUFXLW�IHUPp�HW�VDQV�LQGpSHQGDQFH�UpHOOH��Q¶H[HU�
FH�SDV�XQH�YpULWDEOH�DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH�GH�ORFD�
WLRQ�GH�YRLWXUHV�DXWRPRELOHV�j�ODTXHOOH�OD�UHVWULFWLRQ
GH�OD�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH���������
DOLQpD����D��GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
Q¶HVW�SDV�DSSOLFDEOH�
&DVV�����MDQYLHU������� )�-�)�����������9R\��&DVV�
��IpYULHU�������)�-�)����������$QYHUV�����VHSWHPEUH
������)�-�)����������$QYHUV�����RFWREUH������� )LV�
FRORJXH��������Q ���������
²�/¶DUWLFOH ����� ���GX�&�7�9�$���HQ�FH�TX¶LO�OLPLWH
OH�GURLW�GHV�DXWR�pFROHV�j�OD�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�HQ
FDV�GH�OLYUDLVRQ��G ¶LPSRUWDWLRQ�HW�G ¶DFTXLVLWLRQ�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUH�GH�YRLWXUHV�DXWRPRELOHV�VHUYDQW
DX�WUDQVSRUW�GH�SHUVRQQHV��HW�SRXU�OHV�ELHQV�HW�VHUYL�
FHV�VH�UDSSRUWDQW�j�FHV�YpKLFXOHV��j�FRQFXUUHQFH�GH
�� ��GHV�WD[HV�TXL�RQW�pWp�DFTXLWWpHV��TXHOOH�TXH�VRLW
OD�GHVWLQDWLRQ� pFRQRPLTXH�GRQQpH�j�FHV�YpKLFXOHV�
QH�YLROH�SDV�OHV�DUWLFOHV ���HW����GH�OD�&RQVWLWXWLRQ�
&�$������IpYULHU�������Q ����������)�-�)������������
²�9pKLFXOHV�HQFDGUDQW�XQH�FRXUVH�F\FOLVWH�RQW�OH
GURLW�j�GpGXFWLRQ�j��� ��
*DQG�����VHSWHPEUH�������)�-�)������������

Art. 45, § 3
²�/D�QRWLRQ�GH� ©SUHVWDWLRQV�GH�SXEOLFLW pª�DX�VHQV
GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����VRXV�H���GH�OD�VL[L qPH
GLUHFWLYH���������UHODWLI�DX�OLHX�GH�UDWWDFKHPHQW�ILV�
FDO�GH�FHUWDLQHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��HVW�XQH�QR�
WLRQ�FRPPXQDXWDLUH��TXL�GRLW� rWUH�LQWHUSU pWpH�XQL�
IRUPpPHQW��DILQ�G ¶pYLWHU�GHV�VLWXDWLRQV�GH�GRXEOH
LPSRVLWLRQ�RX�GH�QRQ�LPSRVLWLRQ�SRXYDQW�U pVXOWHU
G¶LQWHUSUpWDWLRQV�GLYHUJHQWHV��5HQWUH�GDQV�FHWWH�QR�
WLRQ�XQH�DFWLRQ�GH�SURPRWLRQ��WHOOHV�OD�YHQWH�GH�PDU�
FKDQGLVHV�j�SUL[�UpGXLW��OD�GLVWULEXWLRQ�DX[�FRQVRP�
PDWHXUV�GH�ELHQV�PHXEOHV�FRUSRUHOV�YHQGXV�DX�SUH�
QHXU�SDU�XQH�DJHQFH�GH�SXEOLFLW p��OD�SUHVWDWLRQ�GH
VHUYLFHV�j�SUL[�UpGXLW�RX�j�WLWUH�JUDWXLW��RX�O ¶RUJDQL�
VDWLRQ�G¶XQ�FRFNWDLO�RX�G¶XQ�EDQTXHW��GqV�ORUV�TX¶HO�
OH�FRPSRUWH�OD�WUDQVPLVVLRQ�G¶XQ�PHVVDJH�GHVWLQp�j
LQIRUPHU�OH�SXEOLF�GH�O ¶H[LVWHQFH�HW�GHV�TXDOLW pV�GX
SURGXLW�RX�VHUYLFH�IDLVDQW�O ¶REMHW�GH�FHWWH�DFWLRQ�
GDQV�OH�EXW�G ¶HQ�DXJPHQWHU�OHV�YHQWHV��,O�HQ�HVW�GH
PrPH�GH�WRXWH�RSpUDWLRQ�TXL�IDLW�LQGLVVRFLDEOHPHQW
SDUWLH�G¶XQH�FDPSDJQH�SXEOLFLWDLUH�HW�TXL�FRQFRXUW�
GH�FH�IDLW��j�OD�WUDQVPLVVLRQ�GX�PHVVDJH�SXEOLFLWDLUH�
FH�TXL�HVW�OH�FDV�GH�OD�IDEULFDWLRQ�GH�VXSSRUWV�XWLOLVpV
SRXU�XQH�SXEOLFLWp�GpWHUPLQpH�
&�-�&�(���Q �&�����������QRYHPEUH�������&RPPLV�
VLRQ�5pSXEOLTXH�IUDQoDLVH���5HF��&�-�&�(���������,�
������&�-�&�(���Q �&�����������QRYHPEUH�����
�&RPPLVVLRQ�/X[HPERXUJ���5HF��&�-�&�(���������,�
������&�-�&�(���Q �&�����������QRYHPEUH�����
�&RPPLVVLRQ�(VSDJQH��� 5HF��&�-�&�( ���������,�
������Q ����������
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²�/HV�GpSHQVHV�H[SRVpHV�SRXU�O¶RUJDQLVDWLRQ�G¶DW�
WUDFWLRQV�HW�GH�VKRZV�SDU�XQ�JDUDJH�QH�YDQWHQW�SDV
OHV�SURGXLWV�GH�O¶DVVXMHWWL�HQ�WDQW�TXH�WHOV�HW�GRLYHQW
rWUH�FRQVLGpUpHV�FRPPH�GHV�IUDLV�GH�U pFHSWLRQ�QRQ
GpGXFWLEOHV�
$QYHUV�����MXLQ������ �)�-�)�������������GLVFXWp�DX
%�7�:��5HYXH������ �QU�����������HW �&RXU��)LVF��
����������
²�/¶DUW������SDU���HU�&�7�9�$��SRVH�FRPPH�SULQFL�
SH�TXH�OD�WD[H�TXL�D�pWp�SUpOHYpH�VXU�OHV�ELHQV�HW�VHU�
YLFHV�TXL�RQW�pWp�IRXUQLV�j�O¶DVVXMHWWL�SHXW�HQ�SULQFL�
SH�rWUH�GpGXLWH��/D�WD[H�SD\pH�HQ�DPRQW�TXL�HVW�UHOD�
WLYH�j�GHV�µIUDLV�GH�UpFHSWLRQ¶�HVW�XQH�H[FHSWLRQ�j�OD
UqJOH�JpQpUDOH�HW�GRLW�GRQF�rWUH�LQWHUSUpWpH�GH�IDoRQ
UHVWULFWLYH��/D�QRWLRQ�GH� µIUDLV�GH�U pFHSWLRQ¶� Q¶HVW
GpILQLH�QL�GDQV�OH�&RGH�79$��QL�GDQV�OHV�WUDYDX[
SUpSDUDWRLUHV��2Q�GRLW�GRQF�VH�UpIpUHU�j�O¶DUW��������
GH�OD�6L[LqPH�GLUHFWLYH���6\VWqPH�FRPPXQ�GH�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��DVVLHWWH�XQLIRUPH��,O�UHVVRUW�GH
OD�6L[LqPH�'LUHFWLYH��TXL�IDLW�XQH�GLVWLQFWLRQ�HQWUH
OHV�GpSHQVHV�GH�QDWXUH�SURIHVVLRQQHOOH�HW�OHV�GpSHQ�
VHV�GH�G pWHQWH�HW�GH�UHSU pVHQWDWLRQ��TXH�OH�FKDPS
G¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�QRWLRQ� µIUDLV�GH�U pFHSWLRQ¶�GRLW
rWUH�OLPLWp�DX[�IUDLV�TXL�RQW� pWp�VXSSRUWpV�SRXU�GHV
FOLHQWV�HW�GHV�LQYLW pV�GDQV�OH�VHXO�EXW�GH�FU pHU�XQH
DWPRVSKqUH�IDYRUDEOH�j�O¶pJDUG�GH�O¶HQWUHSULVH��/HV
IUDLV�TXL�YLVHQW�XQH�YHQWH�GLUHFWH�RX�TXL�VRQW�H[SR�
VpV�GDQV�OH�EXW�GH�SURPRXYRLU�GHV�SURGXLWV�GpWHUPL�
QpV��Q ¶HQWUHQW�SDV�GDQV�OH�FKDPS�G ¶DSSOLFDWLRQ�GH
FHWWH�GpILQLWLRQ��8QH�IrWH�GH�ODQFHPHQW�G ¶XQH�QRX�
YHOOH�UHYXH�YLVH�H[SUHVVpPHQW�j�SURPRXYRLU�FHOOH�FL
SXLVTXH�OD�YHQWH�GH�FHWWH�UHYXH�VHUD�IRQFWLRQ�GH�OD
SUpVHQWDWLRQ�TXL�HQ�VHUD�IDLWH�GDQV�OHV�DXWUHV�PpGLDV�
/HV�IUDLV�GHVWLQ pV� j�FRQVHUYHU�OD�U pSXWDWLRQ�GHV
DXWUHV�UHYXHV�SHXYHQW�pJDOHPHQW�rWUH�TXDOLILpV�GH�OD
VRUWH��'qV�ORUV��OHV�G pSHQVHV�TXH�O ¶DVVXMHWWL�D�VXS�
SRUWpHV�VRQW�GHV�IUDLV�GH�SXEOLFLWp�
$QYHUV�����PDUV�������)LVFRORJXH��������Q ��������

%LEO���Art. 45, § 1
²�0$66,1��,���³/D�79$�VXU�OHV�IUDLV�GH�FHVVDWLRQ
G¶DFWLYLWp�HVW�GpGXFWLEOH´��)LVFRORJXH��������Q �����
������02257*$7��*��� ³3DV�GH�GURLW� j�GpGXFWLRQ
SRXU�OH�GHVWLQDWDLUH�GH�OD�IDFWXUH�VL�OD�79$�Q¶HVW�SDV
GXH´��$FW��)LVF���������Q ����������$0$1'��&���³/D
79$�JUHYDQW�OHV�IUDLV�G¶pPLVVLRQ�G¶DFWLRQV�QRXYHO�
OHV�HVW�GpGXFWLEOH��(W�VXU�OD�FHVVLRQ�GH�SDUWLFLSDWLRQV
DXVVL"´��$FW��)LVF���������Q ����������7$,10217�
/��� ³'URLW� j� GpGXFWLRQ�79$�HW�XWLOLVDWLRQ�SULY pH
G¶XQ�LPPHXEOH´��$FW��)LVF���������Q ������ ��

Art. 45 § 2
²�0$66,1��,���³0LVH�j�GLVSRVLWLRQ�GH�YRLWXUHV�GHV
VXLYHXUV��GpGXFWLRQ�LQWpJUDOH "´��)LVFRORJXH�������
Q �����������;��� ³79$�VXU�YRLWXUHV�GH�UHPSODFH�
PHQW��G pGXFWLRQ�LQW pJUDOH�" ´�� )LVFRORJXH�������

Q ���������;���³3OXV�GH�OLPLWDWLRQ�GH�GpGXFWLRQ�SRXU
OD�79$�VXU�IUDLV�GH�SDUNLQJV ´��)LVFRORJXH�������
Q ����������

Art. 45 § 3
²�7$,10217��/���³'URLW�j�GpGXFWLRQ��IUDLV�GH�Up�
FHSWLRQ�RX�IUDLV�GH�SXEOLFLW p"´�� $FW��)LVF ��������
Q ����������7$,10217��/��HW�6$36$/,6��$��
³)UDLV�GH�SXEOLFLWp�RX�IUDLV�GH�UpFHSWLRQ�«�OD�&RXU
GH�FDVVDWLRQ�PHW�GH�O ¶RUGUH�´�� $FW��)LVF ��������
Q ���������

Admin.: Art. 45 § 1
²�&LUFXODLUH�Q ���������GpFHPEUH�������/H�UpJLPH
GHV�GpGXFWLRQV���&RQGLWLRQV�JpQpUDOHV��
²�&LUFXODLUH�Q �$2,)���������&L�5+�������������
(�7��������������I pYULHU�������$YDQWDJH�GH�WRXWH
QDWXUH���'LVSRVLWLRQ�JUDWXLWH�G¶XQH�FRQQH[LRQ�LQWHU�
QHW���'LVSRVLWLRQ�JUDWXLWH�G¶XQ�3&��

²�4�5������MDQYLHU�������Q ����������4��Q �����OH�UH�
IXV�GH�GpGXFWLRQ�LQMXVWH�GH�OD�7�9�$��IDFWXU pH�SRXU
GpSODFHPHQW�GH�SUpOqYHPHQW��
²�4�5�� ����G pFHPEUH�������Q ����������4XHVWLRQ
Q ����
²�4�5�� � 6pQDW����������������PDL�������Q ����
�������4��Q ������'(�&/,33(/(���(PSUXQWV�HW
pPLVVLRQV�G¶DFWLRQV��
²�4�5�� � 6pQDW����������������PDL�������Q ����
�������4��Q ������'(�&/,33(/(���3UHVWDWLRQV�GHV
DJHQFHV�GH�YR\DJHV���'pGXFWLELOLWp��
²�4�5���&K�����������������PDL�������Q ����������
�4��Q ������)2851$8;���'URLW�j�GpGXFWLRQ���RUGL�
QDWHXU���XWLOLVDWLRQ�SRXU�OH�EHVRLQ�SULYp���XWLOLVDWLRQ
SRXU�O¶DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH��
²�4�5���&K�����������������PDL�������Q ����������
�4��Q ����)2851$8;���'URLW�j�GpGXFWLRQ���RUGLQD�
WHXU���XWLOLVDWLRQ�SRXU�OH�EHVRLQ�SULY p���XWLOLVDWLRQ
SRXU�O¶DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH��
²�4�5�� � 6pQDW����������������VHSWHPEUH������
Q ��������������4��Q �������1<66(16���'pGXFWLRQ
GH�79$���9rWHPHQWV��
²�4�5�� � 6pQDW����������������PDUV�������Q ����
��������������4��Q ������3,(7(56���$UU rW� µ6HH�
OLQJ¶���,PPHXEOH�XWLOLVp�j�GHV�ILQV�SDUWLHOOHPHQW�SUR�
IHVVLRQQHOOHV���'pGXFWLRQ��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������PDUV�������*DUDQWLH�
5pSDUDWLRQ�JUDWXLWH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�������'p�
GXFWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU������
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������GpFHPEUH�������ELHQ
G¶LQYHVWLVVHPHQW���SODFHPHQW�ILQDQFLHU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������&HVVD�
WLRQ�G¶DFWLYLWp��([SHUW�ILVFDO��
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²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH�����
�)UDLV�G¶H[SHUWLVH��'LYHUV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������G pFHPEUH������
)LVF��$FW���������Q ��������)LVFRORJXH��������Q �����
�����' pSHQVHV�TXH�O ¶HPSOR\HXU�VXSSRUWH� j�OD�G p�
FKDUJH�GHV�FDGUHV�pWUDQJHUV���'pGXFWLRQ�GH�OD�79$
JUHYDQW�OHV�IUDLV�GH�GpPpQDJHPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������G pFHPEUH�����
�'pGXFWLRQ�GH�OD�79$�JUHYDQW�OHV�VHUYLFHV�XWLOLV pV
SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�OD�FHVVLRQ�G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH
ELHQV�RX�G¶XQH�EUDQFKH�G¶DFWLYLWp��

Art. 45 § 2
²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������9RLWXUHV�DXWR�
PRELOHV��'pGXFWLRQV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������VHSWHPEUH�������UHPSODF p
SDU�FLUFXODLUH�Q ��������GpFHPEUH�������9RLWXUHV��
9pKLFXOHV���9RLWXUHV�PL[WHV���0LQLEXV���&DPLRQQHW�
WHV������

²�4�5������IpYULHU�������4��Q �����
²�4�5������PDUV�������4��Q ������)UDLV�JDUDJH��
²�4�5�����MXLOOHW�������4��Q ����
²�4�5������QRYHPEUH�������4��Q �����
²�4�5�����DYULO��������4��Q �������'URLW�j�GpGXFWLRQ
��GpGXFWLRQ�OLPLWpH���DXWRPRELOH���FDPLRQQHWWH���Yp�
KLFXOH�XWLOLWDLUH���LQVFULSWLRQ��
²�4�5�� ����MXLOOHW��������4��Q �����0,&+(/�
�'URLW�j�GpGXFWLRQ���WD[L���XWLOLVDWLRQ�SRXU�OH�EHVRLQ
SULYp��
²�4�5�� ����MXLOOHW��������4XHVWLRQ�Q �����0,�
&+(/���'pGXFWLRQ�OLPLWpH���DXWR�pFROH���VRFLpWp�GH
FRXUULHU�H[SUHVV��
²�4�5������PDUV�������4��Q �����
²�4�5�� ���VHSWHPEUH��������4��Q ������)285�
1$8;���'pGXFWLRQ�OLPLWpH���DXWRPRELOH���PLQLEXV
��WUDQVSRUW���WUDQVSRUW�GH�SHUVRQQH���K{WHO��
²�4�5���6pQDW����������������PDUV�������Q ������
������)LVFRORJXH��������Q ����������4��Q �����
1<66(16���7�9�$����/RFDWLRQ�GH�Y pKLFXOHV���$S�
SOLFDWLRQ��
²�4�5�� �&K�����������������DYULO�������Q ����
������� )LVFRORJXH��������Q ����������4��Q ����
9$1�'(1�(<1'(���/HDVLQJ�PRELOLHU���/HDVLQJ
G¶DXWRPRELOH��
²�4�5�� �&K�����������������G pFHPEUH������
Q �������������4��Q ������'(6(<1���&DPLRQQHWWH
��9pKLFXOH�j�GRXEOH�FDELQH���7�9�$����7D[H�GH�FLUFX�
ODWLRQ��
²�4�5�� �&K����������������VHSWHPEUH�������Q ���
������4��Q ����)2851$8;���' pGXFWLRQ�GH�OD
7�9�$��GHV�IUDLV�G ¶DPpQDJHPHQW�G¶XQ�SDUNLQJ�H[�
SORLWp�SDU�XQH�FRPPXQH��
²�4�5�� �&K�����������������MXLOOHW�������Q ����
������4��Q �����)2851$8;���' pGXFWLRQ�GH�OD
79$�VXU�OHV�IUDLV�GH�SDUNLQJ��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������SDU�
NLQJ���HPSODFHPHQW�GH�SDUNLQJ���JDUDJH���PHPEUH
GX�SHUVRQQHO��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������,QVWDO�
ODWLRQ�G¶XQ�PRELORSKRQH�GDQV�XQH�YRLWXUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������IpYULHU�������7UDQV�
SRUW�GH�SHWLWV�REMHWV�SDU�XQ�H[SORLWDQW�GH�WD[LV��/LPL�
WDWLRQ�GX�GURLW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV������
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������QRYHPEUH������
)LVFRORJXH�������Q ����������5pJLPH�DSSOLFDEOH�DX
NLW�PDLQV�OLEUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������VHSWHPEUH�����
�9pKLFXOHV�GLWV�³j�GRXEOH�FDELQH´���$UWLFOH����� ���
&RGH�7�9�$���
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������9 pKLFX�
OHV�GLWV� ³j�GRXEOH�FDELQH ´���$UWLFOH����� ����&RGH
7�9�$���
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������'p�
GXFWLRQ�GH�OD�7�9�$��VXU�OHV�IUDLV�GH�SDUNLQJ��

Art. 45, § 3
²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH������� �������
�([FOXVLRQ�GX�GURLW�j�GpGXFWLRQ�SRXU�OD�7�9�$��JUH�
YDQW�FHUWDLQHV�GpSHQVHV�SURIHVVLRQHOOHV���������&D�
GHDX[�GH�IDLEOH�YDOHXU��

²�4�5������PDUV�������4XHVWLRQ�Q �����
²�4�5������PDUV�������4XHVWLRQ�Q ����
²�4�5������QRYHPEUH��������4��Q �����LQWHUSU pWD�
WLRQ�VWULFWH��
²�4�5�����RFWREUH�������4XHVWLRQ�Q �����
²�4�5�����MXLOOHW�������4XHVWLRQ�Q �����
²�4�5������RFWREUH�������4XHVWLRQ�Q �����
²�4�5������RFWREUH�������4XHVWLRQ�Q �����
²�4�5�� ���I pYULHU��������4��Q ������%5(<1(�
�7�9�$����'pGXFWLRQ���,QWHUPpGLDLUH���)UDLV�GH�UHV�
WDXUDQW���)UDLV�GH�YRLWXUH��
²�4�5�� ����I pYULHU��������4��Q ������%5(<1(�
9$1�'(1�(<1'(���'pGXFWLRQ���)UDLV�GH�SXEOLFL�
Wp���5pYLVLRQ���'pODL��
²�4�5������MXLQ��������4��Q������IUDLV�GX�FRPLWp�GL�
UHFWHXU��
²�4�5�� ���VHSWHPEUH��������4��Q ������IUDLV
G¶RXYHUWXUH�G¶DIIDLUH��
²�4�5�� ����QRYHPEUH��������4��Q �����)285�
1$8;���)UDLV�GH�SXEOLFLWp���IUDLV�GH�UpFHSWLRQ��
²�4�5�� �&K�����������������MDQYLHU�������Q ����
������4��Q �����3,(7(56���$YDQWDJH�VRFLDO� j�FD�
UDFWqUH�FROOHFWLI���DYDQWDJH�VRFLDO�j�FDUDFWqUH�SULYp��
²�4�5���6pQDW���������������VHSWHPEUH�������Q ���
��������4��Q �����&$/8:(���)rWHV�HW�UpFHSWLRQV��
'pGXFWLELOLWp�GH�7�9�$���
²�4�5���&K����������������PDUV�������Q ���������
�4��Q �����'(9/,(6���)UDLV�GH�UpFHSWLRQ���)UDLV�GH
SXEOLFLWp��
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²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������5qJOH
GH�O¶DIIHFWDWLRQ�UpHOOH�GHV�ELHQV�HW�GHV�VHUYLFHV���9R�
OXPH�GHV�GURLW�j�GpGXFWLRQ��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU������
�)OHXUV���)UDLV�GH�UpFHSWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������IpYULHU�������$VVHP�
EOpH�JpQpUDOH��)UDLV�GH�UpFHSWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������&D�
GHDX[�GH�IDLEOH�YDOHXU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������IpYULHU�������XQ�ED�
WHDX�GH�SODLVDQFH��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�����
�/HV�IUDLV�UHODWLIV�j�OD�PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�G¶XQH�K{�
WHVVH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MDQYLHU�������HQ�YXH
GH�SURPRXYRLU�OD�YHQWH�GH�OHXUV�SURGXLWV�GHV�VRFLp�
WpV�RUJDQLVDQW�GHV�YR\DJHV�HQ�DXWRFDU�
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������IpYULHU�������O¶DPp�
QDJHPHQW�HW�GH�O ¶pTXLSHPHQW�G ¶XQ�DSSDUWHPHQW
TX¶XQH�VRFLpWp�PHW�JUDWXLWHPHQW�j�OD�GLVSRVLWLRQ�GH
FHUWDLQV�GH�VHV�FOLHQWV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������$YDQWD�
JHV�VRFLDX[��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������HW����MXLOOHW������
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU������
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDUV�������)UDLV�GH
UpFHSWLRQ���+ {WHOV��UHVWDXUDQWV�HW�DXWUHV�SUHVWDWDL�
UHV��

&RPP���Art. 45, § 1
²�/H�GURLW� j�OD�G pGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�IDFWXU pH�HQ
DPRQW�HVW�OLPLWp�j�OD�79$�UpHOOHPHQW�GXH�
7ULE��%UX[HOOHV�����DYULO������� &RXU��)LVF ��������
����
²�/HV�GpSHQVHV�H[SRVpHV�SRXU�O¶RUJDQLVDWLRQ�G¶DW�
WUDFWLRQV�HW�GH�VKRZV�SDU�XQ�JDUDJH�QH�YDQWHQW�SDV
OHV�SURGXLWV�GH�O¶DVVXMHWWL�HQ�WDQW�TXH�WHOV�HW�GRLYHQW
rWUH�FRQVLGpUpHV�FRPPH�GHV�IUDLV�GH�U pFHSWLRQ�QRQ
GpGXFWLEOHV�
7ULE��%UX[HOOHV����I pYULHU������� 7�)�5��� �����
Q ������S�������Q ����������DYHF�QRWH�)��/,%(57�
²�/D�VRFLpWp�KROGLQJ��TXL�SDUWLFLSH�GH�IDoRQ�GLUHFWH
RX�LQGLUHFWH�j�OD�JHVWLRQ�GHV�VRFLpWpV�GDQV�OHVTXHOOHV
HOOH�GpWLHQW�XQH�SDUWLFLSDWLRQ��GRLW�H[HUFHU�VRQ�GURLW
j�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�HQ�DPRQW�HQ�WHQDQW�FRPSWH
GHV�SULQFLSHV�VXLYDQWV�
��OD�WD[H�HQ�DPRQW�SUpOHYpH�VXU�OHV�ELHQV�HW�VHUYLFHV
TXL�SHUPHWWHQW�j�OD�VRFLpWp�GH�IRXUQLU�GHV�VHUYLFHV�IL�
QDQFLHUV��DGPLQLVWUDWLIV��WHFKQLTXHV�HW�FRPPHU�
FLDX[��SHXW�EpQpILFLHU�G¶XQH�GpGXFWLRQ�
��OD�79$�GXH�VXU�GHV�VHUYLFHV�IRXUQLV�SDU�GHV�WLHUV�HQ
YXH�GH�O ¶DFTXLVLWLRQ�GH�QRXYHOOHV�SDUWLFLSDWLRQV�QH
SHXW�IDLUH�O ¶REMHW�G¶XQH�GpGXFWLRQ�TXH�VL�GHV�VHUYL�
FHV�VRXPLV�j�OD�79$�VRQW�IRXUQLV�SDU�OD�VXLWH� j�FHV
VRFLpWpV��/D�79$�VXSSRUWpH�SRXU�DFTXpULU�GHV�SDUWL�
FLSDWLRQV�SXUHPHQW�ILQDQFL qUHV�VDQV�TXH�GHV�VHUYL�

FHV�QH�VRLHQW�IRXUQLV�DX[�VRFLpWpV�HQ�FDXVH�Q¶HVW�VH�
ORQ�OH�WULEXQDO�SDV�GpGXFWLEOH�
��OD�WD[H�HQ�DPRQW�UHODWLYH�j�GHV�GpSHQVHV�VXSSRUWpHV
j�O¶RFFDVLRQ�GH�OD�YHQWH�GH�SDUWLFLSDWLRQV�SHXW� rWUH
GpGXLWH�GDQV�OD�PHVXUH�R ��OHV�SDUWLFLSDWLRQV�VRQW
YHQGXHV�j�GHV�HQWUHSULVHV�FRQWU {OpHV�SDU�O ¶DVVXMHWWL
HW�DX[TXHOOHV�O¶DVVXMHWWL�IRXUQLW�HQFRUH�GHV�VHUYLFHV
LPSRVDEOHV�DSUqV�OD�YHQWH�
��OHV�GpSHQVHV�IDLWHV�HQ�YXH�G¶DFTXpULU�GHV�SDUWLFLSD�
WLRQV�TXL�QH�VRQW�ILQDOHPHQW�SDV�DFTXLVHV��QH�SHX�
YHQW�SDV�EpQpILFLHU�G¶XQ�GURLW�j�GpGXFWLRQ��3RXU�FHV
GpSHQVHV��O ¶DVVXMHWWL�Q ¶pWDEOLW�SDV�TX ¶HOOHV�RQW� pWp
IDLWHV�GDQV�OH�EXW�G¶HIIHFWXHU�GHV�RSpUDWLRQV�LPSRVD�
EOHV�
��OD�7�9�$��SHUoXH�VXU�GHV�IUDLV�OLpV�j�XQH�DXJPHQWD�
WLRQ�GH�FDSLWDO�FRQVWLWXH�XQH�GpSHQVH�VXSSRUWpH�WDQW
SRXU�GHV�DFWLYLWpV�LPSRVDEOHV�TXH�SRXU�GHV�DFWLYLWpV
QRQ�LPSRVDEOHV��/D�79$�GXH�VXU�FHV�IUDLV�QH�SHXW
EpQpILFLHU�G¶XQ�GURLW�j�GpGXFWLRQ�TXH�SURSRUWLRQQHO�
OHPHQW�DX�UDSSRUW�H[LVWDQW�HQWUH�OHV�DFWLYLW pV�LPSR�
VDEOHV�HW�OHV�DFWLYLWpV�QRQ�LPSRVDEOHV�
7ULE��/RXYDLQ�����PDUV������� &RXU��)LVF ��������
����

Art. 45, § 2
²�9R\��DUW����������&�7�9�$���UHVWLWXWLRQ�SRXU�O¶DF�
TXLVLWLRQ�RX�O¶LPSRUWDWLRQ�G¶XQH�YRLWXUH�DXWRPRELOH
SRXU�OH�WUDQVSRUW�GHV�LQYDOLGHV�
²�([FHSWLRQ�WD[L���VRFLpWp�GH�FRXUULHU�H[SUHVV�
7ULE��*DQG�����PDUV�������&RXU��ILVF�������������
²�8QH�VRFLpWp�GH�JHVWLRQ�pWDEOLH�DX[�3D\V�%DV�UHOq�
YH�GH�OD�79$�DX[�3D\V�%DV�SRXU�WRXWH�O¶DFWLYLWp�TXL
FRQVLVWH�GDQV�OD�ORFDWLRQ�LPPRELOL qUH�HW�OH�FRQVXO�
WLQJ��(Q�%HOJLTXH��O¶DFWLYLWp�TX¶HOOH�H[HUFH�QH�UHOqYH
TXH�SDUWLHOOHPHQW�GH�OD�79$��3RXU�G pWHUPLQHU�OD
SDUWLH�GH�OD�WD[H�HQ�DPRQW�VXVFHSWLEOH�GH�UHVWLWXWLRQ
j�SURSRV�GH�O¶DFKDW�G¶XQH�YRLWXUH�HQ�%HOJLTXH��OH�WUL�
EXQDO�RSqUH�XQH�YHQWLODWLRQ�GHV�DFWLYLWpV�GH�OD�VRFLp�
Wp�pWUDQJqUH�
7ULE��%UX[HOOHV�����PDUV������� &RXU��ILVF ��������
�����%UX[HOOHV�����PDL������� )LVFRORJXH�������
Q ���������%UX[HOOHV�����QRYHPEUH������� 7�)�5��
�����������QRWH�-��9$1�'(5�3$$/�
��9pKLFXOHV�SRXU�WUDQVSRUW�GH�SHUVRQQHV���9RLWXUH
XVDJH�PL[WH�
7ULE��%UXJHV����DYULO�������7ULE��$QYHUV����QRYHP�
EUH�������5�:�������������������QRWH�/��9$1'(1�
%(5*+(�
²�8QH� VRFLpWp�HVW�HQ�GURLW�GH�G pGXLUH�O¶LQWpJUDOLWp
GH�OD�WD[H�HQ�DPRQW�DIIpUHQWH�DX[�YpKLFXOHV�GH�UHP�
SODFHPHQW�TX¶HOOH�PHW�j�OD�GLVSRVLWLRQ�GH�VD�FOLHQWq�
OH�
7ULE��$QYHUV�����DYULO�������&RXU��)LVF������������
²�'pGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�HQ�DPRQW���*DUDJH���0LVH�j
GLVSRVLWLRQ�GH�OD�FOLHQWqOH�GH�YpKLFXOHV�GH�UHPSODFH�
PHQW�
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7ULE��*DQG�����QRYHPEUH������� &RXU��)LVF��������
����
²�9pKLFXOHV�SRXU�WUDQVSRUW�GH�SHUVRQQHV���9RLWXUH
XVDJH�PL[WH�
7ULE��/RXYDLQ�����G pFHPEUH������� )LVFRORJXH�
������Q ���������
²�,O�QH�SHXW� rWUH�GpGXLW�GH�O¶DUW������SDU�����DO�����D
&�79$�TXH�VHXOHV�OHV�HQWUHSULVHV�VSpFLILTXHV�GH�OR�
FDWLRQ�GH�YRLWXUHV�RQW�GURLW�j�OD�GpGXFWLRQ�LQWpJUDOH
GH�OD�WD[H�HQ�DPRQW�
7ULE��%UX[HOOHV�����MDQYLHU�������&RXU��)LVF��������
����
²�/D�GLIIpUHQFH�HQWUH�XQ�YpKLFXOH�TXL�HVW�FRQoX�HW
FRQVWUXLW�SRXU�OH�WUDQVSRUW�GH�PDUFKDQGLVHV�HW�XQ�Yp�
KLFXOH�SRXU�XVDJH�PL[WH�HVW�XQH�TXHVWLRQ�GH�IDLW�TXL
GRLW�rWUH�DSSUpFLpH�DX�FDV�SDU�FDV��/ ¶LQVFULSWLRQ�GX
YpKLFXOH�j�OD�'�,�9��FRPPH�FDPLRQQHWWH�Q ¶HVW�SDV
GpWHUPLQDQWH��8QH�WHOOH�LQVFULSWLRQ�QH�OLH�SDV�O ¶DG�
PLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$�
7ULE��+DVVHOW�����IpYULHU�������)�-�)������������
²�8Q�0HUFHGHV�9LWR�QH�SHXW�SDV� rWUH�FRQVLG pUp
©FRQVWUXLW�SRXU�OH�WUDQVSRUW�GH�PDUFKDQGLVHVª�
7ULE��*DQG�����QRYHPEUH������� )LVFRORJXH�������
Q ������������

Art. 45, § 3
²�/HV�IUDLV�H[SRVpV�GDQV�OH�FDGUH�GH�MRXUQpHV�SRU�
WHV�RXYHUWHV�SDU�XQ�JDUDJLVWH�GRLYHQW�rWUH�FRQVLGpUpV
FRPPH�GHV�IUDLV�GH�SXEOLFLWp�
7ULE��$QYHUV����MXLQ�������)�-�)��������������▫

$UW���������HU��>/RUVTXH�O¶DVVXMHWWL�HIIHFWXH
GDQV�O ¶H[HUFLFH�GH�VRQ�DFWLYLW p� pFRQRPLTXH
WDQW�GHV�RS pUDWLRQV�SHUPHWWDQW�OD�G pGXFWLRQ
VXU�OD�EDVH�GH�O¶DUWLFOH����TXH�G¶DXWUHV�RSpUD�
WLRQV��OHV�WD[HV�D\DQW�JUHYp�OHV�ELHQV�HW�OHV�VHU�
YLFHV�TX¶LO�XWLOLVH�SRXU�FHWWH�DFWLYLW p�VRQW�G p�
GXFWLEOHV�DX�SURUDWD�GX�PRQWDQW�GHV�SUHPL q�
UHV�RSpUDWLRQV�SDU�UDSSRUW�DX�PRQWDQW�WRWDO
GHV�RSpUDWLRQV�TX¶LO�HIIHFWXH�@

�����3DU�GpURJDWLRQ�DX����HU��OH�0LQLVWUH�GHV
)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp�SHXYHQW�DXWRULVHU
O¶DVVXMHWWL��j�VD�GHPDQGH��j�RSpUHU�OD�GpGXFWLRQ
VXLYDQW�O¶DIIHFWDWLRQ�UpHOOH�GH�WRXW�RX�SDUWLH�GHV
ELHQV�HW�GHV�VHUYLFHV��,OV�SHXYHQW�O ¶REOLJHU� j
SURFpGHU�GH�OD�VRUWH�ORUVTXH�O ¶DSSOLFDWLRQ�GX
SURUDWD�YLVp�DX����HU�DERXWLW�j�FUpHU�GHV�LQpJD�
OLWpV�GDQV�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�

▫ /pJ��� ����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG���UH��

9R\��O¶DUW��������$�5��Q ���
9R\��O¶DUW������DO�����6L[LqPH�'LUHFWLYH�

-XU���²�/RUVTX¶XQ�(WDW�PHPEUH�D�IDLW�XVDJH�GH�OD
IDFXOWp�DFFRUGpH�SDU�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD

VL[LqPH�GLUHFWLYH��GH�VRUWH�TXH�OD�WUDQVPLVVLRQ
G¶XQH�XQLYHUVDOLW p�WRWDOH�RX�SDUWLHOOH�GH�ELHQV�HVW
FRQVLGpUpH�FRPPH�Q ¶pWDQW�SDV�XQH�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV��OHV�GpSHQVHV�H[SRVpHV�SDU�OH�FpGDQW�SRXU�OHV
VHUYLFHV�DFTXLV�DILQ�GH�U pDOLVHU�FHWWH�WUDQVPLVVLRQ
IRQW�SDUWLH�GHV�IUDLV�JpQpUDX[�GH�FHW�DVVXMHWWL�HW�HQ�
WUHWLHQQHQW�GRQF�HQ�SULQFLSH�XQ�OLHQ�GLUHFW�HW�LPPp�
GLDW�DYHF�O¶HQVHPEOH�GH�O¶DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�GXGLW
DVVXMHWWL��'qV�ORUV��VL�OH�FpGDQW�HIIHFWXH�j�OD�IRLV�GHV
RSpUDWLRQV�RXYUDQW�GURLW� j�GpGXFWLRQ�HW�GHV�RS pUD�
WLRQV�Q¶\�RXYUDQW�SDV�GURLW��LO�UpVXOWH�GH�O¶DUWLFOH����
SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�TX¶LO�SHXW�XQL�
TXHPHQW�GpGXLUH�OD�SDUWLH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�TXL�HVW�SURSRUWLRQQHOOH�DX�PRQWDQW�DII pUHQW
DX[�SUHPL qUHV�RS pUDWLRQV��7RXWHIRLV��VL�OHV�GLII p�
UHQWV�VHUYLFHV�DFTXLV�SDU�OH�FpGDQW�DILQ�GH�UpDOLVHU�OD
WUDQVPLVVLRQ�SUpVHQWHQW�XQ�OLHQ�GLUHFW�HW�LPP pGLDW
DYHF�XQH�SDUWLH�FODLUHPHQW�GpOLPLWpH�GH�VHV�DFWLYLWpV
pFRQRPLTXHV��GH�VRUWH�TXH�OHV�FR�WV�GHVGLWV�VHUYLFHV
IRQW�SDUWLH�GHV�IUDLV�JpQpUDX[�DIIpUHQWV�j�ODGLWH�SDU�
WLH�GH�O¶HQWUHSULVH��HW�TXH�WRXWHV�OHV�RSpUDWLRQV�UHOH�
YDQW�GH�FHWWH�SDUWLH�GH�O¶HQWUHSULVH�VRQW�VRXPLVHV�j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��FHW�DVVXMHWWL�SHXW�GpGXLUH
OD�WRWDOLWp�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�TXL�D�JUHYp
OHV�GpSHQVHV�TX¶LO�D�H[SRVpHV�SRXU�DFTXpULU�OHVGLWV
VHUYLFHV�
&�-�&�(���Q �&������������IpYULHU�������$EEH\�1D�
WLRQDO���5HF��&�-�&�(���������,�������� -�)�-��������
���� $�)�7��������������QRWH�'��67$6�HW� 5�*�)��
�����������QRWH�(��5,9(5$�
²�/HV�G pSHQVHV�H[SRVpHV�SDU�XQ�KROGLQJ�SRXU�OHV
GLIIpUHQWV�VHUYLFHV�TX¶LO�D�DFTXLV�GDQV�OH�FDGUH�G¶XQH
SULVH�GH�SDUWLFLSDWLRQ�GDQV�XQH�ILOLDOH�IRQW�SDUWLH�GH
VHV�IUDLV�JpQpUDX[�HW�HQWUHWLHQQHQW�GRQF�HQ�SULQFLSH
XQ�OLHQ�GLUHFW�HW�LPP pGLDW�DYHF�O ¶HQVHPEOH�GH�VRQ
DFWLYLWp�pFRQRPLTXH��'qV�ORUV��VL�OH�KROGLQJ�HIIHFWXH
j�OD�IRLV�GHV�RSpUDWLRQV�RXYUDQW�GURLW�j�GpGXFWLRQ�HW
GHV�RSpUDWLRQV�Q ¶\�RXYUDQW�SDV�GURLW��LO�U pVXOWH�GH
O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����SUHPLHU�DOLQ pD��GH�OD
VL[LqPH�GLUHFWLYH��������HQ�PDWL qUH�G ¶KDUPRQLVD�
WLRQ�GHV�O pJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV
DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�TX¶LO�SHXW�XQLTXH�
PHQW�GpGXLUH�OD�SDUWLH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH�TXL�HVW�SURSRUWLRQQHOOH�DX�PRQWDQW�DII pUHQW�DX[
SUHPLqUHV�RSpUDWLRQV�
&�-�&�(���Q �&�����������VHSWHPEUH�������&LER�3DU�
WLFLSDWLRQV�6$�'LUHFWHXU�U pJLRQDO�GHV�LPS {WV�GX
1RUG�3DV�GH�&DODLV���7�)�5���������������QRWH�'�
67$6�
²�/RUVTXH�O¶DVVXMHWWL�HVW�XQH�HQWUHSULVH�TXL�VH�FRQ�
VDFUH�j�XQH�DFWLYLWp�LPPRELOLqUH��HQ�WUDYDLOODQW�GDQV
GHX[�VHFWHXUV�G ¶DFWLYLWp��O ¶XQ�pWDQW�OD�FRQVWUXFWLRQ
G¶LPPHXEOHV�HQ�YXH�GH�OD�YHQWH��H[RQ pUpH�GH�OD
7�9�$���HW�O ¶DXWUH� pWDQW�GHV�PDUFK pV�GH�WUDYDX[
�VRXPLV�j�OD�7�9�$����LO�IDXW��SRXU�FDOFXOHU�OH�SRXU�
FHQWDJH�GH�G pGXFWLRQ�GH�OD�7�9�$��RX�OH�SURUDWD

/����9,,������$UW����



��� 7�9�$�

,�&�7�9�$�

VXSSRUWp�SDU�FHW�DVVXMHWWL�ORUV�GH�O ¶DFTXLVLWLRQ�GH
ELHQV�HW�GH�VHUYLFHV�DIIHFWpV�j�O¶XQH�HW�O¶DXWUH�DFWLYL�
Wp��LQFOXUH�GDQV�OH�G pQRPLQDWHXU�GH�OD�IUDFWLRQ��HQ
YXH�GX�FDOFXO��RXWUH�OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�DQQXHO��OD
YDOHXU�GHV�WUDYDX[�HQ�FRXUV�j�OD�ILQ�GH�FKDTXH�DQQpH�
TXL�Q¶RQW�SDV�HQFRUH�pWp�PLV�VXU�OH�PDUFKp�HW�GRQW�OD
YDOHXU�Q¶D��HQ�WRXW�RX�HQ�SDUWLH��SDV�pWp�SHUoXH�
&�-�&�(���Q �&������������PDL�������$QWRQLR�-RU�
JH��
²�/D�ORFDWLRQ�IDLWH�SDU�XQH�EUDVVHULH��VRXV�OD�IRUPH
G¶XQ�FRQWUDW�GH�EUDVVHULH��G ¶XQ�LPPHXEOH�GHVWLQp�j
O¶H[SORLWDWLRQ�G ¶XQ�G pELW�GH�ERLVVRQV�QH�SHXW� rWUH
TXDOLILp�G¶RSpUDWLRQ�VRXPLVH�j�OD�79$��PrPH�VL�HOOH
D�OLHX�GDQV�OH�FDGUH�HW�GDQV�O ¶LQWpUrW�GH�VRQ�DFWLYLWp
SURIHVVLRQQHOOH�
&DVV�����GpFHPEUH�������)�-�)������������HW�$�)�7��
����������
²�/RUVTXH�O¶DVVXMHWWL�HIIHFWXH�DXVVL�GDQV�O¶H[HUFLFH
GH�VRQ�DFWLYLW p� pFRQRPLTXH�GHV�RS pUDWLRQV�DXWUHV
TXH�OHV�RS pUDWLRQV�SHUPHWWDQW�OD�G pGXFWLRQ��VHXOH
SHXW�rWUH�GpGXLWH��HQ�SULQFLSH��OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�D\DQW�JUHY p�OHV�ELHQV�OLYU pV�HW�OHV�VHUYLFHV
IRXUQLV�j�O¶LQWpUHVVp��GDQV�OD�PHVXUH�R ��FHOXL�FL�DI�
IHFWH�OHVGLWV�ELHQV�HW�VHUYLFHV� j�O¶DFFRPSOLVVHPHQW
G¶RSpUDWLRQV�VRXPLVHV�j�OD�WD[H�
&DVV������QRYHPEUH�������)�-�)�������������
²�(VW�O pJDOHPHQW�MXVWLILp��O¶DUUrW�TXL�FRQVWDWH�TXH
OHV�VHUYLFHV�UHODWLIV�j�G¶DXWUHV�SUHVWDWLRQV�SUHVWpV�DX
EpQpILFH�GX�UHGHYDEOH�RQW�pWp�XWLOLVpV�SRXU�HIIHFWXHU
GHV�RSpUDWLRQV�VRXPLVHV�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH��H[FOXW�HQ�FRQVpTXHQFH�TXH�OH�UHGHYDEOH�HIIHFWXH
DXVVL�GDQV�O¶H[HUFLFH�GH�VRQ�DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH
GHV�RSpUDWLRQV�DXWUHV�TXH�FHOOH�SHUPHWWDQW�OD�GpGXF�
WLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�7�9�$���HW�GpFLGH
VXU�OD�EDVH�GH�FHWWH�FRQVWDWDWLRQ�GH�IDLW�TXH�OH�UHGH�
YDEOH�Q¶HVW�SDV�XQ�UHGHYDEOH�PL[WH�HW�H[FOXW�O¶DSSOL�
FDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�7�9�$�
&DVV������MDQYLHU������� )�-�)�������������&DVV��
���RFWREUH�������)�-�)�������������
²� /¶DGPLQLVWUDWLRQ�GLVSRVH�G ¶XQ�SRXYRLU�GLVFU p�
WLRQQDLUH�SRXU�DFFXHLOOLU�OD�UHTXrWH�HQ�GpGXFWLRQ�VXL�
YDQW�O¶XVDJH�UpHO��/D�GpFLVLRQ�GX�FRQWU{OHXU�SULQFL�
SDO�GH�OD�79$�TXL�DYDLW�UHIXVp�O¶DSSOLFDWLRQ�UpWURDF�
WLYH�GH�OD�G pGXFWLRQ�VXLYDQW�O ¶XVDJH�U pHO�GRLW� rWUH
DQQXOpH�HQ�UDLVRQ�GX�PDQTXH�GH�PRWLYDWLRQ�GH�FHWWH
GpFLVLRQ�
&RQVHLO�G¶(WDW����QRYHPEUH�������)�-�)����������
²� /¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�G pGXFWLRQ�VXLYDQW�O ¶XVDJH
UpHO�Q¶HVW�SDV�SRVVLEOH�VDQV�DXWRULVDWLRQ��/H�G pS{W
G¶XQH�GpFODUDWLRQ�GDQV�ODTXHOOH�OD�GpGXFWLRQ�VXLYDQW
O¶XVDJH�UpHO�D�HX�OLHX�QH�SHXW� rWUH�FRQVLGpUp�HQ�OXL�
PrPH�FRPPH�XQH�UHTXrWH�HQ�YXH�G¶REWHQLU�XQH�WHOOH
DXWRULVDWLRQ�
*DQG����PDUV�������)�-�)����������
²�/D�7�9�$��GpGXFWLEOH�GDQV�OH�FKHI�GH�O¶DVVXMHWWL
PL[WH�GRLW� rWUH�pWDEOLH�DX�SURUDWD�SU pYX�j�O¶DUWLFOH
��������HU��GX�&RGH�GH�OD�7�9�$��SRVWpULHXUHPHQW�j

O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�GpGXFWLRQ�UHVWUHLQWH�GH������YL�
VpH�j� O¶DUWLFOH����� �����DOLQ pD��HU��GX�P rPH�FRGH
SRXU�OHV�OLYUDLVRQV��OHV�VHUYLFHV�HW�O¶LPSRUWDWLRQ�GH
YpKLFXOHV�VHUYDQW�DX�WUDQVSRUW�GH�SHUVRQQHV�
&DVV�����RFWREUH������� )�-�)������������HW� )LVFROR�
JXH��������Q ��������
²�(Q�U qJOH��OHV�DVVXMHWWLV�PL[WHV�H[HUFHQW�OH�GURLW
DX[�G pGXFWLRQV�DX�SURUDWD��DLQVL�TX ¶LO�HVW�SU pYX� j
O¶DUWLFOH��������HU��GX�&RGH�GH�OD�7�9�$���VDXI�VL��HQ
DSSOLFDWLRQ�GX�����GX�PrPH�DUWLFOH��OH�PLQLVWUH�GHV
)LQDQFHV�DXWRULVH�O¶DVVXMHWWL��G¶RIILFH�RX�j�OD�GHPDQ�
GH�GH�FHOXL�FL��j�RSpUHU�OD�GpGXFWLRQ�VXLYDQW�O¶DIIHF�
WDWLRQ�UpHOOH��GDQV�OHV�FDV�R��O¶DXWRULVDWLRQ�Q¶HVW�SDV
DFFRUGpH��OH�MXJH�QH�SHXW�DGPHWWUH�OH�FDOFXO�HQ�IRQF�
WLRQ�GH�O¶DIIHFWDWLRQ�UpHOOH�
&DVV�����RFWREUH�������)LVF��$FW���������Q �������HW
)LVFRORJXH��������Q �������
²�8Q�DVVXMHWWL�PL[WH�SHXW�G pGXLUH�OD�7�9�$��SRXU
OHV�IUDLV�GH�VRQ�YpKLFXOH�j�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�GpGXF�
WLRQ�GH������
/LqJH�����GpFHPEUH�������)�-�)�������������

%LEO���²�'(67(5%(&.��)��� ³$DQNRRS�DXWR�GRRU
JHPHQJGH�%�7�:��SOLFKWLJH��WRFK�GXEEHOH�DIWUHNEH�
SHUNLQJ´��)LVF��$FW���������Q ����������/(-(81(��,��
³'H�JHPHQJGH�%�7�:��SOLFKW�LQ�(XURSHHV�HQ�%HO�
JLVFK�SHUVSHFWLHI� ±�7RHSDVVLQJ�YRRU�EDQNHQ�HQ�IL�
QDQFLsOH�LQVWHOOLQJHQ´��7�)�5���������Q ����������
�����6(38/&+5(��9��� ³2XYHUWXUH�GX�GURLW� j�Gp�
GXFWLRQ�GH�OD�79$�HQ�DPRQW�HW�DVVXMHWWLVVHPHQW
PL[WH�GDQV�OD�MXULVSUXGHQFH�HXURS pHQQH��pYROXWLRQ
RX�UpYROXWLRQ�HQ������HW�HQ�����" ´��5�*�)��������
���������9$1'(1%(5*+(��/����QRWH�VRXV
&�-�&�(���QU��&�����������MDQXDUL�������+HHUPD���
$�)�7���������������������Q �����%HWUHIIHQGH�GH�PR�
JHOLMNKHLG�WH�NLH]HQ�YRRU�GH�DIWUHN�YROJHQV�KHW�ZHU�
NHOLMN�JHEUXLN���9$1'(1%(5*+(��/��� ³%�7�:��
DIWUHNEHSHUNLQJ�YRRU�SHUVRQHQZDJHQV� ±�FXPXODWLH
PHW�DIWUHNEHSHUNLQJ�YRRU�JHPHQJGH�EHODVWLQJSOLFK�
WLJHQ��$�)�7���������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH������
���������/H�UpJLPH�GHV�GpGXFWLRQV���&RQGLWLRQV�Jp�
QpUDOHV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������%DQTXHV�HW�LQV�
WLWXWLRQV�ILQDQFLqUHV��([HUFLFH�GX�GURLW�j�GpGXFWLRQ��

²�&RPPXQLFDWLRQ�FRQFHUQDQW�OH�GURLW�GH�GpGXFWLRQ
SRXU�OHV�FHQWUHV�FRRUGLQDWHXUV�� 5HY��7�9�$� ������
Q ����������

²� 4�5������DYULO�������4��Q �������0,&+(/�
�)UDLV�G¶DFTXLVLWLRQ�GH�SDUWLFLSDWLRQ�GDQV�XQH�VRFLp�
Wp��9R\��&�-�&�(���Q�&����������VHSWHPEUH�����
�&LER�3DUWLFLSDWLRQV��
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²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������IHEUXDUL�������/RFD�
WLRQ�LPPRELOLqUH�DYHF�IRXUQLWXUH�GH�VHUYLFHV�GLWV�DF�
FHVVRLUHV���'pGXFWLRQ�VXLYDQW�O¶DIIHFWDWLRQ�UpHOOH��

&RPP���²�8Q�PRGH�GH�FDOFXO�GX�UDWLR�GpILQLWLI�TXL
D�pWp�FRQWU{Op�SDU�OH�SDVVp�HW�QRQ�FRQWHVWp�SDU�O¶DG�
PLQLVWUDWLRQ��HW�TXL�D�pWp�DSSOLTXp�DQQpH�DSUqV�DQQpH
SHXW�IDLUH�QDvWUH�XQH�FRQILDQFH�OpJLWLPH�
7ULE��%UX[HOOHV�����RFWREUH�������)�-�)������������▫

$UW������/D�GpGXFWLRQ�HVW�RSpUpH�VXU�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GXH�SDU�O¶DVVXMHWWL�SRXU
OD�SpULRGH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�OH�GURLW� j�Gp�
GXFWLRQ�D�SULV�QDLVVDQFH�

4XDQG�OH�PRQWDQW�GHV�G pGXFWLRQV�DXWRUL�
VpHV�GpSDVVH�FHOXL�GHV�WD[HV�GXHV�SRXU�OHV�OL�
YUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
HIIHFWXpHV�SDU�O¶DVVXMHWWL��O¶H[FpGHQW�HVW�UHSRU�
Wp�VXU�OD�SpULRGH�VXLYDQWH�

▫ /pJ���9R\��DUW���������$�5��Q ���
9R\��DUW����$�5��Q ���
9R\��DUW����$�5��Q ����
9R\��DXVVL�DUW������DO����HW���6L[LqPH�'LUHFWLYH�7�9�$�

-XU���²�/¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[L qPH
GLUHFWLYH�QH�V¶RSSRVH�SDV��HQ�SULQFLSH�� j�GHV�PHVX�
UHV�GH�UHWHQXH�GX�FUpGLW�7�9�$��7RXWHIRLV��OH�SULQFL�
SH�GH�SURSRUWLRQQDOLWp�HVW�DSSOLFDEOH�j�GHV�PHVXUHV
QDWLRQDOHV�TXL��WHOOHV�FHOOHV�HQ�FDXVH�GDQV�OHV�OLWLJHV
DX�SULQFLSDO��VRQW�DGRSWpHV�SDU�XQ�(WDW�PHPEUH�GDQV
O¶H[HUFLFH�GH�VD�FRPSpWHQFH�HQ�PDWLqUH�GH�7�9�$��
GDQV�OD�PHVXUH�R���VL�HOOHV�DOODLHQW�DX�GHOj�GH�FH�TXL
HVW�QpFHVVDLUH�SRXU�DWWHLQGUH�OHXU�REMHFWLI��HOOHV�SRU�
WHUDLHQW�DWWHLQWH�DX[�SULQFLSHV�GX�V\VW qPH�FRPPXQ
GH�OD�7�9�$���HW�QRWDPPHQW�DX�U pJLPH�GHV�G pGXF�
WLRQV�TXL�HQ�FRQVWLWXH�XQ�pOpPHQW�HVVHQWLHO��,O�DSSDU�
WLHQW�DX�MXJH�QDWLRQDO�G ¶DSSUpFLHU�OH�FDUDFW qUH�SUR�
SRUWLRQQp�RX�QRQ�GHV�PHVXUHV�HQ�FDXVH�HW�GH�O¶DSSOL�
FDWLRQ�TXL�HQ�HVW�IDLWH�SDU�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�FRPSp�
WHQWH��(Q�RXWUH��HQ�FDV�GH�PDLQOHY pH�GH�OD�UHWHQXH�
XQ�FDOFXO�GHV�LQWpUrWV�GXV�SDU�OH�7UpVRU�SXEOLF��TXL�QH
SUHQGUDLW�SDV�SRXU�SRLQW�GH�G pSDUW�OH�MRXU�DXTXHO�OH
VROGH�GH�7�9�$��HQ�FDXVH�DXUDLW�QRUPDOHPHQW�G �
rWUH�UHVWLWXp��VHUDLW�FRQWUDLUH�DX�SULQFLSH�GH�SURSRU�
WLRQQDOLWp�
&�-�&�(���Q �&������������G pFHPEUH�������*DUDJH
0ROHQKHLGH�(WDW�EHOJH���&�-�&�(���Q �&�������
�3��6FKHSHQV�(WDW�EHOJH���&�-�&�(���Q �&�������
�%XUHDX�5LN�'HFDQ�%XVLQHVV�5HVHDUFK�	�'HYHORS�
PHQW�1�9��(WDW�EHOJH���&�-�&�(���Q �&��������6DQ�
GHUV�%�9�%�$��(WDW�EHOJH��
²�/¶DGPLQLVWUDWLRQ�QH�SHXW�LPSXWHU�VXU�OHV�UHFRX�
YUHPHQWV��OHV�H[FpGHQWV�H[LVWDQW�j�OD�ILQ�GH�O ¶DQQpH
FLYLOH�HQWUH�OD�WD[H�GpGXFWLEOH��G¶XQH�SDUW��HW�OD�WD[H
GXH�SDU�O¶DVVXMHWWL��G¶DXWUH�SDUW��TXH�ORUVTX¶HOOH�GLV�

SRVH�G ¶XQ�WLWUH�H[ pFXWRLUH�SRXU�REWHQLU�FHV�UHFRX�
YUHPHQWV�
&DVV������PDUV������

%LEO��� ²�9$1'(%(5*+��+��� +HW�%7:�+DQG�
ERHN�������*HQW��0\V�HQ�%UHHVFK����������������
9$1'(1%(5*+(��/���$IWUHN�HQ�WHUXJJDDI�YDQ�GH
%�7�:���$QWZHUSHQ��,QWHUVHQWLD�������������9$1
'(1�%58(/��/��� ³5HFKW�RS�DIWUHN ´��LQ�0$(�
&.(/%(5*+��:���)LVFDDO�3UDNWLMNERHN���������
,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ ��$QWZHUSHQ��.OXZHU�������
���������9$1'(1'5,(66&+(��3��� )LVFDOH�ED�
VLVEHJULSSHQ�%7:��%UXJJH��GLH�.HXUH������������
����

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������QRYHPEUH�������Gp�
GXFWLRQ�GH�OD�7�9�$���
²�&LUFXODLUH�Q �������VHSWHPEUH�������$)(5����
�������(�7������������(�7���������OH�UpJLPH�GH�UHVWL�
WXWLRQ�PHQVXHOOH��

&RPP���²�9R\��DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��DUW����������&�7�9�$��▫

$UW���������HU��(Q�FDV�GH�GpGXFWLRQ�SDUWLHO�
OH��OH�PRQWDQW�GH�OD�G pGXFWLRQ�IDLW�O ¶REMHW
G¶XQH�GpWHUPLQDWLRQ�SURYLVRLUH��,O�HVW�UpJXOD�
ULVp�DSUqV�O¶H[SLUDWLRQ�GH�O¶DQQpH�DX�FRXUV�GH
ODTXHOOH�OH�GURLW�j�GpGXFWLRQ�D�SULV�QDLVVDQFH�

�����(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�ELHQV�G¶LQYHVWLV�
VHPHQW��OD�GpGXFWLRQ�GHV�WD[HV�TXL�OHV�RQW�JUH�
YpV�HVW�VXMHWWH�j�UpYLVLRQ�SHQGDQW�XQH�SpULRGH
GH�FLQT�DQQpHV��>7RXWHIRLV��SRXU�OHV�WD[HV�TXL
RQW�JUHYp�OHV�ELHQV�LPPHXEOHV�SDU�OHXU�QDWXUH
HW�OHV�GURLWV�UpHOV�TX¶,O�GpWHUPLQH��OH�5RL�SHXW
SUpYRLU�TXH�OD�S pULRGH�GH�U pYLVLRQ�HVW�GH
>TXLQ]H@�DQV�HW�TXH�OD�U pYLVLRQ�D�OLHX�FKDTXH
DQQpH�j�FRQFXUUHQFH�GX�>TXLQ]LqPH@�GX�PRQ�
WDQW�GH�FHV�WD[HV�@

>���@

▫ /pJ��������DO����UHPSODF p�SDU�O¶DUW������� �/�����Gp�
FHPEUH�������0�%�����;,,������� pG���UH��HW�SDU
O¶DUW�����$�5�����GpFHPEUH�������0�%�����GpFHPEUH
������
�����DO����DEURJ p�SDU�O ¶DUW������� �/�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG���UH��

9R\��DUW�����j����$�5��Q ���
9R\��$�0���Q ���
9R\��DXVVL�DUW�����6L[LqPH�'LUHFWLYH�7�9�$�

-XU���²�/HV�PRWV�³ELHQV�G¶LQYHVWLVVHPHQW´��DX�VHQV
GH�O¶DUWLFOH����GH�OD�GHX[L qPH�GLUHFWLYH�GX�FRQVHLO
YLVHQW�OHV�ELHQV�TXL��XWLOLV pV�DX[�ILQV�G ¶XQH�DFWLYLWp
pFRQRPLTXH��VH�GLVWLQJXHQW�SDU�OHXU�FDUDFWqUH�GXUD�

/����9,,������$UW���������



��� 7�9�$�

,�&�7�9�$�

EOH�HW�OHXU�YDOHXU�TXL�IRQW�TXH�OHV�FR�WV�G¶DFTXLVLWLRQ
QH�VRQW�SDV�QRUPDOHPHQW�FRPSWDELOLVpV�FRPPH�Gp�
SHQVHV�&RXUDQWHV��PDLV�DPRUWLV�DX�&RXUV�GH�SOX�
VLHXUV�H[HUFLFHV��/HV�pWDWV�PHPEUHV�MRXLVVHQW�G¶XQH
FHUWDLQH�PDUJH�G ¶DSSUpFLDWLRQ�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH
OHV�H[LJHQFHV�TXL�GRLYHQW� rWUH�VDWLVIDLWHV�UHODWLYH�
PHQW�j�OD�GXUDELOLW p�HW� j�OD�YDOHXU�GHV�ELHQV��DLQVL
TX¶DX[�UqJOHV�G¶DPRUWLVVHPHQW�j�DSSOLTXHU��WRXW�HQ
GHYDQW�UHVSHFWHU�O¶H[LVWHQFH�G¶XQH�GLIIpUHQFH�HVVHQ�
WLHOOH�HQWUH�OHV�ELHQV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�HW�OHV�DXWUHV
ELHQV�XWLOLVpV�GDQV�OD�JHVWLRQ�HW�O ¶DFWLYLWp�&RXUDQWH
GHV�HQWUHSULVHV�
&�-�&�(���Q �&����������I pYULHU�������9HUERQG�YDQ
1HGHUODQGVH�2QGHUQHPLQJHQ�,QVSHFWHXU�GHU�,Q�
YRHUUHFKWHQ�HQ�$FFLMQ]HQ��� 5HF�&�-�&�(��� ������,�
����
²�/H�SRLQW�GH�VDYRLU�VL�XQ�DVVXMHWWL��GDQV�XQ�FDV
SDUWLFXOLHU��D�DFTXLV�GHV�ELHQV�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH
VHV�DFWLYLWpV�pFRQRPLTXHV�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH���GH
OD�6L[LqPH�'LUHFWLYH�HVW�XQH�TXHVWLRQ�GH�IDLW�TXL
GRLW�rWUH�DSSUpFLpH�FRPSWH�WHQX�GH�O¶HQVHPEOH�GHV
GRQQpHV�GH�O ¶HVSqFH��SDUPL�OHVTXHOOHV�ILJXUHQW�OD
QDWXUH�GHV�ELHQV�YLV pV�HW�OD�S pULRGH�pFRXOpH�HQWUH
OHXU�DFTXLVLWLRQ�HW�OHXU�XWLOLVDWLRQ�DX[�ILQV�GHV�DFWL�
YLWpV�pFRQRPLTXHV�GH�O ¶DVVXMHWWL��8Q�DVVXMHWWL�TXL
XWLOLVH�GHV�ELHQV�SRXU�OHV�EHVRLQV�G ¶XQH�DFWLYLW p
pFRQRPLTXH�D�OH�GURLW��DX�PRPHQW�GH�O¶DFTXLVLWLRQ
GH�FHV�ELHQV��GH�G pGXLUH�OD�WD[H�YHUV pH�HQ�DPRQW
FRQIRUPpPHQW�DX[�UqJOHV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH�����VL
UpGXLWH�TXH�VRLW�OD�SURSRUWLRQ�GH�O ¶XWLOLVDWLRQ�j�GHV
ILQV�SURIHVVLRQQHOOHV��8QH�U qJOH�RX�XQH�SUDWLTXH
DGPLQLVWUDWLYH�QDWLRQDOH�LPSRVDQW�XQH�UHVWULFWLRQ
JpQpUDOH�GX�GURLW� j�GpGXFWLRQ�HQ�FDV�G ¶XWLOLVDWLRQ
SURIHVVLRQQHOOH�OLPLWpH��PDLV�QpDQPRLQV�HIIHFWLYH�
FRQVWLWXH�XQH�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH����HW�Q¶HVW�YDOL�
GH�TXH�V ¶LO�HVW�VDWLVIDLW�DX[�H[LJHQFHV�GH�O ¶DUWLFOH
����SDUDJUDSKH����RX�GH�O ¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH���
GH�OD�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&�����������MXLOOHW�������+DQVJHRUJ
/HQQDUW]�)LQDQ]DPW�0 �QFKHQ�,,,��� &RXU��ILVF��
����������
²�/RUVTX¶XQ�DVVXMHWWL�YHQG�XQ�ELHQ�HW�TXH��DX�PR�
PHQW�GH�VRQ�DFTXLVLWLRQ��LO�DYDLW�FKRLVL�GH�QH�SDV�DI�
IHFWHU�XQH�SDUWLH�j�VRQ�HQWUHSULVH��VHXOH�GRLW�rWUH�SUL�
VH�HQ�FRPSWH��SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH�����SD�
UDJUDSKH����GH�OD�6L[L qPH�'LUHFWLYH��OD�SDUWLH�GX
ELHQ�DIIHFWpH�j�VRQ�HQWUHSULVH��/D�UpJXODULVDWLRQ�GHV
GpGXFWLRQV��RS pUpH�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH����
SDUDJUDSKH����GH�OD�GLUHFWLYH�SUpFLWpH��GRLW�rWUH�OLPL�
WpH�j�OD�SDUWLH�GH�O¶LPPHXEOH�DIIHFWpH�j�O¶HQWUHSULVH�
&�-�&�(���Q �&�����������RFWREUH�������)LQDQ]DPW
8HO]HQ�$HPEUHFKW��
²�/H�GURLW�j�GpGXFWLRQ�UHVWH�DFTXLV�ORUVTXH��HQ�UDL�
VRQ�GH�FLUFRQVWDQFHV�pWUDQJqUHV�j�VD�YRORQWp��O¶DVVX�
MHWWL�Q¶D�MDPDLV�IDLW�XVDJH�GHVGLWV�ELHQV�HW�VHUYLFHV
SRXU�UpDOLVHU�GHV�RSpUDWLRQV�WD[pHV��/H�FDV�pFKpDQW�

OD�OLYUDLVRQ�G¶XQ�ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW�DX�FRXUV�GH
OD�SpULRGH�GH�UpJXODULVDWLRQ�SHXW�GRQQHU�OLHX� j�XQH
UpJXODULVDWLRQ�GH�OD�G pGXFWLRQ�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV
SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GH�OD�GLUHFWLYH
�������
&�-�&�(���Q �&�����������MDQYLHU��������*KHQW�&RDO
7HUPLQDO�19�(WDW�%HOJH���)�-�)������������
²�'DQV�OH�FDV�R��GHV�WUDYDX[�HIIHFWXpV�SRVWpULHXUH�
PHQW�j�O¶DFKDW�G¶XQ�ELHQ��HQ�O¶RFFXUUHQFH��XQ�YpKL�
FXOH��HW�D\DQW�GRQQp�OLHX�j�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�HQ�DPRQW�Q¶HQWUDvQHQW�SDV�G¶DVVX�
MHWWLVVHPHQW�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HQ�DSSOL�
FDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GL�
UHFWLYH��������ORUV�GX�SUpOqYHPHQW�GX�YpKLFXOH��OHV
GpGXFWLRQV�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�RSpUpHV�DX
WLWUH�GH�FHV�WUDYDX[�GRLYHQW�IDLUH�O¶REMHW�G¶XQH�UpJX�
ODULVDWLRQ�FRQIRUPpPHQW�j� O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH
���VRXV�E���GH�FHWWH�GLUHFWLYH�VL�OD�YDOHXU�GHV�WUDYDX[
HQ�TXHVWLRQ�Q¶D�SDV�pWp�WRWDOHPHQW�FRQVRPPpH�GDQV
OH�FDGUH�GH�O ¶DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH�GH�O ¶DVVXMHWWL
DYDQW�OH�WUDQVIHUW�GX�Y pKLFXOH�GDQV�VRQ�SDWULPRLQH
SULYp�
&�-�&�(���Q �&������������PDL��������)LVFKHU�)L�
QDQ]DPW�%XUJGRUI���&�-�&�(���Q �&����������%UDQ�
GHQVWHLQ��)LQDQ]DPW�' �VVHOGRUI�0HWWPDQ��� 7)5�
�������������������
²�8Q�RUJDQLVPH�GH�GURLW�SXEOLF�TXL�DFKqWH�XQ�ELHQ
G¶LQYHVWLVVHPHQW�HQ�WDQW�TX ¶DXWRULWp�SXEOLTXH��HQ
TXDOLWp�GH�QRQ�DVVXMHWWL��HW�TXL��SDU�OD�VXLWH��YHQG�FH
ELHQ�HQ�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL�QH�EpQpILFLH�SDV��GDQV�OH
FDGUH�GH�FHWWH�YHQWH��G¶XQ�GURLW�j�UpJXODULVDWLRQ�IRQ�
Gp�VXU�O¶DUWLFOH����GH�FHWWH�GLUHFWLYH��HQ�YXH�G¶RSpUHU
XQH�GpGXFWLRQ�GH�79$�DFTXLWWpH�ORUV�GH�O¶DFKDW�GX�
GLW�ELHQ�
&�-�&�(���Q �&�����������MXLQ��������:DWHUVFKDS
=HHXZV�9ODDQGHUHQ��
²�(Q�LPSRVDQW��SRXU�OHV�WD[HV�D\DQW�JUHYp�OHV�ELHQV
G¶LQYHVWLVVHPHQW��OD�U pYLVLRQ�GHV�GpGXFWLRQV�LQLWLD�
OHPHQW�RSpUpHV�SDU�O¶DVVXMHWWL��ORUVTXH�OH�ELHQ�G ¶LQ�
YHVWLVVHPHQW�HVW��GXUDQW�OD�SpULRGH�YLVpH��DIIHFWp�SDU
O¶DVVXMHWWL��HQ�WRXW�RX�HQ�SDUWLH��j�GHV�ILQV�DXWUHV�TXH
SURIHVVLRQQHOOHV��OH�OpJLVODWHXU�D�HQWHQGX�OLHU�OD�UpYL�
VLRQ�j�OD�PRGLILFDWLRQ�GH�OD�VLWXDWLRQ�D\DQW�SHUPLV�OD
GpGXFWLELOLWp�GH�OD�WD[H��GH�WHOOH�VRUWH�TXH�SDUHLOOH
UpYLVLRQ�V¶LPSRVH�FKDTXH�IRLV�TXH��HQ�UDLVRQ�G ¶XQH
WHOOH�PRGLILFDWLRQ��OD�GpGXFWLRQ�RSpUpH�LQLWLDOHPHQW
HVW�GHYHQXH�VDQV�UDLVRQ�G¶rWUH�
&DVV������IpYULHU�������)�-�)�������������
²�1¶HVW�SDV�XQH�GHWWH�GH�OD�PDVVH��PDLV�XQH�GHWWH
GDQV�OD�PDVVH��FHOOH�TXL�QH�UpVXOWH�SDV�G¶XQ�HQJDJH�
PHQW�FRQWUDFWp�SDU�OH�FXUDWHXU�HQ�YXH�GH�O ¶DGPLQLV�
WUDWLRQ�GH�OD�PDVVH��PDLV�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH
����GH�OD�ORL�VXU�OHV�IDLOOLWHV�SU pYR\DQW�OD�YHQWH�GHV
LPPHXEOHV�GX�IDLOOL�HW�GH�O ¶DUWLFOH����GH�O ¶DUUrWp
UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������DX[�WHUPHV�GXTXHO
OD�UpYLVLRQ�GH�OD�GpGXFWLRQ�GHV�WD[HV�D\DQW�JUHYp�FHV
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LPPHXEOHV�GRLW�V¶RSpUHU��QRWDPPHQW�ORUVTX¶LOV�FHV�
VHQW�G¶H[LVWHU�GDQV�O¶HQWUHSULVH�
&DVV������MDQYLHU�������$�)�7�������������
²�/¶DUWLFOH ��������GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q � ��GX��� Gp�
FHPEUH������UHODWLI�DX[�G pGXFWLRQV�SRXU�O¶DSSOLFD�
WLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�LPSRVH�j�O¶DVVX�
MHWWL�GH�SURFpGHU�j�OD�UpYLVLRQ�GH�OD�7�9�$��ORUVTXH�OH
ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW�HVW�DIIHFW p�SDU�O ¶DVVXMHWWL��HQ
WRXW�RX�HQ�SDUWLH��j�XQ�XVDJH�SULYp�RX�j�OD�UpDOLVDWLRQ
G¶RSpUDWLRQV�TXL�Q¶RXYUHQW�SDV�GURLW�j�GpGXFWLRQ��RX
TXL�RXYUHQW�GURLW�j�GpGXFWLRQ�GDQV�XQH�PHVXUH�DXWUH
TXH�FHOOH�TXL�D�VHUYL�GH�EDVH�j�OD�GpGXFWLRQ�LQLWLDOH�
,O�GpFRXOH�GH�FH�TXL�SUpFqGH�TXH�O¶LQWHQWLRQ�GX�OpJLV�
ODWHXU�D� pWp��HQ�PDWL qUH�GH�G pGXFWLRQ�GH�OD�7�9�$�
VXU�XQ�ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW��GH�OLHU�OD�UpYLVLRQ�j�OD
PRGLILFDWLRQ�GH�OD�VLWXDWLRQ�TXL�SHXW�DXWRULVHU�OD�Gp�
GXFWLRQ�WRWDOH�RX�SDUWLHOOH��/D�UpYLVLRQ�GRLW�SDU�FRQ�
VpTXHQW� rWUH�RS pUpH�FKDTXH�IRLV�TXH�OD�G pGXFWLRQ
LQLWLDOH�Q¶D�SOXV��HQ�UDLVRQ�GHV�PRGLILFDWLRQV�LQWHU�
YHQXHV��GH�UDLVRQ�G ¶rWUH��/D�U pYLVLRQ�HVW�OL pH�j�XQH
PRGLILFDWLRQ�GH�OD�VLWXDWLRQ�TXL�D�DXWRULVp�OD�GpGXF�
WLRQ�FRPSOqWH�RX�SDUWLHOOH�GH�OD�7�9�$��(Q�GHKRUV�GH
FHWWH�K\SRWKqVH��O¶DGPLQLVWUDWLRQ�HVW�DXWRULVpH�j�UH�
FRXYUHU�HQ�XQH�VHXOH�IRLV�OD�7�9�$��G pGXLWH�HQ�WURS
DE�LQLWLR��VDQV�SRXU�FHOD�GHYRLU�SURFpGHU�j�GHV�UpYL�
VLRQV�SHQGDQW�OHV�DQQpHV�VXLYDQWHV�GH�OD�SpULRGH�GH
UpYLVLRQ��(Q�O¶HVSqFH��LO�V¶DJLVVDLW�G¶XQ�EkWLPHQW�TXL
DYDLW�pWp�pULJp�SDU�O ¶DVVXMHWWL�HW�TXL��DX�PRPHQW�GH
O¶H[LJLELOLWp�GH�OD�7�9�$��SRXU�O¶pUHFWLRQ��pWDLW�GHVWL�
Qp�j�FRQFXUUHQFH�G¶XQ�YLQJWLqPH�VHXOHPHQW�j�O¶DFWL�
YLWp�SRXU�ODTXHOOH�OH�FRQWULEXDEOH�DYDLW�OD�TXDOLW p
G¶DVVXMHWWL�
&DVV������VHSWHPEUH�������)LVF��$FW���������Q �������
²�3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH����������GX�&RGH�GH
OD�7�9�$��TXL�SU pYRLW�XQ�V\VW qPH�GH�U pYLVLRQ�GH�OD
GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�JUHYDQW�OHV�ELHQV�G ¶LQYHVWLVVH�
PHQW��OH�ELHQ�LPPRELOLHU�IDLVDQW�O ¶REMHW�G ¶XQ�XVX�
IUXLW�HVW�FRQVLGpUp�FRPPH�XQ�ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW
QRQ�SDV�GDQV�OH�FKHI�GX�QX�SURSUL pWDLUH�PDLV�GDQV
FHOXL�GH�O ¶XVXIUXLWLHU��,O�V ¶HQVXLW�TX ¶HQ�SULQFLSH�
O¶DOLpQDWLRQ�GH�OD�QXH�SURSUL pWp�G¶XQ�ELHQ�LPPREL�
OLHU�DX�FRXUV�GH�OD�SpULRGH�GH�UpYLVLRQ�QH�GRQQH�SDV
OLHX�j�OD�UpYLVLRQ�GH�OD�G pGXFWLRQ�GH�OD�7�9�$��JUH�
YDQW�OHV�IUDLV�GH�WUDQVIRUPDWLRQ�HW�G¶pTXLSHPHQW�DQ�
WpULHXUHPHQW�H[SRVpV��SRXU�DXWDQW�TXH�O ¶XVXIUXLWLHU
FRQWLQXH�G¶DIIHFWHU�OH�ELHQ�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�j�O¶DF�
FRPSOLVVHPHQW�G¶RSpUDWLRQV�VRXPLVHV�j�OD�WD[H�
&DVV������RFWREUH�������&RXU��ILVF�������������
²�/RUVTX¶XQ�DVVXMHWWL�FHVVH�VRQ�DFWLYLWp�DYHF�DSSOL�
FDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�GH�OD�79$�HW�WUDQVIqUH
VRQ�DIIDLUH��\�FRPSULV�OH�GURLW�DX�EDLO��j�XQ�DXWUH�DV�
VXMHWWL��DXFXQH�UpYLVLRQ�GH�OD�GpGXFWLRQ�QH�GRLW�rWUH
RSpUpH�VXU�OD�79$�G pGXLWH�DII pUHQWH� j�GHV�IUDLV
G¶DPpQDJHPHQW�TXH�O ¶DVVXMHWWL�D�HIIHFWXpV�DYDQW�OD
FHVVLRQ�GDQV�OH�ELHQ�ORX p�SRXU�OXL�GRQQHU�XQH
PHLOOHXUH�DIIHFWDWLRQ�j�VRQ�FRPPHUFH�
*HQW����RFWREUH�������)�-�)�������������

²�/¶pQXPpUDWLRQ�GHV�GHWWHV�SURSUHV�UHSULVH�DX[�DU�
WLFOHV������HW������GX�&RGH�FLYLO�HVW�OLPLWDWLYH��HQ
VRUWH�TXH�WRXWHV�OHV�DXWUHV�GHWWHV�VRQW�FRPPXQHV�
PrPH�VL�HOOHV�QH�VRQW�SDV�PHQWLRQQ pHV� j� O¶DUWLFOH
�����GX�&RGH�FLYLO��,O�HQ�HVW�DLQVL�SRXU�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�
*HQW�����DYULO�������5�:������������������
²�8QH�HQWUHSULVH�DYDLW�H[SRVp�GHV�IUDLV�LPSRUWDQWV
SRXU�OD�UpQRYDWLRQ�G¶XQH�H[WHQVLRQ�j�VRQ�EkWLPHQW�
j�OD�FU pDWLRQ�HW�OD�FO {WXUH�G¶XQ�SDUNLQJ�� j�GHV�WUD�
YDX[�GH�SHLQWXUH�HW�DX�SODFHPHQW�G ¶LQVWDOODWLRQV
pOHFWULTXHV��VDQLWDLUHV�HW�GH�FKDXIIDJH��/D�7�9�$�
D\DQW�JUHYp�FHV�IUDLV�DYDLW�pWp�LQWpJUDOHPHQW�HW�LP�
PpGLDWHPHQW�SRUW pH�HQ�G pGXFWLRQ��$SU qV�OHV�WUD�
YDX[��OD�QXH�SURSULpWp�GHV�EkWLPHQWV�HW�GHV�WHUUDLQV
DYDLW�pWp�WUDQVIpUpH�j�XQH�DXWUH�VRFLpWp��3DU�FRQVp�
TXHQW��O¶LPPHXEOH��VXU�OHTXHO�SRUWDLW�OD�7�9�$��SRU�
WpH�HQ�GpGXFWLRQ��pWDLW�GLYLVp�HQ�GHX[�REMHWV�DX�VHQV
GH�OD�7�9�$���j�VDYRLU�XQ�GURLW�UpHO�G¶XVXIUXLW�HW�XQ
GURLW�UpHO�GH�QXH�SURSULpWp��%LHQ�TXH�O¶XVXIUXLW�pWDLW
WRXMRXUV�DIIHFWp�j�O¶DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�GH�O¶HQWUH�
SULVH�TXL�D�GpGXLW�OD�7�9�$���WDQW�O ¶$GPLQLVWUDWLRQ
GH�OD�7�9�$��TXH�OD�FRXU�HVWLPHQW�TXH�OD�FHVVLRQ�GH
OD�QXH�SURSULpWp�HPSRUWH�TXH�OH�PR\HQ�GH�SURGXF�
WLRQ�D�FHVV p� G¶H[LVWHU�GDQV�O ¶HQWUHSULVH�HW�TX ¶HQ
FRQVpTXHQFH�XQH�UpYLVLRQ�GH�OD�7�9�$��GpMj�SRUWpH
HQ�G pGXFWLRQ�GHYDLW� rWUH�RS pUpH�FRQIRUPpPHQW� j
O¶DUWLFOH������ �GH�O ¶$�5��Q ���GX����G pFHPEUH
�����
*HQW�����IpYULHU�������7�)�5�������������

%LEO���²�$*$&+(��/���³2PYRUPLQJV��HQ�YHUEHWH�
ULQJVZHUNHQ�DOV�EHGULMIVPLGGHO� ±�+HU]LHQLQJ�HQ�GH
RQGUDDJOLMNKHLG�YDQ�HHQ�HLJHQGRPYHUHLVWH ´��QRWH�
*DQG����DYULO������� 7�)�5���Q ��������������
-$(&48(6��'���³2YHUGUDFKW�QDDNWH�HLJHQGRP�EH�
GULMIVPLGGHO��KHU]LHQLQJ�YDQ�DIWUHN�%�7�:�"´��QRWH�
*DQG�����I pYULHU������� 7�)�5���Q ��������������
-$(&48(6��'��� ³*HHQ�KHU]LHQLQJ�YDQ�DIWUHN�YDQ
%7:�ELM�YHUYUHHPGLQJ�QDDNWH�HLJHQGRP�YDQ�HHQ
EHGULMIVPLGGHO´��QRWH��&DVV������RNWREHU������
7�)�5���QU����������������67(9(1$57��)��� ³+HU�
]LHQLQJ�DIWUHN�%�7�:��RS�EHGULMIVPLGGHOHQ��VFKXOG
YDQ�RI�LQ�GH�PDVVD" ´��)LVF��$FW���������Q ���������
9$1'(%(5*+��5���%�7�:��DIWUHN�ELM�YHUYUHHP�
GLQJ�YDQ�KHW�YUXFKWJHEUXLN�YDQ�HHQ�JHERXZ�HQ�KHU�
]LHQLQJ�YDQ�GH�DIWUHN ´��&RXU��ILVF�����������������
9$1'(%(5*+��+��� +HW�%7:�+DQGERHN����� �
*HQW��0\V�HQ�%UHHVFK�����������������9$1�'(1
%(5*+(��/��� ³((*�FRQWURYHUVH�RPWUHQW�KHW�EH�
JULS�EHGULMIVPLGGHO�́ ��$�)�7������������������9$1�
'(1%(5*+(��/��� ³2YHUGUDFKW�YDQ�GH�QDDNWH�HL�
JHQGRP�YDQ�HHQ�EHGULMIVPLGGHO��JHHQ�KHU]LHQLQJ
YDQ�GH�%�7�:��DIWUHŃ ��$�-�7����������������������
9$1�'(1�%58(/��/���³+HU]LHQLQJ�YDQ�GH�DIWUHŃ �
LQ�0$(&.(/%(5*+��:��� )LVFDDO�3UDNWLMNERHN
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���������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ ��$QWZHUSHQ�
.OXZHU�����������������9$1'(1'5,(66&+(�
3���)LVFDOH�EDVLVEHJULSSHQ�%7:��%UXJJH��GLH�NHXUH�
���������������9(56&+$))(/��-��� ³+HU]LHQLQ�
JHQ�YDQ�%�7�:���RQWWUHNNLQJHQ�HQ�JHOLMNJHVWHOGH
KDQGHOLQJHQ´�� $�)�7������������������:$*(/�
0$16��)��HW�9$1�5,-6:,-&.��(���³,QYHVWHULQJHQ
HQ�KHU]LHQLQJHQ�YDQ�GH�%7:�DIWUHN´��$�)�7��������
���

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH�����
�'URLW�j�GpGXFWLRQ�HW�UpYLVLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH�������5pYLVLRQ
SDU�OH�ELDLV�GH�OD�GpFODUDWLRQ�SpULRGLTXH��
²�&LUFXODLUH�Q ������$)=�����������(�7�����������
��GpFHPEUH�������79$�HW�EkWLPHQW�QHXI��
²�&LUFXODLUH�Q �����$2,)����������(�7�����������
���MDQYLHU�������8VDJH�SULY p�G¶XQ�ELHQ�G¶LQYHVWLV�
VHPHQW��

²�4�5��� 6HQDW�������������Q �������DYULO������
�����������4��Q �����'(�&/,33(/(���5pYLVLRQ�HQ
FDV�G ¶XWLOLVDWLRQ�SDUWLHOOH�G ¶XQ�ELHQ�G ¶LQYHVWLVVH�
PHQW�j�GHV�ILQV�SULYpHV��
²�4�5���6HQDW�����������PDL������������4��Q ����
)2851$8;���$EVHQFH�GH�U pYLVLRQ�HQ�FDV�GH
WUDQVIHUW�G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV�FRPSUHQDQW�OH
EDLO��
²�4�5���&K������������PDL�������4��Q �����)285�
1$8;���([WHQWLRQ�GX�G pODL�GH�U pYLVLRQ�DSSOLFDEOH
HQ�PDWLqUH�GH�ELHQV�LPPRELOLHUV��
²�4�5���&K�����������������QRYHPEUH�����������
�4��Q �����0,&+(/���5pYLVLRQ�SRVLWLYH��
²�4�5��� &K��������������Q ������HU�MXLOOHW������
�������4��Q �����0,&+(/���'LVWLQFWLRQ�HQWUH�UpYL�
VLRQ�HW�SUpOqYHPHQW��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������PDL������
������4��Q �����'(�&/,33(/(��5 pYLVLRQ�HQ�FDV
G¶DEVHQFH�GH�SUHXYH�GH�OD�GHVWUXFWLRQ��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������MXLOOHW��������5pYLVLRQ
HQ�FDV�G¶DVVXMHWWLVVHPHQW�PL[WH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������I pYULHU����������
�7UDYDX[�GH�UpQRYDWLRQ�RX�G¶DPpOLRUDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7����������VHSWHPEUH��������1R�
WLRQ�GH�WUDYDX[�j�XQ�ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ������������7UD�
YDX[�GH�UpQRYDWLRQ�HW�G¶HQWUHWLHQ��

&RPP���²�9R\��DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��DUW�����&�7�9�$�
²�/H�GURLW�G¶DFFHVVLRQ�DX�SURILW�GX�SURSULpWDLUH�GH
O¶LPPHXEOH�QH�V ¶RSqUH�TX¶j�OD�ILQ�G ¶XQ�FRQWUDW�GH
EDLO��SRXU�DXWDQW�TXH�OHV�FRQVWUXFWLRQV�Q ¶DLHQW�SDV
GLVSDUX��(WDQW�GRQQp�TXH�OH�ORFDWDLUH�UHVWH�SURSUL p�
WDLUH�GHVGLWHV�FRQVWUXFWLRQV�MXVTX¶j�OD�ILQ�GX�FRQWUDW�

ULHQ�Q¶HPSrFKH�TXH�OH�ORFDWDLUH�WUDQVI qUH�GHV�FRQV�
WUXFWLRQV�HQ�PrPH�WHPSV�TXH�VRQ�FRQWUDW�GH�EDLO� j
XQ�WLHUV��&H�GHUQLHU�UHSUHQG�DORUV�WRXWHV�OHV�REOLJD�
WLRQV�HQ�PDWLqUH�GH�79$�GX�FpGDQW�HW�O¶DUWLFOH����GX
&79$�HVW�GRQF�G¶DSSOLFDWLRQ�
7ULE��0HFKHOHQ����PDUV�������ZHHUJDYH�:��'(�
)225���&RXU��)LVF�������������������
²�/D�FRQVWDWDWLRQ�GH�O ¶DJHQW�FRQWU{OHXU�VHORQ�OD�
TXHOOH�XQH�SDUWLH�G ¶XQ�LPPHXEOH�HVW�XWLOLV pH�j�GHV
ILQV�SULYpHV�QH�SHXW�GRQQHU�OLHX�j�XQH�UpYLVLRQ�GH�OD
GpGXFWLRQ�VL�DXFXQH�PRGLILFDWLRQ�Q ¶HVW�LQWHUYHQXH
GDQV�OHV�IDFWHXUV�TXL�RQW�pWp�j�OD�EDVH�GX�FDOFXO�RULJL�
QDLUH�GH�OD�G pGXFWLRQ�SRXU�LQYHVWLVVHPHQW��(Q�O ¶HV�
SqFH��O¶DGPLQLVWUDWLRQ�DXUDLW�G��LQWHQWHU�XQH�DFWLRQ
HQ�SDLHPHQW�GH�OD�7�9�$��GpGXLWH�j�WRUW�
7ULE��1LYHOOHV�����DYULO�������)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH
9DQGHZLQFNHOH��Q �����������RFWREUH������
²�/HV�UqJOHV�UHODWLYHV�j�OD�UpYLVLRQ�GH�OD�GpGXFWLRQ
GH�OD�WD[H�SD\pH�HQ�DPRQW�VXU�GHV�ELHQV�G¶LQYHVWLVVH�
PHQW��DUW������DO���HU��� �$5�Q ���GX����G pFHPEUH
�����UHODWLI�DX[�GpGXFWLRQV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD
79$��GRLYHQW�rWUH�DSSOLTXpHV�FRQIRUPpPHQW�j�O¶HQ�
VHPEOH�GHV�GLVSRVLWLRQV�O pJDOHV�UpJLVVDQW�OH�P pFD�
QLVPH�GH�OD�G pGXFWLRQ�GH�OD�79$��8QH�U pYLVLRQ
G¶XQH�WD[H�SD\pH�HQ�DPRQW�GRLW�HQ�FRQVpTXHQFH�LQ�
WHUYHQLU�FKDTXH�IRLV�TXH�OD�G pGXFWLRQ�LQLWLDOHPHQW
RSpUpH�GHYLHQW�VDQV�REMHW�HW�TX¶XQH�PRGLILFDWLRQ�LQ�
WHUYLHQW�GDQV�OD�VLWXDWLRQ�TXL�D�MXVWLIL p�OD�GpGXFWLRQ
LQLWLDOH��,O�UHVVRUW�GX�GRVVLHU�TXH�OD�GHVWLQDWLRQ�GH
O¶LPPHXEOH�D�pWp�PRGLILpH�GqV�OH�PRPHQW�R��OH�PD�
JDVLQ�TXL�\�pWDLW�H[SORLWp�D�pWp�IHUPp��/¶DUUrW�GH�O¶H[�
SORLWDWLRQ�FRQVWLWXH�VHORQ�OH�7ULEXQDO�XQH�PRGLILFD�
WLRQ�LPSRUWDQWH�GHV�FLUFRQVWDQFHV�TXL�RQW�SHUPLV
G¶REWHQLU�OD�GpGXFWLRQ�GH�OD�79$��$�FH�PRPHQW��OHV
UDLVRQV�GH�OD�GpGXFWLRQ�LQLWLDOH�RQW�SULV�ILQ�HW�LO�GH�
YDLW�GRQF�rWUH�SURFpGp�j�XQH�UpYLVLRQ�GH�OD�WD[H�Gp�
GXLWH�HQ�DPRQW�
7ULE��%UXJJH�����I pYULHU������� &RXU��ILVF ��������
����������▫

$UW������/H�5RL�IL[H�OHV�FRQGLWLRQV�G ¶DSSOL�
FDWLRQ�GHV�DUWLFOHV����j�����HQ�GpWHUPLQDQW�QR�
WDPPHQW�

� �OH�PRPHQW�DXTXHO�OH�GURLW� j�GpGXFWLRQ
SUHQG�QDLVVDQFH�

� �>OHV�GpODLV�HQGpDQV�OHVTXHOV�HW�OHV�PRGDOL�
WpV�VHORQ�OHVTXHOOHV�OHV�G pGXFWLRQV�VRQW�RS p�
UpHV��FDOFXOpHV�HW�UpJXODULVpHV@�

� �OD�PDQLqUH�GRQW�OHV�GpGXFWLRQV�HW�UpJXOD�
ULVDWLRQV�VRQW�RSpUpHV�HW�FDOFXOpHV�ORUVTX¶XQH
SHUVRQQH�DFTXLHUW�RX�SHUG�OD�TXDOLW p�G¶DVVX�
MHWWL�RX�ORUVTXH��pWDQW�XQ�DVVXMHWWL��HOOH�FKDQJH
G¶DFWLYLWp�

� �OHV�pOpPHQWV�j�H[FOXUH�GX�SURUDWD�YLVp�j
O¶DUWLFOH��������HU��SRXU�pYLWHU�TX¶LO�QH�FUpH�GHV
LQpJDOLWpV�GDQV�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�
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▫ /pJ���� �UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����/�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

²�9R\��DUW����$�5�����MXLQ ������PRGLILDQW�OHV�DUUr�
WpV�UR\DX[�Q V��������������HW����UHODWLIV�j�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH��0�%�����MXLQ�������
²�9R\��$�5��Q ���
²�9R\��DUW������ �$�5��Q ���
²�9R\��DUW����HW���$�5��Q ����
²�9R\��DUW����j���$�5��Q ����
²�9R\��$�0��Q ���
²�9R\��DXVVL�DUW������DO�����D��DO����HW�DO���ELV��DUW�����
DO�������HW���HW�DUW������DO����6L[LqPH�'LUHFWLYH�7�9�$�
²�9R\��DXVVL�'LUHFWLYH����������(*��FRQVHLO�GH
���GpFHPEUH�������-2��/��������,�����������

-XU���²�/HV�DUWLFOHV�����SDUDJSUDSKH����VRXV�D��HW
����SDUDJUDSKH����VRXV�D��HW�E���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWL�
YH�SHUPHWWHQW�DX[� pWDWV�PHPEUHV�GH�VXERUGRQQHU
O¶H[HUFLFH�GX�GURLW�j�GpGXFWLRQ�j�OD�GpWHQWLRQ�G¶XQH
IDFWXUH�FRQWHQDQW�REOLJDWRLUHPHQW�FHUWDLQHV�PHQ�
WLRQV�Q pFHVVDLUHV�SRXU�DVVXUHU�OD�SHUFHSWLRQ�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�VRQ�FRQWU{Op�SDU�O¶DGPL�
QLVWUDWLRQ�ILVFDOHV��'H�WHOOHV�PHQWLRQV�QH�GRLYHQW
SDV��SDU�OHXU�QRPEUH�RX�OHXU�WHFKQLFLWp��UHQGUH�SUDWL�
TXHPHQW�LPSRVVLEOH�RX�H[FHVVLYHPHQW�GLIILFLOH
O¶H[HUFLFH�GX�GURLW�j�OD�GpGXFWLRQ�
&�-�&�(������MXLOOHW�������Q �&��������HW�&��������
�-HXQHKRPPH�HW�DXWUHV�(WDW�EHOJH��
²�(Q�LQVWLWXDQW�HW�HQ�PDLQWHQDQW�HQ�YLJXHXU��HQ
PpFRQQDLVVDQFH�GHV�GLVSRVLWLRQV�GH�OD�VL[L qPH�GL�
UHFWLYH�GX�FRQVHLO��GX����PDL�������XQ�UpJLPH�ILVFDO
OLPLWDQW��SRXU�OHV�HQWUHSULVHV�TXL�ORXHQW�GHV�LPPHX�
EOHV�TX¶HOOHV�RQW�DFTXLV�RX�IDLW�FRQVWUXLUH��OH�GURLW�j
OD�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�SD\pH�HQ
DPRQW��ORUVTXH�OH�PRQWDQW�GHV�UHFHWWHV�SURYHQDQW�GH
OD�ORFDWLRQ�GH�FHV�LPPHXEOHV�HVW�LQI pULHXU�DX�TXLQ�
]LqPH�GH�OD�YDOHXU�GH�FHX[�FL��OD�5 pSXEOLTXH�IUDQ�
oDLVH�j�PDQTXp�DX[�REOLJDWLRQV�TXL�OXL�LQFRPEHQW�HQ
YHUWX�GX�WUDLWp�
&�-�&�(���Q �&�����������VHSWHPEUH��������&RP�
PLVVLRQ�5pSXEOLTXH�IUDQ oDLVH��� 5HF��&�-�&�( ���,�
������&�-�&�(���Q �&����������MXLOOHW��������%3�6RX�
SHUJD]�5pSXEOLTXH�K pOOHQRLVH�� 5HF��&�-�&�( ���,�
�����
²�/H�SRLQW�GH�VDYRLU�VL�XQ�DVVXMHWWL��GDQV�XQ�FDV�SDU�
WLFXOLHU��D�DFTXLV�GHV�ELHQV�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VHV
DFWLYLWpV� pFRQRPLTXHV�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH���GH�OD
VL[LqPH�GLUHFWLYH�HVW�XQH�TXHVWLRQ�GH�IDLW�TXL�GRLW
rWUH�DSSUpFLpH�FRPSWH�WHQX�GH�O ¶HQVHPEOH�GHV�GRQ�
QpHV�GH�O¶HVSqFH��SDUPL�OHVTXHOOHV�ILJXUHQW�OD�QDWXUH
GHV�ELHQV�YLVpV�HW�OD�SpULRGH�pFRXOpH�HQWUH�O¶DFTXLVL�
WLRQ�GHV�ELHQV�HW�OHXU�XWLOLVDWLRQ�DX[�ILQV�GHV�DFWLYL�
WpV�pFRQRPLTXHV�GH�O¶DVVXMHWWL�
&�-�&�(���Q �&�����������MXLOOHW��������/HQQDUW]�
&RPPLVVLRQ�5pSXEOLTXH�IUDQ oDLVH��� &RXU��ILVF� �
����������

²�/HV�DUWLFOHV�����SDUDJUDSKH����VRXV�D���HW�����SDUD�
JUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�DXWRULVHQW�OHV�(WDWV
PHPEUHV� j�HQWHQGUH�SDU� ³IDFWXUH´�QRQ�VHXOHPHQW
O¶RULJLQDO��PDLV� pJDOHPHQW�WRXW�DXWUH�GRFXPHQW�HQ
WHQDQW�OLHX��TXL�U pSRQG�DX[�FULW qUHV�IL[ pV�SDU�FHV
(WDWV�PHPEUHV��HW�OHXU�FRQIqUHQW�OH�SRXYRLU�G¶H[LJHU
OD�SURGXFWLRQ�GH�O ¶RULJLQDO�GH�OD�IDFWXUH�SRXU�MXVWL�
ILHU�OH�GURLW�j�GpGXFWLRQ��DLQVL�TXH�FHOXL�G¶DGPHWWUH�
ORUVTXH�O¶DVVXMHWWL�QH�OH�G pWLHQW�SOXV��G¶DXWUHV�SUHX�
YHV�pWDEOLVVDQW�TXH�OD�WUDQVDFWLRQ�TXL�IDLW�O ¶REMHW�GH
OD�GHPDQGH�GH�GpGXFWLRQ�D�HIIHFWLYHPHQW�HX�OLHX�
&�-�&�(���Q �&����������GpFHPEUH��������5HLVGRUI�W�
)LQDQ]DPW�.|OQ�:HVW��
²� /¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����SUHPLHU�DOLQ pD��GH
FHWWH�PrPH�GLUHFWLYH�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWp�HQ�FH�VHQV
TXH�OH�GURLW�j�GpGXFWLRQ�GRLW�rWUH�H[HUFp�DX�WLWUH�GH�OD
SpULRGH�GH�GpFODUDWLRQ�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�VRQW�UpX�
QLHV�OHV�GHX[�FRQGLWLRQV�UHTXLVHV�SDU�FHWWH�GLVSRVL�
WLRQ��j�VDYRLU�TXH�OD�OLYUDLVRQ�GHV�ELHQV�RX�OD�SUHVWD�
WLRQ�GHV�VHUYLFHV�DLW� pWp�HIIHFWXpH�HW�TXH�O ¶DVVXMHWWL
VRLW�HQ�SRVVHVVLRQ�GH�OD�IDFWXUH�RX�GX�GRFXPHQW�TXL�
VHORQ�OHV�FULWqUHV�IL[pV�SDU�O¶(WDW�PHPEUH�FRQFHUQp�
SHXW�rWUH�FRQVLGpUp�FRPPH�HQ�WHQDQW�OLHX�
&�-�&�(���Q �&������������DYULO��������7HUUD�%DXEH�
GDUI�+DQGHO�*PE+��
²�/HV�DUWLFOHV�����SDUDJUDSKH����VRXV�D���HW�����SDUD�
JUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�Q¶H[LJHQW�SDV�TXH�
SRXU�SRXYRLU�H[HUFHU�OH�GURLW� j�GpGXFWLRQ�GDQV�GHV
FLUFRQVWDQFHV�WHOOHV�TXH�FHOOHV�HQ�FDXVH�DX�SULQFLSDO�
O¶DVVXMHWWL�GLVSRVH�G¶XQH�IDFWXUH�pWDEOLH�j�VRQ�QRP�HW
IDLVDQW�DSSDUDvWUH�OHV�IUDFWLRQV�GX�SUL[�HW�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�FRUUHVSRQGDQW�j�VD�TXRWH�SDUW
GDQV�OD�FRSURSULpWp��8QH�IDFWXUH�GpOLYUpH�LQGLVWLQF�
WHPHQW�DX[� pSRX[�HQ�FRSURSUL pWp�HW�VDQV�PHQWLRQ
G¶XQH�WHOOH�YHQWLODWLRQ�HVW�VXIILVDQWH�j�FHW�HIIHW�
&�-�&�(���Q �&�����������DYULO������
²�/H�OpJLVODWHXU�D�HQWHQGX�OLHU�OD�UpYLVLRQ�j�OD�PR�
GLILFDWLRQ�GH�OD�VLWXDWLRQ�D\DQW�SHUPLV�OD�GpGXFWLELOL�
Wp�GH�OD�WD[H��GH�WHOOH�VRUWH�TXH�SDUHLOOH�U pYLVLRQ
V¶LPSRVH�FKDTXH�IRLV�TXH��HQ�UDLVRQ�G¶XQH�WHOOH�PR�
GLILFDWLRQ��OD�G pGXFWLRQ�RSpUpH�LQLWLDOHPHQW�HVW�GH�
YHQXH�VDQV�UDLVRQ�G¶rWUH�
&DVV������IpYULHU�������)�-�)�������������
²�/¶DVVXMHWWL�QH�SHXW�H[HUFHU�VRQ�GURLW�j�GpGXFWLRQ
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�D\DQW�JUHYp�OHV�ELHQV
HW�OHV�VHUYLFHV�TXL�OXL�RQW�pWp�IRXUQLV��ORUVTXH�OHV�IDF�
WXUHV�QH�PHQWLRQQHQW�SDV�OH�QXPpUR�G¶RUGUH�VRXV�OH�
TXHO�HOOHV�VRQW�LQVFULWHV�DX�IDFWXULHU�GH�VRUWLH�
&DVV�����GHFHPEHU������
²�3RXU�SRXYRLU�H[HUFHU�VRQ�GURLW�j�GpGXFWLRQ�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�JUHYDQW�XQ�ELHQ�RX�XQ�VHU�
YLFH�TXL�OXL�D�pWp�IRXUQL��O¶DVVXMHWWL�GRLW�GpWHQLU�XQH
IDFWXUH�UpJXOLqUH��GqV�ORUV��O ¶DUUrW��TXL��G¶XQH�SDUW�
FRQVWDWH�TXH�OHV�IDFWXUHV�OLWLJLHXVHV�SU pVHQWHQW�GL�
YHUVHV�LUUpJXODULWpV�DX�UHJDUG�GHV�PHQWLRQV�GHYDQW
REOLJDWRLUHPHQW�\�ILJXUHU��HW�G ¶R���G¶DXWUH�SDUW��LO
QH�U pVXOWH�SDV�TXH�FHV�PHQWLRQV� pWDLHQW�LQXWLOHV
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SRXU�OD�SHUFHSWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW
VRQ�FRQWU{OH�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ��QH�GpFLGH�SDV�Op�
JDOHPHQW�TXH�O¶DVVXMHWWL�SRXYDLW�GpGXLUH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�DIIpUHQWH�DX[GLWHV�IDFWXUHV�
&DVV������VHSWHPEUH�������)�-�)������������
²�3RXU�SRXYRLU�H[HUFHU�VRQ�GURLW�j�GpGXFWLRQ�GH�OD
WD[H�JUHYDQW�OHV�ELHQV�RX�OHV�VHUYLFHV�TXL�OXL�RQW�pWp
IRXUQLV��O ¶DVVXMHWWL�GRLW�G pWHQLU�XQH�IDFWXUH� pWDEOLH
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX
���MXLOOHW��������LO�VXLW�GH�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�TXH�O¶DV�
VXMHWWL�QH�SHXW�FRPSO pWHU�OHV�PHQWLRQV�HVVHQWLHOOHV
GH�OD�IDFWXUH�j�OD�OXPLqUH�G¶DXWUHV�GRFXPHQWV�HQ�YXH
GH�IRQGHU�VRQ�GURLW�j�OD�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�
&DVV������RFWREUH������� 7�)�5��������������QRWH�%�
'(5(=�
²�/RUVTXH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�D�SHQGDQW�SOXVLHXUV�DQ�
QpHV�FRQWU{Op�GHV�IDFWXUHV�GH�PDQL qUH�DSSURIRQGLH
HW�TX ¶HOOH�D�WURXY p�TX ¶HOOHV� pWDLHQW�PDQLIHVWHPHQW
VXIILVDQWHV�SRXU�DXWRULVHU�OD�GpGXFWLRQ�GHV�WD[HV�HQ
DPRQW�IDLWH�SDU�XQ�DVVXMHWWL��HOOH�YLROH�OH�SULQFLSH�GH
VpFXULWp�MXULGLTXH�ORUVTX¶HOOH�UHYLHQW�XOWpULHXUHPHQW
VXU�FHWWH�RSLQLRQ�GH�PDQL qUH�UpWURDFWLYH�HW�TX ¶HOOH
UHIXVH�HQFRUH�OD�GpGXFWLRQ�SRXU�OD�UDLVRQ�TXH�OH�FR�
FRQWUDFWDQW�GX�FRQWULEXDEOH�Q¶D�SDV�YHUVp�OD�7�9�$�
TX¶LO�D�UHoXH��VDQV�TXH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�DLW�UpXVVL�j�OD
UHFRXYUHU��/D�VDQFWLRQ�GH�FHWWH�YLRODWLRQ�UpVLGH�GDQV
OH�IDLW�TXH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�Q ¶D�SOXV�OH�SRXYRLU�GH
UHIXVHU�OD�G pGXFWLRQ�TX ¶HOOH�D�DGPLVH�DXSDUDYDQW
ORUV�GH�VHV�FRQWU{OHV�DQWpULHXUV�
$QWZHUSHQ�����MDQYLHU�������)�-�)�������������
²�'DQV�VRQ�DUUrW�GX����MXLOOHW�������OD�&RXU�GH�MXVWL�
FH�Q¶D�SDV�GpFLGp�TXH�OHV�GLVSRVLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH���GH
O¶$�5��Q ���GX����MXLOOHW������VRQW�FRQWUDLUHV� j�OD
6L[LqPH�'LUHFWLYH��VDQV�SDUOHU�GH�FH�TXH�OD�PHQWLRQ
UHTXLVH�GX�QRP�GX�FRFRQWUDFWDQW��GX�IRXUQLVVHXU�RX
GX�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFHV�VRQW�WRXWHV�GHV�SURXHVVHV
WHFKQLTXHV�
*DQG�����MDQYLHU�������)�-�)�����������
²�/H�IDLW�TXH�GDQV�O ¶$�5��Q ���OH�GURLW� j�OD�GpGXF�
WLRQ�VRLW�UHQGX�GpSHQGDQW�GH�OD�SUpVHQFH�G¶XQH�IDF�
WXUH�UpJXOLqUH�Q¶HVW�SDV�XQ�DMRXW�RX�XQH�PRGLILFDWLRQ
GX�GURLW�j�OD�GpGXFWLRQ�HW�QH�GRQQH�GRQF�SDV�OLHX� j
UHIXVHU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�FHW�$�5��VXU�OD�EDVH�GH�O¶DUW�
����&RQVW���$QFLHQQH��
*DQG����RFWREUH������� 5HYXH�GH�OD�79$�� Q �����
����

%LEO��� ²�67(9(1$57��)��� ³+HU]LHQLQJ�DIWUHN
%�7�:��RS�EHGULMIVPLGGHOHQ��VFKXOG�YDQ�RI�LQ�GH
PDVVD"´�� )LVF��$FW ���������Q ����������9$1'(�
%(5*+��+���'H�IDFWXXU�HQ�GH�DIWUHN�YDQ�%�7�:��
7�)�5�����������������9$1'(%(5*+��+��� +HW
%7:�+DQGERHN�������*HQW��0\V�	�%UHHVFK�������
���������9$1'(1%(5*+(��/���$IWUHN�HQ�WHUXJ�
JDDI�YDQ�GH�%7: ��$QWZHUSHQ��,QWHUVHQWLD�������
����S���9$1�'(1�%58(/��/��� ³5HFKW�RS�DIWUHN´�
LQ�0$(&.(/%(5*+��:��� )LVFDDO�3UDNWLMNERHN

���������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ ��$QWZHUSHQ��.OX�
ZHU�����������������9$1�'(1�%58(/��/���³+HU�
]LHQLQJ�YDQ�GH�DIWUHN ´��GDQV�0$(&.(/%(5*+�
:���)LVFDDO�3UDNWLMNERHN����������,QGLUHFWH�EHODV�
WLQJHQ��$QWZHUSHQ��.OXZHU�����������������9$1�
'(1'5,(66&+(��3��� )LVFDOH�EDVLVEHJULSSHQ
%7:��%UXJJH��GLH�.HXUH�����������������9(5�
6&+$))(/��-��� ³+HU]LHQLQJHQ�YDQ�%�7�:���RQW�
WUHNNLQJHQ�HQ�JHOLMNJHVWHOGH�KDQGHOLQJHQ ´��$�)�7��
���������������9=:�)LVNRIRRQ��HG���� )LVFDOH
UHFKWVSUDDNRYHU]LFKWHQ�%7:���������� ��*HQW�
/DUFLHU����������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH�����
�'URLW�j�GpGXFWLRQ�HW�UpYLVLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q ���������QRYHPEUH�������' pGXF�
WLRQ��

²�,QIRUPDWLRQV�HW�QRWLILFDWLRQV�����DYULO�������U p�
GXFWLRQ�GpODL�GH�GURLW�j�GpGXFWLRQ��

&RPP���²�9R\��DUW��������&�7�9�$�
²�9R\��DUW�����������DO����&�7�9�$�
²�/HV�UqJOHV�UHODWLYHV�j�OD�UpYLVLRQ�GH�OD�GpGXFWLRQ
GH�OD�WD[H�SD\pH�HQ�DPRQW�VXU�GHV�ELHQV�G¶LQYHVWLVVH�
PHQW��DUW������$�5��Q ����GRLYHQW� rWUH�DSSOLTX pHV
FRQIRUPpPHQW�j�O¶HQVHPEOH�GHV�GLVSRVLWLRQV�OpJDOHV
UpJLVVDQW�OH�PpFDQLVPH�GH�OD�GpGXFWLRQ�GH�OD�7�9�$�
8QH�U pYLVLRQ�G ¶XQH�WD[H�SD\ pH�HQ�DPRQW�GRLW�HQ
FRQVpTXHQFH�LQWHUYHQLU�FKDTXH�IRLV�TXH�OD�G pGXF�
WLRQ�LQLWLDOHPHQW�RSpUpH�GHYLHQW�VDQV�REMHW�HW�TX¶XQH
PRGLILFDWLRQ�LQWHUYLHQW�GDQV�OD�VLWXDWLRQ�TXL�D�MXVWL�
ILp�OD�GpGXFWLRQ�LQLWLDOH�
7ULE��%UXJJH�����I pYULHU������� &RXU��ILVF� �������
���
²�8Q�DVVXMHWWL�SHXW�DSSRUWHU�OD�7�9�$��DWWUDSp�GDQV
OH�FDGUH�GX�GpILOHPHQW�G¶XQH�DFWLYLWp�GDQV�OD��GpGXF�
WLRQ�
7ULE��0RQV����IpYULHU������HW�7ULE��%UX[HOOHV�����Ip�
YULHU������
²�8QH�VRFLpWp�TXL�QH�V¶RFFXSH�SOXV�TXH�GH�OD�FO{WX�
UH�G ¶XQ�FHUWDLQ�QRPEUH�GH�SURF pGXUHV�MXGLFLDLUHV
GDQV�OH�FDGUH�GH�VD�UHVSRQVDELOLWp�GpFHQQDOH�HQ�TXD�
OLWp�G¶HQWUHSUHQHXU�Q¶D�SDV�GURLW�j�OD�GpGXFWLRQ�GH�OD
79$�SRXU�VHV�RSpUDWLRQV�GH�FO{WXUH�
7ULE��/RXYDLQ����MXLQ������ ▫

&+$3,75(�9,,,

0(685(6�7(1'$17�$�$6685(5�/(
3$,(0(17�'(�/$�7$;(

▫ %LEO���²�0,1,67(5(�'(6�),1$1&(6�� %�7�:��
+DQGOHLGLQJ��������&K��;,,�����������9$1'(�
%(5*+��+���%�7�:��+DQGERHN���(GLWLH�������%UXV�
VHO��'H�%RHFN�	�/DUFLHU�����������������9$1�
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'(567,&+(/(1��%��� %�7�:��������'H�QLHXZH
SUDNWLVFKH�KDQGOHLGLQJ ��%UXVVHO��,QVWLWXXW�YDQ�GH
$FFRXQWDQWV�HQ�GH�%HODVWLQJFRQVXOHQWHQ�������
���������; �� %�7�:��+DQGOHLGLQJ��%UXVVHO��)2'
)LQDQFLsQ��������Q �������������;��)LVFDOH�'RFX�
PHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH ��;,9J�K��'LHJHP��&HG�
6DPVRP���������������������▫

$UW������> ���HU��/ ¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD
7�9�$���GH�O ¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV
DWWULEXH�XQ�QXP pUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�FRPSUHQDQW�OHV�OHWWUHV
%(�

� �j�WRXW�DVVXMHWWL�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH��j�O¶H[�
FHSWLRQ�GHV�DVVXMHWWLV�YLV pV�DX[�DUWLFOHV���HW
�ELV��GHV�DVVXMHWWLV�TXL�E pQpILFLHQW�GX�UpJLPH
SUpYX�j�O¶DUWLFOH����������HW�GHV�DVVXMHWWLV�TXL�QH
UpDOLVHQW�TXH�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�GHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�QH�OHXU�RXYUDQW�DXFXQ
GURLW�j�GpGXFWLRQ�

� �DX[�SHUVRQQHV�PRUDOHV�QRQ�DVVXMHWWLHV
HW��SDU�GpURJDWLRQ�DX�� ��DX[�DVVXMHWWLV�TXL�Ep�
QpILFLHQW�GX�U pJLPH�SU pYX� j� O¶DUWLFOH����
�����HW�DX[�DVVXMHWWLV�TXL�QH�U pDOLVHQW�TXH�GHV
OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV�QH�OHXU�RXYUDQW�DXFXQ�GURLW�j�GpGXFWLRQ�

D��ORUVTX ¶LOV�G pFODUHQW��FRQIRUP pPHQW� j
O¶DUWLFOH���ELV�����HU��IDLUH�XQH�DFTXLVLWLRQ�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV� j�OD�VXLWH�GH�OD�
TXHOOH�OH�VHXLO�GH��������(85�YLV p�j�O¶DUWLFOH
��WHU�����HU��DOLQpD����� ��E���HVW�GpSDVVp�

E��ORUVTX¶LOV�RSWHQW��FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWL�
FOH���WHU�� ���HU��DOLQpD����SRXU�OD�WD[DWLRQ�GH
WRXWHV�OHXUV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDL�
UHV�GH�ELHQV�

� � j�WRXW�DVVXMHWWL�QRQ� pWDEOL�HQ�%HOJLTXH
TXL�HIIHFWXH�GHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�SDU�OH�&RGH
OXL�RXYUDQW�XQ�GURLW� j�GpGXFWLRQ�HW�SRXU�OHV�
TXHOOHV�LO�HVW�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�HQ�%HOJLTXH
HQ�YHUWX�GHV�DUWLFOHV����HW����

/HV�DVVXMHWWLV�TXL�E pQpILFLHQW�GX�U pJLPH
SUpYX�j� O¶DUWLFOH����QH�SHXYHQW�XWLOLVHU�YDOD�
EOHPHQW�OHXU�QXPpUR��SRXU�IDLUH�GHV�DFTXLVL�
WLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�DXWUHV
TXH�GHV�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH��TXH�V¶LOV�RQW�
DX�SUpDODEOH��IDLW�OD�G pFODUDWLRQ�YLVpH�j�O¶DOL�
QpD��HU��� ��D���RX�H[HUFp�O¶RSWLRQ�YLVpH�j�O¶DOL�
QpD��HU��� ��E��

/HV�SHUVRQQHV�DX[TXHOOHV�XQ�QXP pUR
G¶LGHQWLILFDWLRQ�HVW�DWWULEXp�GDQV�OD�VLWXDWLRQ
YLVpH� j� O¶DOLQpD��HU��� ��D���XWLOLVHQW�YDODEOH�
PHQW�FH�QXP pUR�SRXU�OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�TX ¶HOOHV�HIIHFWXHQW
j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH� j�ODTXHOOH�OH�VHXLO�D� pWp
GpSDVVp�HW�MXVTX ¶DX����G pFHPEUH�GH�O ¶DQQpH
FLYLOH�TXL�VXLW��6L�OH�VHXLO�HVW�G pSDVVp�DX�FRXUV

GH�FHWWH�GHUQLqUH�DQQpH�HW��OH�FDV� pFKpDQW��DX
FRXUV�GHV�DQQpHV�VXLYDQWHV��HOOHV�XWLOLVHQW�YD�
ODEOHPHQW�FH�QXP pUR�MXVTX¶DX����G pFHPEUH
GH�O¶DQQpH�TXL�VXLW�FHOOH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�OH
VHXLO�D�pWp�GpSDVVp�SRXU�OD�GHUQLqUH�IRLV�

�����8Q�QXP pUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�SHXW� pJDOHPHQW�rWUH�DW�
WULEXp�j�G¶DXWUHV�DVVXMHWWLV�@

▫ /pJ���5HPSODFp�LQWpJUDOHPHQW�SDU�O¶DUW����/����PDUV
������0�%�����,,,�������pG�����

²�9R\��DUW����$�5�����MXLQ ������PRGLILDQW�OHV�DUUr�
WpV�UR\DX[�Q V��������������HW����UHODWLIV�j�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH��0�%�����MXLQ�������

%LEO���²�%$(592(76��3K���/(-(81(��,���3((�
7(56��*��HW�:,//(��3���%�7�:��3UDNWLMNERHN������
0HFKHOHQ��.OXZHU������������������Q V��������
�������� %25*(56��)��� ³%�7�:��UHJLVWUDWLH�HQ�UH�
JLVWUDWLH�YDQ�DDQQHPHUV ´��)LVF��$FW��� ��������������
0$66,1��,��� ³3HUVRRQOLMN�RQGHUKRXG�QRRG]DNHOLMN
YRRU�HON�QLHXZ�%�7�:��QXPPHU ´��)LVFRORRJ�������
��������0$66,1��,���³5LFKWOLMQHQ�JHEUXLN�RQGHUQH�
PLQJVQXPPHU�HQ�%�7�:��QXPPHU ´�� )LVFRORRJ�
������Q ����������� 9$1'(1%(5*+��5��� ³%HODV�
WLQJSOLFKW� ±�$DQYDQJ ´��&RXU��ILVF���� �������������
9$1�'(1�%58(/��/��� ³'H�YHUSOLFKWLQJHQ�YDQ�GH
EHODVWLQJSOLFKWLJH´��LQ�;��)LVFDDO�3UDNWLMNERHN������
����,QGLUHFWH�%HODVWLQJHQ�� 'HXUQH��.OXZHU�5HFKWV�
ZHWHQVFKDSSHQ�%HOJL s�����������������;�� ³:RUGW
%�7�:��QXPPHU�XQLHN�LGHQWLILFDWLHQXPPHU" ´��)LVF�
$FW��������������;�� %�7�:��3UDNWLMNERHN������ �'LH�
JHP��&HG��6DPVRP�������������Q ��������;�� )LVF�
&RPS���'LHJHP��&HG��6DPVRP��������SDUWLH�)��&K����
VHFWLRQ��������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������DYULO�������$VVX�
MHWWL�QRQ�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH���2EOLJDWLRQV���1XPpUR
G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�7�9�$����/LVWH�GHV�FOLHQWV�DVVX�
MHWWLV���5HOHYp�GHV�RSpUDWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV��
3D\HPHQW�GH�OD�WD[H���5HGHYDEOH�GH�OD�WD[H���5HSRUW
GH�SHUFHSWLRQ�GH�OD�WD[H���5HSU pVHQWDQW�UHVSRQVD�
EOH��
²�&LUFXODLUH�Q ������PDUV�������Q �������$VVXMHWWL
QRQ�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH���(WDEOLVVHPHQW�VWDEOH���2EOL�
JDWLRQV���1XP pUR�G ¶LGHQWLILFDWLRQ� j�OD�7�9�$���
3D\HPHQW�GH�OD�WD[H���5HGHYDEOH�GH�OD�WD[H���5HSRUW
GH�SHUFHSWLRQ���5HSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH���5pJLPH
DSSOLFDEOH�DX[�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�DVVXMHW�
WLV�TXL�QH�VRQW�SDV�pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH��

²�4�5���6pQDW�������������Q ����������������4�
Q �����9(5%,67���'HPDQGH�QXP pUR�G¶LGHQWLILFD�
WLRQ�j�OD�7�9�$���
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²�4�5��� 6pQDW��������4��Q ����'(�&/,33(/(�
�,QVFULSWLRQ�UHJLVWUH�GH�FRPPHUFH���QXPpUR�G¶LGHQ�
WLILFDWLRQ�j�OD�7�9�$���
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������������4�
Q �����%(<6(1���3URFpGXUH�G¶DWWULEXWLRQ���QXPp�
UR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�7�9�$���
²�4�5���&K��������������Q �������������������4�
Q �����'(�&/,33(/(���$WWULEXWLRQ�HW�PRGLILFDWLRQ
��QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�7�9�$���
²�4�5���6pQDW�������������������4��Q ������'(
&/,33(/(���'HPDQGH�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD
7�9�$���
²�4�5���&K��������������������4��Q �����9$1
&$03(1+287���(WDEOLVVHPHQW�G ¶XQ�VL qJH� j
O¶DGUHVVH�GX�FRPSWDEOH�RX�GX�FRQVHLOOHU��
²�4�5���&K���������������������4��Q �����/$0�
%(57���5HPSODFHPHQW�GX�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ
j�OD�7�9�$��SDU�OH�QXPpUR�%�&�(���
²�4�5���&K���������������������4��Q �����/$0�
%(57���5HPSODFHPHQW�GX�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ
j�OD�7�9�$��SDU�OH�QXPpUR�%�&�(���

²��,QIRUPDWLRQV�HW�QRWLILFDWLRQV�����PDUV�������'L�
UHFWLYHV�FRQFHUQDQW�O¶XWLOLVDWLRQ�GX�QXPpUR�G¶LGHQ�
WLILFDWLRQ�j�OD�7�9�$���

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������3HUWH
GH�OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL���▫

$UW������>���HU��/D�WD[H�HVW�GXH�
� �SDU�O¶DVVXMHWWL�TXL�HIIHFWXH�XQH�OLYUDLVRQ

GH�ELHQV�RX�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�LPSRVD�
EOH�TXL�D�OLHX�HQ�%HOJLTXH�

� �SDU�OD�SHUVRQQH�TXL�HIIHFWXH�XQH�DFTXLVL�
WLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV�LPSRVDEOHV
TXL�D�OLHX�HQ�%HOJLTXH�

� �SDU�WRXWH�SHUVRQQH�TXL��GDQV�XQH�IDFWXUH
RX�XQ�GRFXPHQW�HQ�WHQDQW�OLHX��PHQWLRQQH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��HQFRUH�TX¶HOOH�Q¶DLW
IRXUQL�DXFXQ�ELHQ�QL�DXFXQ�VHUYLFH��(OOH�HVW
UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�DX�PRPHQW�R��HOOH�GpOLYUH
OD�IDFWXUH�RX�OH�GRFXPHQW�

�����>3DU�GpURJDWLRQ�DX����HU��� ��OD�WD[H�HVW
GXH�

� �SDU�OH�SUHQHXU�GH�VHUYLFHV�ORUVTXH�OH
SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFHV�HVW�XQ�DVVXMHWWL�>TXL
Q¶HVW�SDV�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH@�HW�TXH�

D��VRLW�OH�OLHX�GH�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HVW
UpSXWp�VH�VLWXHU�HQ�%HOJLTXH�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWL�
FOH����������� �

E��VRLW�OH�SUHQHXU�GH�VHUYLFHV�HVW�LGHQWLILp�j
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�>VRXV�XQ�QXPpUR
FRPSUHQDQW�OHV�OHWWUHV�%(�@�HW�TXH�OH�OLHX�GH�OD
SUHVWDWLRQ�HVW�U pSXWp�VH�VLWXHU�HQ�%HOJLTXH
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����������>� ��E@��� ELV�
� WHU��� ELV��� WHU�HW�� �

� �SDU�OH�FRFRQWUDFWDQW�TXL�FRQIRUP pPHQW
j�O¶DUWLFOH��������HU��HVW�LGHQWLILp�j�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXW pH��ORUVTX ¶LO�V ¶DJLW�GH�OLYUDLVRQV
GH�ELHQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���WHU�����HU��DOLQpD���
� ��HW�SRXU�DXWDQW�TXH�OD�IDFWXUH�YLVpH�>j�O¶DUWL�
FOH����������DOLQpD��HU@��FRQWLHQQH�OHV�PHQWLRQV
j�GpWHUPLQHU�SDU�OH�5RL�@

>� �SDU�OH�FRFRQWUDFWDQW�ORUVTX¶LO�V¶DJLW�GH
OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�GH�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV�YLVpHV�DX[�DUWLFOHV����������HW���TXDWHU�

� �SDU�OD�SHUVRQQH�TXL�IDLW�VRUWLU�OHV�ELHQV
SODFpV�VRXV�XQ�GHV�U pJLPHV�YLVpV�DX[�DUWLFOHV
���������HW���TXDWHU�@

>� �SDU�OH�FRFRQWUDFWDQW�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH
TXL�HVW�WHQX�DX�G pS{W�G¶XQH�GpFODUDWLRQ�YLVpH
>j�O¶DUWLFOH��������HU��DOLQpD��HU��� @��RX�SDU�OH
FRFRQWUDFWDQW�TXL��Q¶pWDQW�SDV�pWDEOL�HQ�%HOJL�
TXH��\�D�IDLW�DJUpHU�XQ�UHSUpVHQWDQW�UHVSRQVD�
EOH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH��������HU�RX�����
ORUVTXH�O ¶RSpUDWLRQ��OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�RX
SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV��HVW�HIIHFWXpH�SDU�XQ�DV�
VXMHWWL�TXL�Q ¶HVW�SDV� pWDEOL�HQ�%HOJLTXH��TXH
FHWWH�RSpUDWLRQ�HVW�LPSRVDEOH�GDQV�OH�SD\V�HW
TX¶HOOH�Q¶HVW�SDV�YLV pH�>DX[�� ��� �HW�� �GH�FH
SDUDJUDSKH@��QL�H[HPSW pH�RX�HIIHFWX pH�HQ
H[HPSWLRQ�GH�OD�WD[H�HQ�YHUWX�GHV�DUWLFOHV����j
��ELV�@

>� �SDU�OH�FRFRQWUDFWDQW�TXL�HVW�LGHQWLIL p�j
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�VRXV�XQ�QXPpUR
FRPSUHQDQW�OHV�OHWWUHV�%(��ORUVTXH�O ¶RSpUD�
WLRQ�HVW�HIIHFWXpH�SDU�XQ�DVVXMHWWL�TXL�Q¶HVW�SDV
pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�HW�TXH�FHWWH�RS pUDWLRQ�HVW
LPSRVDEOH�GDQV�OH�SD\V��HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH
���������DOLQpD����� �@

�����4XDQG�LO�HVW�UHFRQQX�TXH�OD�WD[H�D� pWp
DFTXLWWpH�VXU�XQH�EDVH�LQVXIILVDQWH�SRXU�OHV
ELHQV�HW�OHV�VHUYLFHV�VXMHWV�j�O¶H[SHUWLVH�YLVpH�j
O¶DUWLFOH����������OD�WD[H�VXSSOpPHQWDLUH�HVW�GXH
SDU�OD�SHUVRQQH�FRQWUH�ODTXHOOH�OD�SURF pGXUH
G¶H[SHUWLVH�HVW�LQWURGXLWH�

�����/H�5RL�SHXW�GpURJHU�j�OD�GLVSRVLWLRQ�GX
���HU��� ��SRXU�REOLJHU�OH�FRFRQWUDFWDQW�GX
IRXUQLVVHXU�GH�ELHQV�RX�GH�VHUYLFHV�DX�SDLH�
PHQW�GH�O¶LPS{W�GDQV�OD�PHVXUH�R��,O�O¶HVWLPH
QpFHVVDLUH�SRXU�JDUDQWLU�FH�SDLHPHQW�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG�����HUU��0�%�����,�������
������ �SKUDVH�G¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����D
/����PDUV�������0�%�����,,,������� pG�����HUU��0�%�
����9�������
������ ��E�UHPSODFp�SDU�O¶DUW������$�$�5�����GpFHP�
EUH�������0�%�����;,,�������pG�����HW�SDU�O¶DUW�����E
/����PDUV�������0�%�����,,,������� pG�����HUU��0�%�
���9�������

/����9,,������$UW����
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������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����MDQYLHU�����
�0�%�����,,��������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU
�����
������ �� �LQVpUp�SDU�O¶DUW������&�$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG���UH��
������ �LQVpUp�SDU�O ¶DUW�����G�/����PDUV�������0�%�
���,,,�������pG�����HUU��0�%������9�������HW�UHPSOD�
Fp�SDU�O ¶DUW������ �$�5�����MDQYLHU�������0�%�
���,,��������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU�����
HW�SDU�O ¶DUW������ �HW�� �/����G pFHPEUH�������0�%�
���;,,�������pG���UH���DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQ�
YLHU������
������ �LQVpUp�SDU�O ¶DUW������ �/����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,������� pG���UH���DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������

9R\��DUW�����HW���ELV�$�5��Q ��
9R\��DXVVL�DUW��������HW�������VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�/D�VL[LqPH�GLUHFWLYH��������QH�SU pYR\DQW
DXFXQH�GLVSRVLWLRQ�UHODWLYH� j�OD�U pJXODULVDWLRQ��SDU
O¶pPHWWHXU�G ¶XQH�IDFWXUH��GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�LQG�PHQW�IDFWXUpH��LO�DSSDUWLHQW�HQ�SULQFLSH
DX[�(WDWV�PHPEUHV�GH�G pWHUPLQHU�OHV�FRQGLWLRQV
GDQV�OHVTXHOOHV�OD�WD[H�LQG �PHQW�IDFWXUpH�SHXW�rWUH
UpJXODULVpH��7RXWHIRLV��ORUVTXH�O¶pPHWWHXU�GH�OD�IDF�
WXUH�D��HQ�WHPSV�XWLOH�� pOLPLQp�FRPSOqWHPHQW�OH�ULV�
TXH�GH�SHUWH�GH�UHFHWWHV�ILVFDOHV��OH�SULQFLSH�GH�OD
QHXWUDOLWp�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�H[LJH�TXH
OD�WD[H�LQG �PHQW�IDFWXU pH�SXLVVH� rWUH�U pJXODULVpH�
VDQV�TX ¶XQH�WHOOH�U pJXODULVDWLRQ�SXLVVH� rWUH�VXERU�
GRQQpH�j�OD�ERQQH�IRL�GH�O¶pPHWWHXU�GH�ODGLWH�IDFWX�
UH��'qV�ORUV��ORUVTX¶XQ�WHO�ULVTXH�D�pWp�pOLPLQp��OD�Up�
JXODULVDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�LQG��
PHQW�IDFWXUpH�QH�VDXUDLW�GpSHQGUH�GX�SRXYRLU�G¶DS�
SUpFLDWLRQ�GLVFUpWLRQQDLUH�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFD�
OH�
&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH�������6FK�
PHLQN�	�&RIUHWK�$*�	�&R��.*�)LQDQ]DPW�%RUNHQ
HW�0DQIUHG�6WUREHO�)LQDQ]DPW�(VVOLQJHQ��5HF�
&�-�&�(���������,�������

%LEO���²�%$(592(76��3K���/(-(81(��,���3((�
7(56��*��HW�:,//(��3��� %�7�:��3UDNWLMNERHN�
������0HFKHOHQ��.OXZHU���������������������������
��������������������Q V���������������������
������������������������������������&$0%,(1�
-��0��HW�'(�:$(/(��&���³'H�QLHXZH�UHJHOV�LQ]DNH
GH�YROGRHQLQJ�YDQ�GH�%�7�:��HQ�GH�DDQVSUDNHOLMNH
YHUWHJHQZRRUGLJLQJ� ±�HHQ�&RSHUQLFDDQVH�UHYROX�
WLH´��LQ�;�� )LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�
%HODVWLQJ�RYHU�GH�WRHJHYRHJGH�ZDDUGH��$FWXHOH
9RRULQIRUPDWLH�� 'LHJHP��&HG��6DPVRP�������
Q ���������������&$0%,(1��-��HW�'(�:$(/(��&��
³1LHXZH�UHJHOV�LQ]DNH�YROGRHQLQJ�YDQ�GH�%�7�:�
HQ�GH�%�7�:��UHJLVWUDWLH�YDQ�EXLWHQODQGVH�EHODV�

WLQJSOLFKWLJHQ´�� $�)�7���������Q ��������������
'(67(5%(&.��)��� ³)DFWXXU�XLWUHLNHQ�RI�QLHW"
%�7�:��SOLFKWLJH�LV�]HOI�YHUDQWZRRUGHOLMN ´�� )LVF�
$FW���������Q ���������+(<50$1��.���³'H�%�7�:�
ELM�ILFWLHYH�IDFWXUDWLH´��7�)�5���������Q �����������
������+(<50$1��.���³HUU�´��7�)�5���������Q �����
����0$66,1��,��HW�9$1'(1'5,(66&+(��3��
³%XLWHQODQGHUV�PHW�YDVWH�LQULFKWLQJ��WRFK�YHUOHJ�
JLQJ´�� )LVFRORRJ�� ����������������0$66,1��,��
³1LHXZH�UHJHOLQJ�EXLWHQODQGVH�%�7�:��SOLFKWLJHQ
JHSXEOLFHHUG´��)LVFRORRJ��������Q �����������0$6�
6,1��,��HW�9$1'(567,&+(/(1��%��� ³9RRUDIEH�
WDDOGH�WHOHIRRQNDDUWHQ��JHHQ�%�7�:��RS�GH�FRPPLV�
VLH´��)LVFRORRJ��������Q �����������:,//(��3���³8LW
KHW�EXLWHQODQG�RQWYDQJHQ�GLHQVWHQ��GRRU�ZLH�HQ�RS
ZHONH�PDQLHU�ZRUGW�GH�%�7�:��YROGDDQ" ´��$�)�7��
���������������;�� ³9RRU�ZLH�JHOGW�GH�QLHXZH
%�7�:��YHUOHJJLQJVUHJHOLQJ´��� )LVFRORRJ�� �����
Q ���������;��³$IQHPHU�YDQ�GH�GLHQVW�ZRUGW�LQ�VRP�
PLJH�JHYDOOHQ�GH�EHODVWLQJVFKXOGLJH ´��� )LVFRORRJ�
����������������;��%�7�:��3UDNWLMNERHN�������'LH�
JHP��&HG��6DPVRP�����������������Q �������
�������;�� )LVF��&RPS��� �'LHJHP��&HG��6DPVRP�
������SDUWLH�)��&K�����VHFWLRQ�������;�� ³:LM]H�YDQ
YROGRHQLQJ�YDQ�GH�%�7�:��%XLWHQODQGVH�GLHQVWYHU�
VWUHNNHUV´��&RXU��ILVF�����������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������Q ����
��������������������������������������������������
�5pJLPH�WUDQVLWRLUH���0RPHQW�GHV�OLYUDLVRQV�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV��IDLW�JpQpUDWHXU�HW�H[LJLEL�
OLWp�GH�OD�WD[H��
²�&LUFXODLUH�Q �������MXLOOHW�������Q������������PR�
GLILp�SDU�FLUFXODLUH�Q ����������Q ������(QYRLV�HQ
FRQVLJQDWLRQ���5pJLPH�VLPSOLILp��
²�&LUFXODLUH�Q ��������RFWREUH�������Q �����������
����6HUYLFHV���7UDQVSRUW�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH
ELHQV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������DYULO�������$VVXMHWWL�QRQ
pWDEOL�HQ�%HOJLTXH���2EOLJDWLRQV���1XPpUR�G¶LGHQWL�
ILFDWLRQ�j�OD�7�9�$����/LVWH�GHV�FOLHQWV�DVVXMHWWLV��
5HOHYp�GHV�RSpUDWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV���3D\H�
PHQW�GH�OD�WD[H���5HGHYDEOH�GH�OD�WD[H���5HSRUW�GH
SHUFHSWLRQ�GH�OD�WD[H���5HSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH��
²�&LUFXODLUH�Q ������PDUV�������Q ��������$VVXMHWWL
QRQ�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH���(WDEOLVVHPHQW�VWDEOH���2EOL�
JDWLRQV���1XP pUR�G ¶LGHQWLILFDWLRQ� j�OD�7�9�$���
3D\HPHQW�GH�OD�WD[H���5HGHYDEOH�GH�OD�WD[H���5HSRUW
GH�SHUFHSWLRQ���5HSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH���5pJLPH
DSSOLFDEOH�DX[�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�DVVXMHW�
WLV�TXL�QH�VRQW�SDV�pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH��
²�&LUFXODLUH�Q ��������PDL�������Q ��������(QWUH�
S{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU��
²�&LUFXODLUH�Q �$$)������������$$)���������
��IpYULHU�������Q ��������*D]�HW�pOHFWULFLWp��LPSRUWD�
WLRQ��/LYUDLVRQ� j� O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXW p�
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/LHX�GH�OLYUDLVRQ��IRXUQLWXUH�G¶DFFqV�DX[�UpVHDX[�GH
GLVWULEXWLRQ�GH�JD]�RX�G¶pOHFWULFLWp��WUDQVSRVLWLRQ�GH
OD�GLUHFWLYH���������&(�GX�&RQVHLO�GX���RFWREUH
������PRGLILDQW�OD�GLUHFWLYH��������&((�HQ�FH�TXL
FRQFHUQH�OHV�UqJOHV�UHODWLYHV�DX�OLHX�GH�OLYUDLVRQ�GX
JD]�HW�GH�O¶pOHFWULFLWp��

²�4�5���&K��������������Q �������������4XHVWLRQ
Q ����*5$)(���2SpUDWLRQ�QRQ�LPSRVDEOH���)DFWXUH
��79$�SRUWpH�HQ�FRPSWH��
²�4�5��� &K��������������Q ��������DYULO������
�����������4��Q �����'(�&/,33(/(���)DFWXUHV��
²�4�5��� &K��������������Q ��������DYULO������
�����������4��Q �����'(�&/,33(/(���7UDQVSRUW
LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV��
²�4�5��� &K��������������Q ��������PDL������
�������������4��Q �����'$(06���6HUYLFHV���/R�
FDOLVDWLRQ���7UDQVPLVVLRQ�GH�GRQQpHV��
²�4�5��� &K��������������Q ��������I pYULHU������
�����������4��Q �����0,&+(/���/LYUDLVRQ�G ¶XQ
ORJLFLHO���,QWHUQHW��
²�4�5��� &K��������������Q ���������QRYHPEUH
�������������������4��Q �����)2851$8;�
�3UHVWDWLRQ�GH�VHUYLFH���ORFDWLRQ�PRELOL qUH���ORFDOL�
VDWLRQ�GH�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFH���UHGHYDEOH�GH�OD
WD[H���WD[H�GXH�SDU�OH�FRFRQWUDFWDQW���DVVXMHWWL�pWDEOL
j�O¶pWUDQJHU���UHSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH��
²�4�5���&K��������������Q ��������RFWREUH������
�������������4��Q �����9$1'(85=(1���7�9�$�
VXU�OHV�DSSDUHLOV�GH�FRQGLWLRQQHPHQW�G¶DLU��
²�4�5���6pQDW����������������RFWREUH�����������
�4��Q �����1<66(16���/RFDWLRQ�G ¶pTXLSHPHQWV
PRELOLHUV��
²�4�5���6pQDW����������������RFWREUH�����������
�4��Q �����'(�&/,33(/(���$VVXMHWWL�pWUDQJHU��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������$S�
SOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH����� ������ ��GX�&RGH�GH�OD
7�9�$���
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������MDQYLHU�������5H�
SUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH���7UDQVSRVLWLRQ�HQ�GURLW�ILV�
FDO�LQWHUQH�GH�OD�GLUHFWLYH���������&(�GX�&RQVHLO��
5qJOHV�HQ�YLJXHXU�MXVTX¶j�OD�GDWH�GH�UpDOLVDWLRQ�GH�OD
QRXYHOOH�UpJOHPHQWDWLRQ���▫

>$UW����ELV�� ���HU��/H�FRFRQWUDFWDQW�GH�OD
SHUVRQQH�TXL�HVW�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�

� �HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH��������HU��� ��HW������HW
���HVW�VROLGDLUHPHQW�WHQX�DYHF�HOOH�DX�SDLHPHQW
GH�OD�WD[H�HQYHUV�O¶(WDW��ORUVTXH�OD�IDFWXUH�RX�OH
GRFXPHQW�HQ�WHQDQW�OLHX��GRQW�OD�GpOLYUDQFH�HVW
SUHVFULWH�SDU�OHV�DUWLFOHV����HW����RX�SDU�OHV�DU�
UrWpV�SULV�HQ�H[ pFXWLRQ�GH�FHV�DUWLFOHV��Q ¶D�SDV
pWp� GpOLYUp��FRQWLHQW�XQH�LQGLFDWLRQ�LQH[DFWH
TXDQW�DX�QRP�� j� O¶DGUHVVH�RX�DX�QXP pUR
G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH

GHV�SDUWLHV�LQWpUHVVpHV�j�O¶RSpUDWLRQ��j�OD�QDWX�
UH�RX�j�OD�TXDQWLWp�GHV�ELHQV�OLYUpV�RX�GHV�VHUYL�
FHV�IRXUQLV��DX�SUL[�RX�j�VHV�DFFHVVRLUHV�

� �HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH��������HU��� ��HVW�VROL�
GDLUHPHQW�WHQX�DYHF�HOOH�DX�SDLHPHQW�GH�OD
WD[H�HQYHUV�O¶(WDW�ORUVTXH�OD�IDFWXUH�RX�OH�GR�
FXPHQW�HQ�WHQDQW�OLHX�Q ¶D�SDV� pWp�GpOLYUp�RX
FRQWLHQW�XQH�LQGLFDWLRQ�LQH[DFWH�TXDQW�DX
QRP��j� O¶DGUHVVH�RX�DX�QXP pUR�G¶LGHQWLILFD�
WLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GHV�SDUWLHV
LQWpUHVVpHV�j� O¶RSpUDWLRQ��j�OD�QDWXUH�RX� j�OD
TXDQWLWp�GHV�ELHQV�DFTXLV��DX�SUL[�RX�j�VHV�DF�
FHVVRLUHV�

� �HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH��������HU��� ��HVW�DXV�
VL�VROLGDLUHPHQW�WHQX�DYHF�HOOH�DX�SDLHPHQW�GH
OD�WD[H�HQYHUV�O ¶(WDW�ORUVTXH�OD�IDFWXUH�RX�OH
GRFXPHQW�HQ�WHQDQW�OLHX�QH�PHQWLRQQH�SDV�OH
PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GXH�VXU�O ¶RSpUDWLRQ�RX�OH
PHQWLRQQH�LQH[DFWHPHQW�

� �HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����������HW����HVW�DXV�
VL�VROLGDLUHPHQW�WHQX�DYHF�HOOH�DX�SDLHPHQW�GH
OD�WD[H�HQYHUV�O¶(WDW�ORUVTX¶LO�SRUWH�HQ�FRPSWH
XQ�PRQWDQW�j�WLWUH�GH�WD[H�

�����/H�FRFRQWUDFWDQW�GH�OD�SHUVRQQH�TXL�HVW
UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH����
���HU��� ��TXL�SURXYH�DYRLU�SD\p�j�VRQ�IRXUQLV�
VHXU��GRQW�LO� pWDEOLW�O ¶LGHQWLWp��WRXW�RX�SDUWLH
GX�SUL[�HW�GH�OD�WD[H�\�DIIpUHQWH�HVW��GDQV�FHWWH
PHVXUH��GpFKDUJp�GH�OD�VROLGDULWp�@

>�����'DQV�OH�U pJLPH�G¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH
GRXDQLHU��O¶HQWUHSRVHXU�GHV�ELHQV��OD�SHUVRQ�
QH�TXL�VH�FKDUJH�GX�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV�KRUV
GH�O¶HQWUHS{W�DLQVL�TXH�VRQ�PDQGDQW�pYHQWXHO
VRQW�VROLGDLUHPHQW�WHQXV�DX�SDLHPHQW�GH�OD
WD[H�HQYHUV�O¶(WDW�DYHF�OD�SHUVRQQH�TXL�HQ�HVW
UHGHYDEOH�HQ�YHUWX�GHV�DUWLFOHV�>�������HU��� �HW
� �������� ��� �HW�� @��RX��������HU��DOLQpD���@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
�� � �LQV pUp�SDU�O ¶DUW�����$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG�����HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����/�
��PDUV�������0�%�����,,,�������

9R\��DXVVL�DUW��������HW�������VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�7�9�$����9RLWXUHV�G ¶RFFDVLRQ���3UHXYH��
DFKHWHXU���IRXUQLVVHXU�
*HQW�����VHSWHPEUH�������)�-�)�������������

%LEO���²�%$(592(76��3K���/(-(81(��,���3((�
7(56��*��HW�:,//(��3���%�7�:��3UDNWLMNERHN������
0HFKHOHQ��.OXZHU�������������Q ��������6&$,/�
7(85��&���³'H�EHWUHNNLQJHQ�WXVVHQ�NRSHU�HQ�YHUNR�
SHU�LQ]DNH�GH�EHWDOLQJ�YDQ�GH�%�7�:� ´�� $�)�7��
����������:,//(��3���³&URVV�ERUGHU�OHDVLQJ�DXWR¶V�

/����9,,������$UW����ELV
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)LVFXV�NORSW�DDQ�ELM�KXXUGHU�YRRU�EHWDOLQJ�%�7�:�́ �
)LVF��$FW�� ���������������;�� %�7�:��3UDNWLMNERHN
������ 'LHJHP��&HG��6DPVRP������������
Q ���������;��)LVF��&RPS���'LHJHP��&HG��6DPVRP�
������SDUWLH�)��&K�����VHFWLRQ��������

$GPLQ��� ²�4�5���&K��������������Q �������PDL
�����������������4��Q �����)2851$8;���2EOL�
JDWLRQ���DFTXLWWHPHQW�GH�OD�WD[H���UHVSRQVDELOLWp�VROL�
GDLUH���IDFWXUH���WD[H�GXH�SDU�OH�FRFRQWUDFWDQW���G p�
GXFWLRQ�SDU�OH�FRFRQWUDFWDQW���FRFRQWUDFWDQW���H[HU�
FLFH�GX�GURLW�j�GpGXFWLRQ���▫

�$UW������>���HU��(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OD�WD[H
GXH�SRXU�O ¶LPSRUWDWLRQ��OH�5RL�IL[H�OHV�FRQGL�
WLRQV�GDQV�OHVTXHOOHV�OHV�ELHQV�GRLYHQW�rWUH�LQ�
WURGXLWV�HQ�%HOJLTXH�HW�,O�SUHVFULW�QRWDPPHQW
O¶REOLJDWLRQ�GH�OHV�G pFODUHU�GH�OD�PDQL qUH
TX¶,O�LQGLTXH�

>6DQV�SU pMXGLFH�GH�O ¶DUWLFOH���ELV�� �����OH
5RL�GpVLJQH@�OD�SHUVRQQH�GDQV�OH�FKHI�GH�TXL�OH
SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�GXH�SRXU�O ¶LPSRUWDWLRQ
SHXW�RX�GRLW�rWUH�HIIHFWXp�HW�OHV�SHUVRQQHV�TXL
VRQW�UHVSRQVDEOHV�GH�FH�SDLHPHQW��,O�GpWHUPL�
QH�OH�PRPHQW�R��OD�WD[H�GRLW�rWUH�SD\pH�HW�OHV
IRUPDOLWpV�j�REVHUYHU�

�����&RQVWLWXH�XQH�LQIUDFWLRQ�j�O¶REOLJDWLRQ
G¶DFTXLWWHU�OD�WD[H��O¶LQWURGXFWLRQ�GH�ELHQV�HQ
%HOJLTXH�VDQV�O ¶REVHUYDWLRQ�GHV�FRQGLWLRQV
SUpYXHV�SDU�OHV�DUU rWpV�SULV�HQ�H[ pFXWLRQ�GX
� �HU��DOLQpD��HU�

/HV�ELHQV�IDLVDQW�O¶REMHW�G¶XQH�LPSRUWDWLRQ
VDQV�GpFODUDWLRQ��DLQVL�TXH�OHV�PR\HQV�VHUYDQW
j�OHV�WUDQVSRUWHU��SHXYHQW� rWUH�VDLVLV��FRQILV�
TXpV�HW�HQVXLWH�YHQGXV�RX�UHVWLWX pV��GDQV�OHV
FDV�HW�VHORQ�OHV�U qJOHV�DSSOLFDEOHV�HQ�PDWL qUH
GH�GURLWV�G ¶HQWUpH��P rPH�ORUVTX ¶LO�V ¶DJLW�GH
ELHQV�TXL�QH�VRQW�SDV�SDVVLEOHV�GH�GURLWV�G¶HQ�
WUpH�SRXU�TXHOTXH�PRWLI�TXH�FH�VRLW��FHV�UqJOHV
VRQW�pJDOHPHQW�VXLYLHV�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�O¶LQ�
GHPQLVDWLRQ�GX�SURSUL pWDLUH�GRQW�OHV�ELHQV
RQW�pWp�VDLVLV�LOOpJDOHPHQW��/D�VDLVLH��OD�FRQILV�
FDWLRQ��OD�YHQWH�RX�OD�UHVWLWXWLRQ�VRQW�HIIHF�
WXpHV�SDU�RX�j�OD�UHTXrWH�VRLW�GH�O¶DGPLQLVWUD�
WLRQ�GHV�GRXDQHV�HW�DFFLVHV��VRLW�GH�O ¶DGPLQLV�
WUDWLRQ�GH�OD�7�9�$���GH�O ¶HQUHJLVWUHPHQW�HW
GHV�GRPDLQHV�

�����/RUVTXH�GHV�ELHQV�LQWURGXLWV�UpJXOLqUH�
PHQW�HQ�%HOJLTXH�VH�WURXYHQW�VRXV�VXUYHLOODQ�
FH�GRXDQLqUH�HW�TXH�SHUVRQQH�QH�VH�SU pVHQWH
SRXU�WHUPLQHU�OHV�IRUPDOLWpV�UHTXLVHV�SRXU�OD
GpFODUDWLRQ��O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�GHV�GRXDQHV�HW
DFFLVHV�HQ�GLVSRVH�VHORQ�OD�SURFpGXUH�DSSOLFD�
EOH�HQ�PDWLqUH�GH�GURLWV�G ¶HQWUpH�PrPH�ORUV�
TX¶LO�V¶DJLW�GH�ELHQV�TXL�QH�VRQW�SDV�SDVVLEOHV
GH�GURLWV�G¶HQWUpH�SRXU�TXHOTXH�PRWLI�TXH�FH
VRLW�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��

9R\��DUW����������$�5��Q ���
9R\��DXVVL�DUW��������HW����VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�/RUV�GH�O ¶LPSRUWDWLRQ�VDQV�G pFODUDWLRQ�RX
SDLHPHQW�GH�7�9�$���WRXWHV�U qJOHV�V ¶DSSOLTXHQW�HQ
PDWLqUH�GHV�GURLWV�G¶LPSRUWDWLRQ
&DVV������GpFHPEUH�������QRQ�SXEOLp�

%LEO���²�%$(592(76��3K���/(-(81(��,���3((�
7(56��*��HW�:,//(��3���%�7�:��3UDNWLMNERHN������
0HFKHOHQ��.OXZHU�������������Q ��������9$1
'(1�%58(/��/���³'H�YHUSOLFKWLQJHQ�YDQ�GH�EHODV�
WLQJSOLFKWLJH´��LQ�;�� )LVFDDO�3UDNWLMNERHN��������
,QGLUHFWH�%HODVWLQJHQ�� 'HXUQH��.OXZHU�5HFKWVZH�
WHQVFKDSSHQ�%HOJLs�������������;��%�7�:��3UDNWLMN�
ERHN�������'LHJHP��&HG��6DPVRP����������������
Q �������������HW������Q �������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������RFWREUH�������,P�
SRUWDWLRQV���0RGH�SDUWLFXOLHU�GH�SDLHPHQW��
²�&LUFXODLUH�Q ��������RFWREUH�������,PSRUWDWLRQV��
0RGH�SDUWLFXOLHU�GH�SDLHPHQW��
²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�������,PSRUWD�
WLRQV���0RGH�SDUWLFXOLHU�GH�SDLHPHQW��
²�&LUFXODLUH�Q ��������DR �W�������&LUFXODLUH
Q ���������PLVH�j�MRXU���������LPSRUWDWLRQ���PLVH�HQ
FRQVRPPDWLRQ���SD\HPHQW�GH�OD�WD[H���UHSRUW�GH
SDLHPHQW��
²�&LUFXODLUH�Q �������QRYHPEUH�������(ODUJLVVH�
PHQW�GH�OD�&RPPXQDXW p�(XURS pHQQH���FLUFXODLUH
Q ���������PLVH� j�MRXU���������LPSRUWDWLRQ���SD\H�
PHQW�GH�OD�WD[H���PRQWDQW�GH�OD�7�9�$�� j�SD\HU�SDU
DQWLFLSDWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q �������MDQYLHU�������LPSRUWDWLRQ��
&LUFXODLUH�Q ���������PLVH�j�MRXU���������&LUFXODLUH
$)(5�Q �����������0RGLILFDWLRQ�GX�&RGH�GH�OD
7�9�$��DX��HU�MDQYLHU��������5HSRUW�GH�SHUFHSWLRQ�j
O¶LPSRUWDWLRQ���5pYLVLRQ�GH�OD�WD[H�SD\pH�SDU�DQWLFL�
SDWLRQ���SD\HPHQW�GH�OD�WD[H��

²�4�5���6pQDW�������������Q ��������������4��Q ���
'(�&/,33(/(���,PSRUWDWLRQ���PLVH�HQ�FRQVLJQD�
WLRQ���GpODL�OLYUDLVRQ���▫

$UW������>���HU��/¶DVVXMHWWL��j�O¶H[FOXVLRQ�GH
FHOXL�TXL�Q¶D�DXFXQ�GURLW�j�GpGXFWLRQ��HVW�WHQX
DX[�REOLJDWLRQV�VXLYDQWHV�

� � GpSRVHU�XQH�G pFODUDWLRQ�ORUV�GX�FRP�
PHQFHPHQW��GX�FKDQJHPHQW�RX�GH�OD�FHVVDWLRQ
GH�VRQ�DFWLYLWp�

/����9,,������$UW���������
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� �UHPHWWUH��FKDTXH�PRLV��XQH�G pFODUDWLRQ
GDQV�ODTXHOOH�LO�LQGLTXH�

D��OH�PRQWDQW�GHV�RS pUDWLRQV�YLVpHV�SDU�OH
SUpVHQW�&RGH�TX¶LO�D�HIIHFWXpHV�RX�TXL�OXL�RQW
pWp�IRXUQLHV�DX�FRXUV�GX�PRLV�SUpFpGHQW�GDQV
OH�FDGUH�GH�VRQ�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�

E��OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�H[LJLEOH��GHV�G p�
GXFWLRQV�j�RSpUHU�HW�GHV�U pJXODULVDWLRQV�j�HI�
IHFWXHU�

F��OHV�GRQQ pHV�TXH�OH�5RL�MXJH�Q pFHVVDLUHV
SRXU�VDWLVIDLUH�DX[�GLVSRVLWLRQV�SULVHV�SDU�OD
&RPPXQDXWp�HQ�PDWL qUH�GH�VWDWLVWLTXHV�HW
SRXU�DVVXUHU�OH�FRQWU{OH�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD
WD[H�

� �DFTXLWWHU��GDQV�OH�GpODL�IL[p�SRXU�OH�GpS{W
GH�OD�GpFODUDWLRQ�SUpYXH�DX�� ��OD�WD[H�TXL�HVW
GXH�

3DU�G pURJDWLRQ� j� O¶DOLQpD��HU��O ¶DVVXMHWWL
YLVp�j�O¶DUWLFOH���������HVW�WHQX�DX[�REOLJDWLRQV
SUpYXHV�j�O¶DOLQpD��HU��� �

�����/ ¶DVVXMHWWL�TXL�HIIHFWXH�GHV�OLYUDLVRQV
GH�ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��DXWUHV
TXH�FHOOHV�TXL�VRQW�H[RQpUpHV�HQ�YHUWX�GH�O¶DU�
WLFOH����HW�TXL�QH�OXL�RXYUHQW�DXFXQ�GURLW�j�Gp�
GXFWLRQ��HVW�WHQX�GH�GpOLYUHU�XQH�IDFWXUH�j�VRQ
FRFRQWUDFWDQW�RX�GH�V ¶DVVXUHU�TX ¶XQH�WHOOH
IDFWXUH�HVW�G pOLYUpH�HQ�VRQ�QRP�HW�SRXU�VRQ
FRPSWH��SDU�VRQ�FRFRQWUDFWDQW�RX�SDU�XQ
WLHUV�

� �ORUVTX ¶LO�D�HIIHFWX p�XQH�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV�RX�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�SRXU�XQ
DVVXMHWWL�RX�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVXMHW�
WLH�

� �ORUVTX ¶LO�D�HIIHFWX p�XQH�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����������HW����SRXU�WRXWH
SHUVRQQH�QRQ�DVVXMHWWLH�

� �ORUVTX ¶LO�D�HIIHFWX p�XQH�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV�YLV pH� j� O¶DUWLFOH���ELV��DOLQ pD��HU��� �
SRXU�WRXWH�SHUVRQQH�QRQ�DVVXMHWWLH�

� �ORUVTXH��DYDQW�XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�RX
O¶DFKqYHPHQW�G¶XQ�VHUYLFH�YLV pV�DX[�� �HW�� �
OD�WD[H�HVW�H[LJLEOH�SDU�DSSOLFDWLRQ�GHV�DUWLFOHV
�������HU�HW����������VXU�WRXW�RX�SDUWLH�GX�SUL[
GH�O¶RSpUDWLRQ�

� �ORUVTXH��DYDQW�XQH�OLYUDLVRQ�YLVpH�j�O¶DU�
WLFOH���ELV��DOLQ pD��HU��� �j�� ��OH�SUL[�HVW�HQ�
FDLVVp�HQ�WRXW�RX�HQ�SDUWLH�

/D�GpOLYUDQFH�GH�IDFWXUHV�SDU�OH�FRFRQWUDF�
WDQW�HVW�DXWRULVpH�j�OD�FRQGLWLRQ�TX¶LO�H[LVWH�XQ
DFFRUG�SUpDODEOH�HQWUH�OHV�GHX[�SDUWLHV�HW�TXH
FKDTXH�IDFWXUH�IDVVH�O ¶REMHW�G¶XQH�SURFpGXUH
G¶DFFHSWDWLRQ�SDU�O ¶DVVXMHWWL�HIIHFWXDQW�OD�OL�
YUDLVRQ�GH�ELHQV�RX�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�

7RXW�GRFXPHQW�TXL�PRGLILH�OD�IDFWXUH�LQL�
WLDOH�HW�\�IDLW�U pIpUHQFH�GH�IDoRQ�VSpFLILTXH�HW
QRQ� pTXLYRTXH�HVW�DVVLPLO p� j�XQH�IDFWXUH�HW

GRLW� rWUH�G pOLYUp�SDU�OD�P rPH�SHUVRQQH�TXH
FHOOH�TXL�D�GpOLYUp�OD�IDFWXUH�LQLWLDOH�

/H�5RL�SHXW�LPSRVHU�DX[�DVVXMHWWLV�O ¶REOL�
JDWLRQ�GH�GpOLYUHU�XQH�IDFWXUH�SRXU�GHV�OLYUDL�
VRQV�GH�ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�
DXWUHV�TXH�FHOOHV�YLV pHV�j� O¶DOLQpD��HU��TX ¶LOV
HIIHFWXHQW�HQ�%HOJLTXH�@

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW����/�����MDQYLHU�����
�0�%�����,,��������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU
�����

9R\��DUW���������������HW�DQQH[HV�HW����$�5��Q ���
YR\��DXVVL�DUW����$�5��Q ����YR\��DXVVL�DUW������HW��
$�5��Q �����$�5��Q ����HW�$�5��Q ����
9R\��DXVVL�$�0�����G pFHPEUH�������0�%�
���,�������
9R\��DXVVL�DUW��������D������HW����D�HW�E�VL[LqPH�GLUHF�
WLYH�

-XU���²�/D�VL[LqPH�GLUHFWLYH�QH�SUpYR\DQW�DXFXQH
GLVSRVLWLRQ�UHODWLYH� j�OD�U pJXODULVDWLRQ��SDU�O ¶pPHW�
WHXU�G¶XQH�IDFWXUH��GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�LQ�
G�PHQW�IDFWXUpH��LO�DSSDUWLHQW�HQ�SULQFLSH�DX[�(WDWV
PHPEUHV�GH�GpWHUPLQHU�OHV�FRQGLWLRQV�GDQV�OHVTXHO�
OHV�OD�WD[H�LQG �PHQW�IDFWXUpH�SHXW� rWUH�UpJXODULVpH�
7RXWHIRLV��ORUVTXH�O ¶pPHWWHXU�GH�OD�IDFWXUH�D��HQ
WHPSV�XWLOH��pOLPLQp�FRPSOqWHPHQW�OH�ULVTXH�GH�SHUWH
GH�UHFHWWHV�ILVFDOHV��OH�SULQFLSH�GH�OD�QHXWUDOLWp�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�H[LJH�TXH�OD�WD[H�LQG�PHQW
IDFWXUpH�SXLVVH� rWUH�U pJXODULVpH��VDQV�TX ¶XQH�WHOOH
UpJXODULVDWLRQ�SXLVVH� rWUH�VXERUGRQQpH� j�OD�ERQQH
IRL�GH�O ¶pPHWWHXU�GH�ODGLWH�IDFWXUH��' qV�ORUV��ORUV�
TX¶XQ�WHO�ULVTXH�D�pWp�pOLPLQp��OD�UpJXODULVDWLRQ�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�LQG�PHQW�IDFWXUpH�QH�VDX�
UDLW�GpSHQGUH�GX�SRXYRLU�G¶DSSUpFLDWLRQ�GLVFUpWLRQ�
QDLUH�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�
&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH�����
�6FKPHLQN�	�&RIUHWK�$*�	�&R��.*�)LQDQ]DPW
%RUNHQ�HW�0DQIUHG�6WUREHO�)LQDQ]DPW�(VVOLQJHQ��
5HF��&�-�&�(���������,�������
²�7D[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH���,QWHUSUpWDWLRQ�GHV�DUW�
����SRLQW����VRXV�F���HW����� �����VRXV�F����'RFXPHQW
SRXYDQW�rWUH�FRQVLGpUp�FRPPH�WHQDQW�OLHX�GH�IDFWXUH
��1RWH�GH�FUpGLW�pPLVH�SDU�O¶DFKHWHXU�HW�QRQ�FRQWHV�
WpH�SDU�OH�YHQGHXU�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OH�PRQWDQW�GH
OD�WD[H�\�LQGLTXp�
&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH�������)LQDQ]�
DPW�2VQDEU�FN�/DQG�%��/DQJKRUVW���5HF��&�-�&�(��
������,�������
²�/¶DVVXMHWWL�j�OD�7�9�$��TXL�G pFLGH�G¶DUUrWHU�VHV
DFWLYLWpV�D�GDQV�FHUWDLQHV�OLPLWHV�OD�OLEHUWp�GH�FKRLVLU
TXDQG�HW�FRPPHQW�LO�GLVSRVH�GH�VRQ�VWRFN�UHVWDQW��1L
OH�IDLW�G¶DYRLU�YHQGX�WRXW�FH�VWRFN�HQ�XQH�VHXOH�RSp�
UDWLRQ��QL�OH�IDLW�SRXU�FHWWH�YHQWH�G¶LQWHUYHQLU�XQ�SHX
SOXV�GH�VL[�PRLV�DSUqV�OD�FHVVDWLRQ�GH�O¶DFWLYLWp�QRU�
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PDOH�QH�IRQW�REVWDFOH�j�FH�TX¶RQ�TXDOLILH�FHWWH�RSp�
UDWLRQ�G¶DFWH�GH�OLTXLGDWLRQ��/D�OLTXLGDWLRQ�GX�VWRFN
GRLW�rWUH�FRQVLGpUpH�FRPPH�OD�SRXUVXLWH�QRUPDOH�GH
O¶DFWLYLWp�DVVXMHWWLH�j�OD�7�9�$��HW�SRXUVXLW�GRQF�XQ
EXW�SURIHVVLRQQHO�
/D�FHVVDWLRQ�GH�O¶DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH�LQWHUYLHQW
VHXOHPHQW�DX�PRPHQW�GH�OD�GLVVROXWLRQ�GH�O ¶HQWUH�
SULVH�FRPPHUFLDOH��8QH�G pFODUDWLRQ�SUpPDWXUpH�GH
FHVVDWLRQ�G¶DFWLYLWp�UHVWH�VDQV�LQFLGHQFH��OD�VLWXDWLRQ
UpHOOH�GHYDQW�SU pYDORLU�VXU�OD�UHODWLRQ�LQH[DFWH�GHV
IDLWV�GpFRXODQW�GH�ODGLWH�GpFODUDWLRQ��2Q�QH�SHXW�Gp�
GXLUH�GX�IDLW�TX¶LO�H[LVWH�XQH�JUDQGH�GLIIpUHQFH�HQWUH
OD�YDOHXU�FRPSWDEOH�HW�OH�SUL[�GH�YHQWH�GH�FH�VWRFN
TXH�O ¶RSpUDWLRQ�G pJXLVH�XQH�OLE pUDOLWp��/D�YDOHXU
FRPSWDEOH�QH�V¶LGHQWLILH�SDV�DYHF�OD�YDOHXU�UpHOOH�GH
YHQWH��/D�YDOHXU�U pHOOH�G ¶XQ�VWRFN�SHXW� rWUH��SRXU
WRXWHV�VRUWHV�GH�UDLVRQV��FRQVLGpUDEOHPHQW�PRLQGUH
TXH�VD�YDOHXU�FRPSWDEOH��9X�TX¶LO�Q¶HVW�SURXYp�GDQV
OH�FDV�G¶HVSqFH�TX¶LO�\�DXUDLW�HX�GRQDWLRQ��LO�QH�SHXW
rWUH�TXHVWLRQ�GH�SUpOqYHPHQW�
$QWZHUSHQ����DYULO�������)�-�)�������������
²�/RUVTXH�GHV�PDUFKDQGLVHV�GpPRGpHV�RQW�pWp�SUp�
OHYpHV�SDU�XQ�FRQWULEXDEOH�GH�VRQ�VWRFN��SRXU� rWUH
RIIHUWHV�JUDWXLWHPHQW�j�GHV�LQVWLWXWLRQV�FDULWDWLYHV��LO
VH�SURGXLW�XQ�SU pOqYHPHQW�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH����
DOLQpD��HU��� ��E�&�7�9�$��HW�GRQF�XQH�RS pUDWLRQ
VRXPLVH�j�OD�WD[H��&RQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH������
&�7�9�$���OD�YDOHXU�GH�FHV�PDUFKDQGLVHV�GRLW� rWUH
GpWHUPLQpH�DX�PRPHQW�R��OH�SUpOqYHPHQW�D�pWp�RSp�
Up��OH�SULQFLSH�HQ�HIIHW�HVW�TXH�OD�7�9�$��HVW�GXH�VXU
EDVH�GX�SUL[�G¶DFKDW�QRUPDO��HQ�WHQDQW�GH�O¶pWDW�HW�GH
OD�YpWXVWp�GHV�PDUFKDQGLVHV��/RUVTX ¶XQ�DVVXMHWWL�D
YHQGX�GHV�PDUFKDQGLVHV�DX�UDEDLV�HW�TXH�GHV�SLqFHV
SUREDQWHV�VRQW�SU pVHQWpHV�DX�IRQFWLRQQDLUH�FRQWU {�
OHXU�DWWHVWDQW�FHWWH�YHQWH�DX�UDEDLV��OHV�LQVFULSWLRQV
GDQV�OHV�FRPSWHV�Q ¶RQW�XQ�FDUDFW qUH�SUREDQW�TXH
SRXU�DXWDQW�TX ¶HOOHV�FRUUHVSRQGHQW�DYHF�HW�V ¶DS�
SXLHQW�VXU�OHV�GRFXPHQWV�GRQW�HOOHV�GRLYHQW� rWUH�OH
UHIOHW���GHV�SLqFHV�MXVWLILFDWLYHV�VRQW�HQ�HIIHW�GHV�SLq�
FHV�SUREDQWHV�
*HQW�����MXLQ�������)�-�)������������

%LEO��� ²�$0$1'��&��� ³/D�GLUHFWLYH�IDFWXUDWLRQ
DGRSWpH´��$FW��ILVF���������Q ���������%$(592(76�
3K���/(-(81(��,���3((7(56��*��HW�:,//(��3��
%�7�:��3UDNWLMNERHN����� ��0HFKHOHQ��.OXZHU�
�����������Q ��������&$0%,(1��-���³%7:�HQ�IDF�
WXUHULQJ��QLHXZH�UHJOHPHQWHULQJ�ELMQD�DI ´�� )LVF�
$FW���������Q �����������&$0%,(1��-���³,PSOHPHQ�
WDWLH�IDFWXUDWLHULFKWOLMQ��%7:�HQ�IDFWXUHULQJ��QLHX�
ZH�UHJHOV�YDQDI���MDQXDUL����� ´��)LVF��$FW�� ������
Q ����������'(�%,(��.��HW�5(<1'(56��6��� ³+HW
ZDFKWHQ�EHORRQG� ±�'H�HOHNWURQLVFKH�%�7�:��DDQ�
JLIWH�LV�HU��'H�ODDWVWH�QLHXZLJKHGHQ´��LQ�;��)LVFDOH
'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH��%HODVWLQJ�RYHU�GH
WRHJHYRHJGH�ZDDUGH��$FWXHOH�9RRULQIRUPDWLH��'LH�

JHP��&HG��6DPVRP��������Q ��������������'(6�
7(5%(&.��)��� ³)DFWXUHULQJVSOLFKW�DDQ�SDUWLFXOLH�
UHQ�QLHW�VWULMGLJ�PHW�=HVGH�5LFKWOLMQ ´��)LVF��$FW��
������Q ����������*29(56��0��� ³,QVFDQQLQJ
%�7�:��DDQJLIWHQ�YDQDI����� ´�� )LVF��$FW�� ������
Q ����������*29(56��0��� ³2QWZHUSULFKWOLMQ�IDFWX�
UHULQJ��DGYLHV�(6&´��,QW��)LVF��$FW���������Q ��������
-$0,1(7��-��� ³1LHXZH�UHJHOV�GLH�YDQ�WRHSDVVLQJ
]LMQ�RS�KHW�JHELHG�YDQ�GH�IDFWXUHULQJ��GH�:HW�YDQ
���MDQXDUL������WRW�ZLM]LJLQJ�YDQ�KHW�:HWERHN�YDQ
GH�%�7�:�´��3DFLROL��1���������Q ������������-226�
7(16��0���&$0%,(1��-��HW�/(-(81(��,���³)DFWX�
UHULQJ��ZHJ�QDDU�KDUPRQLVHULQJ�HQ�PRGHUQLVHULQJ�LV
LQJH]HW´�� )LVF��$FW��� ���������������0$66,1��,��
³+DUPRQLVHULQJ�IDFWXUDWLH�HQ�HOHNWURQLVFKH�IDFWXUD�
WLH´��)LVFRORRJ������������������0$66,1��,��� ³$G�
PLQLVWUDWLH�RYHU�IDFWXUDWLH�LQ�HXUR��YUDJHQ�EOLMYHQ
RSHQ´�� )LVFRORRJ�� ����������������0$66,1��,��
³1LHXZH�%�7�:��DDQJLIWH�	�QLHXZ�3&5�QXPPHU´�
)LVFRORRJ�� ����������������0$66,1��,��HW�9$1�
'(567,&+(/(1��%��� ³1LHXZH�%�7�:��DDQJLIWH
YDQDI���MDQXDUL����� ´��)LVFRORRJ�����������������
0$66,1��,��� ³(OHNWURQLVFKH�%�7�:��DDQJLIWH��HLQ�
GHOLMN��HHQ�IHLW´��)LVFRORRJ������������������0$6�
6,1��,��� ³,QGLHQLQJ�%�7�:��DDQJLIWH�QX�RRN�PRJH�
OLMN�YLD�KHW�LQWHUQHW´��)LVFRORRJ��������Q ����������
0$66,1��,���³1LHXZH�%�7�:��UHJHOV�YRRU��HOHNWUR�
QLVFKH��IDFWXUDWLH�HQ�EHZDULQJ ´��)LVFRORRJ�������
Q �����������0,1,67(5(�'(6�),1$1&(6�� 7RH�
OLFKWLQJ�YRRU�KHW�LQYXOOHQ�YDQ�GH�%�7�:��DDQJLIWH�
������5(<1'(56��6���³,QYRHULQJ�YDQ�GH�HXUR�JH�
QHUHHUW�YHUGHUH�ZLM]LJLQJHQ�DDQ�GH�%�7�:��ZHWJH�
YLQJ´��)LVF��$FW��� ���������������5(<1'(56��6��
³%�7�:��HQ�(XUR��$DQVFKULMYLQJ�LQYHQWDULVHHUW�ZLM�
]LJLQJHQ´�� )LVF��$FW��� ��������������9$1�'(1
%58(/��/��� ³'H�YHUSOLFKWLQJHQ�YDQ�GH�EHODVWLQJ�
SOLFKWLJH´��LQ�;��)LVFDDO�3UDNWLMNERHN���������,QGL�
UHFWH�%HODVWLQJHQ�� 'HXUQH�� .OXZHU�5HFKWVZHWHQ�
VFKDSSHQ�%HOJLs����������������HW����������9$1�
'(1'5,(66&+(��3��� ³(OHNWURQLVFKH�%�7�:��DDQ�
JLIWH�YDQDI���MDQXDUL�����́ ��)LVFRORRJ���������������
���9$1'(1'5,(66&+(��3���³'H�QLHXZH�%�7�:��
DDQJLIWH�GHILQLWLHI�JRHGJHNHXUG ´��)LVFRORRJ�������
����������9$1'(1'5,(66&+(��3��� ³1LHXZH
%�7�:��DDQJLIWH��WRW������IRXWLHYH�DDQJLIWHQ ´��)LV�
FRORRJ������������������9$1'(1'5,(66&+(��3��
³1DDU�HOHNWURQLVFK�LQGLHQHQ�YDQ�GH�%�7�:��DDQJLI�
WH´��)LVFRORRJ�����������������;��³$GPLQLVWUDWLH�OLFKW
GH�%�7�:��DDQJLIWH�LQ�GH�RYHUJDQJVIDVH�WRH´��)LVFR�
ORRJ������������������;��³(OHNWURQLVFKH�%�7�:��DDQ�
JLIWH�PRJHOLMN�DO�YDQDI���MDQXDUL����� ´��)LVF��$FW��
�������������;�� ³(OHNWURQLVFKH�IDFWXUDWLH��QRJ�PDDU
DFKW�YHUJXQQLQJHQ ´�� )LVFRORRJ�� ��������������;�
³(OHNWURQLVFKH�DUFKLYHULQJ��ZHWWHOLMNH�EHZLMV�
NUDFKW´��)LVFRORRJ����������������;�� ³9HUNRRS�RS
SURHI�HQ�]HQGLQJ�RS�]LFKW��YHUHHQYRXGLJLQJ�IRUPDOL�
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WHLWHQ´��)LVFRORRJ������������������;��³0HFKDQRJUD�
ILVFKH�DDQJLIWH��VWUHHSMHVFRGH�MDDU�XLWJHVWHOǴ ��)LVFR�
ORRJ����������������;�� %�7�:��3UDNWLMNERHN������
'LHJHP��&HG��6DPVRP�����������������Q �������
������HW������Q ��������;�� )LVF��&RPS��� 'LHJHP�
&HG��6DPVRP��������SDUWLH�)���&K������VHFWLRQ��������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������)RLUHV
FRPPHUFLDOHV��FRPSpWLWLRQV�VSRUWLYHV�HW�DXWUHV�PD�
QLIHVWDWLRQV��

²�4�5���&K��������������������4��Q �����&$5�
'2(1���0RGLILFDWLRQ���VWDWXW�DVVXMHWWL��
²�4�5���&K��������������Q ��������MDQYLHU������
�����������4��Q �����&+$5/,(5���1RWLRQ�DVVX�
MHWWL���LQVFULSWLRQ�UHJLVWUH�GH�FRPPHUFH��
²�4�5���&K�����������������RFWREUH�������������4�
Q �����)2851$8;���' pFODUDWLRQ�GHV�RS pUDWLRQV
H[HPSWpHV��
²�4�5���&K�����������������PDUV�������������4�
Q �����%25*,121���&LUFXODLUH�����������)DLOOLWH��
&RQFRUGDW���&XUDWHXU���/LTXLGDWHXU���6RFL pWp�HQ�OL�
TXLGDWLRQ���&HVVDWLRQ�G¶DFWLYLWp��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������IpYULHU�������6RFLpWp��
/LTXLGDWLRQ��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH�����
�*URVVLVWHV���OD�GLVSHQVH�GH�GpOLYUHU�IDFWXUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������MXLQ�������Q�������
�'pFLVLRQ�JpQpUDOH�HQ�PDWLqUH�GH�YHQWH�GLUHFWH��

&RPP���²�9R\��DXVVL�'LUHFWLYH����������&(�GX
&RQVHLO�GX����GpFHPEUH������PRGLILDQW�OD�GLUHFWLYH
�������&((�HQ�YXH�GH�VLPSOLILHU��PRGHUQLVHU�HW
KDUPRQLVHU�OHV�FRQGLWLRQV�LPSRVpHV�j�OD�IDFWXUDWLRQ
HQ�PDWL qUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�� -2��/ �
���MDQYLHU�������Q����������▫

>$UW����ELV�����HU��/HV�DVVXMHWWLV�TXL�EpQpIL�
FLHQW�GX�UpJLPH�SUpYX�j�O¶DUWLFOH����������RX�j
O¶DUWLFOH�����OHV�DVVXMHWWLV�TXL�QH�U pDOLVHQW�TXH
GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV�QH�OHXU�RXYUDQW�DXFXQ�GURLW�j�GpGXF�
WLRQ��DLQVL�TXH�OHV�SHUVRQQHV�PRUDOHV�QRQ�DV�
VXMHWWLHV��VRQW�WHQXV�GH�GpFODUHU�FKDTXH�DQQpH
OH�G pSDVVHPHQW�GX�VHXLO�GH��>>�������(85@@
YLVp� j� O¶DUWLFOH���WHU�� ���HU��DOLQ pD����� ��E�
SUpDODEOHPHQW� j�OD�SUHPL qUH�DFTXLVLWLRQ�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV� j�OD�VXLWH�GH�OD�
TXHOOH�FH�VHXLO�HVW�GpSDVVp�

7RXWHIRLV��FHV�SHUVRQQHV�VRQW�GLVSHQVpHV�GH
FHWWH�GpFODUDWLRQ�ORUVTX¶XQH�WHOOH�GpFODUDWLRQ
D�pWp�IDLWH�DX�FRXUV�GH�O¶DQQpH�FLYLOH�SUpFpGHQ�
WH�RX�ORUVTXH��DX�FRXUV�GH�FHWWH�P rPH�DQQpH�
HOOHV�pWDLHQW�WHQXHV�DX�GpS{W�GH�OD�GpFODUDWLRQ
YLVpH�j�O¶DUWLFOH���WHU�SRXU�OHXUV�DFTXLVLWLRQV

LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�HW�TXH�OH�PRQ�
WDQW�DLQVL�G pFODUp� pWDLW�VXSpULHXU�DXGLW�VHXLO
GH�>>�������(85@@�

�����/HV�DVVXMHWWLV�TXL�QH�U pDOLVHQW�TXH�GHV
OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV�QH�OHXU�RXYUDQW�DXFXQ�GURLW�j�GpGXFWLRQ�HW
TXL�QH�VRQW�SDV�LGHQWLIL pV�j�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXW pH��VRQW�WHQXV��SU pDODEOHPHQW� j�OD
SUHPLqUH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�SRXU�ODTXHOOH
LOV�VRQW�UHGHYDEOHV�GH�OD�WD[H�SDU�DSSOLFDWLRQ
GH�O¶DUWLFOH����������� ��D��GH�IDLUH�VDYRLU�TX¶XQH
WHOOH�SUHVWDWLRQ�YD�OHXU� rWUH�IRXUQLH�SRXU�OD
SUHPLqUH�IRLV�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,������� pG������UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����
$�5�����G pFHPEUH�������0�%�����;,,������� pG����
HUU��0�%�����,�������
�����DO������UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������$�5�����MXLOOHW
������0�%�����9,,,�������HUU��0�%����,,,������
pG�����HW�SDU�O¶DUW������ �$�5�����MXLOOHW�������0�%�
���9,,,�������

9R\��DUW�������HW���$�5��Q �����YR\��DXVVL�DUW�����$�5�
Q ����
9R\��DXVVL�DUW��������E�HW���VL[LqPH�GLUHFWLYH�

%LEO���²�%$(592(76��3K���/(-(81(��,���3((�
7(56��*��HW�:,//(��3���%�7�:��3UDNWLMNERHN������
0HFKHOHQ��.OXZHU������������������Q �������
��������9$1�'(1�%58(/��/���³,QWUDFRPPXQDX�
WDLUH�YHUZHUYLQJHQ ´��LQ�;�� )LVFDDO�3UDNWLMNERHN
��������,QGLUHFWH�%HODVWLQJHQ�� 'HXUQH��.OXZHU
5HFKWVZHWHQVFKDSSHQ�%HOJL s���������������;�
%�7�:��3UDNWLMNERHN�������'LHJHP��&HG��6DPVRP�
�������������Q ������

$GPLQ���²�4�5���&K��������������Q �������VHSWHP�
EUH��������������������4XHVWLRQ�Q �����9,6(85�
�2EOLJDWLRQ���DFTXLWWHPHQW�GH�OD�WD[H���G pFODUDWLRQ
VSpFLDOH���DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH���VHXLO
GHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV��
²�4�5���&K��������������Q ���������MDQYLHU������
�������������4��Q ������&5(<)���(WDEOLVVHPHQW
SXEOLF���SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH���GpOLYUDQFH
GH�OD�IDFWXUH���GLVSHQVH�GH�O¶REOLJDWLRQ�GH�IDFWXUHU��
H[FHSWLRQ���PHQWLRQ�VXU�OD�IDFWXUH���DFTXLVLWLRQ�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUH���GpFODUDWLRQ�VSpFLDOH���VHXLO�GHV
DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV���RSWLRQ�G ¶DVVX�
MHWWLVVHPHQW���DFTXLWWHPHQW�GH�OD�WD[H��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������' p�
SDVVHPHQW�FRQFRPLWDQW�GHV�VHXLOV�YLV pV� j� O¶DUWLFOH
���������HW� j� O¶DUWLFOH���WHU�� ���HU��DOLQ pD����� ��GX
&RGH�7�9�$����▫

/����9,,������$UW����ELV
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>$UW����WHU��/HV�UHGHYDEOHV�GH�OD�WD[H�YLV pV
j�O¶DUWLFOH��������HU��� ��HW������TXL�QH�VRQW�SDV
WHQXV�DX[�REOLJDWLRQV�YLV pHV�> j� O¶DUWLFOH����
���HU��DOLQpD��HU��� �HW�� @��GRLYHQW�

� �UHPHWWUH�XQH�GpFODUDWLRQ�GHV�RSpUDWLRQV
LPSRVDEOHV�UpDOLVpHV�DX�FRXUV�G ¶XQ�WULPHVWUH
FLYLO�j�O¶H[FOXVLRQ�

D��GHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�QHXIV�DX�VHQV�GH�O¶DU�
WLFOH��ELV�� �����U pDOLVpHV�SDU�GHV�DVVXMHWWLV�RX
GHV�SHUVRQQHV�PRUDOHV�QRQ�DVVXMHWWLHV�TXL�Ep�
QpILFLHQW�GH�OD�G pURJDWLRQ�SU pYXH� j� O¶DUWLFOH
��WHU�����HU��DOLQ pD����� ��RX�SDU�WRXWH�DXWUH
SHUVRQQH�QRQ�DVVXMHWWLH�

E��GHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
GH�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH�YLVpV�j�O¶DUWLFOH����
���HUELV��SDU�GHV�DVVXMHWWLV�RX�GHV�SHUVRQQHV
PRUDOHV�QRQ�DVVXMHWWLHV�TXL�E pQpILFLHQW�GH�OD
GpURJDWLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH���WHU�����HU��DOL�
QpD����� �

� �DFTXLWWHU��GDQV�OH�GpODL�IL[p�SRXU�OH�GpS{W
GH�FHWWH�GpFODUDWLRQ��OD�WD[H�TXL�HVW�GXH�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����
$�5�����G pFHPEUH�������0�%�����;,,������� pG����
HUU��0�%�����,�������
3KUDVH�G ¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����/�
���MDQYLHU�������0�%�����,,��������DSSOLFDEOH�j�SDU�
WLU�GX��HU�MDQYLHU������

9R\��DUW����������������DQQH[H�%�$�5��Q ����YR\��DXVVL
DUW�����$�5��Q �����YR\��DXVVL�$�5��Q ����
9R\��DXVVL�$�0�����G pFHPEUH�������0�%�
���,�������
9R\��DXVVL�DUW��������H��������HW����VL[LqPH�GLUHFWLYH�

%LEO���²�%$(592(76��3K���/(-(81(��,���3((�
7(56��*��HW�:,//(��3���%�7�:��3UDNWLMNERHN������
0HFKHOHQ��.OXZHU�������������QU����������0,1,6�
7(5(�'(6�),1$1&(6�� 7RHOLFKWLQJ�YRRU�KHW�LQ�
YXOOHQ�YDQ�GH�ELM]RQGHUH�%�7�:��DDQJLIWH�� �����
9$1�'(1�%58(/��/��� ³+HW�LQYXOOHQ�YDQ�GH�ELM�
]RQGHUH�%�7�:��DDQJLIWH´��LQ�;�� )LVFDDO�3UDNWLMN�
ERHN����������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ� �'HXUQH��.OX�
ZHU�5HFKWVZHWHQVFKDSSHQ�%HOJL s����������������
;��%�7�:��3UDNWLMNERHN������ �'LHJHP��&HG��6DP�
VRP�������������Q ����������������;�� )LVF�
&RPS���'LHJHP���&HG��6DPVRP��������SDUWLH�)��&K�
����VHFWLRQ����������;�� )LVF��&RPS���'LHJHP��&HG�
6DPVRP��������SDUWLH�)��&K������VHFWLRQ������

$GPLQ���²�4�5���&K��������������Q ���������MDQ�
YLHU��������������������4��Q ������&5(<)���(WD�
EOLVVHPHQW�SXEOLF���SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH��
GpOLYUDQFH�GH�OD�IDFWXUH���GLVSHQVH�GH�O¶REOLJDWLRQ�GH

IDFWXUHU���H[FHSWLRQ�j�OD�GLVSHQVH�GH�O¶REOLJDWLRQ�GH
IDFWXUHU���PHQWLRQ�VXU�OD�IDFWXUH���DFTXLVLWLRQ�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUH���GpFODUDWLRQ�VSpFLDOH���VHXLO�GHV�DF�
TXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV���RSWLRQ�G ¶DVVXMHW�
WLVVHPHQW���DFTXLWWHPHQW�GH�OD�WD[H���▫

>$UW����TXDWHU��>���HU��/HV�SHUVRQQHV�LGHQ�
WLILpHV�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�FRQIRU�
PpPHQW�j�O¶DUWLFOH����VRQW�WHQXHV�GH�FRPPX�
QLTXHU�OHXU�QXP pUR�G ¶LGHQWLILFDWLRQ� j�OHXUV
IRXUQLVVHXUV�HW�j�OHXUV�FOLHQWV�

&HWWH�FRPPXQLFDWLRQ�HVW�WRXWHIRLV�IDFXOWD�
WLYH�ORUVTXH�OD�SHUVRQQH�LGHQWLIL pH� j�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH
���UH oRLW�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�YLV pH� j
O¶DUWLFOH����������� ��E��� ELV��� WHU��� ELV��� WHU
RX�� �

(Q�RXWUH��OHV�DVVXMHWWLV�TXL�E pQpILFLHQW�GX
UpJLPH�SUpYX�j� O¶DUWLFOH����QH�SHXYHQW�FRP�
PXQLTXHU�OHXU�QXP pUR�G ¶LGHQWLILFDWLRQ� j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�j�OHXUV�IRXUQLVVHXUV
ORUVTX¶LOV�HIIHFWXHQW�GHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�DXWUHV�TXH�GHV�SUR�
GXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH��V¶LOV�Q¶RQW�SDV�GpSDVVp�OH
VHXLO�GH��������(85�GRQW�TXHVWLRQ� j�O¶DUWLFOH
��WHU�� ���HU��DOLQ pD����� ��RX�V ¶LOV�Q ¶RQW�SDV
H[HUFp�OH�GURLW�G ¶RSWLRQ�SU pYX� j� O¶DUWLFOH
��WHU�����HU��DOLQpD���

�����/HV�DVVXMHWWLV�TXL��Q ¶pWDQW�SDV� pWDEOLV
HQ�%HOJLTXH��\�RQW�IDLW�DJUpHU�XQ�UHSUpVHQWDQW
UHVSRQVDEOH�FRQIRUP pPHQW� j� O¶DUWLFOH����
���HU�RX������RX�TXL�VRQW�UHSUpVHQWpV�>SDU�XQH
SHUVRQQH�SU pDODEOHPHQW�DJU ppH�FRQIRUP p�
PHQW�j�O¶DUWLFOH����������DOLQpD��@��GRLYHQW��HQ
RXWUH��SRXU�OHV�RS pUDWLRQV�TX¶LOV�UpDOLVHQW�RX
TXL�OHXU�VRQW�IRXUQLHV�HQ�%HOJLTXH��FRPPXQL�
TXHU�j�OHXUV�FOLHQWV�RX�IRXUQLVVHXUV�OHV�QRP�RX
GpQRPLQDWLRQ�HW�DGUHVVH�GH�OHXU�UHSUpVHQWDQW
UHVSRQVDEOH�HQ�%HOJLTXH�RX�GH�OD�SHUVRQQH
SUpDODEOHPHQW�DJUppH�TXL�OHV�UHSUpVHQWH�@@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O ¶DUW�����$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,������� pG�����HUU��0�%�����,�������HW
UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����/����PDUV�������0�%�����,,,�
������pG�����
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����/�����GpFHPEUH�������0�%�
���;,,�������pG�����

²�9R\��DXVVL��O¶DUW�����$�5��Q ���

%LEO���²�9$1�'(1�%58(/��/��� ³'H�YHUSOLFKWLQ�
JHQ�YDQ�GH�EHODVWLQJSOLFKWLJH´��LQ�;��)LVFDDO�3UDN�
WLMNERHN���������,QGLUHFWH�%HODVWLQJHQ�� 'HXUQH�
.OXZHU�5HFKWVZHWHQVFKDSSHQ�%HOJL s������������
�����;�� %�7�:��3UDNWLMNERHN������ �'LHJHP��&HG�
6DPVRP�������������Q ���������▫

/����9,,������$UW����WHU�����TXDWHU
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>$UW����TXLQTXLHV��>/HV�DVVXMHWWLV�LGHQWLIL pV
j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��FRQIRUPpPHQW�j
O¶DUWLFOH��������HU��DOLQpD��HU��� �HW�� ��OHV�DVVX�
MHWWLV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH����������OHV�DVVXMHWWLV�TXL�
Q¶pWDQW�SDV�pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH��VRQW�UHSUpVHQ�
WpV�SRXU�OHV�RSpUDWLRQV�TX¶LOV�HIIHFWXHQW�GDQV�OH
SD\V�>SDU�XQH�SHUVRQQH�SU pDODEOHPHQW�DJUppH
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����� �����DOLQ pD��@��HW
OHV�DXWUHV�DVVXMHWWLV�QRQ� pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH
TXH�YLVH�O ¶DUWLFOH����� �����VRQW�WHQXV�GH�IDLUH
FRQQDvWUH�FKDTXH�DQQpH��j�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH
OD�7�9�$���GH�O¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV�
SRXU�FKDTXH�DVVXMHWWL��DXWUH�TXH�FHOXL�TXL�HI�
IHFWXH�H[FOXVLYHPHQW�GHV�RSpUDWLRQV�H[RQpUpHV
GH�OD�WD[H�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH�����TXL
GRLW�rWUH�LGHQWLILp�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
HW�DXTXHO�LOV�RQW�OLYU p�GHV�ELHQV�RX�IRXUQL�GHV
VHUYLFHV�DX�FRXUV�GH�O ¶DQQpH�SU pFpGHQWH��OH
PRQWDQW�WRWDO�GH�FHV�RS pUDWLRQV�DLQVL�TXH�OH
PRQWDQW�WRWDO�GHV�WD[HV�SRUWpHV�HQ�FRPSWH�@@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW���
/����PDUV�������0�%�����,,,�������pG�����
5HPSODFp�SDU�O ¶DUW����/�����G pFHPEUH�������0�%�
���;,,�������pG�����

9R\��$�0�����GpFHPEUH�������0�%�����,�������
9R\��DXVVL�DUW��������VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU��� ²� /¶DWWLWXGH�GX�FRPPHU oDQW�HQ�DSSDUHLOV
pOHFWURQLTXHV�TXL�UHIXVH�GH�FRPPXQLTXHU�OD�OLVWH
pFULWH�FRPSOqWH�GH�VD�FOLHQWqOH�j�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH
OD�79$�SDUFH�TXH�FHOOH�FL�VWRFNH�FHV�pOpPHQWV�GDQV
XQH�EDQTXH�GH�GRQQpHV�QH�SHXW� rWUH�TXDOLILpH�G¶HU�
UHXU�RX�GH�IDXWH�V¶LO�Q¶\�D�DXFXQH�JDUDQWLH�VXIILVDQWH
TXH�GHV�SHUVRQQHV�QRQ�DXWRULV pHV�QH�SRXUURQW�SDV
DYRLU�DFFqV�j�FHV�GRQQpHV�
$QYHUV�����QRYHPEUH�������)�-�)�������������

%LEO���²�%$(592(76��3K���/(-(81(��,���3((�
7(56�� *��HW�:,//(��3��� %�7�:��3UDNWLMNERHN
������0HFKHOHQ��.OXZHU�������������Q �������
+$8675$(7(��-��� %�7�:��OLVWLQJ�LQ�GH�SUDNWLMN�
9$1�',-&.��-���³9UHHV�YRRU�VFKHQGLQJ�JHKHLPKRX�
GLQJVSOLFKW�KHOSW�QLHW ´��)LVFRORRJ����������������;�
%�7�:��3UDNWLMNERHN������� 'LHJHP��&HG��6DPVRP�
���������������Q ��������������;�� )LVF��&RPS��
'LHJHP��&HG��6DPVRP��������SDUWLH�)��&K������VHF�
WLRQ����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������PDUV�������/LVWH�DQ�
QXHOOH�GHV�FOLHQWV�DVVXMHWWLV��

²�4�5���&K��������������Q �������RFWREUH������
�������������4��Q ������%285*(2,6���2EOLJD�

WLRQ���OLVWH�DQQXHOOH�GHV�FOLHQWV�DVVXMHWWLV���G pS{W�GX
OLVWLQJ�FOLHQW���DPHQGH�ILVFDOH��
²�4�5��������������6pQDW���������������QRYHPEUH
������������4��Q ������1<66(16���/LVWLQJ�DQQXHO
GHV�FOLHQWV�DVVXMHWWLV���▫

>$UW����VH[LHV�����HU��&KDTXH�WULPHVWUH�FL�
YLO��OHV�DVVXMHWWLV�LGHQWLILpV�j�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXW pH�FRQIRUP pPHQW� j� O¶DUWLFOH����
� �HU��DOLQpD��HU��>� �HW�� ��DLQVL�TXH�OHV�DVVX�
MHWWLV�TXL��Q¶pWDQW�SDV�pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH��VRQW
UHSUpVHQWpV�SRXU�OHV�RS pUDWLRQV�TX ¶LOV�HIIHF�
WXHQW�GDQV�OH�SD\V�>SDU�XQH�SHUVRQQH�SU pDOD�
EOHPHQW�DJUppH�FRQIRUPpPHQW�j� O¶DUWLFOH����
�����DOLQpD��@@��VRQW�WHQXV�GH�IDLUH�FRQQDvWUH�j
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$���GH�O¶HQUHJLVWUH�
PHQW�HW�GHV�GRPDLQHV��SRXU�FKDTXH�SHUVRQQH
LGHQWLILpH�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GDQV
XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH��HQ�GLVWLQJXDQW�VHORQ�OD
QDWXUH�GHV�RSpUDWLRQV��OHV�UHQVHLJQHPHQWV�VXL�
YDQWV�

� �OH�PRQWDQW�WRWDO�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV
H[HPSWpHV�SDU�O¶DUWLFOH���ELV��DOLQpD��HU��� �HW
� �>���@�HW�SRXU�OHVTXHOOHV�OD�WD[H�HVW�GHYHQXH
H[LJLEOH�DX�FRXUV�GX�WULPHVWUH�FLYLO�SUpFpGHQW�

>� @�OH�PRQWDQW�WRWDO�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV
YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���TXLQTXLHV�������GHUQLHU�DOL�
QpD��U pDOLVpHV�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�G ¶DUULYpH
GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV�HW
SRXU�OHVTXHOOHV�OD�WD[H�HVW�GHYHQXH�H[LJLEOH�DX
FRXUV�GX�WULPHVWUH�FLYLO�SUpFpGHQW�@

�����/H�5RL�SHXW�GLVSRVHU�TXH�O¶DVVXMHWWL�TXL
HIIHFWXH�XQH�OLYUDLVRQ�G ¶XQ�PR\HQ�GH�WUDQV�
SRUW�QHXI�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH��ELV�������GDQV�OHV
FRQGLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH���ELV��HVW�WHQX�GH�IDLUH
FRQQDvWUH�j�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$���GH
O¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV��OHV�UHQVHL�
JQHPHQWV�TX¶,O�GpWHUPLQH��HQ�YXH�GH�O ¶DSSOL�
FDWLRQ�GH�OD�WD[H�HW�GX�FRQWU{OH�GH�FHOOH�FL�SDU
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�GH�G p�
SDUW�HW�GDQV�FHOXL�G¶DUULYpH�GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX
GX�WUDQVSRUW�GH�FH�ELHQ�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG�����HUU��0�%�����,�������
�����SKUDVH�G ¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����/�
��PDUV�������0�%�����,,,�������pG�����HW�SDU�O¶DUW���
/�����GpFHPEUH�������0�%�����;,,�������pG�����
������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW������$�$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG���UH��
������ �HW�� �DEURJp�HW�DQFLHQ�� �UpQXPpURWp�HQ��
SDU�O ¶DUW������%�$�5�����G pFHPEUH�������0�%�
���;,,������pG���UH��

/����9,,������$UW����TXLQTXLHV�����VH[LHV
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9R\��DUW������$�5��Q �����$�5��Q ����GH����GpFHPEUH
�����
9R\��DXVVL�DUW��������E��F�G��VL[LqPH�GLUHFWLYH�

%LEO���²�%$(592(76��3K���/(-(81(��,���3((�
7(56��*��HW�:,//(��3��� %7:�3UDNWLMNERHN����� �
0HFKHOHQ��.OXZHU�������������Q ��������9$1
'(1�%58(/��/��� ³+HW�RSVWHOOHQ�YDQ�GH�RSJDYH
YRRU�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�KDQGHOLQJHQ ´��LQ�;�� )LV�
FDDO�3UDNWLMNERHN���������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ�
���������;�� %�7�:��3UDNWLMNERHN������ �'LHJHP�
&HG��6DPVRP�����������������Q �������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������Q ���
�UpJLPH�WUDQVLWRLUH��
²�&LUFXODLUH�Q �����$VVXMHWWL�QRQ� pWDEOL�HQ�%HOJL�
TXH��2EOLJDWLRQV��1XP pUR�G ¶LGHQWLILFDWLRQ� j�OD
7�9�$���/LVWH�GHV�FOLHQWV�DVVXMHWWLV��5HOHYp�GHV�RSp�
UDWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV��3D\HPHQW�GH�OD�WD[H�
5HGHYDEOH�GH�OD�WD[H��5HSRUW�GH�SHUFHSWLRQ�GH�OD
WD[H��5HSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH��

²�4�5���&K��������������Q ��������PDL������������
������4��Q �����'(�6(1<���2EOLJDWLRQ�GH�UHSU p�
VHQWHU�XQ�UHOHY p� UpFDSLWXODWLI�GHV�OLYUDLVRQV�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUHV���30(��
²�4�5�� �&K��������������Q ��������PDUV������
�����������4��Q �����)2851$8;���/LYUDLVRQV�j
GHV�DVVXMHWWLV�pWDEOLV�j�O¶pWUDQJHU��
²�4�5���&K��������������Q ��������MXLQ������������
������4��Q �����((5'(.(16���/LYUDLVRQ�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUH���UHOHYp�LQWUDFRPPXQDXWDLUH���GpS{W
GX�UHOHYp�LQWUDFRPPXQDXWDLUH���DPHQGH�ILVFDOH��

&RPP���²�9R\��'LUHFWLYH��������&(�����I pYULHU
������-2��/��Q ������▫

>$UW����VHSWLHV��/H�5RL�SHXW�LPSRVHU�DX[
DVVXMHWWLV�TXL�HIIHFWXHQW�GHV�DFTXLVLWLRQV�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�YLV pHV�DX[�DUWL�
FOHV���WHU�� ���HU��HW���TXDWHU��TXL�RQW�OLHX�HQ
%HOJLTXH��GH�G pFODUHU�SRXU�FKDTXH�IRXUQLV�
VHXU�LGHQWLILp�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH��OH�G pWDLO�GHV�DF�
TXLVLWLRQV�TX¶LOV�RQW�UpDOLVpHV�j�FRQGLWLRQ��WRX�
WHIRLV��TXH�GH�WHOOHV�G pFODUDWLRQV�QH�SXLVVHQW
rWUH�H[LJpHV�SRXU�GHV�SpULRGHV�LQIpULHXUHV�j�XQ
PRLV�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��

9R\��DXVVL�DUW��������H�VL[LqPH�GLUHFWLYH��▫

>$UW����RFWLHV�����HU��/H�5RL�UqJOH�OHV�PRGD�
OLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GHV�DUWLFOHV����j���VHSWLHV�

>,O�SHXW�DXWRULVHU��DX[�FRQGLWLRQV�HW�DX[
PRGDOLWpV�TX ¶,O�IL[H��TXH�OD�G pOLYUDQFH�GH�OD
IDFWXUH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����������V¶HIIHFWXH�SDU
OD�WUDQVPLVVLRQ�GHV�GRQQ pHV�TXH�FHOOH�FL�GRLW
FRQWHQLU�SDU�XQH�SURFpGXUH�XWLOLVDQW�OHV�WHFK�
QLTXHV�GH�OD�W pOpPDWLTXH��SRXU�DXWDQW�TXH
O¶DXWKHQWLFLWp�GH�OHXU�RULJLQH�HW�O ¶LQWpJULWp�GH
OHXU�FRQWHQX�VRLHQW�JDUDQWLHV�@

>,O�SHXW�DXWRULVHU�OHV�FDWpJRULHV�G¶DVVXMHWWLV
TX¶,O�GpVLJQH��j�QH�GpSRVHU�OD�GpFODUDWLRQ�SUp�
YXH�j�O¶DUWLFOH��������HU��DOLQpD��HU��� ��TXH�SDU
WULPHVWUH��SDU�VHPHVWUH�RX�SDU�DQQpH�@

,O�SHXW�pJDOHPHQW�DXWRULVHU�OH�SDLHPHQW�GH
OD�WD[H�SDU�DFRPSWHV�PHQVXHOV�GDQV�OHV�FDV
TX¶,O�GpWHUPLQH�HW�DX[�FRQGLWLRQV�TX¶,O�IL[H�

,O�SHXW�DXVVL�GLVSRVHU�TXH�OD�WD[H�GXH�SRXU
OHV�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SHQGDQW�OD�GHUQL qUH
SpULRGH�GH�G pFODUDWLRQ�GH�O ¶DQQpH�FLYLOH�GRLW
rWUH�SD\pH�DYDQW�O¶H[SLUDWLRQ�GH�FHWWH�DQQpH��,O
UqJOH�OHV�PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�FHWWH�GLV�
SRVLWLRQ�

,O�SHXW�REOLJHU�OHV�DVVXMHWWLV�j�IDLUH�FRQQDv�
WUH�DQQXHOOHPHQW� j� O¶DGPLQLVWUDWLRQ��GH�OD
PDQLqUH�TX ¶,O�LQGLTXH��SRXU�FKDTXH�FOLHQW
pWDEOL�GDQV�XQ�SD\V�DYHF�OHTXHO�OD�%HOJLTXH�D
FRQFOX�XQH�FRQYHQWLRQ�G ¶DVVLVWDQFH�PXWXHOOH
HQ�PDWLqUH�G¶LPS{WV�VXU�OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�
OH�PRQWDQW�WRWDO�GHV�OLYUDLVRQV�HW�GHV�SUHVWD�
WLRQV�IRXUQLHV�j�FH�FOLHQW�DX�FRXUV�GH�O ¶DQQpH
SUpFpGHQWH�

>,O�SHXW�SU pYRLU�G¶DXWUHV�REOLJDWLRQV�SRXU
DVVXUHU�O¶H[DFWH�SHUFHSWLRQ�GH�OD�WD[H�HW�SRXU
pYLWHU�OD�IUDXGH�@

�����/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOp�
JXp�SHXYHQW�DXWRULVHU�OH�G pS{W�GHV�G pFODUD�
WLRQV�YLVpHV�>DX[�DUWLFOHV��������HU��DOLQpD��HU�
� ��HW���WHU@��DLQVL�TXH�OD�FRPPXQLFDWLRQ�GHV
UHQVHLJQHPHQWV�SU pYXH�SDU�OHV�DUWLFOHV
��TXLQTXLHV� j���VHSWLHV��SDU�XQH�SURF pGXUH
XWLOLVDQW�OHV�WHFKQLTXHV�GH�O ¶LQIRUPDWLTXH�HW
GH�OD�WpOpPDWLTXH�@

>�����/HV�GRQQ pHV�GHV�G pFODUDWLRQV�HW�GHV
UHQVHLJQHPHQWV�YLV pV�>SDU�OHV�DUWLFOHV����
� �HU��DOLQ pD��HU��� @����WHU����TXLQTXLHV� j
��VHSWLHV�HW���RFWLHV�� �����TXL�VRQW�HQUHJLV�
WUpHV��FRQVHUYpHV�RX�UHSURGXLWHV��SDU�O¶DGPL�
QLVWUDWLRQ�TXL�D�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
GDQV�VHV�DWWULEXWLRQV�VHORQ�XQ�SURFpGp�SKRWR�
JUDSKLTXH��RSWLTXH��pOHFWURQLTXH�RX�SDU�WRX�
WH�DXWUH�WHFKQLTXH�GH�O¶LQIRUPDWLTXH�RX�GH�OD
WpOpPDWLTXH��DLQVL�TXH�OHXU�UHSU pVHQWDWLRQ
VXU�XQ�VXSSRUW�OLVLEOH�RQW�IRUFH�SUREDQWH
SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��

/����9,,������$UW����VHSWLHV�����RFWLHV
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�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �/�����MDQYLHU�����
�0�%�����,,��������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU
�����
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �/�����MDQYLHU�����
�0�%�����,,��������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU
�����
�����DO����LQV pUp�SDU�O ¶DUW������ �/�����MDQYLHU�����
�0�%�����,,��������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU
�����
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������ �/�����MDQYLHU�����
�0�%�����,,��������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU
�����
����LQV pUp�SDU�O ¶DUW����/����VHSWHPEUH�������0�%�
���;�������HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �/�����MDQYLHU
������0�%�����,,�������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������

9R\��$�5��Q ���

%LEO���²�*2''<1��%���³1LHXZH�ZHW�LQ]DNH�HOHN�
WURQLVFK�IDFWXUHUHQ´��5$%*��������Q ������������
-2267(16��0���&$0%,(1��-��HW�/(-(81(��,��
³(OHNWURQLVFKH�IDFWXUHULQJ��(XURSHVH�%�7�:��
5LFKWOLMQ�RYHU�IDFWXUHULQJ�LV�DDQYDDUG ´��)LVF��$FW��
������Q ����������0$66,1��,���³+DUPRQLVHULQJ�IDF�
WXUDWLH�HQ�HOHNWURQLVFKH�IDFWXUDWLH ´�� )LVFRORRJ�
����������������0$66,1��,���³(OHNWRQLVFKH�%�7�:��
DDQJLIWH��HLQGHOLMN��HHQ�IHLW´��)LVFRORRJ������������
�����0$66,1��,��� ³(OHNWURQLVFKH�IDFWXUDWLH��JHHQ
YRRUDIJDDQGH�YHUJXQQLQJ�PHHU ´��)LVFRORRJ�������
Q �����������0$66,1��,��� ³1LHXZH�%�7�:��UHJHOV
YRRU��HOHNWURQLVFKH��IDFWXUDWLH�HQ�EHZDULQJ́ ��)LVFR�
ORRJ��������Q �����������60,76��$���/(-(81(��,��
&$0%,(1��-���-2267(16��0��HW�9$1�((&.(�
3��� (OHNWURQLVFKH�IDFWXUHULQJ�HQ�DUFKLYHULQJ�LQ
���(XURSHVH�ODQGHQ ��*HQW��/DUFLHU������������S��
9$1'(1'5,(66&+(��3���³1DDU�HOHNWURQLVFK�LQ�
GLHQHQ�YDQ�GH�%�7�:��DDQJLIWH ´��)LVFRORRJ�������
��������9$1'(1'5,(66&+(��3���³(OHNWURQLVFKH
%�7�:��DDQJLIWH�YDQDI���MDQXDUL����� ´��)LVFRORRJ�
����������������;�� ³(OHNWURQLVFKH�%�7�:��DDQJLIWH
PRJHOLMN�DO�YDQDI���MDQXDUL�����´��)LVF��$FW��������
�������;�� ³(OHNWURQLVFKH�IDFWXUDWLH��QRJ�PDDU�DFKW
YHUJXQQLQJHQ´��)LVFRORRJ����������������;�� ³0H�
FKDQRJUDILVFKH�DDQJLIWH��VWUHHSMHVFRGH�MDDU�XLWJH�
VWHOG´��)LVFRORRJ��������;��³(OHNWURQLVFKH�DUFKLYH�
ULQJ��ZHWWHOLMNH�EHZLMVNUDFKW ´�� )LVFRORRJ�� �����
��������;��%�7�:��3UDNWLMNERHN�������'LHJHP��&HG�
6DPVRP�����������������Q ������������ELV�HW
���������Q ������������ELV�

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������IpYULHU�������'pFOD�
UDWLRQV�j�OD�7�9�$��)RUPXOHV�SRXU�OH�WUDLWHPHQW�Pp�
FDQRJUDSKLTXH��
²�&LUFXODLUH�Q �$$)������������$$)���������
���IpYULHU��������'pFODUDWLRQV�SHULRGLTXHV�pOHFWUR�

QLTXHV��GRFXPHQWV� pOHFWURQLTXHV��IRUFH�SUREDQWH�
SURFpGXUH�GH�VFDQQLQJ�GHV�GRFXPHQWV�
²�&LUFXODLUH�Q �$$)�����������$$)��������
���DR�W�������&RPPHUFH�pOHFWURQLTXH���▫

>$UW����QRQLHV�����HU��/H�5RL�IL[H�OHV�UqJOHV
UHODWLYHV�j�OD�GpFODUDWLRQ�HW�DX�SDLHPHQW�GH�OD
WD[H�GXH�HQ�UDLVRQ�GHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUHV�GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�QHXIV�YL�
VpHV�SDU�O¶H[FOXVLRQ�j�O¶DUWLFOH���WHU��� �

,O�SHXW�LPSRVHU�OHV�PrPHV�UqJOHV�SRXU�WRX�
WH�DXWUH�DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH
G¶XQ�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW��ORUVTXH�OD�SHUVRQQH
TXL�HIIHFWXH�O ¶DFTXLVLWLRQ�PDQTXH�HQ�WRXW�RX
HQ�SDUWLH�DX[�REOLJDWLRQV�SUHVFULWHV�SDU�>OHV
DUWLFOHV��������HU��DOLQpD��HU��� �HW�� @�

�����,O�SUHQG�WRXWH�DXWUH�PHVXUH�HQ�YXH�GX
FRQWU{OH�HW�GX�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�GXH�HQ�UDL�
VRQ�GH�OD�OLYUDLVRQ��GH�O ¶LPSRUWDWLRQ�RX�GH
O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�G ¶XQ
PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����/�����MDQYLHU�����
�0�%�����,,��������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU
�����

%LEO���²�%280$16��(��HW�9$1+$0��%��� ³,QGL�
UHFWH�ILVFDOLWHLW�RS�DXWRYRHUWXLJHQ ´��LQ�;�� )LVFDOH
'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH��%HODVWLQJ�RYHU�GH
WRHJHYRHJGH�ZDDUGH��$FWXHOH�9RRULQIRUPDWLH��'LH�
JHP��&HG��6DPVRP��������Q ���������������;��³'H
LQWUDFRPPXQDXWDLUH�OHYHULQJ�HQ�YHUZHUYLQJ�YDQ
QLHXZH�YHUYRHUPLGGHOHQ´��)LVFRORRJ���������������
����;��³,QWUDFRPPXQDXWDLUH�YHUZHUYLQJ�HQ�OHYHULQJ
YDQ�QLHW�QLHXZH�YHUYRHUPLGGHOHQ��ELV�́ ��)LVFRORRJ�
����������������;��)LVF��&RPS���'LHJHP��&HG��6DP�
VRP��������SDUWLH�)��&K������VHFWLRQ��������

$GPLQ��� ²�&LUFXODLUH�Q �''�����������MXLOOHW
������&LUFXODWLRQ�LQWHUQDWLRQDOH�GHV�PR\HQV�GH
WUDQVSRUW��

²�4�5���6pQDW�������������Q ��������MXLOOHW������
������4��Q �����'(�&/,33(/(���$FTXLVLWLRQ�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUH�GH�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW���DFTXLVLWLRQ
LQWUDFRPPXQDXWDLUH���G pFODUDWLRQ�VS pFLDOH���SDLH�
PHQW�GH�OD�WD[H���YLJQHWWH�������GpFODUDWLRQ���▫

$UW������>6DQV�SU pMXGLFH�GHV�SRXYRLUV�TXH
/XL�DFFRUGHQW�OHV�DUWLFOHV����j���QRQLHV��OH�5RL
UqJOH�OHV�PRGDOLW pV�VHORQ�OHVTXHOOHV�OD�EDVH
G¶LPSRVLWLRQ�HW�OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�VRQW�DU�
URQGLV��OH�PRGH�GH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H��OHV
PHQWLRQV�TXH�GRLYHQW�FRQWHQLU�OHV�IDFWXUHV�Gp�

/����9,,������$UW����QRQLHV�����
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OLYUpHV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV��OHV�OLYUHV�HW�OHV�GRFX�
PHQWV�TXH�OHV�DVVXMHWWLV�HW�OHV�SHUVRQQHV�PRUD�
OHV�QRQ�DVVXMHWWLHV�GRLYHQW�WHQLU�HW�SU pVHQWHU�
OHV�REOLJDWLRQV�GHV�FRFRQWUDFWDQWV�GHV�UHGHYD�
EOHV�GH�OD�WD[H�HW�WRXWHV�DXWUHV�PHVXUHV�SUR�
SUHV�j�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�

,O�U qJOH� pJDOHPHQW�OD�FRQVWLWXWLRQ�GH�FDX�
WLRQV�RX�OH�YHUVHPHQW�GH�FDXWLRQQHPHQWV�RX
SURYLVLRQV�HQ�GpURJHDQW��TXDQG�,O�OH�MXJH�Q p�
FHVVDLUH��DX[�GLVSRVLWLRQV�UHODWLYHV�j�O¶RUJDQL�
VDWLRQ�HW�DX�IRQFWLRQQHPHQW�GH�OD�&DLVVH�GHV
GpS{WV�HW�FRQVLJQDWLRQV�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��

9R\��DUW�������������ELV�$�5��Q ���HW�$�5��Q ���
9R\��DXVVL�DUW��������D����E����HW���VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�/RUVTXH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GpPRQWUH�TXH��OD
FRPSWDELOLWp� G¶XQ�DVVXMHWWL�Q ¶HVW�SDV�SUREDQWH�HW
FRQVWDWH��SDU�DLOOHXUV��TXH�O¶DVVXMHWWL�QH�WLHQW�SDV�GH
OLYUH�G¶LQYHQWDLUH��LO�QH�SHXW�rWUH�LQIpUp�GH�O¶DEVHQFH
GH�O ¶REOLJDWLRQ�GH�WHQXH�G ¶XQ�OLYUH�G ¶LQYHQWDLUH�
GDQV�OH�FKHI�GH�O¶DVVXMHWWL��TXH�OHV�GRQQpHV�FRPSWD�
EOHV�TX¶LO�D�FRPPXQLTXpHV�VHUDLHQW�HQ�VRL�ILDEOHV�HW
VLQFqUHV��G qV�ORUV�TX ¶LO�H[LVWH�GHV�ELHQV�HQ�VWRFN�
'DQV�XQH�WHOOH�VLWXDWLRQ��O¶DGPLQLVWUDWLRQ�HVW�DXWRUL�
VpH�j�SURFpGHU�j�XQH�UHFRQVWLWXWLRQ�GX�FKLIIUH�G ¶DI�
IDLUHV�GH�O ¶DVVXMHWWL��VXU�OD�EDVH�GH�FULW qUHV�WKpRUL�
TXHV�GpWHUPLQpV��FRPPH�SDU�H[HPSOH� j�SDUWLU�GHV
DFKDWV�GH�JUDLVVH�±�HW�GRQF�j�XWLOLVHU�OH�PR\HQ�GH�OD
SUpVRPSWLRQ�GH�IDLW� ±�FHV�FULW qUHV�QH�SRXYDQW� rWUH
YDODEOHPHQW�UpIXWpV�TXH�SDU�GHV�GRQQ pHV�SUpFLVHV�
REMHFWLYHV�HW�FRQWU{ODEOHV�
*HQW�����MXLQ������

%LEO���²�9$1'(%(5*+��+���³$IGUDFKW�HQ�DIWUHN
YDQ�GH�%�7�:��RYHUHHQNRPVWLJ�DUWLNHO���
:�%�7�:�´��7�)�5�����������������

&RPP��� ²�9R\���/RL�FRQFHUQDQW�O ¶(XUR��0�%�
���;,�������HUU�����,��������▫

>$UW����ELV�����HU��7RXW�DVVXMHWWL�GRLW�WHQLU
XQ�UHJLVWUH�GHV�ELHQV�TX¶LO�D�H[SpGLpV�RX�WUDQV�
SRUWpV��RX�TXL�RQW�pWp�H[SpGLpV�RX�WUDQVSRUWpV
SRXU�VRQ�FRPSWH��YHUV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH
SRXU�OHV�EHVRLQV�G¶RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH
��ELV��DOLQpD����>� @�j�� �

>7RXW�DVVXMHWWL�GRLW�WHQLU�XQ�UHJLVWUH�SRXU
SHUPHWWUH�G¶LGHQWLILHU�OHV�ELHQV�TXL�OXL�RQW�pWp
H[SpGLpV� j�SDUWLU�G ¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�
SDU�RX�SRXU�OH�FRPSWH�G¶XQ�DVVXMHWWL�LGHQWLILp
j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GDQV�FHW�DXWUH
(WDW�PHPEUH��HW�TXL�IRQW�O¶REMHW�G¶XQH�SUHVWD�
WLRQ�GH�VHUYLFHV�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����������� �@

�����/H�5RL�SHXW�DVWUHLQGUH�OHV�DVVXMHWWLV
TXL�WUDQVIRUPHQW��G pWLHQQHQW�RX�XWLOLVHQW�OHV
ELHQV�TX¶,O�GpVLJQH��j�OD�WHQXH�G¶XQH�FRPSWD�
ELOLWp�PDWLqUHV�HW�LPSRVHU�DX[�ID oRQQLHUV�GH
WHQLU�XQ�UHJLVWUH�VS pFLDO�LQGLTXDQW�OH�QRP�HW
O¶DGUHVVH�GHV�GRQQHXUV�G ¶RUGUHV�HW�PHQWLRQ�
QDQW��SRXU�FKDFXQ�G¶HX[��OD�QDWXUH�HW�OD�TXDQ�
WLWp�GHV�PDWL qUHV�PLVHV�HQ� °XYUH�HW�GHV�SUR�
GXLWV�WUDQVIRUPpV�

�����/H�5RL�U qJOH�OHV�PRGDOLW pV�G¶DSSOLFD�
WLRQ�GHV�����HU�HW���@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG���UH��

9R\��DUW��������$�5��Q ���
9R\��DXVVL�DUW��������E�VL[LpPH�GLUHFWLYH�

%LEO��� ²�;�� %�7�:��3UDNWLMNERHN������� 'LHJHP�
&HG��6DPVRP�������������Q �������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������Q ����
�����5pJLPH�WUDQVLWRLUH��
²�&LUFXODLUH�Q ��������VHSWHPEUH�������(QYRLV� j
O¶HVVDL�HW�HQYRLV� j�YXH��7UDILF�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�
7UDQVIHUW�HW�QRQ�WUDQVIHUW��5 pJLPH�GH�VLPSOLILFD�
WLRQ���PRGLILp�SDU�FLUFXODLUH�Q ��������
²�&LUFXODLUH�Q �������VHSWHPEUH�������7UDYDLO�j�ID�
oRQ�HW�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
VXU�ELHQV�PHXEOHV�FRUSRUHOV��

²�4�5��� &K��������������Q ���������MXLQ������
�������4��Q ������9$1�'(1�(<1'(���7UDYDLO� j
IDoRQ���5HJLVWUH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDUV�������5HJLVWUH
GHV�QRQ�WUDQVIHUWV���▫

$UW������> ���HU��$YDQW�WRXWH�RS pUDWLRQ�HQ
%HOJLTXH��DXWUH�TX ¶XQH�RS pUDWLRQ�SRXU�OD�
TXHOOH�OD�WD[H�HVW�GXH�SDU�OH�FRFRQWUDFWDQW�HQ
YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����������� ��� �HW�� ��>HW�DXWUH
TX¶XQH�RSpUDWLRQ�SRXU�ODTXHOOH�OH�UpJLPH�VSp�
FLDO�YLVp�j�O¶DUWLFOH���ELV�V¶DSSOLTXH�@�O¶DVVXMHW�
WL�TXL�Q¶HVW�SDV�pWDEOL�GDQV�OD�&RPPXQDXWp�HVW
WHQX�GH�IDLUH�DJU pHU��SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�)L�
QDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp��XQ�UHSU pVHQWDQW�UHV�
SRQVDEOH�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�

>/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
SHXYHQW�WRXWHIRLV�G pWHUPLQHU�OHV�FLUFRQVWDQ�
FHV�GDQV�OHVTXHOOHV�O ¶DVVXMHWWL�YLV p� j� O¶DOLQpD
�HU�HVW�G pFKDUJp�GH�O ¶REOLJDWLRQ�GH�IDLUH
DJUpHU�XQ�UHSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH�@

/����9,,������$UW����ELV�����
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�����>/ ¶DVVXMHWWL�TXL��Q ¶pWDQW�SDV� pWDEOL�HQ
%HOJLTXH��O¶HVW�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�GH
OD�&RPPXQDXWp��SHXW�IDLUH�DJUpHU��SDU�OH�0L�
QLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp��XQ�UHSUp�
VHQWDQW�UHVSRQVDEOH��GqV�ORUV�TXH�FHW�DVVXMHWWL
HIIHFWXH�GDQV�OH�SD\V�GHV�RSpUDWLRQV�TXL��VL�HO�
OHV�pWDLHQW�HIIHFWXpHV�SDU�XQ�DVVXMHWWL�QRQ�pWD�
EOL�GDQV�OD�&RPPXQDXW p��Q pFHVVLWHUDLHQW�
FRQIRUPpPHQW�DX� ���HU��O ¶DJUpPHQW�G¶XQ�UH�
SUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�@

>���@
�����>/H�5RL�IL[H�OHV�FRQGLWLRQV�HW�PRGDOLWpV

G¶DJUpPHQW�GX�UHSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH�YLVp
DX[�����HU�RX���@

/H�5RL�SHXW�pJDOHPHQW��SRXU�OHV�RSpUDWLRQV
SDUWLFXOLqUHV�GRQW�,O�DUUrWH�OD�OLVWH��DXWRULVHU�
GDQV�OHV�OLPLWHV�TX ¶,O�G pWHUPLQH�HW�VHORQ�OHV
FRQGLWLRQV�HW�PRGDOLW pV�TX ¶,O�IL[H��O ¶DVVXMHWWL
TXL�Q ¶HVW�SDV� pWDEOL�HQ�%HOJLTXH��TXL�Q ¶\�HVW
SDV�LGHQWLIL p�FRQIRUP pPHQW� j� O¶DUWLFOH����
���HU��DOLQpD��HU��� ��HW�TXL�HIIHFWXH�H[FOXVLYH�
PHQW��GDQV�OH�SD\V��GHV�RSpUDWLRQV�TXH�OD�OLVWH
SUpFLWpH�pQXPqUH��j�rWUH�UHSUpVHQWp�SDU�XQH
SHUVRQQH�SUpDODEOHPHQW�DJUppH�SDU�OH�0LQLV�
WUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�

�����/H�UHSU pVHQWDQW�UHVSRQVDEOH�YLV p�DX[
����HU�RX����HVW�VXEVWLWX p�j�VRQ�FRPPHWWDQW
SRXU�WRXV�OHV�GURLWV�DFFRUG pV�RX�WRXWHV�OHV
REOLJDWLRQV�LPSRVpHV�j�FH�GHUQLHU�SDU�OH�SU p�
VHQW�&RGH�RX�HQ�H[pFXWLRQ�GH�FHOXL�FL�

&H�UHSUpVHQWDQW�>RX�OD�SHUVRQQH�SUpDODEOH�
PHQW�DJUppH�DX�VHQV�GX������DOLQpD��@�HVW�VROL�
GDLUHPHQW�WHQX�DYHF�VRQ�FRPPHWWDQW�DX�SDLH�
PHQW�GH�OD�WD[H��GHV�LQW pUrWV�HW�GHV�DPHQGHV
GRQW�FH�GHUQLHU�HVW�UHGHYDEOH�HQ�YHUWX�GX�SUp�
VHQW�&RGH�

�����(Q�FDV�GH�G pFqV�GX�UHSU pVHQWDQW�UHV�
SRQVDEOH�YLVp�DX����HU��GH�UHWUDLW�GH�VRQ�DJUp�
PHQW�RX�G¶pYpQHPHQW�HQWUDvQDQW�VRQ�LQFDSD�
FLWp��LO�GRLW�rWUH�SRXUYX�LPPpGLDWHPHQW�j�VRQ
UHPSODFHPHQW�

�����$�GpIDXW�G¶LGHQWLILFDWLRQ�GH�O¶DVVXMHWWL
YLVp�j�O¶DUWLFOH��������HU��DOLQpD��HU��� ��RX�GH
UHSUpVHQWDWLRQ�>SDU�XQH�SHUVRQQH�SU pDODEOH�
PHQW�DJUppH�FRQIRUPpPHQW�DX������DOLQpD��@�
OH�UHFRXYUHPHQW�GH�OD�WD[H��GHV�LQWpUrWV�HW�GHV
DPHQGHV�SHXW�rWUH�SRXUVXLYL�j�FKDUJH�GX�FR�
FRQWUDFWDQW�GH�O ¶DVVXMHWWL�TXL�Q ¶HVW�SDV� pWDEOL
HQ�%HOJLTXH�

7RXWHIRLV��OH�FRFRQWUDFWDQW�GH�ERQQH�IRL
TXL�SURXYH�DYRLU�SD\p�j�VRQ�IRXUQLVVHXU�GRQW
LO�pWDEOLW�O ¶LGHQWLWp��WRXW�RX�SDUWLH�GH�OD�WD[H�
HVW�GpFKDUJp��GDQV�FHWWH�PHVXUH��GH�FHWWH�REOL�
JDWLRQ�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW����/����PDUV�������0�%�
���,,,�������pG�����

�����DO���UHPSODFp�SDU�O¶DUW����/�����DYULO�������0�%�
���9�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������ �/�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG�����
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������ �/�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG�����
�����DO����DEURJp�SDU�O¶DUW������ �/�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG�����
�����DO����LQVpUp�SDU�O¶DUW������ �/�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG�����
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������ �/�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG�����
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������ �/�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG�����

9R\��$�5��Q ����
9R\��DXVVL�DUW��������VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�6L�OH�FRFRQWUDFWDQW�HW�GH�ERQQH�IRL��LO�HVW
GLVSHQVp�GH�O¶REOLJDWLRQ�GH�SD\HU�OD�WD[H�V¶LO�SURXYH
DYRLU�SD\p�OD�WD[H�j�VRQ�IRXUQLVVHXU�
$QYHUV�����VHSWHPEUH�������$�)�7�������������
²�/H�UHSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH�G¶XQ�DVVXMHWWL�pWDEOL
j�O¶pWUDQJHU�HVW�OLp�SDU�OD�G pFODUDWLRQ�GH�UpJXODULVD�
WLRQ�TXL�D�pWp�VLJQpH�SDU�OH�JpUDQW�GH�OD�VRFLpWp�TX¶LO
UHSUpVHQWH�DSUqV�OD�FHVVDWLRQ�GH�O¶H[LVWHQFH�GH�OD�VR�
FLpWp��/H�IDLW�TXH�FHWWH�VRFL pWp�UHFRQQDLVVH�TX ¶HOOH
HVW�UHGHYDEOH�GHV�VRPPHV�UpFODPpHV�SDU�O¶DGPLQLV�
WUDWLRQ�QH�GpFKDUJH�SDV�OH�UHSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH
GH�VHV�REOLJDWLRQV��$X�GHPHXUDQW��LO�QH�SHXW�SDV�IDL�
UH�YDORLU�TX¶LO�Q¶HVW�SDV�WHQX�j�O¶REOLJDWLRQ�TXL�D�pWp
FRQWUDFWpH�SDU�OD�VRFL pWp�TX¶LO�UHSUpVHQWH�DX�PRWLI
TX¶LO�Q¶\�pWDLW�SDV�LPSOLTXp��,O�Q¶HVW�HQ�HIIHW�SDV�FRQ�
FHYDEOH�GH�OLHU�OD�UHVSRQVDELOLW p�GX�UHSU pVHQWDQW� j
VRQ�DSSUREDWLRQ�GH�WRXWH�LQLWLDWLYH�GH�VRQ�PDQGDQW�
$XWUHPHQW��OD�JDUDQWLH�TX ¶HPSRUWH�OD�QRPLQDWLRQ
G¶XQ�UHSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH�VHUDLW�SXUHPHQW�DOpD�
WRLUH�
%UX[HOOHV����VHSWHPEUH�������)�-�)�������������

%LEO���²�$*$&+(��/��HW�9$1+$//(��7��� ³'H
YDVWH�LQULFKWLQJ�LQ]DNH�%�7�:���HHQ�HLJHQ�ZHUNH�
OLMNKHLG"´�� 7�)�5��� �����������������%$(5�
92(76��3K���/(-(81(��,���3((7(56��*��HW
:,//(��3��� %7:�3UDNWLMNERHN����� ��0HFKHOHQ�
.OXZHU�����������������������Q V��������������
��������%$8:(16��(��HW�0$66,1��,���³$DQVSUD�
NHOLMN�YHUWHJHQZRRUGLJHU�RI�UHFKWVWUHHNVH�UHJLVWUD�
WLH´��)LVFRORRJ��������Q ������������%$8:(16��(�
HW�0$66,1��,��� ³%XLWHQODQGHUV��YDQJQHWV\VWHHP�LQ
JHYDO�YDQ�QLHW�UHJLVWUDWLH́ ��)LVFRORRJ��������Q �����
������%$8:(16��(��HW�0$66,1��,���³1LHXZH�DDQ�
VFKULMYLQJ�RYHU�EXLWHQODQGVH�EHODVWLQJSOLFKWLJHQ ´�
)LVFRORRJ��������DIO�������������%$8:(16��(��HW
9$1'(1'5,(66&+(��3��� ³*OREDOH�YHUWHJHQ�
ZRRUGLJLQJ��YHUUXLPLQJ�WRHSDVVLQJVJHELHG´��)LVFR�
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ORRJ��������Q ������������%$8:(16��(��HW�9$1�
'(1'5,(66&+(��3���³2YHUJDQJVUHJHOLQJ�YRRU�GH
EXLWHQODQGVH�%�7�:��SOLFKWLJHQ´��)LVFRORRJ�������
Q �����������&$0%,(1��-��0��HW�'(�:$(/(��&��
³'H�QLHXZH�UHJHOV�LQ]DNH�GH�YROGRHQLQJ�YDQ�GH
%�7�:��HQ�GH�DDQVSUDNHOLMNH�YHUWHJHQZRRUGLJLQJ�±
HHQ�&RSHUQLFDDQVH�UHYROXWLH´��LQ�;��)LVFDOH�'RFX�
PHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH��%HODVWLQJ�RYHU�GH�WRHJH�
YRHJGH�ZDDUGH��$FWXHOH�9RRULQIRUPDWLH� �'LHJHP�
&HG��6DPVRP��������Q ���������������&$0%,(1�
-��0��HW�'(�:$(/(��&��� ³1LHXZH�UHJHOV�LQ]DNH
YROGRHQLQJ�YDQ�GH�%�7�:��HQ�GH�%�7�:��UHJLVWUDWLH
YDQ�EXLWHQODQGVH�EHODVWLQJSOLFKWLJHQ ´�� $�)�7��
������Q ����������������'(�%52(��/���³&URVV�ERU�
GHU�OHDVLQJ�YDQ�DXWR
V�LQ�%HOJL s��DVSHFWHQ�YDQ
%�7�:��±�9ULM�YHUNHHU�YDQ�GLHQVWHQ��DQDO\VH�YDQ�HQ
FRPPHQWDDU�RS�KHW�$52�/HDVH�DUUHVW�YDQ�KHW�+RI
YDQ�-XVWLWLH´��$�)�7������������������'(�1(()��*��
³1LHXZH�UHJHOV�LQ]DNH�DDQVSUDNHOLMN�YHUWHJHQZRRU�
GLJHUV´�� )LVFRORRJ�� ��������������'(�1(()��*��
³9RUPW�HHQ�YORRW�DXWR ¶V�HHQ�%�7�:��LQULFKWLQJ ´�
)LVFRORRJ����������������0$66,1��,��HW�9$1'(1�
'5,(66&+(��3��� ³%XLWHQODQGHUV�PHW�YDVWH�LQULFK�
WLQJ��WRFK�YHUOHJJLQJ ´��)LVFRORRJ�����������������
0$66,1��,���³5HJLVWUDWLH�EXLWHQODQGVH�RQGHUQHPLQ�
JHQ��ZDFKWSURFHGXUH ´��)LVFRORRJ�����������������
0$66,1��,���³5HJLVWUDWLH�EXLWHQODQGVH�RQGHUQHPLQ�
JHQ��ZDFKWSURFHGXUH��ELV� ´��)LVFRORRJ������������
�����0$66,1��,��� ³1LHXZH�UHJHOLQJ�EXLWHQODQGVH
%�7�:��SOLFKWLJHQ�JHSXEOLFHHUG´��)LVFRORRJ�������
Q �����������0$66,1��,��� ³2SWLRQHOH�%�7�:��UHJLV�
WUDWLH�EXLWHQODQGVH�RQGHUQHPLQJHQ ´�� )LVFRORRJ�
������Q �����������9$1'(1'5,(66&+(��3��
³*HHQ�ILVFDDO�YHUWHJHQZRRUGLJHU�PHHU�YRRU�(8�LQ�
JH]HWHQHQ"´��)LVFRORRJ�������������������9$1'(1�
'5,(66&+(��3��HW�:8<7-(16��5���³%XLWHQODQGVH
RQGHUQHPLQJHQ��ZHHU�QLHXZH�ZDFKWSURFHGXUH ´�
)LVFRORRJ������������������9$1'(1'5,(66&+(�
3��HW�%$8:(16��(���³2YHUJDQJVUHJHOLQJ�YRRU�EXL�
WHQODQGVH�%�7�:��SOLFKWLJHQ ´�� )LVFRORRJ�� �����
����������:,//(��3��� ³9ROGRHQLQJ�YDQ�GH�%�7�:�
µ%XLWHQ�%HOJLs�JHYHVWLJG¶�LV�QLHW�KHW]HOIGH�DOV� µQLHW
LQ�%HOJLs�JHYHVWLJG´��)LVF��$FW��� ���������������;�
%�7�:��3UDNWLMNERHN�������'LHJHP��&HG��6DPVRP�
�����������Q ��������������Q V��������HW���������
Q ����������������;�� )LVF��&RPS���'LHJHP��&HG�
6DPVRP��������SDUWLH�)��&K������VHFWLRQ��������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������IpYULHU�������5HSUp�
VHQWDQW�UHVSRQVDEOH�G ¶XQ�DVVXMHWWL� pWDEOL� j� O¶pWUDQ�
JHU��*DUDQWLH��
²�&LUFXODLUH�Q �������MXLOOHW�������(QYRLV�HQ�FRQVL�
JQDWLRQ��5pJLPH�VLPSOLIL p���PRGLIL p�SDU�FLUFXODLUH
Q ��������
²�&LUFXODLUH�Q ��������VHSWHPEUH�������(QYRLV� j
O¶HVVDL�HW�HQYRLV� j�YXH��7UDILF�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�

7UDQVIHUW�HW�QRQ�WUDQVIHUW��5 pJLPH�GH�VLPSOLILFD�
WLRQ���PRGLILp�SDU�FLUFXODLUH�Q ��������
²�&LUFXODLUH�Q �������VHSWHPEUH�������7UDYDLO�j�ID�
oRQ�HW�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
VXU�ELHQV�PHXEOHV�FRUSRUHOV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������DYULO�������$VVXMHWWL�QRQ
pWDEOL�HQ�%HOJLTXH���2EOLJDWLRQV���1XPpUR�G¶LGHQWL�
ILFDWLRQ�j�OD�7�9�$����/LVWH�GHV�FOLHQWV�DVVXMHWWLV��
5HOHYp�GHV�RSpUDWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV���3D\H�
PHQW�GH�OD�WD[H���5HGHYDEOH�GH�OD�WD[H���5HSRUW�GH
SHUFHSWLRQ�GH�OD�WD[H���5HSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH��
²�&LUFXODLUH�Q ������PDUV�������$VVXMHWWL�QRQ�pWDEOL
HQ�%HOJLTXH���(WDEOLVVHPHQW�VWDEOH���1XP pUR
G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�7�9�$����5HGHYDEOH�GH�OD�WD[H��
5HSRUW�GH�SHUFHSWLRQ���5HSU pVHQWDQW�UHVSRQVDEOH��
5pJLPH�DSSOLFDEOH�DX[�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV
DVVXMHWWLV�TXL�QH�VRQW�SDV�pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH��
²�&LUFXODLUH�Q �$)=�������������$)=��������
���DR�W�������Q ��������&RPPHUFH�pOHFWURQLTXH��

²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
5$6.,1���$VVXMHWWLV�pWDEOLV�j�O¶pWUDQJHU��
²�4�5���6pQDW�������������Q �����������4��Q ����
'(�&/,33(/(���$VVXMHWWLV� pWDEOLV� j� O¶pWUDQJHU�
FRPSWDELOLWp��
²�4�5���6pQDW�������������Q ��������4��Q �����'(
&/,33(/(���$VVXMHWWLV� pWDEOLV� j� O¶pWUDQJHU��WUDQV�
SRUW�LQWHUQDWLRQDO��
²�4�5���6pQDW�������������Q ���������4��Q �����'(
&/,33(/(���'pGXFWLRQ��DVVXMHWWLV�pWDEOLV�j�O¶pWUDQ�
JHU��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
%5,/���$VVXMHWWLV�pWDEOLV�j�O¶pWUDQJHU���5HSUpVHQWDQW
UHVSRQVDEOH���5HVSRQVDELOLWp�j�O¶pJDUG�GH�O¶DGPLQLV�
WUDWLRQ�ILVFDOH���'pFKDUJH��
²� 4�5���&K��������������Q ��������DYULO������
�����������4��Q �����'(�&/,33(/(���3UHVWDWLRQV
GH�WUDQVSRUW���([HPSWLRQ��
²�4�5���&K��������������Q ��������GpFHPEUH������
�����������4��Q �����'(�&/,33(/(���'LVSHQVH�GH
IDLUH�DJUpHU�XQ�UHSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH�SRXU�FHUWDL�
QHV�RSpUDWLRQV�RFFDVLRQQHOOHV�HQ�%HOJLTXH���
²�4�5���&K��������������Q ��������RFWREUH������
�����������4��Q �����'(�&/,33(/(���$VVXMHWWLV
pWUDQJHUV��
²� 4�5���&K��������������Q ��������PDL������
�������������4��Q ������.(03,1$,5(���5HSRUW
GH�OD�SHUFHSWLRQ���7UDYDLO�LPPRELOLHU��
²�4�5���&K��������������Q �������PDL������������
������4��Q �����9$1�'(1�(<1'(���2EOLJDWLRQ��
DFTXLWWHPHQW�GH�OD�WD[H���IDFWXUH���G pOLYUDQFH�GH�OD
IDFWXUH���PHQWLRQ�VXU�OD�IDFWXUH��
²�4�5���&K��������������Q �������RFWREUH������
�������������4��Q �����0,&+(/���&RRS pUDWLRQ
DGPLQLVWUDWLYH�LQWHUQDWLRQDOH��
²� 4�5���&K��������������Q ��������MXLQ������
�������������4��Q ������0,&+(/���$VVXMHWWL�pWD�
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EOL�j�O¶pWUDQJHU���UHSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH���GLVSHQVH
G¶XQ�UHSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH���EXUHDX�SRXU�DVVXMHW�
WL�pWUDQJHU���H[HPSWLRQ�DUW�������IUDQFKLVH�DUW������
IUDQFKLVH�GLSORPDWLTXH���RUJDQLVDWLRQ�LQWHUQDWLRQDOH
��PLVVLRQ�GLSORPDWLTXH���DPEDVVDGH���SRVWH�FRQVX�
ODLUH��
²�4�5���&K��������������Q ���������MXLOOHW������
�������������4��Q ������0,&+(/���(WDEOLVVH�
PHQW�VWDEOH���DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH���UHGH�
YDEOH�GH�OD�WD[H���FRPSWDELOLW p���IDFWXUH���PHQWLRQ
VXU�OD�IDFWXUH���IDFWXULHU�G ¶HQWUpH���IDFWXULHU�GH�VRU�
WLH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������MDQYLHU�������5H�
SUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH�±�7UDQVSRVLWLRQ�HQ�GURLW�ILV�
FDO�LQWHUQH�GH�OD�GLUHFWLYH���������&(�GX�&RQVHLO�GX
���RFWREUH������PRGLILDQW�OD�GLUHFWLYH��������&(
HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OH�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�±�5qJOHV�HQ�YLJXHXU�MXVTX¶j�OD�GDWH�GH
UpDOLVDWLRQ�GH�OD�QRXYHOOH�UpJOHPHQWDWLRQ�UHODWLYH�DX
UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HW�j�OD�UH�
SUpVHQWDWLRQ�ILVFDOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������VHSWHPEUH�����
�$VVXMHWWLV�QRQ�pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH���,GHQWLILFDWLRQ
GLUHFWH�j�OD�7�9�$����5pJLPH�OLQJXLVWLTXH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������MDQYLHU�������&DU�
WHV�SUpSD\pHV�pPLVHV�SDU�XQ�RS pUDWHXU�HQ�W pOpFRP�
PXQLFDWLRQ�QRQ�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH���5pJLPH�DSSOL�
FDEOH���&LUFXODLUH�$)(5�1 ����������GX����GpFHP�
EUH�������
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������PDL�������/LYUDL�
VRQ�JD]�HW�pOHFWULFLWp���$VVXMHWWL�QRQ�pWDEOL�HQ�%HOJL�
TXH���▫

&+$3,75(�,;

5(*,0(6�3$57,&8/,(56

6HFWLRQ��UH

3HWLWHV�HQWUHSULVHV

$UW������>���HU��/H�5RL�UqJOH��HQ�FH�TXL�FRQ�
FHUQH�OHV�SHWLWHV�HQWUHSULVHV�TX ¶,O�GpILQLW��OHV
PRGDOLWpV�VHORQ�OHVTXHOOHV�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ
GpWHUPLQH��DSU qV�FRQVXOWDWLRQ�GHV�JURXSH�
PHQWV�SURIHVVLRQQHOV�LQWpUHVVpV��GHV�EDVHV�IRU�
IDLWDLUHV�GH�WD[DWLRQ��ORUVTX ¶LO�HVW�SRVVLEOH
G¶HQ�pWDEOLU�

�����/HV�SHWLWHV�HQWUHSULVHV�GRQW�OH�FKLIIUH
G¶DIIDLUHV�DQQXHO�QH�G pSDVVH�SDV�XQ�PRQWDQW
TXH�OH�5RL�IL[H��E pQpILFLHQW�GH�OD�IUDQFKLVH�GH
OD�WD[H�SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV�SUHV�
WDWLRQV�GH�VHUYLFHV�TX¶HOOHV�HIIHFWXHQW�

/HV�SHWLWHV�HQWUHSULVHV�YLVpHV�j�O¶DOLQpD�SUp�
FpGHQW�QH�SHXYHQW�QL�G pGXLUH�OD�WD[H�D\DQW

JUHYp�OHV�ELHQV�HW�OHV�VHUYLFHV�TX¶HOOHV�XWLOLVHQW
SRXU�HIIHFWXHU�OHXUV�RS pUDWLRQV�HQ�IUDQFKLVH
GH�OD�WD[H��QL�IDLUH�DSSDUDvWUH��GH�TXHOTXH�PD�
QLqUH�TXH�FH�VRLW��OD�WD[H�VXU�OHXUV�IDFWXUHV�RX
VXU�WRXW�DXWUH�GRFXPHQW�HQ�WHQDQW�OLHX�

>/H�UpJLPH�GH�OD�IUDQFKLVH�GH�WD[H�Q¶HVW�SDV
DSSOLFDEOH�

��DX[�RS pUDWLRQV�YLV pHV�DX[�DUWLFOHV���HW
�ELV�

��DX[�RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH�����UpDOL�
VpHV�SDU�GHV�H[SORLWDQWV�DJULFROHV�VRXPLV�DX
UpJLPH�SDUWLFXOLHU�GH�O¶DJULFXOWXUH�

��DX[�RS pUDWLRQV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH����
����HU�HW���

��DX[�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�GHV�DVVXMHW�
WLV�TXL�QH�VRQW�SDV�pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH�

/H�5RL�UqJOH�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�UpJLPH�pWDEOL
SDU�OH�SU pVHQW�SDUDJUDSKH��,O�G pWHUPLQH�OHV
RSpUDWLRQV�TXL�VRQW�H[FOXHV�GX�UpJLPH��,O�GpIL�
QLW�OHV�SHWLWHV�HQWUHSULVHV�@

/HV�SHWLWHV�HQWUHSULVHV�SHXYHQW�WRXWHIRLV
RSWHU�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�ORUV�GHV�OL�
YUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV�TX¶HOOHV�HIIHFWXHQW�HW�EpQpILFLHU�GX�UpJLPH
QRUPDO�RX�GX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�pWDEOL�HQ�YHU�
WX�GX����HU��/H�5RL�IL[H�OHV�PRGDOLWpV�G¶H[HUFL�
FH�GH�FHWWH�RSWLRQ�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
�����DO�����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,������� pG�����HUU��0�%�
���,�������

9R\��$�5��Q ���HW�$�5��Q ����

-XU���²�/¶DGPLQLVWUDWLRQ�QH�SRXYDLW�SDV� pFDUWHU�OH
EDUqPH�IRUIDLWDLUH�HQ�DSSOLFDWLRQ�GHSXLV�SOXVLHXUV
DQQpHV�GpMj��PDOJUp�OH�IDLW�TXH�OHV�UHFHWWHV�HIIHFWLYHV
GpSDVVDLHQW�FRQVLGpUDEOHPHQW�OHV�UHFHWWHV�G pWHUPL�
QpHV�IRUIDLWDLUHPHQW��FRQIRUPpPHQW�DX�OLVWLQJ�79$
GX�FRQWULEXDEOH���&H�PRQWDQW�pOHYp�pWDLW�HQ�HIIHW�OD
FRQVpTXHQFH�GH�FLUFRQVWDQFHV�H[FHSWLRQQHOOHV��j�VD�
YRLU�OD�GpPROLWLRQ�GHV�SODQWDWLRQV��HQ�UDLVRQ�GH�OD�
TXHOOH�SHX�GH�UHYHQXV�RQW� pWp�WRXFKpV�SHQGDQW�SOX�
VLHXUV�DQQpHV��DORUV�TXH�OH�FRQWULEXDEOH�GpFODUDLW�VHV
UHYHQXV�FRQIRUPpPHQW�j�VHV�EDVHV�IRUIDLWDLUHV�G¶LP�
SRVLWLRQ�

%LEO���²�&$8:(1%(5*+��3���³.ULWLVFKH�EHGHQ�
NLQJHQ�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�GH�IRUIDLWDLUH�JURQGVODJHQ
YDQ�DDQVODJ�LQ�KHW�:HWERHN�YDQ�GH�LQNRPVWHQEHODV�
WLQJ��DUWLNHO������������ �� ��HQ�LQ�KHW�:HWERHN�YDQ
GH�EHODVWLQJ�RYHU�GH�WRHJHYRHJGH�ZDDUGH��DUWLNHO
��������́ ��7�)�5���������Q �������������&2/621��<��
&25%(6,(5��)��HW�&(8/(0$16 ��0��� )RUIDLWV�
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5HHNV�µ6DYRLU�)DLUH�79$��%UXVVHO��.OXZHU�������
����S���'(67(5%(&.��)��� ³)RUIDLWDLU�VWHOVHO��
KDDUNDSSHUV´��QRWH�VRXV�*DQG���VHSWHPEUH�������
$FWXHOH�9RRULQIRUPDWLH �������HW� )LVF��$FW�� ������
Q ��������*�+��� ³)RUIDLWDLUH�%�7�:��UHJHOLQJ´��3D�
FLROL�������Q ���������� +(55(0$1��)��� ³'H�YULM�
VWHOOLQJVUHJHOLQJ�YRRU�NOHLQH�RQGHUQHPLQJHQ ´��LQ
)LVFDDO�3UDNWLMNERHN�,QGLUHFWH�%HODVWLQJHQ������
�������������� 9$1'(%(5*+��+��HW�75(81(1�
.��� ³+HW�IRUIDLW��WRHSDVVLQJ�LQ]DNH�%�7�:��HQ�LQ�
NRPVWHQEHODVWLQJ´�� 7�)�5��� ������Q ������������
9$1'(1%(5*+(��/��� ³6WRS]HWWLQJ�YDQ�ZHUN�
]DDPKHLG�GRRU�HHQ�%�7�:��EHODVWLQJSOLFKWLJH�RQ�
GHUZRUSHQ�DDQ�GH�IRUIDLWDLUH�UHJHOLQJ ´�� $�)�7��
���������������9$1'(/$1277(��5��� ³$UWLNHO
���:�%�7�:��HQ�GH�IRUIDLWDLUH�EHODVWLQJSOLFKW ´�
$�)�7�������������9$1�'<&.��-��� ³.OHLQH�RQGHU�
QHPLQJVUHJHOLQJ��+RH�GH�JUHQV�YDQ���������)�FRQ�
FUHHW�EHUHNHQHQ"´��)LVFRORRJ�������Q �����������;�
³+DQGLJH�YULMVWHOOLQJ�DDQYXOOHQGH�ZHUN]DDPKHLG
YDQ�ZHUNQHPHUV��HQ]��ZRUGW�JHVFKUDSẂ ��)LVFRORRJ�
������Q ���������;�� %�7�:��IRUIDLWV������� 5HHNV
µ)LVFDOH�'RVVLHUV�9DQGHZLQFNHOH ¶��Q �����&HG�
6DPVRP��'LHJHP������������S�

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������MXLQ�������IRUIDLW��
FHVVLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q ��������RFWREUH�������&KDQJHPHQW
GH�UpJLPH�GH�WD[DWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q ������IpYULHU�������5pJLPH�GH�IUDQ�
FKLVH�GH�WD[H��

²�4�5���&K��������������Q ��������PDL����������
�4��Q ����'(�&/,33(/(���)RUIDLWV���FHVVLRQ��
²�4�5���&K��������������Q ���������RFWREUH������
�������������4��Q ������&+(9$/,(5���)RUIDLWV��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������VHSWHPEUH�������)RU�
IDLWV���&DLVVHV�HQUHJLVWUHXVHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������/LYUDLVRQ
GH�ELHQ���&RQYHQWLRQ�UpVROXH���&RQYHQWLRQ�DQQXOpH��
5HPSODFHPHQW�GH�ELHQ���5HSULVH�SDU�OH�IRXUQLVVHXU
GDQV�OHV�VL[�PRLV��

&RPP���²�)RUIDLWV��O¶DUW�����&RGH�7�9�$���FHVVLRQ
7ULE��'LQDQW�����MXLQ�������)�-�)��������������▫

6HFWLRQ��

([SORLWDWLRQV�DJULFROHV

$UW������> ���HU��/HV�H[SORLWDQWV�DJULFROHV
TXL�HIIHFWXHQW�GHV�OLYUDLVRQV�GH�SURGXLWV�GH
OHXU�H[SORLWDWLRQ�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV�DJULFROHV�QH�VRQW�SDV�WHQXV��HQ�FH�TXL�FRQ�
FHUQH�O¶H[HUFLFH�GH�FHWWH�DFWLYLW p��DX[�REOLJD�

WLRQV�HQ�PDWL qUH�GH�IDFWXUDWLRQ��GH�G pFODUD�
WLRQ�HW�GH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�TXL�LQFRPEHQW
DX[�DVVXMHWWLV�� j� O¶H[FHSWLRQ�GHV�REOLJDWLRQV
UpVXOWDQW�GHV�RS pUDWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDL�
UHV�TX¶LOV�UpDOLVHQW�

�����/HV�WD[HV�TXL�RQW�JUHY p�OHV� pOpPHQWV
FRQVWLWXWLIV�GX�SUL[�GHVGLWHV�OLYUDLVRQV�HW�SUHV�
WDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�O¶H[SORLWDQW�DJULFROH��OXL
VRQW�UHPERXUVpHV�SDU�YHUVHPHQW�GH�FRPSHQ�
VDWLRQV�IRUIDLWDLUHV�

/D�FRPSHQVDWLRQ�IRUIDLWDLUH�U pVXOWH�GH
O¶DSSOLFDWLRQ�GHV�SRXUFHQWDJHV�GH�FRPSHQVD�
WLRQ�IRUIDLWDLUHV�DX�SUL[�KRUV�WD[H�

� �GHV�SURGXLWV�DJULFROHV�TXH�OHV�DJULFXO�
WHXUV�IRUIDLWDLUHV�RQW�OLYU pV� j�GHV�DVVXMHWWLV
DXWUHV�TXH�FHX[�E pQpILFLDQW��j� O¶LQWpULHXU�GX
SD\V��GX�U pJLPH�IRUIDLWDLUH�SUpYX�DX�SUpVHQW
DUWLFOH�

� �GHV�SURGXLWV�DJULFROHV�TXH�OHV�DJULFXO�
WHXUV�IRUIDLWDLUHV�RQW�OLYU pV��GDQV�OHV�FRQGL�
WLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���ELV��DOLQpD��HU��� ��j
GHV�SHUVRQQHV�PRUDOHV�QRQ�DVVXMHWWLHV�TXL�QH
EpQpILFLHQW�SDV��GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�G¶DUULYpH
GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV�SURGXLWV
DJULFROHV�DLQVL�OLYUpV��GH�OD�GpURJDWLRQ�SUpYXH
j�O¶DUWLFOH���WHU�����HU��DOLQpD���

� �GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DJULFROHV�HI�
IHFWXpHV�SDU�GHV�DJULFXOWHXUV�IRUIDLWDLUHV�SRXU
GHV�DVVXMHWWLV�DXWUHV�TXH�FHX[�TXL�EpQpILFLHQW�
j� O¶LQWpULHXU�GX�SD\V��GX�U pJLPH�IRUIDLWDLUH
SUpYX�DX�SUpVHQW�DUWLFOH�

&HWWH�FRPSHQVDWLRQ�H[FOXW�WRXWH�DXWUH�IRU�
PH�GH�GpGXFWLRQ�

�����3RXU�FKDTXH�OLYUDLVRQ�GH�SURGXLWV
DJULFROHV�HW�FKDTXH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�YL�
VpHV�DX������DOLQpD����� ��� �HW�� ��OH�YHUVHPHQW
GHV�FRPSHQVDWLRQV�IRUIDLWDLUHV�V ¶HIIHFWXH�SDU
O¶DFKHWHXU�GHV�SURGXLWV�RX�OH�SUHQHXU�GHV�VHU�
YLFHV�

�����/¶DFKHWHXU�RX�OH�SUHQHXU�DVVXMHWWL�G p�
SRVDQW�GHV�GpFODUDWLRQV�SpULRGLTXHV��HVW�DXWR�
ULVp��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SU pYXHV�DX[�DUWLFOHV
���j����HW�VHORQ�OHV�PRGDOLWpV�TXH�OH�5RL�IL[H��j
GpGXLUH�GH�OD�WD[H�GRQW�LO�HVW�UHGHYDEOH�j�O¶LQ�
WpULHXU�GX�SD\V�OH�PRQWDQW�GH�OD�FRPSHQVD�
WLRQ�IRUIDLWDLUH�TX¶LO�D�YHUVpH�DX[�DJULFXOWHXUV
IRUIDLWDLUHV�

�����/H�7U pVRU�DFFRUGH� j�O¶DFKHWHXU�RX�DX
SUHQHXU�OH�UHPERXUVHPHQW�GX�PRQWDQW�GH�OD
FRPSHQVDWLRQ�IRUIDLWDLUH�TX ¶LO�D�YHUV pH�DX[
DJULFXOWHXUV�IRUIDLWDLUHV�DX�WLWUH�GH�O ¶XQH�GHV
RSpUDWLRQV�VXLYDQWHV�

� �OHV�OLYUDLVRQV�GH�SURGXLWV�DJULFROHV�HIIHF�
WXpHV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SU pYXHV� j� O¶DUWLFOH
��ELV��� ��ORUVTXH�O ¶DFKHWHXU�HVW�XQ�DVVXMHWWL�
RX�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH��DJLV�



��� 7�9�$�

,�&�7�9�$�

VDQW�HQ�WDQW�TXH�WHO�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHP�
EUH�j�O¶LQWpULHXU�GXTXHO�LO�QH�EpQpILFLH�SDV�GH
OD�GpURJDWLRQ�SUpYXH�j� O¶DUWLFOH���WHU�� � �HU�
DOLQpD���

� �OHV�OLYUDLVRQV�GH�SURGXLWV�DJULFROHV�HIIHF�
WXpHV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SU pYXHV� j� O¶DUWLFOH
����SRXU�XQ�DFKHWHXU�DVVXMHWWL� pWDEOL�HQ�GH�
KRUV�GH�OD�&RPPXQDXW p��GDQV�OD�PHVXUH�R �
FHV�SURGXLWV�DJULFROHV�VRQW�XWLOLVpV�SDU�O¶DFKH�
WHXU�SRXU�HIIHFWXHU� j� O¶pWUDQJHU�GHV�RS pUD�
WLRQV�TXL�RXYULUDLHQW�GURLW�j�GpGXFWLRQ�VL�HOOHV
pWDLHQW�HIIHFWX pHV� j� O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�RX
SRXU�IRXUQLU�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�UpSX�
WpHV�VH�VLWXHU�HQ�%HOJLTXH��HW�SRXU�OHVTXHOOHV�OD
WD[H�HVW�GXH�SDU�OH�SUHQHXU�FRQIRUP pPHQW�j
O¶DUWLFOH���������

� �OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DJULFROHV�HI�
IHFWXpHV�SRXU�XQ�SUHQHXU�DVVXMHWWL�� pWDEOL� j
O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXW p�PDLV�GDQV�XQ
DXWUH�(WDW�PHPEUH��RX�SRXU�XQ�SUHQHXU�DVVX�
MHWWL�� pWDEOL�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXW p�
GDQV�OD�PHVXUH�R ��FHV�VHUYLFHV�VRQW�XWLOLV pV
SDU�OH�SUHQHXU�SRXU�HIIHFWXHU�j�O¶pWUDQJHU�GHV
RSpUDWLRQV�TXL�RXYULUDLHQW�GURLW� j�GpGXFWLRQ
VL�HOOHV�pWDLHQW�HIIHFWXpHV�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V
RX�SRXU�IRXUQLU�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
UpSXWpHV�VH�VLWXHU�HQ�%HOJLTXH�HW�SRXU�OHVTXHO�
OHV�OD�WD[H�HVW�GXH�SDU�OH�SUHQHXU�FRQIRUP p�
PHQW�j�O¶DUWLFOH���������

/H�5RL�G pWHUPLQH�OHV�PRGDOLW pV�VHORQ�OHV�
TXHOOHV�VRQW�HIIHFWXpV�FHV�UHPERXUVHPHQWV�

�����/HV�H[SORLWDQWV�DJULFROHV�UHVWHQW�FHSHQ�
GDQW�VRXPLV� j�WRXWHV�OHV�REOLJDWLRQV�LQFRP�
EDQW�DX[�DVVXMHWWLV�

� �ORUVTX¶LOV�RQW�HPSUXQWp�OD�IRUPH�G ¶XQH
VRFLpWp�FRPPHUFLDOH�

� �ORUVTX¶LOV�RQW�GpMj�OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL
HQ�UDLVRQ�GH�O¶H[HUFLFH�G¶XQH�DXWUH�DFWLYLWp��j
PRLQV�TX¶LOV�QH�VRLHQW�VRXPLV��SRXU�FHWWH�DFWL�
YLWp��DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�SUpYX�j�O¶DUWLFOH����
���HU�RX�����

�����/H�5RL�U qJOH�O ¶DSSOLFDWLRQ�GX�U pJLPH
pWDEOL�SDU�OH�SUpVHQW�DUWLFOH�HW��QRWDPPHQW��,O
GpILQLW�O ¶H[SORLWDQW�DJULFROH�HW�IL[H�OHV�SRXU�
FHQWDJHV�IRUIDLWDLUHV�GH�FRPSHQVDWLRQ�

,O�SHXW�DXWRULVHU�OHV�H[SORLWDQWV�DJULFROHV
VRXPLV�DX�UpJLPH�pWDEOL�SDU�OH�SUpVHQW�DUWLFOH
j�QH�IRXUQLU�TX ¶DQQXHOOHPHQW�OHV�UHQVHLJQH�
PHQWV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH���VH[LHV�����HU�

�����/HV�H[SORLWDQWV�DJULFROHV�YLVpV�DX����HU
SHXYHQW�RSWHU�SRXU�OH�U pJLPH�QRUPDO�GH�OD
WD[H��/H�5RL�IL[H�OHV�FRQGLWLRQV�GH�FHWWH�RS�
WLRQ�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
$SSOLFDWLRQ�GH�O¶DUW�����VL[LqPH�GLUHFWLYH�

9R\��$�5��Q ����

-XU���²�,O�UpVXOWH�GH�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKHV���HW���
GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��������HQ�PDWLqUH�G¶KDUPR�
QLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�pWDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV
j�OD�WD[H�VXU�OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�TXH��GDQV�OH�FDGUH
GX�U pJLPH�IRUIDLWDLUH�GHV�SURGXFWHXUV�DJULFROHV��LO
Q¶\�D�SDV�OLHX�G¶DSSOLTXHU�OHV�SRXUFHQWDJHV�IRUIDLWDL�
UHV�GH�FRPSHQVDWLRQ�SU pYXV�DX�SDUDJUDSKH���GXGLW
DUWLFOH��ORUVTXH�OD�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�RX�OD�SUHVWDWLRQ
GH�VHUYLFHV�HIIHFWXpH�SDU�XQ�DJULFXOWHXU�UHOHYDQW�GX
UpJLPH�IRUIDLWDLUH�HVW�GHVWLQpH�j�XQ�DJULFXOWHXU�UHOH�
YDQW�GX�PrPH�UpJLPH�RX�j�XQ�QRQ�DVVXMHWWL��(Q�HI�
IHW��GDQV�FH�FDV��OD�FRPSHQVDWLRQ�GH�OD�FKDUJH�GH
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�SD\pH�HQ�DPRQW�pWDQW�REWH�
QXH�SDU�OH�SDLHPHQW�G¶XQ�SUL[�JOREDO�GH�FHV�ELHQV�RX
VHUYLFHV�UpSXWp�LQFOXUH�FHWWH�FKDUJH��OD�IDFWXUDWLRQ
GX�WDX[�IRUIDLWDLUH�VHUDLW�SULYpH�G¶HIIHW�XWLOH��O¶DFKH�
WHXU�RX�OH�E pQpILFLDLUH�GX�VHUYLFH�QH�SRXYDQW�SDV
SURFpGHU�j�OD�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�SD\pH�HQ�DPRQW�
&�-�&�(���Q �&����������MXLQ�������&RPPLVVLRQ�GHV
&RPPXQDXWpV�HXURS pHQQHV�5pSXEOLTXH�LWDOLHQQH��
5HF��&�-�&�(��������������
²�/H�U pJLPH�FRPPXQ�IRUIDLWDLUH�GHV�SURGXFWHXUV
DJULFROHV�SUpYX�j�O¶DUWLFOH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
FHOD�YDXW�VHXOHPHQW�SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�SURGXLWV
DJULFROHV�HW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DJULFROHV�
&�-�&�(���Q �&�����������PDL�������)LQDQ]DPW
$UQVEHUJ�6WDGW�6XQGHUQ��

%LEO���²�58<66&+$(57��6���'(�952(��5��HW
52866($8;��6�� �/DQG��HQ�WXLQERXZVHFWRU�
0HFKHOHQ��&HG��6DPVRQ��������S������ 7,�
%(5*+,(1��$��� ³'H�VSHFLDOH�EHKDQGHOLQJ�YDQ�GH
ODQGERXZ´��$�)�7������������������;�� ³$GPLQLVWUD�
WLHYH�QRWD�DDQ�GH�ODQGERXZSURGXFHQWHQ�GLH�KXQ�JRH�
GHUHQ�YHUNRSHQ�RS�NOHLQKDQGHOVPDUNWHQ�RI�ERHUHQ�
PDUNWHQ´��)LVF��$FW��� ������Q ����������;�� ³.OHLQH
ODQGERXZRQGHUQHPHUV� ±�IRUIDLWDLUH�FRPSHQVDWLH� ±
DIVFKDIILQJ�DGPLQLVWUDWLHYH�WROHUDQWLH ´��3DFLROL��1��
������Q �����������;�� ³([LW�IRUIDLWDLUH�FRPSHQVDWLH
YRRU�QLHW�%�7�:��SOLFKWLJHQ ´�� )LVFRORRJ�� �����
Q ��������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������RFWREUH�������$JUL�
FXOWHXU����'pILQLWLRQ�GH�O¶DJULFXOWHXU��
²�&LUFXODLUH�Q ���������DR�W�������5pJLPH�SDUWLFX�
OLHU�DSSOLFDEOH�DX[�H[SORLWDQWV�DJULFROHV��3UHVWDWLRQV
DFFHVVRLUHV��
²�&LUFXODLUH�Q �������IpYULHU�������5pJLPH�SDUWLFX�
OLHU���3DVVDJH�GH�U pJLPH�GH�WD[DWLRQ���$JULFXOWHXU��
&KDQJHPHQW�GH�U pJLPH�GH�WD[DWLRQ���5 pJLPH�QRU�
PDO���2SWLRQ�SRXU�OH�UpJLPH�DJULFROH��
²�&LUFXODLUH�Q ������PDUV�������7D[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH���([SORLWDQWV�DJULFROHV���$VVRFLDWLRQV�HW�Ip�

/����9,,������$UW����
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GpUDWLRQV�G¶HQWUDLGH�PXWXHOOH�G¶H[SORLWDWLRQV�HW�VHU�
YLFHV�GH�UHPSODFHPHQW�GH�WUDYDLO�DJULFROH��
²�&LUFXODLUH�Q �(�7��������������MXLOOHW�������5pJL�
PH�SDUWLFXOLHU�DJULFROH���&RPSHQVDWLRQ�IRUIDLWDLUH��
3HUVRQQHV�QRQ�DVVXMHWWLHV��

²�4�5��� 6pQDW�������������Q �������PDUV������
�����������4��Q �����'+22*(���$EDWWDJH��
²�4�5���&K��������������Q �������QRYHPEUH������
���������4��Q ����67(9(5/<1&.���0DUFKpV�GH
SD\VDQV��
²�4�5��� ������Q ��������MDQYLHU�������������4�
Q ����+2<9$7���5 pJLPH�SDUWLFXOLHU�DJULFROH��
&RPSHQVDWLRQ�IRUIDLWDLUH���3HUVRQQHV�QRQ�DVVXMHW�
WLHV��
²�4�5���&K��������������Q ���������PDUV������
�������������4��Q �����3,(7(56���3D\VDQV���SHQ�
VLRQ�GH�UHWUDLWH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO�������/RJH�
PHQWV�PHXEOpV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������([�
SORLWDQWV�DJULFROHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������7HUUDLQ
GH�FDPSLQJ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDUV�������5 pJLPH
IRUIDLWDLUH���5pJLPH�DJULFROH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������,QWHUSUp�
WDWLRQ�OLPLWDWLYH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������$JULFXO�
WHXU�HQUHJLVWUp�FRPPH�HQWUHSUHQHXU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLOOHW�������&HVVLRQ
G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV�FRPSUHQDQW�XQH� pWDEOH�
&HVVLRQ�GH�O ¶pWDEOH�GDQV�OHV�SU pYLVLRQV�GHV�DUWLFOHV
��������HW����GX�&RGH�GH�OD�7�9�$���
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������3ODQ�
WHXUV�GH�WDEDF��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL�������&DUEXUDQW
GHVWLQp�j�O¶DOLPHQWDWLRQ�GHV�PRWHXUV�G ¶HQJLQV�DJUL�
FROHV��$SSOLFDWLRQ�HQ�FDV�GH�FKDQJHPHQW�GH�U pJL�
PH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������IpYULHU�������+pEHU�
JHU�HW�VRLJQHU�GHV�FKHYDX[��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������([SORL�
WDQWV�DJULFROHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������IpYULHU�������0LVH�j
GLVSRVLWLRQ�GHV�HPSODFHPHQWV�SRXU�YpKLFXOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������7UDQVIHUW
G¶XQH�WHQHXU�HQ�pOpPHQWV�QXWULWLRQQHOV���7D[DWLRQ��
7DX[���5pJLPH�DJULFROH���▫

6HFWLRQ��

$XWUHV�UpJLPHV�SDUWLFXOLHUV

$UW������> ���HU��(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�WD�
EDFV�PDQXIDFWXUpV�TXL�VRQW�LPSRUW pV��DFTXLV

DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH���WHU�RX�SURGXLWV��HQ�%HO�
JLTXH��OD�WD[H�HVW�SHUoXH�GDQV�WRXV�OHV�FDV�R ��
HQ�YHUWX�GHV�GLVSRVLWLRQV�OpJDOHV�RX�UpJOHPHQ�
WDLUHV�UHODWLYHV�DX�UpJLPH�ILVFDO�GHV�WDEDFV��OH
GURLW�G ¶DFFLVH�>EHOJH@�GRLW� rWUH�DFTXLWW p��/D
WD[H�HVW�FDOFXOpH�VXU�OD�EDVH�GX�SUL[�LQVFULW�VXU
OD�EDQGHOHWWH�ILVFDOH�RX��VL�DXFXQ�SUL[�Q ¶HVW
SUpYX��VXU�OD�EDVH�DGRSWpH�SRXU�OD�SHUFHSWLRQ
GX�GURLW�G¶DFFLVH�

>3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DOLQpD��HU��OD�WD[H�Q¶HVW
WRXWHIRLV�SDV�SHUoXH�HQ�FDV�GH�OLYUDLVRQ�IDLWH�j
GHV�SDVVDJHUV�j�ERUG�G¶XQ�EDWHDX��G¶XQ�DYLRQ
RX�G¶XQ�WUDLQ��DX�FRXUV�G¶XQ�WUDQVSRUW�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUH��ORUVTXH�OH�OLHX�GH�FHWWH�OLYUDL�
VRQ��G pWHUPLQp�FRQIRUPpPHQW� j� O¶DUWLFOH����
�����DOLQpD����� ��QH�VH�VLWXH�SDV�HQ�%HOJLTXH�@

/HV�VXFFpGDQpV�GX�WDEDF�VRQW�DVVLPLOpV�DX[
WDEDFV�PDQXIDFWXUpV�GDQV�WRXV�OHV�FDV�R��FHWWH
DVVLPLODWLRQ�H[LVWH�SRXU�OD�SHUFHSWLRQ�GX�GURLW
G¶DFFLVH�

>/D�WD[H�SHU oXH�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DOLQpD
�HU@�WLHQW�OLHX�GH�OD�WD[H�j�ODTXHOOH�VRQW�VRXPL�
VHV�O ¶LPSRUWDWLRQ��OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUHV�HW�OHV�OLYUDLVRQV�GH�WDEDFV�PDQX�
IDFWXUpV�

/H�5RL�GpWHUPLQH�OHV�PRGDOLWpV�GH�SHUFHS�
WLRQ�GH�OD�WD[H�DSSOLFDEOH�DX[�WDEDFV�PDQX�
IDFWXUpV�HW�OHV�SHUVRQQHV�WHQXHV�DX�SDLHPHQW
GH�FHOOH�FL�

>���HUELV��(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�SURGXLWV
VRXPLV� j�DFFLVH��DXWUHV�TXH�FHX[�YLV pV�DX
���HU��DFTXLV��HQ�%HOJLTXH��DX�VHQV�GH�O
DUWLFOH
��WHU��SDU�XQ�DVVXMHWWL�RX�XQH�SHUVRQQH�PRUD�
OH�QRQ�DVVXMHWWLH�TXL�EpQpILFLHQW�GH�OD�GpURJD�
WLRQ�YLVpH�j�O
DUWLFOH���WHU�����HU��DOLQpD����� ��OD
WD[H�HVW�SHUoXH�HW��OH�FDV�pFKpDQW��UHVWLWXpH�SDU
OH�UHFHYHXU�GHV�DFFLVHV�FRPSpWHQW�

/H�5RL�U qJOH�O
DSSOLFDWLRQ�GH�FH�SDUDJUD�
SKH��,O�UqJOH��QRWDPPHQW��OD�SHUFHSWLRQ��O
H[R�
QpUDWLRQ�HW�OD�UHVWLWXWLRQ�GH�OD�WD[H�DSSOLFDEOH
DX[�SURGXLWV�YLVpV�j�O
DOLQpD�SUpFpGHQW�HW�GpVL�
JQH�OHV�SHUVRQQHV�WHQXHV�DX�SDLHPHQW�GH�OD
WD[H�HW�FHOOHV�D\DQW�GURLW� j�O
H[RQpUDWLRQ�RX�j
OD�UHVWLWXWLRQ�GH�FHOOH�FL�@

�����(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�SRLVVRQV��FUXVWD�
FpV�HW�PROOXVTXHV�SURYHQDQW�GLUHFWHPHQW�GH
EkWLPHQWV�GH�S rFKH�HW�GHVWLQ pV�j�rWUH�YHQGXV
SXEOLTXHPHQW�GDQV�OHV�PLQTXHV�FRPPXQDOHV
GHV�SRUWV�GH�GpEDUTXHPHQW��OD�WD[H�Q¶HVW�GXH
TX¶DX�PRPHQW�GH�OD�YHQWH�GDQV�FHV�PLQTXHV�HW
VXU�OH�SUL[�GH�FHWWH�YHQWH�

/H�5RL�SHXW�LPSRVHU�GHV�REOLJDWLRQV�HQ
PDWLqUH�GH�GpFODUDWLRQ�HW�GH�FRQWU{OH�SRXU�DV�
VXUHU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�SDU�O ¶H[SORLWDQW
GH�OD�PLQTXH�
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�����3RXU�O ¶LPSRUWDWLRQ�GH�ELHQV�H[S pGLpV
SDU�SHWLWV�HQYRLV�RX�FRQWHQXV�GDQV�OHV�EDJDJHV
GHV�YR\DJHXUV��OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�SHXW�rWUH
FDOFXOp� G¶DSUqV�XQ�WDX[�IRUIDLWDLUH�IL[ p�VDQV
pJDUG�j�OD�QDWXUH�GHV�ELHQV�LPSRUWpV�

/H�5RL�IL[H�OH�WDX[�IRUIDLWDLUH�HW�GpWHUPLQH
OHV�PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GX�SU pVHQW�SDUD�
JUDSKH�

�����>8Q�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�G¶LPSRVLWLRQ�GH
OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�UpDOLVpH�SDU�OHV�DVVXMHW�
WLV�UHYHQGHXUV�V ¶DSSOLTXH�DX[�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�G¶RFFDVLRQ��G¶REMHWV�G¶DUW��GH�FROOHFWLRQ
RX�G ¶DQWLTXLWp�TX ¶LOV�HIIHFWXHQW��FRQIRUP p�
PHQW�DX[�GLVSRVLWLRQV�VXLYDQWHV�

� �RQ�HQWHQG�SDU�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU��O ¶DV�
VXMHWWL�TXL��GDQV�OH�FDGUH�GH�VRQ�DFWLYLWp�pFRQR�
PLTXH��DFKqWH�RX�DIIHFWH�DX[�EHVRLQV�GH�VRQ
HQWUHSULVH�RX�LPSRUWH��HQ�YXH�GH�OHXU�UHYHQWH�
GHV�ELHQV�G¶RFFDVLRQ��GHV�REMHWV�G¶DUW��GH�FRO�
OHFWLRQ�RX�G¶DQWLTXLWp��TXH�FHW�DVVXMHWWL�DJLVVH
SRXU�VRQ�FRPSWH�RX�SRXU�OH�FRPSWH�G ¶DXWUXL
HQ�YHUWX�G¶XQ�FRQWUDW�GH�FRPPLVVLRQ�j�O¶DFKDW
RX�j�OD�YHQWH�

� �OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�YLV pHV�VRQW�OHV�OL�
YUDLVRQV��SDU�XQ�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU��GH�ELHQV
G¶RFFDVLRQ��G ¶REMHWV�G ¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�RX
G¶DQWLTXLWp�TXL�OXL�VRQW�OLYU pV�j�O¶LQWpULHXU�GH
OD�&RPPXQDXWp�

��SDU�XQH�SHUVRQQH�QRQ�DVVXMHWWLH�
RX
��SDU�XQ�DXWUH�DVVXMHWWL��GDQV�OD�PHVXUH�R�

OD�OLYUDLVRQ�GX�ELHQ�SDU�FHW�DXWUH�DVVXMHWWL�HVW
H[HPSWpH�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH������������ �

RX
��SDU�XQ�DXWUH�DVVXMHWWL��GDQV�OD�PHVXUH�R�

OD�OLYUDLVRQ�GX�ELHQ�SDU�FHW�DXWUH�DVVXMHWWL�Ep�
QpILFLH�GH�OD�IUDQFKLVH�SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH����
�����HW�SRUWH�VXU�XQ�ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW�

RX
��SDU�XQ�DXWUH�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU��GDQV�OD

PHVXUH�R��OD�OLYUDLVRQ�GX�ELHQ�SDU�FHW�DXWUH
DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�D� pWp�VRXPLVH� j�OD�WD[H
FRQIRUPpPHQW�DX�SUpVHQW�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�

� �OH�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD
PDUJH�EpQpILFLDLUH�QH�V ¶DSSOLTXH�SDV�DX[�OL�
YUDLVRQV��SDU�OHV�DVVXMHWWLV�UHYHQGHXUV��GH
ELHQV�TXL�OHXU�RQW�pWp�OLYUpV�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD
&RPPXQDXWp�SDU�GHV�SHUVRQQHV�TXL�RQW�EpQp�
ILFLp�ORUV�GH�O¶DFKDW��GH�O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUH�RX�GH�O ¶LPSRUWDWLRQ�GHV�ELHQV�GH
O¶H[HPSWLRQ�GH�OD�WD[H�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH���
RX�GH�OD�UHVWLWXWLRQ�GH�OD�WD[H�SU pYXH�j�O¶DUWL�
FOH���������

� �OHV�DVVXMHWWLV�UHYHQGHXUV�SHXYHQW�RSWHU
SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�U pJLPH�SDUWLFXOLHU�DX[
OLYUDLVRQV�

D��G ¶REMHWV�G ¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�RX�G ¶DQWL�
TXLWp�TX¶LOV�RQW�HX[�PrPHV�LPSRUWpV�

E��G¶REMHWV�G¶DUW�TXL�OHXU�RQW�pWp�OLYUpV�SDU
O¶DXWHXU�RX�SDU�VHV�D\DQWV�GURLW�

F��G¶REMHWV�G¶DUW�TXL�OHXU�RQW�pWp�OLYUpV�SDU
XQ�DVVXMHWWL�DXWUH�TX ¶XQ�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�
ORUVTXH�OD�OLYUDLVRQ�SDU�FHW�DXWUH�DVVXMHWWL�D
pWp�VRXPLVH�DX�WDX[�UpGXLW�

/H�5RL�GpWHUPLQH�OHV�PRGDOLW pV�G¶H[HUFLFH
GH�FHWWH�RSWLRQ�TXL�FRXYUH�XQH�S pULRGH�DX
PRLQV�pJDOH�j�GHX[�DQQpHV�FLYLOHV�

� �OHV�DVVXMHWWLV�QH�VRQW�SDV�DXWRULV pV�j�Gp�
GXLUH�GH�OD�WD[H�GRQW�LOV�VRQW�UHGHYDEOHV�OD
WD[H�GXH�RX�DFTXLWW pH�SRXU�OHV�ELHQV�TXL�OHXU
VRQW�RX�OHXU�VHURQW�OLYUpV�SDU�XQ�DVVXMHWWL�UH�
YHQGHXU��GDQV�OD�PHVXUH�R��OD�OLYUDLVRQ�GH�FHV
ELHQV�SDU�O¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�HVW�VRXPLVH�DX
UpJLPH�SDUWLFXOLHU�G ¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH
EpQpILFLDLUH�

� �GDQV�OD�PHVXUH�R��OHV�ELHQV�VRQW�XWLOLVpV
SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VHV�OLYUDLVRQV�VRXPLVHV�DX
UpJLPH�SDUWLFXOLHU�G ¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH
EpQpILFLDLUH��O ¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�Q ¶HVW�SDV
DXWRULVp�j�GpGXLUH�GH�OD�WD[H�GRQW�LO�HVW�UHGH�
YDEOH�

D��OD�WD[H�GXH�RX�DFTXLWW pH�SRXU�OHV�REMHWV
G¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�RX�G ¶DQWLTXLWp�TX¶LO�D�OXL�
PrPH�LPSRUWpV�

E��OD�WD[H�GXH�RX�DFTXLWW pH�SRXU�OHV�REMHWV
G¶DUW�TXL�OXL�VRQW�RX�OXL�VHURQW�OLYU pV�SDU�OHXU
DXWHXU�RX�SDU�VHV�D\DQWV�GURLW�

F��OD�WD[H�GXH�RX�DFTXLWW pH�SRXU�OHV�REMHWV
G¶DUW�TXL�OXL�VRQW�RX�OXL�VHURQW�OLYU pV�SDU�XQ
DVVXMHWWL�DXWUH�TX¶XQ�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�

� �SRXU�FKDTXH�OLYUDLVRQ�UHOHYDQW�GX�U pJL�
PH�SDUWLFXOLHU�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH�EpQp�
ILFLDLUH��O ¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�SHXW�DSSOLTXHU
OH�UpJLPH�QRUPDO�GH�OD�WD[H�

/RUVTXH�O ¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�DSSOLTXH�OH
UpJLPH�QRUPDO�GH�OD�WD[H�

D��j�OD�OLYUDLVRQ�G¶XQ�REMHW�G¶DUW��GH�FROOHF�
WLRQ�RX�G¶DQWLTXLWp�TX¶LO�D�OXL�PrPH�LPSRUWp�
LO�HVW�DXWRULVp�j�GpGXLUH�GH�OD�WD[H�GRQW�LO�HVW
UHGHYDEOH�OD�WD[H�GXH�RX�DFTXLWW pH�j�O¶LPSRU�
WDWLRQ�GH�FH�ELHQ�

E��j�OD�OLYUDLVRQ�G ¶XQ�REMHW�G ¶DUW�TXL�OXL�D
pWp�OLYU p�SDU�VRQ�DXWHXU�RX�SDU�VHV�D\DQWV
GURLW��LO�HVW�DXWRULVp�j�GpGXLUH�GH�OD�WD[H�GRQW�LO
HVW�UHGHYDEOH�OD�WD[H�GXH�RX�DFTXLWW pH�SRXU
O¶REMHW�G¶DUW�TXL�OXL�D�pWp�OLYUp�

F��j�OD�OLYUDLVRQ�G ¶XQ�REMHW�G ¶DUW�TXL�OXL�D
pWp�OLYUp�SDU�XQ�DVVXMHWWL�DXWUH�TX¶XQ�DVVXMHW�
WL�UHYHQGHXU��LO�HVW�DXWRULV p� j� GpGXLUH�GH�OD
WD[H�GRQW�LO�HVW�UHGHYDEOH�OD�WD[H�GXH�RX�DF�
TXLWWpH�SRXU�O¶REMHW�G¶DUW�TXL�OXL�D�pWp�OLYUp�

&H�GURLW� j� GpGXFWLRQ�SUHQG�QDLVVDQFH�DX
PRPHQW�R��GHYLHQW�H[LJLEOH�OD�WD[H�GXH�SRXU
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OD�OLYUDLVRQ�DX�WLWUH�GH�ODTXHOOH�O ¶DVVXMHWWL�UH�
YHQGHXU�RSWH�SRXU�OH�U pJLPH�QRUPDO�GH�OD
WD[H�

/HV�GRFXPHQWV�TXL�MXVWLILHQW�FH�GURLW� j�Gp�
GXFWLRQ�GRLYHQW�rWUH�FRQVHUYpV�GXUDQW�XQH�Sp�
ULRGH�GH�GL[�DQV� j�FRPSWHU�GX��HU�MDQYLHU�GH
O¶DQQpH�TXL�VXLW�FHOOH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�FH
GURLW�j�GpGXFWLRQ�D�SULV�QDLVVDQFH�

� � O¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�QH�SHXW�SDV�IDLUH
DSSDUDvWUH�VpSDUpPHQW�VXU�OD�IDFWXUH�TX¶LO�Gp�
OLYUH��VXU�WRXW�DXWUH�GRFXPHQW�HQ�WHQDQW�OLHX
RX�VXU�WRXW�GRFXPHQW�UHFWLILFDWLI��OD�WD[H�DIIp�
UHQWH�DX[�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�TX ¶LO�VRXPHW�DX
UpJLPH�SDUWLFXOLHU�G ¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH
EpQpILFLDLUH�

� �OHV�OLYUDLVRQV�GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW
QHXIV�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH��ELV�������HIIHFWXpHV
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SU pYXHV�j� O¶DUWLFOH���ELV�
VRQW�H[FOXHV�GX�U pJLPH�SDUWLFXOLHU�G ¶LPSRVL�
WLRQ�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�

�� �O¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�GRLW�WHQLU�XQ�UH�
JLVWUH�GHV�ELHQV�VRXPLV�DX�U pJLPH�SDUWLFXOLHU
G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH��TX¶LO�D
H[SpGLpV�RX�WUDQVSRUW pV�RX�TXL�RQW� pWp�H[Sp�
GLpV�RX�WUDQVSRUWpV��SRXU�VRQ�FRPSWH��j�GHVWL�
QDWLRQ�G¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�HQ�YXH�G ¶XQH
YHQWH�pYHQWXHOOH�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�G ¶DUUL�
YpH�GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV�

�� �ORUVTXH�O ¶DSSOLFDWLRQ�GX�U pJLPH�SDUWL�
FXOLHU�G ¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH�E pQpILFLDLUH
HQWUDvQH�FRPPH�U pVXOWDW�OD�U pDOLVDWLRQ�G¶XQH
PDUJH�QpJDWLYH��FHOOH�FL�QH�IDLW�QD vWUH�DXFXQ
GURLW�DX�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�

�� �OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�YLVpV�VRXV�FH�SD�
UDJUDSKH��SRXU�OHVTXHOOHV�OHV�FRQGLWLRQV�HW
PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GX�U pJLPH�G¶LPSRVL�
WLRQ�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�QH�VRQW�SDV�UHV�
SHFWpHV��VRQW�FHQVpHV��MXVTX¶j�SUHXYH�GX�FRQ�
WUDLUH��rWUH�UpDOLVpHV�VRXV�OH�UpJLPH�QRUPDO�GH
OD�WD[H�

�� �OH�5RL�G pWHUPLQH�OHV�DXWUHV�U qJOHV�HW
PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GX�UpJLPH�pWDEOL�SDU
OH�SUpVHQW�SDUDJUDSKH��QRWDPPHQW��,O�G pILQLW
OHV�ELHQV�YLVpV�HW�,O�GpWHUPLQH�OD�EDVH�G¶LPSR�
VLWLRQ�HW�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�@@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG���UH��
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������ �$�5����RFWREUH
������0�%�����;�������
�����DO����LQVpUp�SDU�O¶DUW������ �$�5����RFWREUH�����
�0�%�����;�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������ �$�5����RFWREUH
������0�%�����;�������
���ELV�LQV pUp�SDU�O ¶DUW�����$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG�����HUU��0�%�����,�������

�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�$�5�����PDL�������0�%�
���9�������

9R\��$�5��Q �����$�5��Q �����$�5��Q ����
�����YR\��DXVVL�O¶DUW���������HW�������VL[LqPH�GLUHFWLYH
���ELV��YR\��DXVVL�O¶DUW���������VL[LqPH�GLUHFWLYH
�����YR\��DXVVL�O¶DUW���������K�HW�������VL[LqPH�GLUHFWL�
YH
�����YR\��DXVVL�O ¶DUW����ELV�HW����VH[GHFLHV�VL[L qPH
GLUHFWLYH

-XU���²�6¶LO�HVW�YUDL�TXH��HQ�FDV�GH�FDUHQFH�GX�&RQ�
VHLO�j�SUHQGUH�GHV�PHVXUHV�UHOHYDQW�GH�OD�FRPSpWHQ�
FH�H[FOXVLYH�GHV�&RPPXQDXW pV�HXURS pHQQHV��OH
PDLQWLHQ�RX�O ¶LQVWLWXWLRQ��SDU�OHV�(WDWV��GH�PHVXUHV
QDWLRQDOHV�GHVWLQpHV�j�UpDOLVHU�OHV�REMHFWLIV�FRPPX�
QDXWDLUHV��GDQV�OH�FDGUH�GX�GHYRLU�GH�FRRS pUDWLRQ
TXL�OHXU�LQFRPEH�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH���GX�WUDLW p�
SHXW��GDQV�FHUWDLQV�FDV��QH�SDV�VRXOHYHU�G¶REMHFWLRQV
GH�SULQFLSH��LO�Q¶HQ�GpFRXOH�SDV�XQ�SULQFLSH�JpQpUDO
VHORQ�OHTXHO�OHV�(WDWV�PHPEUHV�DXUDLHQW�O¶REOLJDWLRQ
GH�VH�VXEVWLWXHU�DX�&RQVHLO�ORUVTXH�FHOXL�FL�V ¶DEV�
WLHQW�GH�SUHQGUH�GHV�PHVXUHV�TXL�UHOqYHQW�GH�VD�FRP�
SpWHQFH��(Q�OHXU�pWDW�DFWXHO��OH�GURLW�FRPPXQDXWDLUH
HW�OHV�UqJOHV�FRPPXQDXWDLUHV�UpJLVVDQW�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�QH�V ¶RSSRVHQW�SDV� j�XQH�O pJLVODWLRQ
QDWLRQDOH�TXL�QH�SHUPHW�SDV�GH�WHQLU�FRPSWH��SRXU�OH
FDOFXO�GH�OD�WD[H�GXH�DX�WLWUH�GX�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV
UpDOLVp�j�OD�YHQWH�GH�ELHQV�G¶RFFDVLRQ��GH�OD�WD[H�TXL
GHPHXUH�LQFRUSRUpH�GDQV�OH�SUL[�GHV�ELHQV�TXL�RQW
pWp�DFKHWpV�j�GHV�SDUWLFXOLHUV�QRQ�DVVXMHWWLV�HQ�YXH
G¶rWUH�UHYHQGXV��(Q�HIIHW��WDQW�TXH�OH�O pJLVODWHXU
FRPPXQDXWDLUH�Q¶HVW�SDV�LQWHUYHQX�HW�GDQV�OD�PHVX�
UH�R��LO�HVW�LPSRVVLEOH�GH�WURXYHU�GDQV�OH�V\VW qPH
FRPPXQ�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��WHO�TX¶LO�H[LV�
WH�DFWXHOOHPHQW��OHV�IRQGHPHQWV�QpFHVVDLUHV�j�OD�Gp�
ILQLWLRQ�HW� j�OD�IL[DWLRQ�GH�PRGDOLW pV�G¶DSSOLFDWLRQ
G¶XQ�UpJLPH�FRPPXQ�GH�WD[DWLRQ�TXL��GDQV�OH�GR�
PDLQH�GX�FRPPHUFH�GHV�ELHQV�G¶RFFDVLRQ��SHUPHWWH
G¶pYLWHU�GHV�GRXEOHV�WD[DWLRQV��LO�\�D�OLHX�GH�V¶HQ�WH�
QLU�j�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHF�
WLYH�TXL�VH�ERUQH� j�DXWRULVHU�OHV�(WDWV�PHPEUHV�TXL
DSSOLTXHQW�XQ�U pJLPH�SDUWLFXOLHU�SRXU�OHV�ELHQV
G¶RFFDVLRQ� j�OH�PDLQWHQLU��PDLV��HQ�UHYDQFKH��QH
OHXU�LPSRVH�DXFXQH�REOLJDWLRQ�G ¶HQ�LQVWLWXHU�XQ
GDQV�OH�FDV�R��LO�Q¶HQ�H[LVWHUDLW�SDV�
&�-�&�(���Q �&�����������G pFHPEUH�������252
$PVWHUGDP�%HKHHU�%9�HW�&RQFHUWR�%9�,QVSHFWHXU
GHU�2P]HWEHODVWLQJ�$PVWHUGDP���� 5HF��&�-�&�(��
�����������HW�&RXU��ILVF���������Q ����QRWH�'��*$�
=$*1(6�
²�1H�SHXYHQW� rWUH�OpJDOHPHQW�FRQVLGpUpV�FRPPH
pWDQW�GHV�EpQpILFLDLUHV�GH�³GURLWV�VSpFLDX[�RX�H[FOX�
VLIV´�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH����GX�7UDLW p�LQVWLWXDQW�OD
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&RPPXQDXWp� pFRQRPLTXH�HXURS pHQQH��OHV�IDEUL �
FDQWV�HW�OHV�LPSRUWDWHXUV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH����GH�OD�ORL
GX���MXLOOHW������FUpDQW�OH�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH��GLVSRVLWLRQ�DX[�WHUPHV�GH�ODTXHOOH�OHV
WDEDFV�IDEULTXpV��LPSRUWpV�RX�SURGXLWV�GDQV�OH�SD\V
GRLYHQW� rWUH�YHQGXV�DX[�FRQVRPPDWHXUV��DX�SUL[
LQVFULW�VXU�OD�EDQGHOHWWH�ILVFDOH�
&DVV������GpFHPEUH�������3DV���������,������HW�5�:��
���������������������
²�/¶DUWLFOH���GH�OD�GLUHFWLYH�Q ��������&((�Q¶LQWHU�
GLW�SDV�DX[�(WDWV�PHPEUHV�G¶LQVWDXUHU�RX�GH�PDLQWH�
QLU�XQH�PHVXUH�OpJDOH�SDU�ODTXHOOH�HVW�LPSRVp�OH�SUL[
LQGLTXp�VXU�OD�EDQGHOHWWH�ILVFDOH�SRXU�OD�YHQWH�DX
FRQVRPPDWHXU�GHV�SURGXLWV�GX�WDEDF�LPSRUW pV�RX
SURGXLWV�j�O¶pWUDQJHU��ORUVTXH�FH�SUL[�HVW�OLEUHPHQW
IL[p�SDU�OH�IDEULFDQW�RX�SDU�O¶LPSRUWDWHXU�

%LEO���²�%2(6��-���³1LHXZH�ZHWJHYLQJ�LQ]DNH�GH
SODDWVHOLMNH�ZHUNJHOHJHQKHLGVDJHQWVFKDSSHQ�HQ�GH
YDVWJRHG�EHYDNV��GH�QLHXZH�UHJHOV�LQ]DNH�YHUOLHV�
FRPSHQVDWLH�HQ�QLHXZH�%�7�:��PDUJHUHJHOLQJ ´�
7�)�5�������������� &2//21��/��� ³%�7�:��%HODV�
WLQJKHIILQJ�RYHU�GH�ZLQVWPDUJH�YRRU�JHEUXLNWH�JRH�
GHUHQ�HQ�NXQVWYRRUZHUSHQ ´��)LVF��$FW��������Q ���
�����'(�1(()�� *��� ³1LHXZH�%�7�:��5LFKWOLMQ
PDDNW�DDQSDVVLQJ�%HOJLVFKH�PDUJHUHJHOLQJ�QRRG�
]DNHOLMN´��)LVFRORRJ��������Q �����������'(�1(()�
*��� ³3UHFLVHULQJHQ�RYHU�%�7�:��UHJHOLQJ�NXQVW�
YRRUZHUSHQ´�� )LVFRORRJ�� ������Q ���������� �'(
1(()��*��� ³%HOJLVFKH�PDUJHUHJHOLQJ�VWULMGLJ�PHW
(XURSHVH�ZHWJHYLQJ" ´��� )LVFRORRJ�� ������Q ����
�����'(35(=��0���³%LM]RQGHUH�UHJHOLQJ�YDQ�EHODV�
WLQJKHIILQJ�RYHU�GH�ZLQVWPDUJH ´��)LVFDOH�'RVVLHUV
9DQGHZLQFNHOH����������'(�952(��5���5286�
6($8;��6��HW�58<66&+$(57��6���³'H�PDUJHUH�
JHOLQJ�LQ]DNH�%�7�:�́ ��)LVFDOH�'RVVLHUV�9DQGHZLQ�
FNHOH����������(**(50217��7��� ³0DUJLQDOH
%�7�:��KHIILQJ�RS�JHEUXLNWH�JRHGHUHQ�YDQDI���MD�
QXDUL�����´��)LVF��$FW���������Q ����������0$66,1�
,���³%�7�:��9HUNRRS�YDQ�DFFLMQVSURGXNWHQ�LQ�%HO�
JLs��YHUHHQYRXGLJLQJ ´��� )LVFRORRJ�� ������Q �����
�����6758<9(1� (��� ³$FFLMQVSURGXNWHQ�HQ
%�7�:�´��LQ�)LVFDOH�'RVVLHUV�9DQGHZLQFNHOH������
�����9$1'(%(5*+��+��� ³3UREOHPHQ�ELM�GH�WRH�
SDVVLQJ�YDQ�GH�PDUJHUHJHOLQJ�YRRU�WZHHGHKDQGVH
YRHUWXLJHQ�LQ]DNH�%�7�:� ´��7�)�5���������S������
�����9$1�'(1�%58(/� �/��� ³%HODVWLQJKHIILQJ
RYHU�GH�ZLQVWPDUJH�YRRU�JHEUXLNWH�JRHGHUHQ�
NXQVWYRRUZHUSHQ��YRRUZHUSHQ�YRRU�YHU]DPHOLQJHQ
HQ�DQWLTXLWHLWHQ�́ ��LQ�)LVFDDO�3UDNWLMNERHN�,QGLUHFWH
%HODVWLQJHQ������������ �������9$1� '(1
%58(/��/���³%HODVWLQJKHIILQJ�RYHU�GH�ZLQVWPDUJH
YRRU�WZHHGHKDQGVH�YRHUWXLJHQ ´��LQ� )LVFDDO�3UDN�
WLMNERHN�,QGLUHFWH�%HODVWLQJHQ����������� ��������
9$1�'(1�67((1�� 9��� ³,QGLUHFWH�ILVFDOLWHLW�RS
DXWRYRHUWXLJHQ��GHHO�,��/HYHULQJ��LQ��HQ�XLWYRHU�

%7:�DVSHFWHQ´�� )LVFDOH�'RVVLHUV�9DQGHZLQFNHOH
���������9$1�'<&.��-���³%�7�:��RS�GH�ZLQVWPDU�
JH�ELM�DDQNRRS�YDQ�WZHHGHKDQGVH�YRHUWXLJHQ�LV
QRRLW�DIWUHNEDDU´���)LVFRORRJ��������Q �����������;�
³:HW�RYHU�GH�EHODVWLQJ�RS�GH�WZHHGHKDQGVH�YHU�
YRHUPLGGHOHQ´�� )LVF��$FW ���������Q ����������;�
³2RN�JDUDJLVW�NDQ�YHUJXQQLQJ�YUDJHQ�YRRU�%�7�:�
RS�ZLQVWPDUJH ´��)LVF��$FW�� �������Q ����������;�
³7ZHHGHKDQGVH�SHUVRQHQZDJHQV��KHIILQJVWRHVODJ
VOHFKWV�JHGXUHQGH�GH�HHUVWH�]HV�PDDQGHQ ´���)LVFR�
ORRJ��������Q �����������;��³%�7�:��HQ�YROJUHFKW�RS
NXQVWZHUNHQ´���)LVFRORRJ��������Q ������S�����

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ������MDQYLHU�������5pJLPH
SDUWLFXOLHU�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�DX[�ELHQV�G¶RF�
FDVLRQ��REMHWV�G¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�RX�G¶DQWLTXLWp��DUW�
��������&�7�9�$��
²�&LUFXODLUH�Q ������MDQYLHU�������5pJLPH�SDUWLFX�
OLHU�GH�OD�PDUJH�E pQpILFLDLUH�SRXU�OHV�PR\HQV�GH
WUDQVSRUW�G¶RFFDVLRQ��DUW����������&�7�9�$��
²�&LUFXODLUH�Q �������IpYULHU�������5HJLVWUH�GHV�Yp�
KLFXOHV�G¶RFFDVLRQ�GHVWLQpV�j�OD�YHQWH��
²�&LUFXODLUH�Q ������RFWREUH�������$FFLVHV���7UDILF
LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH�HQ
SURYHQDQFH�G¶DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�j�GHVWLQDWLRQ�GH
OD�%HOJLTXH��

²�4��	�5�� �&K��������������Q ��������MXLQ������
�����������TXHVWLRQ�Q �����321&(/(7��9RLWXUHV
G¶RFFDVLRQ���7D[DWLRQ���3URFpGXUH��
²�4��	�5�� �&K��������������Q ��������PDUV������
�������������TXHVWLRQ�Q �����7+,66(1��9RLWXUHV
G¶RFFDVLRQ���5HYHQWH���8Q�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�EHOJH
DFKqWH�GHV�YRLWXUHV�G¶RFFDVLRQ�j�XQ�DVVXMHWWL�UHYHQ�
GHXU�OX[HPERXUJHRLV��LPPDWULFXOp�j�OD�79$�OX[HP�
ERXUJHRLVH��
²�4��	�5�� �&K��������������Q ���������PDL������
�������������TXHVWLRQ�Q ������67$1'$(57��7D�
EDF���$FFLVHV���'URLWV�GH�GRXDQH��
²�4��	�5���6pQDW�������������Q ���������VHSWHPEUH
�����������������TXHVWLRQ�Q �����'(�'211($�
'LUHFWLYH�8�(����2EMHWV�G¶DUW�HW�ELHQV�G¶RFFDVLRQ���OD
YHQWH�GH�WLPEUHV�SRVWH�GH�FROOHFWLRQ��
²�4��	�5�� �&K��������������Q ��������PDUV������
�������������TXHVWLRQ�Q ������'(�&/,33(/(�
SLqFH�GH�UHYHQWH��
²�4��	�5��� &K��������������Q �������PDUV������
�����������TXHVWLRQ�Q �����'$(06��G pFODUDWLRQ
G¶H[SRUWDWLRQ���H[SRUWDWLRQ�SDU�O¶DFKHWHXU���DFKHWHXU
QRQ�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH���JDUDJLVWH���YRLWXUHV�G¶RFFD�
VLRQ��
²�4��	�5��� &K��������������Q ��������DYULO������
�����������TXHVWLRQ�Q �����9$1�'(1�(<1'(�
YRLWXUHV�G¶RFFDVLRQ���UHYHQWH���GURLW�j�GpGXFWLRQ��
²�4��	�5���&K��������������Q ��������RFWREUH������
������TXHVWLRQ�Q ����&5(<)��7�9�$��HW�IDFWXUH��
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²�4��	�5���&K��������������Q �������RFWREUH������
������TXHVWLRQ�Q �����'(�6,03(/��DFKDW�GH�ERLV�
VRQV���QRQ�DVVXMHWWLV���DVVXMHWWLV��
²�4��	�5���&K��������������Q ��������PDUV������
�������������TXHVWLRQ�Q �����9$1�&$03(1�
+287��/¶RIIUH�FRQMRLQWH���7DEDFV�PDQXIDFWXUpV��

²� 'pFLVLRQ�Q �(�7���������������DR �W�����
�0R\HQV�GH�WUDQVSRUW�G ¶RFFDVLRQ��5pJLPH�SDUWLFX�
OLHU�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7���������������PDUV�������EDVH
G¶LPSRVLWLRQ���DXWRPRELOH�G¶RFFDVLRQ�
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������1RQ�
LQFOXVLRQ�GX�GURLW�GH�VXLWH�GDQV�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ
j�OD�7�9�$����▫

>$UW����ELV�� ���HU��(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV
VHUYLFHV�pOHFWURQLTXHV�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH����
���HU��DOLQpD������ ��IRXUQLV�j�GHV�SUHQHXUV�pWD�
EOLV�GDQV�OD�&RPPXQDXW p�TXL�Q ¶DJLVVHQW�SDV
HQ�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL�SRXU�OHV�EHVRLQV�G ¶XQH
DFWLYLWp� pFRQRPLTXH��OH�SUHVWDWDLUH�GHVGLWV
VHUYLFHV�TXL�Q¶HVW�SDV�pWDEOL�GDQV�OD�&RPPX�
QDXWp�HW�TXL�Q¶HVW�SDV�GpMj�WHQX�G¶\�rWUH�LGHQ�
WLILp��SHXW�VH�SU pYDORLU�G ¶XQ�U pJLPH�VS pFLDO�
/RUVTX¶LO�RSWH�SRXU�FH�UpJLPH�VSpFLDO��LO�LQIRU�
PH�SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH�O¶(WDW�PHPEUH�TX¶LO
FKRLVLW�SRXU�V¶\�IDLUH�LGHQWLILHU�GX�PRPHQW�R�
LO�FRPPHQFH�FHWWH�DFWLYLWp�LPSRVDEOH�

�����/H�UpJLPH�VSpFLDO�DSSOLFDEOH�DX�SUHVWD�
WDLUH�GH�VHUYLFHV�YLV p�DX����HU�TXL�D�FKRLVL�GH
V¶LGHQWLILHU�HQ�%HOJLTXH�LPSOLTXH�OH�UHVSHFW
GHV�REOLJDWLRQV�VXLYDQWHV�

� �IRXUQLU�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH�OHV�LQIRU�
PDWLRQV�VXLYDQWHV��QRP��DGUHVVH�SRVWDOH�
DGUHVVHV�pOHFWURQLTXHV��\�FRPSULV�OHV�VLWHV�LQ�
WHUQHW�HW�OH�QXP pUR�ILVFDO�QDWLRQDO�OH�FDV
pFKpDQW��,O�FHUWLILH�pJDOHPHQW�TX¶DXFXQ�QXPp�
UR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH�QH�OXL�D�GpMj�pWp�DWWULEXp�

� �QRWLILHU�WRXWH�PRGLILFDWLRQ�FRQFHUQDQW
OHV�LQIRUPDWLRQV�YLVpHV�DX�� �

� �LQIRUPHU��SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH��GX�PR�
PHQW�R��LO�FHVVH�VRQ�DFWLYLW p�LPSRVDEOH�RX�OD
PRGLILH�DX�SRLQW�GH�QH�SOXV�SRXYRLU�VH�SUpYD�
ORLU�GX�UpJLPH�VSpFLDO�

� �GpSRVHU�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH��GDQV�OHV
YLQJW�MRXUV�TXL�VXLYHQW�O¶H[SLUDWLRQ�GH�FKDTXH
WULPHVWUH�FLYLO��XQH�G pFODUDWLRQ�PHQWLRQQDQW�
SRXU�FKDTXH�(WDW�PHPEUH�GH�OD�&RPPXQDX�
Wp��OH�PRQWDQW�KRUV�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
GHV�VHUYLFHV�pOHFWURQLTXHV�IRXUQLV��OH�WDX[�DS�
SOLFDEOH��OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�H[LJLEOH�DLQVL
TXH�OH�PRQWDQW�WRWDO�GHV�WD[HV�GXHV�GDQV�OD
&RPPXQDXWp�HW�OHV�GRQQ pHV�TXH�OH�5RL�MXJH
QpFHVVDLUHV�SRXU�DVVXUHU�OH�FRQWU {OH�GH�O ¶DS�

SOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H��TXH�GHV�VHUYLFHV�pOHFWURQL�
TXHV�DLHQW�pWp�IRXUQLV�RX�QRQ�

� �DFTXLWWHU�GDQV�OH�GpODL�IL[p�SRXU�OH�GpS{W
GH�OD�GpFODUDWLRQ�YLVpH�DX�� �OH�PRQWDQW�WRWDO
GHV�WD[HV�TXL�VRQW�GXHV�GDQV�OD�&RPPXQDXWp�

� �WHQLU�XQ�UHJLVWUH�GHV�RSpUDWLRQV�UHOHYDQW
GH�FH�UpJLPH�VSpFLDO��&H�UHJLVWUH�GRLW�rWUH�FRQ�
VHUYp�SHQGDQW�GL[�DQV�j�FRPSWHU�GX����GpFHP�
EUH�GH�O¶DQQpH�HQ�FRXUV�GH�ODTXHOOH�OH�VHUYLFH
YLVp�j�O¶DUWLFOH��������HU��DOLQpD������ ��HVW�IRXU�
QL��&H�UHJLVWUH�GRLW�rWUH�FRPPXQLTXp�SDU�YRLH
pOHFWURQLTXH�j�WRXWH�UpTXLVLWLRQ�GHV�DJHQWV�GH
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�TXL�D�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�GDQV�VHV�DWWULEXWLRQV�DLQVL�TX ¶j�FHOOH
GHV�DJHQWV�GH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�FRPS pWHQWH
G¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�ORUVTXH�OD�SUHVWDWLRQ
GH�VHUYLFHV�IRXUQLH�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH�HVW
UpSXWpH�\�DYRLU�OLHX�

�����/H�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFHV�YLV p�DX� ���
Q¶HVW�SDV�DXWRULVp�j�GpGXLUH�GH�OD�WD[H�GRQW�LO
HVW�UHGHYDEOH�OHV�WD[HV�D\DQW�JUHYp�OHV�ELHQV�HW
VHUYLFHV�TXL�OXL�VRQW�IRXUQLV��7RXWHIRLV��LO�SHXW
EpQpILFLHU�GH�OD�UHVWLWXWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����
����

�����/H�QXP pUR�G ¶LGHQWLILFDWLRQ� j�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�TXL�HVW�DWWULEXp�DX�SUHV�
WDWDLUH�GH�VHUYLFHV�YLVp�DX�����HVW�FRPPXQLTXp
SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH��&H�QXP pUR�HVW�UDGL p
G¶RIILFH�ORUVTXH�FH�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFHV�FHV�
VH�VRQ�DFWLYLWp�RX�TX¶LO�QH�UHPSOLW�SOXV�OHV�FRQ�
GLWLRQV�QpFHVVDLUHV�SRXU�VH�SUpYDORLU�GX�UpJL�
PH�VSpFLDO�YLVp�SDU�OH�SUpVHQW�DUWLFOH�RX�TX¶LO
QH�VH�FRQIRUPH�SDV�GH�PDQL qUH�V\VWpPDWLTXH
DX[�UqJOHV�UHODWLYHV�j�FH�UpJLPH�VSpFLDO�

�����/H�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFHV�YLV p�DX� ���
HVW�WHQX�GH�FRPPXQLTXHU��VDQV�G pODL��OHV�LQ�
IRUPDWLRQV�SUpYXHV�DX������� �j�� ��j�O¶DGUHVVH
pOHFWURQLTXH�FUppH�j�FHW�HIIHW�SDU�OH�0LQLVWUH
GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�

�����/H�5RL�G pWHUPLQH�OHV�DXWUHV�U qJOHV�HW
PRGDOLWpV�G ¶DSSOLFDWLRQ�GX�U pJLPH�VS pFLDO
pWDEOL�SDU�OH�SUpVHQW�DUWLFOH�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW����/�����DYULO�������0�%�
���9�������

%LEO��� ²�&$0%,(1��-��0���-2267(16��0��HW
/(-(81(��,���³(8�DNNRRUG�RYHU�HOHNWURQLVFK�YHU�
VWUHNWH�GLHQVWHQ´��)LVF��$FW���������Q ���������&$0�
%,(1��-��0���/(-(81(��,��HW�60,76��$���³'H�GLJL�
WDOH�RQGHUQHPLQJ��EHNHNHQ�YDQXLW�ILVFDDO�SHUVSHF�
WLHI´�� 7�)�5��������������0$66,1��,��� ³1LHXZH
%�7�:��UHJHOLQJ�LQ]DNH�H�FRPPHUFH��YDQDI���MXOL
����´��)LVFRORRJ��������Q �����������0$66,1��,��
³(�FRPPHUFH��SUDNWLVFKH�XLWZHUNLQJ�QLHXZH
%�7�:��UHJHOLQJ´�� )LVFRORRJ�� ������Q ����������
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0$66,1��,��� ³(�FRPPHUFH��ZDW�]LMQ�HOHNWURQLVFKH
GLHQVWHQ"´��)LVFRORRJ��������Q �����������:,//(�
3���³1LHXZH�UHJHOLQJ�YRRU�ODQJV�HOHNWURQLVFKH�ZHJ
YHUULFKWH�GLHQVWHQ�YDQDI���MXOL����� ´�� )LVF��$FW��
������Q ����������;��� ³5LFKWOLMQ�LQ]DNH�%�7�:��HQ
(�FRPPHUFH�JHSXEOLFHHUG ´�� )LVFRORRJ�� �����
Q ���������;�� ³7�9�$�´�/H�FRPPHUFH� pOHFWURQLTXH
ELHQW{W�WD[p�DX�ELHQ�GH�FRQVRPPDWLRQ ´��$FW��ILVF��
������Q ��������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������DR�W�������FRPPHU�
FH�pOHFWURQLTXH��

²� 4�5���6HQDW����������������MDQYLHU�������4�
Q ������'(67(;+(���&RPPHUFH� pOHFWURQLTXH��
SD\HPHQW�GH�OD�WD[H���▫

&+$3,75(�;

02<(16�'(�35(89(�(7�0(685(6
'(�&21752/(

▫ %LEO���²�$)6&+5,)7��7��� %HZLMV�LQ�KHW�ILVFDDO
UHFKW��*HQW��/DUFLHU��������&2//21��/��HQ�/,�
7$11,(��7��� ³/D�QRWLRQ�GH�FRPSWDELOLW p�SUREDQWH
HW�VRQ�DSSOLFDWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�HW�MXULVSUXGHQWLHO�
OH��$VSHFWV�UHODWLIV� j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH´�
&�	�)3 ����������������+(59(��/��� /D�QRXYHOOH
SURFpGXUH�ILVFDOH�LVVXH�GH�OD�U pIRUPH�GH������
%UXVVHO��.OXZHU��������35(*$5',(1��3��� /HV
PR\HQV�GH�SUHXYH�HQ�PDWL qUH�GH�7�9�$��� %UXVVHO�
.OXZHU��������58<66&+$(57��6��HQ�'(�952(�
5���%�7�:��DXGLW��'LHJHP��&HG��6DPVRP��������;�
³3UDNWLVFKH�OHLGUDDG�ELM�HHQ�%�7�:��FRQWUROH ´��LQ
)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�;,9� �%HODV�
WLQJ�RYHU�GH�WRHJHYRHJGH�ZDDUGH�� 'LHJHP��&HG�
6DPVRP��������Q ���

&RPP���²�9R\��DXVVL�O ¶DUW�����/����DR �W�����
�0�%�����9,,,��������&HWWH�GLVSRVLWLRQ�Q ¶D�QXOOH�
PHQW�PRGLILp�RX�pODUJL�OHV�FRPSpWHQFHV�GH�O¶$GPL�
QLVWUDWLRQ��PDLV�YLVH�VHXOHPHQW�j�FRQILUPHU�OD�VLWXD�
WLRQ�U pJXOLqUH�SU pH[LVWDQWH�SDU�XQH�U qJOH�GH�GURLW
SRVVpGDQW�XQH�YDOHXU�QRUPDWLYH�SOXV�pOHYpH��DILQ�GH
IDLUH�GLVSDUDvWUH�WRXW�GRXWH�j�FH�VXMHW�
&�$������MDQYLHU�������Q ������� 0�%�����,,,����
)�-�)����������������▫

$UW���������HU��/¶DGPLQLVWUDWLRQ�HVW�DXWRUL�
VpH� j�SURXYHU�VHORQ�OHV�U qJOHV�HW�SDU�WRXV
PR\HQV�GH�GURLW�FRPPXQ��W pPRLQV�HW�SU p�
VRPSWLRQV�FRPSULV��j�O¶H[FHSWLRQ�GX�VHUPHQW�
HW��HQ�RXWUH��SDU�OHV�SURFqV�YHUEDX[�GHV�DJHQWV
GX�PLQLVW qUH�GHV�ILQDQFHV��WRXWH�FRQWUDYHQ�
WLRQ�DX[�GLVSRVLWLRQV�GX�SUpVHQW�&RGH�>RX�SUL�
VHV�SRXU�VRQ�H[pFXWLRQ@��GH�PrPH�TXH�WRXW�IDLW

TXHOFRQTXH�TXL�pWDEOLW�RX�TXL�FRQFRXUW�j�pWD�
EOLU�OD�GpELWLRQ�GH�OD�WD[H�RX�G¶XQH�DPHQGH�

/HV�SURFqV�YHUEDX[�IRQW�IRL�MXVTX¶j�SUHXYH
FRQWUDLUH�

�����6DQV�SU pMXGLFH�GHV�DXWUHV�PR\HQV�GH
SUHXYH�SUpYXV�DX����HU��OH�IRQFWLRQQDLUH�GpVL�
JQp�SDU�>OH�5RL@�RX�O ¶DVVXMHWWL�D�OD�IDFXOW p�GH
UHTXpULU�O¶H[SHUWLVH�SRXU�IL[HU�OD�YDOHXU�QRU�
PDOH�GHV�ELHQV�HW�GHV�VHUYLFHV�YLV pV�j�O¶DUWLFOH
��������HU�HW���

&HWWH�IDFXOW p�H[LVWH� pJDOHPHQW�HQ�FH�TXL
FRQFHUQH�OHV�ELHQV�YLV pV�j�O¶DUWLFOH����� �����HW
OHV�VHUYLFHV�YLV pV�>j�O¶DUWLFOH����� ����@�ORUVTXH
FHX[�FL�SRUWHQW�VXU�O¶pUHFWLRQ�G¶XQ�EkWLPHQW�

/D�EDVH�PLQLPDOH�G ¶LPSRVLWLRQ�HVW�G pWHU�
PLQpH�SDU�OD�YDOHXU�QRUPDOH�GX�ELHQ�RX�GX
VHUYLFH�WHOOH�TX¶HOOH�HVW�IL[pH�SDU�O¶H[SHUW�

/H�5RL�DUU rWH�OD�SURF pGXUH�G¶H[SHUWLVH��,O
GpWHUPLQH�OH�GpODL�GDQV�OHTXHO�FHWWH�SURFpGXUH
GRLW�rWUH�LQWURGXLWH�HW�LQGLTXH�OD�SHUVRQQH�TXL
GRLW�HQ�VXSSRUWHU�OHV�IUDLV�

>�����1 ¶HVW�SDV�RSSRVDEOH� j� O¶DGPLQLVWUD�
WLRQ��OD�TXDOLILFDWLRQ�MXULGLTXH�GRQQpH�SDU�OHV
SDUWLHV�j�XQ�DFWH�DLQVL�TX¶j�GHV�DFWHV�GLVWLQFWV
UpDOLVDQW�XQH�PrPH�RSpUDWLRQ�ORUVTXH�O¶DGPL�
QLVWUDWLRQ�FRQVWDWH��SDU�SU pVRPSWLRQV�RX�SDU
G¶DXWUHV�PR\HQV�GH�SUHXYH�YLVpV�DX����HU��TXH
FHWWH�TXDOLILFDWLRQ�D�SRXU�EXW�G¶pYLWHU�OD�WD[H�
j�PRLQV�TXH�O ¶DVVXMHWWL�QH�SURXYH�TXH�FHWWH
TXDOLILFDWLRQ�U pSRQG� j�GHV�EHVRLQV�O pJLWLPHV
GH�FDUDFWqUH�ILQDQFLHU�RX�pFRQRPLTXH�@

▫ /pJ��������DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������/�����GpFHP�
EUH�������0�%�����;,,�������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����/�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
����LQVpUp�SDU�O¶DUW������/�����GpFHPEUH�������0�%�
���;,,�������pG������DSSOLFDEOH�DX[�DFWHV�FRQFOXV� j
SDUWLU�GX��HU�QRYHPEUH�������DUW�������/�����GpFHP�
EUH�������0�%�����;,,�������pG�����

�����9R\��$�5��Q ����

Art. 59 § 1
-XU���²�/RUVTX¶XQ�DVVXMHWWL�Q¶D�SDV�UHPLV�OD�GpFOD�
UDWLRQ�SU pYXH�SDU�O ¶DUWLFOH�����DOLQ pD��HU��� ��GX
&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�RX�QH�V¶HVW�SDV
FRQIRUPp�DX[�REOLJDWLRQV�LPSRVpHV�SDU�FH�FRGH�RX
HQ�H[pFXWLRQ�GH�FHOXL�FL�FRQFHUQDQW�OD�WHQXH��OD�GpOL�
YUDQFH��OD�FRQVHUYDWLRQ�RX�OD�FRPPXQLFDWLRQ�GHV�OL�
YUHV�RX�GRFXPHQWV��OH�PLQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ
GpOpJXp�SHXYHQW�PDLV�QH�GRLYHQW�SDV�pWDEOLU�G¶RIILFH
OHV�WD[HV�GXHV�SDU�O ¶DVVXMHWWL��HQ�UDLVRQ�GX�PRQWDQW
SUpVXPp�GHV�RSpUDWLRQV�TX¶LO�D�HIIHFWXpHV�SHQGDQW�OH
RX�OHV�PRLV�DX[TXHOV�O¶LUUpJXODULWp�VH�UDSSRUWH�
&DVV������QRYHPEUH�������3DV���������,������
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²�1L�OHV�DUWLFOHV����HW����GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH��QL�O¶DUWLFOH������ ��GX�&RGH�MXGLFLDL�
UH��QL�OHV�GURLWV�GH�OD�GpIHQVH�GX�UHGHYDEOH�QH�UHTXLq�
UHQW�TXH�OD�FRSLH�GH�OD�FRQWUDLQWH�VLJQLIL pH�UHPLVH
SDU�O¶KXLVVLHU�GH�MXVWLFH�DX�UHGHYDEOH�FRQWLHQQH�OHV
VLJQDWXUHV�GHV�IRQFWLRQQDLUHV�TXL�RQW�YLVp�O¶RULJLQDO
HW�UHQGX�FHOXL�FL�H[pFXWRLUH�
&DVV�����GpFHPEUH�������)�-�)�������������5HF��JpQ�
HQU��QRW������������HW�3DV���������,�������
²�/RUVTX¶XQH�SHUVRQQH�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�D�FRPPLV�O¶XQH�GHV�LUUpJXODULWpV�SUp�
YXHV�SDU�O¶DUWLFOH�����DOLQpD��HU��GH�OD�ORL�GX���MXLOOHW
������O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�QH�GRLW�SDV�Q pFHVVDLUHPHQW
SURFpGHU�j�OD�WD[DWLRQ�G¶RIILFH�SUpYXH�SDU�FHW�DUWLFOH�
HOOH�SHXW�DXVVL�UHFRXULU�DX[�PR\HQV�GH�SUHXYH�SU p�
YXV�SDU�O¶DUWLFOH�����DOLQpD��HU��GX�PrPH�FRGH�
&DVV�����PDUV�������)�-�)�������������HW�3DV��������
,������
²�1H�GLVSHQVH�SDV�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�SURXYHU�OHV
IDLWV�TX¶HOOH�DOOqJXH��O ¶DUUrW�TXL�IRQGH�VD�G pFLVLRQ�
VXLYDQW�ODTXHOOH�XQ�DVVXMHWWL� j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HVW�G pELWHXU�GH�FHWWH�WD[H��VXU�OHV� pOpPHQWV
DSSRUWpV�SDU�ODGLWH�DGPLQLVWUDWLRQ�� j�VDYRLU�GHV
FRQVWDWDWLRQV�G¶XQ�SURFqV�YHUEDO�IDLVDQW�IRL�MXVTX¶j
SUHXYH�FRQWUDLUH�HW�GHV�SU pVRPSWLRQV�TXH�OH�IRQF�
WLRQQDLUH�D��VDQV� rWUH�FULWLTXp�GH�FH�FKHI��WLU pHV�GH
FHV�FRQVWDWDWLRQV�
&DVV������QRYHPEUH�������$UU��&DVV��������������
²�/D�IRUFH�SUREDQWH�VS pFLDOH�TXH�O ¶DUWLFOH�����DOL�
QpD��HU��GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�DW�
WULEXH�DX[�SURF qV�YHUEDX[�GHV�DJHQWV�GX�PLQLVW qUH
GHV�)LQDQFHV��FRQFHUQH�OHV�FRQVWDWDWLRQV�PDWpULHOOHV
SHUVRQQHOOHV�GH�FHV�DJHQWV�PDLV�QRQ�OHV�G pGXFWLRQV
MXULGLTXHV�TXL�SHXYHQW�HQ�rWUH�WLUpHV�
&DVV������DYULO�������-�/�0�%��������������
²�/HV�SURFqV�YHUEDX[�TXH�OHV�IRQFWLRQQDLUHV�FRP�
SpWHQWV�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�pWDEOLVVHQW�HQ�YXH
GH�SURXYHU�OHV�LQIUDFWLRQV� j�OD�79$��DLQVL�TXH�OHV
IDLWV�TXL�SURXYHQW�RX�FRQWULEXHQW� j�SURXYHU�TXH�OD
WD[H�RX�O¶DPHQGH�ILVFDOH�HVW�GXH��QH�VRQW�SDV�IUDSSpV
GH�QXOOLWp�SDU�OH�VHXO�PRWLI�TX¶DXFXQH�FRSLH�GHV�SLq�
FHV�DX[TXHOV�OHV�SURFqV�YHUEDX[�VH�UpIqUHQW�Q¶D�pWp
MRLQWH�ORUV�GH�OHXU�VLJQLILFDWLRQ�IDLWH�DX�UHGHYDEOH�
&DVV������VHSWHPEUH������
²�(Q�UqJOH��OH�MXJH�QH�SHXW�GpGXLUH�O¶H[LVWHQFH�G¶XQ
IDLW�GH�OD�VLPSOH�DOOpJDWLRQ�G¶XQ�IDLW�SDU�XQH�SDUWLH�j
OD�FDXVH�
&DVV�����PDUV�������$FW��)LVF��������Q ��������)LVF�
$FW���������Q ������� �)LVF��.RHU��� �����������QRWH
'()225��:��HW�)�-�)�������������
²�/¶DYHX�GX�FRQWULEXDEOH�FRQFHUQDQW�VRQ�FKLIIUH
G¶DIIDLUHV�Q¶HVW�HQ�OXL�P rPH�SDV�XQH�SUHXYH�VXIIL�
VDQWH�GH�VRQ�H[DFWLWXGH�V¶LO�DSSDUDvW�TXH�OHV�FKLIIUHV
VXSSRVpV�WURXYHQW�OHXU�RULJLQH�GDQV�OD�FUDLQWH�G¶XQH
WD[DWLRQ�SOXV�ORXUGH�HW�GDQV�O¶HVSRLU�G¶XQH�UpGXFWLRQ
VXEVWDQWLHOOH�GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV�DQQRQFpHV�
%UX[HOOHV�����RFWREUH�������-�'�)�������������

²�/H�IDLW�TXH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�FRQVWDWH�GDQV�OD
FRPSWDELOLWp�HW�OH�OLVWLQJ�G¶XQ�JURVVLVWH��TX¶XQH�IDF�
WXUH�D�pWp�pWDEOLH�DX�QRP�G¶XQ�GpWDLOODQW�QH�OXL�SHU�
PHW�SDV�GH�GpGXLUH�TXH�OHV�ELHQV�PHQWLRQQpV�VXU�OD
IDFWXUH�RQW�HIIHFWLYHPHQW� pWp�OLYU pV�HW�FHOD�P rPH
ORUVTXH�OH�G pWDLOODQW�V ¶DSSURYLVLRQQH�GH�WHPSV�HQ
WHPSV�DXSUqV�GH�FH�JURVVLVWH��HW�QH�V¶HVW�SDV�RX�SHX
RSSRVp�j�XQH�WD[DWLRQ�EDVpH�VXU�GHV�pOpPHQWV�VHP�
EODEOHV�SRXU�G¶DXWUHV�H[HUFLFHV�
%UX[HOOHV�����VHSWHPEUH������� )�-�)�������������
-�'�)�������������HW�)�-�)�������������
²�2Q�QH�SHXW�GpGXLUH�GH�O¶DEVHQFH�G¶REOLJDWLRQ�GH
OD�WHQXH�G ¶XQ�OLYUH�G ¶LQYHQWDLUH�TXH�OHV� pOpPHQWV
FRPPXQLTXpV�VHUDLHQW�HQ�HX[�PrPHV�ILDEOHV�HW�FUp�
GLEOHV�ORUVTX¶LO�\�D�GHV�PDUFKDQGLVHV�HQ�VWRFN�
*DQG�����MXLQ��������QRWH�
²�'¶XQ�GRFXPHQW�UpFDSLWXODWLI�GH�WUDQVSRUW�LQWHUQH
pPDQDQW�GH�OD�PHXQHULH��LO�DSSDUDLVVDLW�TX¶HOOH�DYDLW
IRXUQL�j�XQ�ERXODQJHU�������NLORV�GH�IDULQH��WDQGLV
TXH�OH�GRFXPHQW�GH�WUDQVSRUW�HW�OD�IDFWXUH�IDLVDLHQW
pWDW�VHXOHPHQW�GH�����NLORV��/D�&RXU�G pFLGH�TXH�OH
³GRFXPHQW�U pFDSLWXODWLI�GH�WUDQVSRUW ´��TXL�Q ¶HVW
TX¶XQH�VLPSOH�SL qFH�LQWHUQH� j�O¶HQWUHSULVH�GX�IRXU�
QLVVHXU��QH�SHXW�SDV�FRPPH�WHO�IRXUQLU�OD�SUHXYH
TX¶RQ�DYDLW�OLYUp�DX�ERXODQJHU�������NLORV�GH�IDULQH
HQ�SOXV�TXH�FH�TXL�U pVXOWDLW�GX�GRFXPHQW�GH�WUDQV�
SRUW�HW�GHV�SLqFHV�FRPSWDEOHV�
/D�SLqFH�Q¶pWDLW�G¶DLOOHXUV�SDV�VLJQ pH�SDU�FHOXL�TXL
O¶DYDLW�pWDEOLH�HW�LO�Q¶pWDLW�SDV�QRQ�SOXV�GpPRQWUp�TXH
OH�FKDXIIHXU��RX�XQ�DXWUH�SU pSRVp�GH�OD�PHXQHULH�
DXUDLW�FRQILUP p�TXH�OH�GRFXPHQW�U pFDSLWXODWLI�GH
WUDQVSRUW�HQ�TXHVWLRQ�PHQWLRQQDLW�FH�TXL�DYDLW� pWp
IRXUQL�HQ�UpDOLWp�
$QYHUV����MDQYLHU�������)�-�)�������������
²�/H�VROGH�SRVLWLI�GX�FRPSWH�79$�TXL��j�OD�ILQ�G¶XQ
WULPHVWUH�RX�G¶XQH�DQQpH��DSSDUDvW�HQ�IDYHXU�GH�O¶DV�
VXMHWWL�VXU�OD�VHXOH�EDVH�GHV�G pFODUDWLRQV�TX¶LO�D�LQ�
WURGXLWHV��QH�IDLW�SDV�QDvWUH�j�VRQ�SURILW�XQ�GURLW�H[L�
JLEOH�DX�UHPERXUVHPHQW�GH�FH�VROGH�FUpGLWHXU�
2Q�QH�SHXW�DGPHWWUH�HQ�HIIHW�TXH�O ¶DVVXMHWWL�SXLVVH
SDU�VD�VHXOH�YRORQW p�FUpHU�j�VRQ�SURILW�XQH�FU pDQFH
LQFRQGLWLRQQHOOH�VXU�O ¶(WDW�HQ�LQWURGXLVDQW�GHV�G p�
FODUDWLRQV�IDXVVHV�HW�LQH[DFWHV�
,O�HQ�UpVXOWH�TXH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�Q¶HVW�SDV�WHQXH�GH
UHPERXUVHU�XQ�FU pGLW�79$�GRQW�O ¶DVVXMHWWL�VH�SU p�
YDXW�ORUVTX ¶LO�UHVVRUW�GX�FRQWU {OH�TXH�FH�FU pGLW�VH
IRQGH�VXU�GHV�GpFODUDWLRQV�IDXVVHV�RX�LQH[DFWHV�
$QYHUV�����PDUV������
²�/HV�SLqFHV�RX�OHV�UHQVHLJQHPHQWV�TX¶XQ�DJHQW�GH
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�REWLHQW�GDQV�OH�FDGUH�GH
O¶H[HUFLFH�QRUPDO�GH�VHV�IRQFWLRQV�SHXYHQW�rWUH�XWL�
OLVpV�j�O¶HQFRQWUH�GHV�WLHUV��$LQVL��O¶DXWRULVDWLRQ�TXH
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�UHoRLW�GH�IDLUH�XVDJH��GDQV�OH�FDGUH
G¶XQH�HQTXrWH�FRQFHUQDQW�WRXWHV�OHV�SHUVRQQHV�FRQ�
FHUQpHV�SDU�XQH�IUDXGH�SRVVLEOH�j�OD�79$��GHV�GRQ�
QpHV�SURYHQDQW�G ¶XQH�LQVWUXFWLRQ�S pQDOH�RXYHUWH� j
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O¶HQFRQWUH�G ¶XQ�IRXUQLVVHXU��YDXW� pJDOHPHQW� j
O¶pJDUG�GHV�FOLHQWV�GH�FH�IRXUQLVVHXU��/D�SURGXFWLRQ
SDU�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�G ¶XQH�OLVWH�QRPLQDWLYH�GHV
FOLHQWV�GX�IRXUQLVVHXU�DYHF�OH�PRQWDQW�GH�OD�79$
TXL�OHXU�D�pWp�SRUWpH�HQ�FRPSWH��DLQVL�TXH�OH�UpVXOWDW
GH�O¶LQWHUYHQWLRQ�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ��FRQVWLWXH�XQH
YLRODWLRQ�SDU�FHOOH�FL�GX�VHFUHW�SURIHVVLRQQHO�
$QYHUV�����MXLQ�������)�-�)�������������
²�'H�VLPSOHV�GpFODUDWLRQV�GX�IRXUQLVVHXU�QH�FRQV�
WLWXHQW�SDV�HQ�HOOHV�P rPHV�XQH�SUHXYH�GHV�DFKDWV
VDQV�IDFWXUH��,O�HQ�HVW�FHUWDLQHPHQW�DLQVL�ORUVTXH�OH
QRP�GX�FRQWULEXDEOH�Q¶DSSDUDvW�SDV�GDQV�OHV�GpFOD�
UDWLRQV�
%UX[HOOHV�����MDQYLHU�������&RXU��ILVF�������������
²�/HV�SURFqV�YHUEDX[�pWDEOLV�SDU�OHV�DJHQWV�GX�0L�
QLVWqUH�GHV�)LQDQFHV�HQ�YXH�GH�SURXYHU�OHV�FRQWUDYHQ�
WLRQV�DX[�GLVSRVLWLRQV�GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�DLQVL�TXH�WRXW�IDLW�TXHOFRQTXH�TXL� pWDEOLW�RX
TXL�FRQFRXUW�j�pWDEOLU�OD�GpELWLRQ�GH�OD�WD[H�RX�G¶XQH
DPHQGH�DGPLQLVWUDWLYH��FRQVWLWXHQW�GHV�SL qFHV�GH�OD
SURFpGXUH�ILVFDOH�HW�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�HQ�UHVWH�PDvWUH�
&DVV������MXLQ�������3DV�������������
²�/¶$GPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�D�OH�GURLW�G ¶XWLOLVHU�OHV
pOpPHQWV�G¶XQ�GRVVLHU�UpSUHVVLI�DSUqV�O¶DXWRULVDWLRQ
GH�FRQVXOWDWLRQ�GX�SURFXUHXU�J pQpUDO�VDQV�TXH�FHOD
VH�OLPLWH�DX[�SHUVRQQHV�LQGLTXpHV�GDQV�OD�GHPDQGH
G¶DXWRULVDWLRQ��8QH�WD[H�GH�U pJXODULVDWLRQ�IRQG pH
VXU�OHV�pOpPHQWV�G¶XQH�LQVWUXFWLRQ�SpQDOH�HW�VXU�GHV
SUpVRPSWLRQV�XWLOHV�FRUUHVSRQGDQWHV�HVW�UpJXOLqUH�
*DQG����GpFHPEUH�������7�*�5�������������
²�/D�SUHXYH�GH�OD�IUDXGH�GH�O ¶DVVXMHWWL�QH�SHXW� rWUH
IDLWH�SDU�OD�UHSURGXFWLRQ�GH�TXHOTXHV�H[WUDLWV�G ¶XQ
GRVVLHU�UpSUHVVLI�RXYHUW�j�FKDUJH�G¶XQ�IRXUQLVVHXU�QL
SDU�OHV�VHXOHV�PHQWLRQV�G ¶XQ�OLVWLQJ�GRQW�RQ�QH�SHXW
H[FOXUH�TX¶LO�DLW�HX�SRXU�REMHW�GH�GLVVLPXOHU�GHV�WUD�
FHV�G ¶LUUpJXODULWpV�TXL�DXUDLHQW�SURILW p� j�TXHOTXHV�
XQV��HQ�OHV�UpSDUWLVVDQW�VXU�O¶HQVHPEOH�GH�OD�FOLHQWqOH�
$�SHLQH�GH�ULVTXHU�O ¶DUELWUDLUH��OD�WD[DWLRQ�G ¶RIILFH
SHXW�LQWHUYHQLU�VXU�O¶HQVHPEOH�GHV�H[HUFLFHV�FRQWU{�
OpV� j�OD�FRQGLWLRQ�TXH�OHV�LUU pJXODULWpV�FRQVWDW pHV
DLHQW�SRXU�HIIHW�G ¶{WHU� j�OD�FRPSWDELOLW p�SUpVHQWpH
SDU�OH�FRQWULEXDEOH�VRQ�FDUDFWqUH�SUREDQW�
0RQV�����VHSWHPEUH�������5�5�'�������������
²�/RUVTX ¶XQ�DVVXMHWWL�D�PDUTX p�VRQ�DFFRUG�DYHF
XQH�DXJPHQWDWLRQ�GX�EpQpILFH�QHW�TX¶LO�DYDLW�GpFOD�
Up�j�O¶LPS{W�GHV�SHUVRQQHV�SK\VLTXHV��O ¶$GPLQLV�
WUDWLRQ�GH�OD�7�9�$��SHXW�LPSXWHU�GH�OD�7�9�$��VXU
OH�PRQWDQW�GH�FHWWH�DXJPHQWDWLRQ� j�FRQGLWLRQ�GH
GpPRQWUHU�TXH�OH�EpQpILFH�VXSSOpPHQWDLUH�HVW�G��j
XQH�DXJPHQWDWLRQ�GX�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�LPSRVDEOH�
/H�FRQWULEXDEOH�GRLW�pJDOHPHQW�SDUWLFLSHU�j�O¶DGPL�
QLVWUDWLRQ�GH�OD�SUHXYH��,O�QH�SHXW�SDV�VH�FRQWHQWHU
GH�SUpWHQGUH�TX¶LO�HVW�WRXMRXUV�SUREDEOH�TXH�O¶DXJ�
PHQWDWLRQ�GHV�UHYHQXV�SURIHVVLRQQHOV�VRLW�GXH� j
GHV�FRUUHFWLRQV�TXL�VRQW�QHXWUHV�DX�QLYHDX�GH�OD
7�9�$�
$QYHUV�����PDUV�������&RXU��ILVF��������������QRWH�

²�$ILQ�GH�GpWHUPLQHU�OHV�PRQWDQWV�GH�7�9�$��GXV��LO
HVW�SHUPLV�DX[�DJHQWV�GH�O ¶,�6�,��TXL�LQWHUYLHQQHQW
UpJXOLqUHPHQW�HQ�PDWL qUH�G¶LPS{WV�VXU�OHV�UHYHQXV
GH�FRQVWLWXHU�XQ� pWDW�GHV�UHQVHLJQHPHQWV�TX ¶LOV�RQW
REWHQXV�RX�GpFRXYHUWV�j�O¶RFFDVLRQ�GH�OD�FRQVXOWD�
WLRQ�G¶XQ�GRVVLHU�UpSUHVVLI�j�ODTXHOOH�LOV�RQW�pWp�YDOD�
EOHPHQW�DXWRULVpV�SDU�OH�SURFXUHXU�JpQpUDO��/HV�UHQ�
VHLJQHPHQWV�REWHQXV�j�SDUWLU�G¶XQ�GRVVLHU�UpSUHVVLI
j� O¶HQFRQWUH�G ¶XQ�FRQWULEXDEOH�SHXYHQW� pJDOHPHQW
rWUH�XWLOLVpV�SRXU�XQ�DXWUH�FRQWULEXDEOH�
/LqJH�����DYULO�������)�-�)�������������
²�/¶RSSRVLWLRQ�GX�FRQWULEXDEOH�j�O¶HQFRQWUH�G¶XQH
FRQWUDLQWH�GH�OD�7�9�$��HQWUD vQH�TXH�O ¶DGPLQLVWUD�
WLRQ�GRLW�DVVXPHU�OD�FKDUJH�GH�OD�SUHXYH�GH�O¶LPSRVL�
WLRQ��/¶H[LVWHQFH�HW�OD�SRUWpH�G¶XQ�DFFRUG�DYHF�O¶DG�
PLQLVWUDWLRQ�GH�OD�79$�GRLYHQW�rWUH�SURXYpHV��/HXU
VLPSOH�PHQWLRQ�GDQV�XQ�SURFqV�YHUEDO�QH�SHXW�VXIIL�
UH�
*DQG�����PDL�������)�-�)��������������7�*�5��������
���HW�$�-�7�����������������QRWH�&��&+(9$/,(5�
²�8Q�SURF qV�YHUEDO�HQ�PDWL qUH�GH�7�9�$��IDLW�IRL
MXVTX¶j�SUHXYH�GX�FRQWUDLUH��WRXW�DX�PRLQV�HQ�FH�TXL
FRQFHUQH�OHV�FRQVWDWDWLRQV�PDW pULHOOHV��/HV�FRQV p�
TXHQFHV�MXULGLTXHV�WLU pHV�GH�FHV�FRQVWDWDWLRQV�SDU
OHV�DJHQWV�HW�UHSULVHV�GDQV�OH�SURF qV�YHUEDO�Q ¶RQW
WRXWHIRLV�SDV�FHWWH�IRUFH�SUREDQWH��/D�FRQVWDWDWLRQ
VHORQ�ODTXHOOH�OHV�GRFXPHQWV�GH�WUDQVSRUW�RQW� pWp
PRGLILpV��pOpPHQW�TXL�D� pWp�SULV�GH�OD�FRQVXOWDWLRQ
GX�GRVVLHU�U pSUHVVLI�VDQV�TXH�OD�PDW pULDOLWp�GHV�OL�
YUDLVRQV�SUpWHQGXHV�DLW�pWp�UDSSRUWpH�HW�VDQV�TX¶LO�DLW
pWp�GpPRQWUp�TXH�OHV�PDUFKDQGLVHV�RQW� pWp�OLYUpHV
VDQV�IDFWXUH�FRQVWLWXH�VHXOHPHQW�XQH�FRQV pTXHQFH
GpGXLWH�TXL�Q¶D�DXFXQH�IRUFH�SUREDQWH�
*DQG�����QRYHPEUH�������)�-�)�������������
²�/¶$GPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�79$�QH�SHXW�SDV�V ¶DS�
SX\HU�VXU�O ¶DFFRUG�FRQFOX�DX�G pSDUW�HQWUH�O ¶$GPL�
QLVWUDWLRQ�GHV�FRQWULEXWLRQV�GLUHFWHV�HW�OH�FRQWULEXD�
EOH��&RPPH�O ¶DFFRUG�D�HQVXLWH� pWp�FRQWHVWp�SDU�OH
FRQWULEXDEOH��LO�QH�SHXW�SDV�VHUYLU�GH�EDVH�j�XQH�SUp�
VRPSWLRQ�GH�O ¶KRPPH�SHUPHWWDQW�GH�FRQFOXUH� j�OD
GpELWLRQ�GH�OD�79$��/D�IRUFH�SUREDQWH�SDUWLFXOLqUH
G¶XQ�SURFqV�YHUEDO�HQ�PDWLqUH�GH�79$�QH�YDXW�TXH
SRXU�OHV�FRQVWDWDWLRQV�TXL�RQW�pWp�IDLWHV�SDU�OHV�VHU�
YLFHV�GH�OD�79$�HX[�PrPHV��FH�TXL�Q¶HVW�SDV�OH�FDV
SRXU�OHV�G pGXFWLRQV�TXL�RQW� pWp�RSpUpHV��&RPPH
O¶$GPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�79$�Q ¶pWDLW�SDV�FRQFHUQpH
SDU�OD�UpDOLVDWLRQ�GH�O¶DFFRUG�SRUWDQW�VXU�O¶DXJPHQ�
WDWLRQ�G¶XQ�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV��OHV�pOpPHQWV�FRPPX�
QLTXpV�SDU�O ¶$GPLQLVWUDWLRQ�GHV�FRQWULEXWLRQV�GL�
UHFWHV�QH�YDOHQW�TXH�FRPPH�XQ�UHQVHLJQHPHQW�TXL�
V¶LO�Q¶HVW�SDV�FRPSOpWp�SDU�G ¶DXWUHV�pOpPHQWV�SUR�
EDQWV��QH�FRQVWLWXH�SDV�XQH�SUHXYH�VXIILVDQWH�GH
O¶H[LVWHQFH�G ¶XQ�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�VXSSO pPHQ�
WDLUH�
$QYHUV�����GpFHPEUH�������&RXU��ILVF�������������
QRWH�$��.,(.(16�
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²�%LHQ�TXH�OD�IRUFH�SUREDQWH�GHV�SURF qV�YHUEDX[
HQ�PDWLqUH�GH�79$�QH�V ¶DSSOLTXH�TX¶DX[�FRQVWDWD�
WLRQV�U pHOOHV�HW�QH�V ¶pWHQGH�SDV�DX[�FRQV pTXHQFHV
TXL�VRQW�WLUpHV�GH�FHV�FRQVWDWDWLRQV��FHOD�Q¶HPSrFKH
SDV�TXH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�SXLVVH�SURXYHU�SDU�GHV�SUp�
VRPSWLRQV�OD�PDW pULDOLWp�GHV�OLYUDLVRQV�IDLWHV�VDQV
IDFWXUH�j�O¶DSSHODQWH�
*DQG�����VHSWHPEUH�������)�-�)�������������
²�8QH�VLPSOH�DIILUPDWLRQ�GX�FRQWU {OHXU�SULQFLSDO
GDQV�OH�SURFqV�YHUEDO�QH�FRQVWLWXH�SDV�XQH�FRQVWDWD�
WLRQ�HIIHFWLYH�TXL�IHUDLW�IRL�MXVTX ¶j�SUHXYH�GX�FRQ�
WUDLUH�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH��������HU�&�7�9�$�
$QYHUV����MXLQ�������)�-�)�������������
²�8QH�WD[DWLRQ�VXU�OD�EDVH�G ¶pOpPHQWV�LVVXV�G ¶XQ
GRVVLHU�UpSUHVVLI�TXL�D� pWp�FRQVWLWXp�j�FKDUJH�G ¶XQ
WLHUV�GRLW�rWUH�pWD\pH�SDU�GHV�SLqFHV�LVVXHV�GX�GRVVLHU
UpSUHVVLI�OXL�PrPH�
*DQG����VHSWHPEUH�������$FW��)LVF���������OLY��������
²�/D�FRQWUDLQWH�FRQVWLWXH�OH�WLWUH�GH�OD�GHWWH�G¶LP�
S{W��3DU�FRQVpTXHQW��VHXOH�OD�PRWLYDWLRQ�TXL�HVW�UH�
WHQXH�GDQV�OD�FRQWUDLQWH�SHXW�rWUH�SULVH�HQ�FRQVLGp�
UDWLRQ�SRXU�MXJHU�GH�OD�YDOLGLWp�GH�OD�FRQWUDLQWH�
*DQG�����PDUV������ �$FW��)LVF��� ������OLY��������HW
)�-�)�������������
²�/¶$GPLQLVWUDWLRQ�QH�SHXW�GpGXLUH�GH�FRQVpTXHQ�
FHV�TXH�G ¶pOpPHQWV�FHUWDLQV��/RUVTXH�FHV� pOpPHQWV
FHUWDLQV�VRQW�GHV�IDLWV�H[FHSWLRQQHOV��HQ�O¶HVSqFH�XQ
VLQLVWUH��O¶DGPLQLVWUDWLRQ�QH�SHXW�HQ�GpGXLUH�DXFXQH
FRQVpTXHQFH�
*DQG�����DYULO�������$FW��)LVF���������OLY��������
²�2Q�QH�SHXW�IDLUH�DXFXQH�XWLOLVDWLRQ�GHV�pOpPHQWV
LVVXV�GX�GRVVLHU�U pSUHVVLI�ORUVTX ¶DXFXQH�DXWRULVD�
WLRQ�Q ¶D� pWp�GRQQpH�SDU�OH�SURFXUHXU�J pQpUDO�SRXU
FRQVXOWHU�OH�GRVVLHU�U pSUHVVLI�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OH
FRQWULEXDEOH�SHUVRQQHOOHPHQW��HQWUH�DXWUHV��V¶LO�UHV�
VRUW�G¶XQ�OLVWLQJ�GH�FOLHQWV�TXH��ORUV�GH�FKDTXH�OLYUDL�
VRQ�RIILFLHOOH��XQH�SDUWLH�DXUDLW�pWp�pJDOHPHQW�OLYUpH
VDQV�IDFWXUH�
*DQG�����MDQYLHU�������7�*�5�������������
²�%LHQ�TXH�OD�O pJLVODWLRQ�7�9�$��QH�FRQWLHQQH
DXFXQH�SUHVFULSWLRQ�TXDQW�DX�G pODL�GDQV�OHTXHO�XQ
SURFqV�YHUEDO�GRLW� rWUH�U pGLJp��FHOD�GRLW�WRXW�GH
PrPH�DYRLU�OLHX�GDQV�XQ�GpODL�UDLVRQQDEOH��6L�O¶DG�
PLQLVWUDWLRQ�DWWHQG�GH�PDQLqUH�GpUDLVRQQDEOHPHQW
ORQJXH��SDU�H[HPSOH�SOXV�GH�FLQT�DQV��SRXU�UpGLJHU
OH�SURFqV�YHUEDO��FHOD�Q¶HVW�SDV�VHXOHPHQW�LQRSSRU�
WXQ�HW�FRQVWLWXWLI�G¶XQH�YLRODWLRQ�GX�GURLW�GH�OD�Gp�
IHQVH��PDLV�OH�SURF qV�YHUEDO�SHUG�pJDOHPHQW�WRXWH
YDOHXU�SUREDQWH��/H�IDLW�TXH�OH�FRQWULEXDEOH�RX�VRQ
PDQGDWDLUH�pWDLW�SUpVHQW�ORUV�GHV�GLIIpUHQWV�FRQWU{�
OHV�Q¶\�FKDQJH�ULHQ��/H�FRQWULEXDEOH�GRLW�VH�GpIHQ�
GUH�H[FOXVLYHPHQW�FRQWUH�OHV�PHQWLRQV�TXL� pWDLHQW
UHSULVHV�j�FH�PRPHQW�GDQV�OH�SURFqV�YHUEDO�
$QYHUV�����MXLQ�������)�-�)������������HW�&RXU��ILVF��
�����������QRWH�
²�$XFXQ�WH[WH�GH�ORL�QH�GpWHUPLQH�OH�GpODL�GDQV�OH�
TXHO�OH�SURFqV�YHUEDO�GRLW�rWUH�UpGLJp��QL�V¶LO�GRLW�rWUH

FRPPXQLTXp�DX�FRQWUHYHQDQW��/H�FRQWULEXDEOH�D
WRXWHIRLV�OD�SRVVLELOLW p�G¶LQYRTXHU�HW�GH�G pPRQWUHU
OD�YLRODWLRQ�GH�VHV�GURLWV�GH�OD�GpIHQVH�DILQ�G¶DQpDQ�
WLU�OD�YDOHXU�SUREDQWH�GHV� pOpPHQWV�GH�SUHXYHV�DS�
SRUWpV�WHO�TXH�OH�SURFqV�YHUEDO��6L��HQ�RXWUH��GHV�IDLWV
VRQW�GpQRQFpV�j� O¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH��P rPH�HQ
FDV�G¶XQH�GpFODUDWLRQ�DQRQ\PH�RX�G¶XQH�GpFODUDWLRQ
G¶DQFLHQV�WUDYDLOOHXUV�DX�PR\HQ�GH�GRFXPHQWV�YR�
OpV��LO�OXL�DSSDUWLHQW�GH�G pFLGHU�GH�O¶LQLWLDWLRQ�G¶XQH
HQTXrWH��6RQ�DFWLRQ�FRQVpFXWLYH�Q¶HVW�GH�FH�IDLW�SDV
QXOOH�SRXUYX�WRXWHIRLV�TXH�OD�FROOHFWH�GHV�SUHXYHV
DLW�HX�OLHX�GH�PDQLqUH�UpJXOLqUH�
*DQG�����DYULO�������)�-�)��������
²�/HV�FRQVWDWDWLRQV�FRQWHQXHV�GDQV�XQ�SURFqV�YHU�
EDO�UpJXOLqUHPHQW�UpGLJp�SDU�OHV�DJHQWV�GH�O ¶DGPL�
QLVWUDWLRQ�ILVFDOH�OL pV�DX�&�1�&�&���&HQWUH�QDWLRQDO
GH�FRQWU{OH�FDUURXVHO��VXU�OD�EDVH�GHVTXHOOHV�O ¶DYLV
GH�UpJXODULVDWLRQ�D�pWp�HQYR\p�IRQW�IRL�MXVTX¶j�SUHX�
YH�GX�FRQWUDLUH�
%UX[HOOHV�����PDUV�������3�	%�������������

%LEO���²�$)6&+5,)7��7��HW�+$87)(11(��3��
³/H�VHFUHW�EDQFDLUH�HQ�GURLW�ILVFDO´��5HY��E��FRPSW��
������Q ����������%$/786��)���³/D�YDOHXU�SUREDQWH
GHV� pOpPHQWV�SXLV pV�SDU�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH
GDQV�OH�GRVVLHU�U pSUHVVLI�G ¶XQ�IRXUQLVVHXU�SRXU�OD
WD[DWLRQ�GH�VHV�FOLHQWV ´��-�'�)��������������%$/�
786��0��HW�%$/786��)��� ³4XHOTXHV�DQRPDOLHV�HW
FXULRVLWpV�GDQV�OH�UpJLPH�GH�OD�SUHXYH�HQ�PDWLqUH�ILV�
FDOH´��LQ�;��/LEHU�$PLFRUXP�/XF�+LQQHNHQV��%UXV�
VHO��%UX\ODQW�������������&+(9$/,(5��&��� ³'H
EHZLMVNUDFKW�HQ�QLHWLJKHLG�YDQ�KHW�SURFHV�YHUEDDO
LQ]DNH�%�7�:� ´��QRWH�VRXV�*DQG����PDL�������
$�-�7���������������������'(/3257(��)���3URFHV�
YHUEDDO�HQ�GZDQJEHYHO�LQ]DNH�%�7�: ���'LHJHP�
&HG��6DPVRP�������������'(67(5%(&.��)��
³%�7�:��HQ�JHJHYHQV�YDQ�GLUHFWH�EHODVWLQJHQ��.DQ
DDQVODJ�RS�JURQG�YDQ�WHNHQHQ�HQ�LQGLFLsQ�EDVLV�]LMQ
YDQ�%�7�:��KHIILQJ"´��)LVF��$FW����������Q ���������
',(5,&.��:���³'H�SUREOHPDWLHN�YDQ�KHW�EHZLMV�LQ�
]DNH�%�7�:��HQ�LQNRPVWHQEHODVWLQJ ´�� %�7�:��5H�
YXH�����������������),6.2)221�9=:�� ³9HU�
PRHGHQV�DOV�DIZHQWHOLQJ�YDQ�GH�EHZLMVODVW�LQ]DNH
%�7�:�´��7�)�5���������������WKHPDQXPPHU���*/,�
1(85��3��� ³'H�EHSHUNLQJHQ�YDQ�KHW�EDQNJHKHLP
WHQ�RS]LFKWH�YDQ�GH�$GPLQLVWUDWLH�GHU�EHODVWLQJHQ´�
'H�%HOJ��$FF����������Q �����������+8<60$1��6��
³'H�EHZLMVNUDFKW�YDQ�HHQ�ODDWWLMGLJ�RSJHVWHOG
3�9�´��$�-�7���������������������58<66&+$(57�
6���'(�952(��5��H7�:(&.+8<6(1��(���+HW�SUR�
FHV�YHUEDDO�LQ�ILVFDOH�]DNHQ� �0HFKHOHQ��&HG��6DP�
VRP��������9$(5(:,-&.��&��� ³+HW�SURWHVWHUHQ
YDQ�HHQ�ILVFDDO�RQUHJHOPDWLJH�IDFWXXU ´�� $�-�7��
������������������9$1'(%(5*+��+��HW�75(8�
1(1��.���³%HZLMVNUDFKW�YDQ�KHW�SURFHV�YHUEDDO�LQ�
]DNH�%�7�:�´��5�*�&�)���������������
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$GPLQ��� ²�&LUFXODLUH�Q �&,��5+�������������
���GpFHPEUH�������%XOO��FRQWU������GpFHPEUH������
��������
²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�������Q ����HW���
�GURLW�G¶HQUHJLVWUHPHQW��
²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�������Q �����UHVWL�
WXWLRQ��

²�4�5�� �&K��������������Q ��������MXLOOHW������
�������4��Q �����3,1;7(1���3URFqV�YHUEDO���/HW�
WUH�G¶DFFRPSDJQHPHQW��

²�'pFLVLRQ���PDUV�������0�%�����DR �W�������j�OD
FRPSpWHQFH�WHUULWRULDOH�GH�FHUWDLQV�VHUYLFHV�GH�O¶$G�
PLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$���GH�O¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV
GRPDLQHV��

&RPP���²�9R\��O¶DUW�����/�����GpFHPEUH������SRU�
WDQW�GHV�GLVSRVLWLRQV�ILVFDOHV�HW�EXGJ pWDLUHV��0�%�
���;,,�������
²�9R\��GpFLVLRQ���PDUV�������0�%�����DR�W�������j
OD�FRPS pWHQFH�WHUULWRULDOH�GH�FHUWDLQV�VHUYLFHV�GH
O¶$GPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$���GH�O ¶HQUHJLVWUHPHQW
HW�GHV�GRPDLQHV��
²�/D�YDOHXU�SUREDQWH�VS pFLILTXH�G¶XQ�SURFqV�YHU�
EDO�HQ�PDWLqUH�GH�79$�QH�V¶DSSOLTXH�TX¶DX[�FRQVWD�
WDWLRQV�PDWpULHOOHV�TXL�RQW� pWp�IDLWHV�SURSULLV�VHQVL�
EXV�SDU�OHV�DJHQWV�GH�FRQWU {OH�GH�OD�79$�HX[�P r�
PHV�
7ULE��%UXJHV����MDQYLHU������� )�-�)�������������HW
&RXU��)LVF��������������QRWH�$��.,(.(16�
²�/D�IRUFH�SUREDQWH�RFWUR\pH�GDQV�OH�&�7�9�$��QH
GRLW�SDV�rWUH�pWHQGXH�DX[�FRQFOXVLRQV�WLUpHV�SDU�OHV
YHUEDOLVDWHXUV�QL�GDYDQWDJH�j�FHOOHV�WLUpHV�GH�GRFX�
PHQWV�DGPLQLVWUDWLIV�RX�FRPPHUFLDX[�TXL�VHUYHQW
GH�EDVH�GH�O¶LPSRVLWLRQ�GRQW�OH�WULEXQDO�GRLW�pYDOXHU
OD�SRUWpH�DSUqV�XQ�GpEDW�FRQWUDGLFWRLUH�HW�QH�SHXW�HQ
FHOD�VH�ERUQHU�DX�UpVXPp�GpSRVp�
7ULE��0RQV�����PDUV������ �-�'�)��� ����������HW
)�-�)�������������
²�/D�IRUFH�SUREDQWH�GHV�SURFqV�YHUEDX[�HQ�PDWLqUH
GH�7�9�$��QH�V¶pWHQG�TX¶DX[�FRQVWDWDWLRQV�PDWpULHO�
OHV�TXL�RQW�pWp�IDLWHV�SDU�O¶DJHQW�YHUEDOLVDWHXU�HQ�SHU�
VRQQH��/¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�SUHXYH�HQ�PDWL qUH�GH
7�9�$��TXL�IDLW�UpIpUHQFH��VDQV�SOXV��j�XQ�DYLV�GH�UHF�
WLILFDWLRQ�HQ�PDWL qUH�GH�FRQWULEXWLRQV�GLUHFWHV�HVW
DIIHFWpH�SDU�XQ�FXPXO�GH�SUpVRPSWLRQV�
7ULE��*DQG�����RFWREUH������� 7�*�5�������������HW
)�-�)�������������
²�/HV�DFWHV�G ¶HQTXrWH�GH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD
79$�VRQW�O pJLWLPHV�ORUVTXH�OHV�GRFXPHQWV�RQW� pWp
WUDQVPLV�SDU�OH�GpQRQFLDWHXU�DSUqV�OD�SUHPLqUH�YLVLWH
DX�FRQWULEXDEOH�VXLYDQW�OD�GpQRQFLDWLRQ�HW�V¶LO�Q¶HVW
SDV� pWDEOL�TXH�OHV�GRFXPHQWV�FRQWHVW pV� pWDLHQW�OD
SURSULpWp�GX�FRQWULEXDEOH�HW�FRQWHQDLHQW�G ¶DXWUHV
FKRVHV�TXH�OD�VLPSOH�UHPLVH�SDU�OH�G pQRQFLDWHXU

G¶pOpPHQWV�GRQW�LO�DYDLW�FRQQDLVVDQFH�GXUDQW�VD�FRO�
ODERUDWLRQ�DYHF�OH�FRQWULEXDEOH�
7U��0RQV�����RFWREUH�������)�-�)�������������
²�8Q�UHJLVWUH�GH�FDLVVH�GRQQH�DX[�VHUYLFHV�GH�WD[D�
WLRQ�OD�SRVVLELOLWp�GH�YpULILHU�OD�VLWXDWLRQ�ILVFDOH�VXU
OD�EDVH�GHV�LQIRUPDWLRQV�FRQWHQXHV�GDQV�FH�UHJLVWUH
GH�FDLVVH��/H�WULEXQDO�HVW�G ¶DYLV�TXH�O ¶$GPLQLVWUD�
WLRQ�pWDLW�HQ�GURLW�GH�GpFLGHU�TXH�OH�UHJLVWUH�GH�FDLVVH
FRQWHQDLW�XQH�DGGLWLRQ�LQFRQWHVWDEOH�SDUFH�TXH�QRQ
PDQLSXOpH��GHV�pOpPHQWV�FXPXOpV�GX�FKLIIUH�G¶DIIDL�
UHV�UpDOLVp�GXUDQW�OD�SpULRGH�FRQFHUQpH�
7ULE��$QYHUV�����GpFHPEUH������
²�8Q�SURF qV�YHUEDO�VLJQp�SDU�WURLV�DJHQWV�GX�0L�
QLVWqUH�GHV�)LQDQFHV�FKDUJpV�GX�FRQWU{OH�GH�OD�79$
GRQW�O¶XQ�Q¶D�SDV�SDUWLFLSp�DX[�RSpUDWLRQV�G¶HQTXrWH
HVW�LUUpJXOLHU�PDLV�D�WRXWHIRLV�YDOHXU�GH�VLPSOH�UHQ�
VHLJQHPHQW�ODLVVpH�j�O¶DSSUpFLDWLRQ�GX�MXJH�
7ULE��0RQV�����GpFHPEUH�������5�*�&�)������������
QRWH�+��9$1'(%(5*+�HW�.��75(81(1�

Art. 59 § 2
-XU��²� ,O�Q¶DSSDUDLW�QL�GH�O ¶DUWLFOH�����SDU�����GX
&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��QL�GH�O ¶DUUrWp
UR\DO�Q ����GX���MXLQ������RUJDQLVDQW�OD�SURF qGXUH
G¶H[SHUWLVH�SUpYXH�DXGLW�DUWLFOH��QL�G ¶DXFXQH�DXWUH
GLVSRVLWLRQ�OpJDOH�TXH�OH�MXJHPHQW�GX�MXJH�GH�SDL[
TXL�VWDWXH�VXU�OD�UHTXrWH�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GHPDQ�
GDQW�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����GXGLW�DUUrWp�UR\DO�
OD�GpVLJQDWLRQ�G¶XQ�RX�GH�WURLV�H[SHUWV��QH�SHXW�rWUH
IUDSSp�G¶DSSHO�
&DVV�����I pYULHU������� 3DV���������,������� )�-�)��
����������HW�5HF��JpQ��HQU��QRW�������������QRWH�
²�/RUVTXH��FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH�����SDU�����GX
&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��O¶DGPLQLVWUD�
WLRQ�UHTXLHUW�XQH�H[SHUWLVH�SRXU�IL[HU�OD�YDOHXU�QRU�
PDOH�G ¶XQ�E kWLPHQW��VD�GHPDQGH�G ¶H[SHUWLVH�SHXW
rWUH�QRWLILpH�DX�GHVWLQDWDLUH�SDU�OHWWUH�UHFRPPDQGpH
HW�OH�GpS{W�GX�SOL�j�OD�SRVWH�YDXW�QRWLILFDWLRQ�j�FRPS�
WHU�GX�OHQGHPDLQ���&RGH�MXGLF���DUW������� ��DUW�����
DUUrWp�UR\DO�Q ����GX���MXLQ������RUJDQLVDQW�OD�SUR�
FpGXUH�G¶H[SHUWLVH�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH�����SDU�����GX
FRGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH���
&DVV������VHSWHPEUH������� )�-�)��������������5HF�
JpQ��HQU��QRW������������HW�3DV���������,�����
²�%LHQ�TXH�OH�MXJH�RUGRQQH�O ¶H[SHUWLVH��ORUV�G¶XQH
FRQWHVWDWLRQ�XOW pULHXUH�GHYDQW�OH�WULEXQDO��LO�Q ¶HVW
SDV�FRPSpWHQW�SRXU�DSSU pFLHU�OLEUHPHQW�OD�SUHXYH
GH�OD�YDOHXU�QRUPDOH�IRXUQLH�SDU�FHWWH�H[SHUWLVH�
/¶HVWLPDWLRQ�HVW�LPSpUDWLYH�SRXU�OH�MXJH�HW�LO�QH�SHXW
DGPHWWUH�OD�SUHXYH�FRQWUDLUH� j�O¶HQFRQWUH�GH�OD�YD�
OHXU�QRUPDOH�
&DVV�����GpFHPEUH������
²�/HV�DUWLFOHV�����HW�����GX�&RGH�MXGLFLDLUH�VRQW
LQDSSOLFDEOHV�j�OD�SURFpGXUH�G¶H[SHUWLVH�SUpYXH�SDU
O¶DUWLFOH����GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
HW�SDU�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX���MXLQ������
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&DVV������MXLQ������� $UU��&DVV�� �����������������
3DV���������,������HW�5HF��JpQ��HQU��QRW������������

%LEO���²�$�&��� ³'H�YRUGHULQJ�WRW�QLHWLJYHUNODULQJ
YDQ�HHQ�GHVNXQGLJHQRQGHU]RHN ´�� 5HF��J pQ��HQU�
QRW������������������%28/(7��-�&��� ³'H�FRQWUROH�
VFKDWWLQJ�LQ�JHYDO�YDQ�JHGZRQJHQ�RSHQEDUH�YHUNR�
SLQJ´��$�)�7������������������%2856��-���³/
H[SHU�
WLVH�HQ�PDWL qUH�ILVFDOH��H[SHUWLVH�RX�DUELWUDJH ´��LQ
'(�/(9$/��*��HW�7,//(0$1��%���HG����*HUHFKWH�
OLMN�GHVNXQGLJHQ�RQGHU]RHN��'H�URO�YDQ�GH�DFFRXQ�
WDQW�HQ�GH�EHODVWLQJFRQVXOHQW�� %UXJJH��GLH�.HXUH�
����������������%5$%$17��6���³%�7�:���H[SHUWHQ
HQ�H[SHUWLVHV ´�� 7��$DQQ�� ��������������/,1'(�
0$16��'���³�(QNHOH�EHVFKRXZLQJHQ�RYHU�GH�ILVFDOH
µELQGHQGH�VFKDWWLQJ ¶��LQ�KHW�ELM]RQGHU�LQ]DNH
%�7�:�´��$�)�7������������������5$6,5��6��� ³([�
SHUWLVH�ILVFDOH�HW�GURLWV�GH�OD�G pIHQVH´�� -�/�0�%��
�����������������9$1�'(�:2(67(<1(��,���³'H
VFKHQGLQJ�YDQ�GH�VXEVWDQWL sOH�YRUPYHUHLVWHQ��QLH�
WLJKHLGVJURQG�YDQ�GH�GHVNXQGLJH�VFKDWWLQJ�LQ]DNH
%�7�:�´�� $�-�7���������������������;�� ³'H�EH�
YRHJGKHLG�L�Y�P��GH�YRUGHULQJ�WRW�QLHWLJYHUNODULQJ
YDQ�HHQ�GHVNXQGLJHQRQGHU]RHN ´�� %�7�:��5HYXH�
�����������;�� ³$UUHVW�$UELWUDJHKRI�LQ]DNH�FRQWUR�
OHVFKDWWLQJ�VXFFHVLHUHFKWHQ��LQYORHG�RS�%�7�:��UH�
JHOV´��)LVF��$FW���������Q �������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLQ�������Q ����HW
����%kWLPHQWV�j�pULJHU��9DOHXU�QRUPDOH��
²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�������Q ����HW���
�GURLWV�G¶HQUHJLVWUHPHQW��
²�&LUFXODLUH�Q �������I pYULHU�������Q ����/RL�GH
���G pFHPEUH�������PRGLILFDWLRQ�GH�O ¶DUW����
&�7�9�$���
²�&LUFXODLUH�Q �������VHSWHPEUH�������Q ����/RL�GH
��DR�W������SRUWDQW�GHV�GLVSRVLWLRQV�ILVFDOHV��

&RPP���²�/¶REOLJDWLRQ�IDLWH�j�O¶H[SHUW�SDU�O¶DUWLFOH
���DOLQpD����GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q �����RUJDQLVDQW�OD�SUR�
FpGXUH�G¶H[SHUWLVH�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH
���GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��GH�GUHV�
VHU�VRQ�UDSSRUW�DX�SOXV�WDUG�GDQV�OHV�WURLV�PRLV� j
FRPSWHU�GH�OD�QRWLILFDWLRQ�GH�OD�PLVVLRQ��Q ¶HVW�SDV
XQH�IRUPH�VXEVWDQWLHOOH�GRQW�OH�QRQ�UHVSHFW�SHXW�HQ�
WUDvQHU�OD�QXOOLWp�
7ULE��/LqJH�����MDQYLHU�������-�/�0�%��������������
QRWH�5��5$6,5�
²�9R\��DXVVL�O ¶DUW����������&�7�9�$���O ¶DUW���������
&�7�9�$���O¶DUW����ELV������&�7�9�$��HW�O¶DUW���������
&�7�9�$��▫

$UW������> ���HU��>/HV�OLYUHV��IDFWXUHV�HW
DXWUHV�GRFXPHQWV�GRQW�OD�WHQXH��OD�UpGDFWLRQ�
RX�OD�GpOLYUDQFH�VRQW�SUHVFULWHV�SDU�OH�SUpVHQW
&RGH�RX�HQ�H[pFXWLRQ�GH�FHOXL�FL��GRLYHQW�rWUH

FRQVHUYpV�SDU�OHV�SHUVRQQHV�TXL�OHV�RQW�WHQXV�
GUHVVpV��GpOLYUpV�RX�UHoXV��>SHQGDQW�VHSW�DQV@
j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU�GH�O¶DQQpH�TXL�VXLW�OHXU
FO{WXUH�V¶LO�V¶DJLW�GH�OLYUHV��OHXU�GDWH�V¶LO�V¶DJLW
GH�IDFWXUHV�RX�G¶DXWUHV�GRFXPHQWV��RX�O¶DQQpH
DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�OH�GURLW�j�GpGXFWLRQ�D�SULV
QDLVVDQFH��GDQV�OHV�VLWXDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH
���������� ��DOLQpD����V¶LO�V¶DJLW�GHV�GRFXPHQWV
YLVpV�j�O¶DUWLFOH����������� ��DOLQpD���@

/D�PrPH�REOLJDWLRQ�LQFRPEH�DX[�DVVXMHWWLV
HW�DX[�SHUVRQQHV�PRUDOHV�QRQ�DVVXMHWWLHV�HQ�FH
TXL�FRQFHUQH�OHV�IDFWXUHV�RX�GRFXPHQWV�HQ�WH�
QDQW�OLHX�UHODWLIV�DX[�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�RX�DX[�DFKDWV�HIIHFWXpV
j�O¶pWUDQJHU��OHV�OLYUHV�HW�GRFXPHQWV�FRPSWD�
EOHV��OHV�FRQWUDWV��OHV�SLqFHV�UHODWLYHV�j�OD�FRP�
PDQGH�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HW�GHV�OL�
YUDLVRQV�GH�ELHQV��j�O¶H[SpGLWLRQ��j�OD�UHPLVH�HW
j�OD�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV��OHV�H[WUDLWV�GH�FRPSWH�
OHV�GRFXPHQWV�GH�SDLHPHQW�HW�OHV�DXWUHV�OLYUHV
HW�GRFXPHQWV�UHODWLIV�j�O¶DFWLYLWp�

�����3DU�GpURJDWLRQ�DX����HU��HQ�FH�TXL�FRQ�
FHUQH�OD�GRFXPHQWDWLRQ�UHODWLYH�DX[�DQDO\VHV�
j�OD�SURJUDPPDWLRQ�HW�j�O¶H[SORLWDWLRQ�GH�V\V�
WqPHV�LQIRUPDWLV pV��OH�G pODL�YLV p�DX� ���HU
SUHQG�FRXUV�j�SDUWLU�GX�OHU�MDQYLHU�GH�O¶DQQpH
TXL�VXLW�OD�GHUQLqUH�DQQpH�SHQGDQW�ODTXHOOH�OH
V\VWqPH�GpFULW�GDQV�FHWWH�GRFXPHQWDWLRQ�D�pWp
XWLOLVp�

(Q�RXWUH��OH�5RL�SHXW�SURORQJHU�OH�G pODL�GH
FRQVHUYDWLRQ�YLVp�DX����HU�HQ�YXH�G¶DVVXUHU�OH
FRQWU{OH�GHV�UpYLVLRQV�GHV�GpGXFWLRQV�TXL�VRQW
RSpUpHV�HQ�H[pFXWLRQ�GH�O¶DUWLFOH������ �HW�� �

>�����7RXWHV�OHV�IDFWXUHV�G pOLYUpHV�SDU�OHV
DVVXMHWWLV��VRLW�SDU�HX[�P rPHV��VRLW�HQ�OHXU
QRP�HW�SRXU�OHXU�FRPSWH�SDU�OHXU�FRFRQWUDF�
WDQW�RX�SDU�XQ�WLHUV��DLQVL�TXH�WRXWHV�OHV�IDFWX�
UHV�TX¶LOV�RQW�UHoXHV��GRLYHQW�rWUH�FRQVHUYpHV
VXU�OH�WHUULWRLUH�EHOJH��/HV�IDFWXUHV�TXL�VRQW
FRQVHUYpHV�SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH�JDUDQWLVVDQW
HQ�%HOJLTXH�XQ�DFF qV�FRPSOHW�HW�HQ�OLJQH�DX[
GRQQpHV�FRQFHUQ pHV�SHXYHQW�WRXWHIRLV� rWUH
FRQVHUYpHV�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�GH�OD
&RPPXQDXWp� j�FRQGLWLRQ�TXH�O ¶DGPLQLVWUD�
WLRQ�TXL�D�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�VHV
DWWULEXWLRQV�HQ�VRLW�LQIRUPpH�DX�SUpDODEOH�

/¶DXWKHQWLFLWp�GH�O¶RULJLQH�HW�O¶LQWpJULWp�GX
FRQWHQX�GHV�IDFWXUHV��DLQVL�TXH�OHXU�OLVLELOLW p�
GRLYHQW�rWUH�JDUDQWLHV�GXUDQW�WRXWH�OD�SpULRGH
GH�FRQVHUYDWLRQ�

>/HV�IDFWXUHV�UHoXHV�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH
GRLYHQW�rWUH�FRQVHUYpHV�VRXV�OHXU�IRUPH�RULJL�
QDOH��\�FRPSULV�OHV�GRQQ pHV�JDUDQWLVVDQW
O¶DXWKHQWLFLWp�GH�O ¶RULJLQH�HW�O ¶LQWpJULWp�GX
FRQWHQX�GH�FKDTXH�IDFWXUH��2Q�HQWHQG�SDU
FRQVHUYDWLRQ�G¶XQH�IDFWXUH�SDU�YRLH�pOHFWURQL�
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TXH��XQH�FRQVHUYDWLRQ�HIIHFWX pH�DX�PR\HQ
G¶pTXLSHPHQWV�pOHFWURQLTXHV�GH�FRQVHUYDWLRQ
GH�GRQQpHV�\�FRPSULV�OD�FRPSUHVVLRQ�QXPpUL�
TXH�

/HV�IDFWXUHV�UHoXHV�SDU�SDSLHU�VRQW�FRQVHU�
YpHV�GDQV�OHXU�IRUPH�RULJLQDOH�RX�GH�PDQLqUH
GLJLWDOH��'DQV�OH�FDV�G ¶XQH�FRQVHUYDWLRQ�GLJL�
WDOH��OHV�WHFKQRORJLHV�XWLOLVpHV�RX�OHV�PR\HQV�GH
SURFpGXUH�GRLYHQW�JDUDQWLU�O ¶DXWKHQWLFLWp�GH
O¶RULJLQH�HW�O ¶LQWpJULWp�GX�FRQWHQX�GHV�IDFWX�
UHV�@@

>����@�>'DQV�OHV�FDV�R��OD�FRQVHUYDWLRQ�GH�OL�
YUHV��IDFWXUHV�RX�DXWUHV�GRFXPHQWV�FRQGXLW� j
GHV�GLIILFXOWpV�LPSRUWDQWHV��OH�0LQLVWUH�GHV�)L�
QDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp�SHXYHQW��SDU�G pURJD�
WLRQ�DX[�����HU�HW����DFFRUGHU��DX[�SHUVRQQHV
RX�FDW pJRULHV�GH�SHUVRQQHV�TX ¶LOV�G pVLJQHQW�
XQH�UpGXFWLRQ�GX�GpODL�GH�FRQVHUYDWLRQ�HW�XQH
GpURJDWLRQ�j� O¶REOLJDWLRQ�GH�FRQVHUYHU�OHV�OL�
YUHV��IDFWXUHV�RX�DXWUHV�GRFXPHQWV�@

▫ /pJ���UHPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������� �/�����MDQYLHU
������0�%�����,,��������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX���MDQ�
YLHU������HW�SDU�O ¶DUW������� �/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG�����
����LQVpUp�SDU�O¶DUW������� �/�����MDQYLHU�������0�%�
���,,��������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX���MDQYLHU������HW
UHPSODFp�SDU�O ¶DUW������� �/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG�����
����UpQXPHUp�SDU�O¶DUW������� �HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�
����� �/�����MDQYLHU�������0�%�����,,��������DSSOL�
FDEOH�j�SDUWLU�GX���MDQYLHU������HW�SDU�O¶DUW������� �/�
���GpFHPEUH�������0�%�����;,,�������pG�����

�����9R\��$�5��Q ����&KDSLWUHV�,�HW�,,�HW�O¶DUW������

%LEO���²�$&.(50$1��3���'(�0$57(/$(5(�
+���6,0216��(���9$1�.5,(.,1*(��'��HW�:,/6�
3��� ³%HZDULQJ�YDQ�GRFXPHQWHQ ´��LQ� 'RVVLHU� µ$F�
FRXQWDQF\�LQ�GH�SUDNWLMN ¶��'LHJHP��&HG��6DPVRP�
����������$0$1'��&��� ³/HV�SRXYRLUV�G ¶LQYHVWL�
JDWLRQ�HQ�PDWL qUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH´�
5�*�&�)���������Q �����������%$76��*��� ³%HZLMV�
NUDFKWLJH�YHUZHUNLQJ�YDQ�GDJRQWYDQJVWHQ�YDQXLW
KHW�ERHNKRXGNXQGLJ�HQ�ILVFDDO�VWDQGSXQW ´��LQ
���MDDU�%RHNKRXGZHW��/LEHU�$PLFRUXP�0LFKHO�YDQ�
GHU�/LQGHQ�� 'LHJHP��&HG��6DPVRP��������������
&$0%,(1��-��� ³%�7�:��HQ�IDFWXUHULQJ��QLHXZH
UHJOHPHQWHULQJ�ELMQD�DI��)LVF��$FW���������Q �������
����'(60(<7(5(��,���³+HW�EHZDUHQ�YDQ��HOHNWUR�
QLVFKH��IDFWXUHQ��(HQ�DQDO\VH�YDQ�GH�%HOJLVFKH�HQ
1HGHUODQGVH�ZHWJHYLQJ�HQ�HHQ�EOLN�RS�GH�%ULWVH�
6SDDQVH��)UDQVH��/X[HPEXUJVH�HQ�'XLWVH�YHUHLV�
WHQ´���LQ�)LVFDDO�3UDNWLMNERHN������������,QGLUHFWH

EHODVWLQJHQ��'LHJHP��&HG��6DPVRP������������
�����'5(66(��3��� ³1RXYHDX�FDGUH�U pJOHPHQWDLUH
SRXU�OD�IDFWXUH�pOHFWURQLTXH´��$FW��ILVF���������Q ����
�����-$&2%6��(��� ³(OHNWURQLVFKH�IDFWXUDWLH�GRHW
VWDS�YRRUZDDUWV ´�� -RXUQ��-XU��� ������Q ��������
0$66,1��,��� ³(OHNWURQLVFKH�IDFWXUDWLH��JHHQ�YRRU�
DIJDDQGH�YHUJXQQLQJ�PHHU ´�� )LVFRORRJ�� �����
Q �����������0((566&+$87��3���³'H�ILVFDOH�FRQ�
WUROH��'H�VDQFWLHV�´��LQ�*HQWVH�JHVFKULIWHQ��GH�ILVFD�
OH�FRQWUROH� �.DOPWKRXW��%LEOR����������������
3233(��*��� ³'H�EHZDDUWHUPLMQHQ�YDQ�ERHNHQ�HQ
EHVFKHLGHQ�HQ�GH�ZLM]H�ZDDURŚ ��$FWLYD��������Q ���
�������5(<1'(56��6���³$GPLQLVWUDWLH�ODDW�GLJLWD�
OH�EHZDULQJ�YDQ�VWXNNHQ�P�E�W��NDVUHJLVWHUV�WRH ´�
)LVF��$FW�� �������Q ����������7$,10217��/��
³7�9�$��1RXYHOOHV�U qJOHV�UHODWLYHV�DX�MRXUQDO�GHV
UHFHWWHV�HW�UHJLVWUH ´�� $FW��ILVF��� ������Q ���������
9$1'(1'5,(66&+(��3��� ³'LHQHQ�SDUWLFXOLHUHQ
RQWYDQJHQ�IDFWXUHQ�ELM�WH�KRXGHQ" ´�� )LVFRORRJ�
������Q �����������9$1'(1'5,(66&+(��3��
³3DUWLFXOLHUHQ��EHZDULQJVSOLFKW�VRPV�JHVFKUDSW ´�
)LVFRORRJ��������Q ����������9$1'(5�/,1'(1�
0���³+RH�ODQJ�PRHW�X�GH�RQGHUQHPLQJVGRFXPHQWHQ
EHZDUHQ"´��3DFLROL��1���������Q ����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������RFWREUH�������Q ��
�5pJLPH�SDUWLFXOLHU�DSSOLFDEOH�DX[�H[SORLWDQWV�DJUL�
FROHV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������DR�W�������Q �����&RQWU{OH
GDQV�OHV�DEDWWRLUV�HW�OHV�WXHULHV�SDUWLFXOLqUHV��
²�&LUFXODLUH�Q �������G pFHPEUH�������Q ����HW���
�5pJLPH�DSSOLFDEOH�DX[�DVVXMHWWLV� pWDEOLV�j�O¶pWUDQ�
JHU���GDQV�%�7�:��*HFR|UGLQHHUGH�$DQVFKULMYLQJHQ�
²�&LUFXODLUH�Q �������MDQYLHU�������Q �����2EOLJD�
WLRQV�FRPSWDEOHV�GHV�HQWUHSULVHV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������DYULO�������Q ����HW�����2EOL�
JDWLRQ�GH�GpOLYUDQFH�G¶XQH�QRWH�RX�G¶XQ�UHoX��
²�&LUFXODLUH�Q �$2,)����������(�7����������
���PDUV�������JDUDJLVWH��

²�4�5���&K��������������Q ���������I pYULHU������
������4��Q ������'(�&/,33(/(���&RPSWDELOLW p��
-RXUQDO�GHV�UHFHWWHV��
²�4�5���&K��������������Q ��������MXLQ������������
�4��Q �����9$1�'(1�(<1'(���-RXUQDO�GHV�UHFHW�
WHV��

²� 'pFLVLRQV�Q �(�7����������HW�(�7����������
���MXLQ������HW���MXLQ�������&RQVHUYDWLRQ�GHV
WLFNHWV�GH�FDLVVHV�HQUHJLVWUHXVHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������MXLQ�������' pFL�
VLRQ�JpQpUDOH�HQ�PDWLqUH�GH�YHQWH�GLUHFWH��

&RPP���²�/¶REOLJDWLRQ�HQ�PDWL qUH�GH�FRQVHUYD�
WLRQ�GH�SL qFHV��SUpYXH�SDU�O ¶DUWLFOH����&79$��GRLW
rWUH�LQWHUSUpWpH�ODUJHPHQW��GDQV�OD�SHUVSHFWLYH�G¶XQ

/����9,,������$UW����
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FRQWU{OH�HIILFDFH��2Q�QH�SHXW�SDV�DGPHWWUH�TXH�GHV
SLqFHV�LQWHUQHV��WHOOHV�TXH�GHV�QRWHV�GH�PDJDVLQV�RX
ERQV�GH�FRPPDQGH��VRLHQW�ODLVVpHV�HQ�GHKRUV�GH�FHW�
WH�REOLJDWLRQ��ORUVTXH��FRPPH��HQ�O¶HVSqFH��LO�Q¶pWDLW
SDV� pWDEOL�GH�IDFWXUHV�SRXU�FHUWDLQHV�OLYUDLVRQV��HW
TXH�FHV�SL qFHV�IRUPDLHQW�SDU�FRQV pTXHQW�OHV�VHXOV
GRFXPHQWV�GH�QDWXUH�j�SHUPHWWUH�XQ�FRQWU{OH�PLQL�
PXP�
7ULE��/RXYDLQ�����G pFHPEUH������� )�-�)��� �����
����
²�/HV�GLVTXHV�GHV�WDFKRJUDSKHV�VRQW�GHV�OLYUHV�RX
GRFXPHQWV�GRQW�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$��SHXW
H[LJHU�OD�SURGXFWLRQ��/H�WULEXQDO�D�OH�SRXYRLU�G ¶DS�
SUpFLHU�O ¶RSSRUWXQLWp�HW�OD�SURSRUWLRQQDOLW p�GH�OD
VDQFWLRQ�TXL�D�pWp�LPSRVpH�HQ�UDLVRQ�GH�OD�QRQ�SUR�
GXFWLRQ�GH�FHV�GRFXPHQWV
7ULE��/LqJH�����RFWREUH�������5�*�&�)���������OLYUH
������
²�9R\��O¶DUW������DO������ �&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW����ELV�&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW�����HW����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW����������&�7�9�$�
²�/¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�79$�GLVSRVH�G ¶XQ�GURLW
GH�UpWHQWLRQ�SRXU�WRXV�OHV�GRFXPHQWV�GRQW�OD�FRQVHU�
YDWLRQ�HVW�REOLJDWRLUH�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH���
&�7�9�$�
7ULE��0RQV�����RFWREUH������ �)�-�)���������OLYUH���
�����▫

$UW������>���HU��7RXWH�SHUVRQQH�HVW�WHQXH�GH
FRPPXQLTXHU��VDQV�G pSODFHPHQW��j�WRXWH�U p�
TXLVLWLRQ�GHV�DJHQWV�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�TXL�D
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�VHV�DWWULEX�
WLRQV��OHV�>OLYUHV��IDFWXUHV�HW�DXWUHV�GRFX�
PHQWV@�TX¶HOOH�GRLW�FRQVHUYHU�FRQIRUP pPHQW
j�O¶DUWLFOH�����j�O¶HIIHW�GH�SHUPHWWUH�GH�YpULILHU
O¶H[DFWH�SHUFHSWLRQ�GH�OD�WD[H�j�VD�FKDUJH�RX�j
OD�FKDUJH�GH�WLHUV�

6L�OHV�OLYUHV�HW�GRFXPHQWV�VRQW�WHQXV�� pWD�
EOLV��G pOLYUpV��UH oXV�RX�FRQVHUY pV�DX�PR\HQ
G¶XQ�V\VW qPH�LQIRUPDWLV p��FHV�DJHQWV�RQW�OH
GURLW�GH�VH�IDLUH�FRPPXQLTXHU�OHV�GRQQpHV�HQ�
UHJLVWUpHV�VXU�GHV�VXSSRUWV�LQIRUPDWLTXHV
VRXV�IRUPH�OLVLEOH�HW�LQWHOOLJLEOH��&HV�DJHQWV
SHXYHQW�pJDOHPHQW�UHTXpULU�OD�SHUVRQQH�YLVpH
j�O¶DOLQpD��HU�G¶HIIHFWXHU��HQ�OHXU�SUpVHQFH��HW
VXU�VRQ�PDW pULHO��GHV�FRSLHV��GDQV�OD�IRUPH
TX¶LOV�VRXKDLWHQW��GH�WRXW�RX�SDUWLH�GHV�GRQ�
QpHV�SUpFLWpHV��DLQVL�TXH�OHV�WUDLWHPHQWV�LQIRU�
PDWLTXHV�MXJpV�QpFHVVDLUHV�j�OD�YpULILFDWLRQ�GH
O¶H[DFWH�SHUFHSWLRQ�GH�OD�WD[H�

>7RXW�DVVXMHWWL�TXL�FRQVHUYH�OHV�IDFWXUHV
TX¶LO�GpOLYUH�RX�TX¶LO�UHoRLW�SDU�XQH�YRLH�pOHF�
WURQLTXH�JDUDQWLVVDQW�HQ�%HOJLTXH�XQ�DFFqV�HQ

OLJQH�DX[�GRQQpHV�HW�GRQW�OH�OLHX�GH�FRQVHUYD�
WLRQ�HVW�VLWXp�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH��HVW
WHQX�G¶DVVXUHU�DX[�DJHQWV�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ
TXL�D�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�VHV�DW�
WULEXWLRQV�� j�GHV�ILQV�GH�FRQWU {OH��XQ�GURLW
G¶DFFqV�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH��GH�W pOpFKDUJH�
PHQW�HW�G ¶XWLOLVDWLRQ�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�FHV
IDFWXUHV�

/RUVTXH�FHOD�HVW�Q pFHVVDLUH� j�GHV�ILQV�GH
FRQWU{OH��O¶DGPLQLVWUDWLRQ�TXL�D�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�VHV�DWWULEXWLRQV�SHXW�H[L�
JHU��SRXU�OHV�IDFWXUHV�pWDEOLHV�GDQV�XQH�ODQJXH
DXWUH�TX¶XQH�GHV�ODQJXHV�QDWLRQDOHV��XQH�WUD�
GXFWLRQ�GDQV�XQH�GH�FHV�ODQJXHV�QDWLRQDOHV
GHV�IDFWXUHV�UHODWLYHV�j�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV
RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�TXL�RQW�OLHX�HQ
%HOJLTXH�FRQIRUPpPHQW�DX[�DUWLFOHV����HW����
DLQVL�TXH�GH�FHOOHV�UHoXHV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�pWD�
EOLV�HQ�%HOJLTXH�@

>/¶DVVXMHWWL�YLVp�j�O¶DUWLFOH��������HU��DOLQpD
�HU��� ��TXL�Q ¶D�SDV�IDLW�DJU pHU�XQ�UHSU pVHQ�
WDQW�UHVSRQVDEOH��DLQVL�TXH�O ¶DVVXMHWWL�YLV p� j
O¶DUWLFOH����������TXL�Q ¶HVW�SDV�pWDEOL�HQ�%HOJL�
TXH��VRQW�WHQXV�GH�IDLUH�FRQQDvWUH�j�O¶DGPLQLV�
WUDWLRQ�TXL�D�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV
VHV�DWWULEXWLRQV��XQH�DGUHVVH�HQ�%HOJLTXH�R �
OHV�OLYUHV�HW�GRFXPHQWV�YLVpV�j�O¶DOLQpD��HU�VH�
URQW�FRPPXQLTX pV� j�WRXWH�U pTXLVLWLRQ�GHV
DJHQWV�GH�FHWWH�DGPLQLVWUDWLRQ�@

/H�SUpVHQW�SDUDJUDSKH�Q ¶HVW�SDV�DSSOLFD�
EOH� j� O¶,QVWLWXW�QDWLRQDO�GH�VWDWLVWLTXH�HW� j
O¶,QVWLWXW� pFRQRPLTXH�HW�VRFLDO�GHV�FODVVHV
PR\HQQHV��SRXU�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�UHQVHL�
JQHPHQWV�LQGLYLGXHOV�UHFXHLOOLV�

�����/HV�DJHQWV�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�TXL�D�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GDQV�VHV�DWWULEX�
WLRQV��RQW�OH�GURLW�GH�UHWHQLU��FRQWUH�GpOLYUDQFH
G¶XQ�DFFXVp�GH�U pFHSWLRQ��OHV�OLYUHV�HW�GRFX�
PHQWV�TXL�GRLYHQW� rWUH�FRQVHUY pV�FRQIRUPp�
PHQW�j�O¶DUWLFOH�����DLQVL�TXH�OHV�FRSLHV�pWDEOLHV
FRQIRUPpPHQW�DX����HU��DOLQpD����FKDTXH�IRLV
TX¶LOV�HVWLPHQW�TXH�FHV�OLYUHV��GRFXPHQWV�RX
FRSLHV� pWDEOLVVHQW�RX�FRQFRXUHQW� j�pWDEOLU�OD
GpELWLRQ�G ¶XQH�WD[H�RX�G ¶XQH�DPHQGH� j�VD
FKDUJH�RX�j�OD�FKDUJH�GH�WLHUV�

&H�GURLW�QH�V ¶pWHQG�SDV�DX[�OLYUHV�TXL�QH
VRQW�SDV�FO{WXUpV��/RUVTXH�FHV�OLYUHV�VRQW�FRQ�
VHUYpV�DX�PR\HQ�G¶XQ�V\VWqPH�LQIRUPDWLVp��OHV
DJHQWV�RQW�OH�GURLW�GH�VH�IDLUH�UHPHWWUH�GHV�FR�
SLHV�GH�FHV�OLYUHV�GDQV�OD�IRUPH�TX¶LOV�VRXKDL�
WHQW�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������� �/�����MDQYLHU
������0�%�����,,��������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������

/����9,,������$UW����
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�����DO������LQVpUp�SDU�O¶DUW������� �/�����MDQYLHU�����
�0�%�����,,��������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU
�����
�����DO����LQV pUp�SDU�O ¶DUW����/����PDUV�������0�%�
���,,,�������pG����

9R\��$�5��Q ����&KDSLWUHV�,�HW�,,�HW�O¶DUW������

-XU���²�3DU�OD�WD[DWLRQ�G ¶RIILFH��OH�ILVF�HVW�FHQV p
DYRLU�DSSRUWp�OD�SUHXYH�GH�O¶H[LJLELOLWp�GH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�
/H�IDLW�G ¶LQIOLJHU�GHV�DPHQGHV�DGPLQLVWUDWLYHV
Q¶pTXLYDXW�SDV�j�GHV�SRXUVXLWHV�S pQDOHV�DX�VHQV�GH
O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH�SUHPLHU��GH�OD�&RQYHQWLRQ�GH
VDXYHJDUGH�GHV�GURLWV�GH�O¶KRPPH�
/HV�GURLWV�HW�REOLJDWLRQV�TXL�WURXYHQW�OHXU�RULJLQH
GDQV�OH�GURLW�ILVFDO�Q ¶RQW�DXFXQ�FDUDFWqUH�FLYLO��/HV
JDUDQWLHV�GX�SURFqV�pTXLWDEOH�QH�V¶\�DSSOLTXHQW�SDV�
/LqJH����RFWREUH�������-�/�0�%�������������

%LEO���²�$0$1'��&��� ³/HV�SRXYRLUV�G¶LQYHVWLJD�
WLRQ�HQ�PDWL qUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH´�
5�*�&�)����������������&$0%,(1��-��HW�'(�:$(�
/(��&��� ³1LHXZH�UHJHOV�LQ]DNH�YROGRHQLQJ�YDQ
GH�%�7�:��HQ�GH�%�7�:��UHJLVWUDWLH�YDQ�EXLWHQODQG�
VH�EHODVWLQJSOLFKWLJHQ ´�� $�)�7��� ��������������
0$;&.(/%(5*��(��� ³%RXZHQ�RI�YHUERXZHQ�
RRN�GH�%�7�:��NLMNW�PHH ´��7�)�5�� ���������������
3233(��*���³'H�EHSHUNLQJHQ�DDQ�GH�RQGHU]RHNVEH�
YRHJGKHGHQ�YDQ�GH�ILVFXV ´��$FWLYD��������Q ������
����58<66&+$(57��6���'(�952(��5��HW�5286�
6($8;��6��� ³'H�QLHXZH�UHJHOLQJ�YRRU�DDQVSUDNH�
OLMNH�YHUWHJHQZRRUGLJLQJ�LQ]DNH�%�7�:��LQ�%HOJLs´�
LQ�%XOOHWLQ�)LVFDO�GX�*XLGH�)LVFDO�3HUPDQHQW�
%UXVVHO��.OXZHU��������Q ��� �;�� ³2QGHU]RHNVEH�
YRHJGKHGHQ��RRN�YRRU�%�7�:� ´��)LVFRORRJ�������
Q ���������;�� ³'LUHFWH�%�7�:��LGHQWLILFDWLH��JHHQ
YULMH�WDDONHX]H�PHHU´��)LVFRORRJ��������Q ��������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������DR �W�������Q ���
�&RQWU{OH�GDQV�OHV�DEDWWRLUV�HW�OHV�WXHULHV�SDUWLFXOLq�
UHV��
²�&LUFXODLUH�Q �������G pFHPEUH�������Q ����HW���
�5pJLPH�DSSOLFDEOH�DX[�DVVXMHWWLV� pWDEOLV�j�O¶pWUDQ�
JHU���GDQV�%�7�:��*HFR|UGLQHHUGH�$DQVFKULMYLQJHQ�
²�&LUFXODLUH�Q �������MXLQ�������Q �����OH�WUDQVIHUW
G¶XQH�JpQpUDOLWp�GH�ELHQV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������DYULO�������Q ����HW�����2EOL�
JDWLRQ�GH�GpOLYUDQFH�G¶XQH�QRWH�RX�G¶XQ�UHoX��
²�&LUFXODLUH�Q �����$)=����������������DYULO�����
�$VVXMHWWL�QRQ� pWDEOL�HQ�%HOJLTXH���5HSU pVHQWDQW
UHVSRQVDEOH��

&RPP���²�9R\��O¶DUW�����HW���ELV�&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW�����HW����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW����������&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW����TXDWHUGHFLHV�&�7�9�$��▫

$UW������>���HU��7RXWH�SHUVRQQH�HVW�WHQXH�GH
IRXUQLU�YHUEDOHPHQW�RX�SDU� pFULW��j�WRXWH�Up�
TXLVLWLRQ�GHV�DJHQWV�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�TXL�D
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�VHV�DWWULEX�
WLRQV��WRXV�UHQVHLJQHPHQWV�TXL�OXL�VRQW�U pFOD�
PpV�DX[�ILQV�GH�YpULILHU�O¶H[DFWH�SHUFHSWLRQ�GH
OD�WD[H�j�VD�FKDUJH�RX�j�OD�FKDUJH�GH�WLHUV�

�����7RXW�DVVXMHWWL��SURSULpWDLUH�RX�WLWXODLUH
G¶XQ�GURLW�UpHO�VXU�XQ�ELHQ�VXVFHSWLEOH�G ¶XQH
K\SRWKqTXH��HVW�WHQX�GH�IDLUH�FRQQD vWUH�VD
TXDOLWp� G¶DVVXMHWWL�DX�QRWDLUH�TXL�HVW�FKDUJ p
GH�GUHVVHU�O¶DFWH�D\DQW�SRXU�REMHW�O¶DOLpQDWLRQ
RX�O¶DIIHFWDWLRQ�K\SRWKpFDLUH�GH�FH�ELHQ��VXLWH
j�OD�GHPDQGH�TXH�FHOXL�FL�OXL�DGUHVVH�

/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�UqJOH�OHV�PRGDOL�
WpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GX�SUpVHQW�SDUDJUDSKH�@

▫ /pJ���UHPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

�����9R\��O¶DUW�����$�5��Q ���
�����9R\��$�0��Q ����

%LEO���²�$0$1'��&��� ³/HV�SRXYRLUV�G ¶LQYHVWL�
JDWLRQ�HQ�PDWL qUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH´�
5�*�&�)����������������%2856��-���³,QYHVWLJDWLRQV
ILVFDOHV�HW�GURLW�DX�VHFUHW ´��LQ�;�� 7UDQVSDUDQFH�HW
GURLW� j�O
LQIRUPDWLRQ� �/XLN��&83����������������
3233(��*���³'H�YUDDJ�RP�LQOLFKWLQJHQ��HHQ�JURQGL�
JH�DQDO\VH´��$FWLYD��������Q �����������3233(��*��
³'H�EHSHUNLQJHQ�DDQ�GH�RQGHU]RHNVEHYRHJGKHGHQ
YDQ�GH�ILVFXV´��$FWLYD��������Q ���������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������RFWREUH�������Q ���
�������������������HW�����2EOLJDWLRQV�HW�UHVSRQVDELOLWp
GH�FHUWDLQV�RIILFLHUV�SXEOLFV�HW�DXWUHV�SHUVRQQHV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������DYULO�������Q �����2EOLJDWLRQ
GH�GpOLYUDQFH�G¶XQH�QRWH�RX�G¶XQ�UHoX��

&RPP���²�/¶DUW������9R\��O¶DUW����������&�7�9�$�
²�/¶DUW�����������9R\��O¶DUW����ELV����ELV���������HW
��TXDWHUGHFLHV�&�7�9�$�
²�/¶DUW�����������9R\��O¶DUW����WHU������&�7�9�$��▫

>$UW����ELV��3DU�GpURJDWLRQ�DX[�DUWLFOHV����
���HU��HW��������HU��OHV�DJHQWV�GH�O ¶DGPLQLVWUD�
WLRQ�TXL�D�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�VHV
DWWULEXWLRQV�QH�SHXYHQW�H[LJHU��HQ�YXH�GH�YpUL�
ILHU�OD�FRUUHFWH�DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�j�FKDUJH
GH�WLHUV��OD�FRPPXQLFDWLRQ�GHV�OLYUHV�HW�GRFX�
PHQWV�DXWUHV�TXH�FHX[�YLV pV� j� O¶DUWLFOH����
���HU��DOLQpD��HU��HW�OD�IRXUQLWXUH�GH�UHQVHLJQH�
PHQWV�GH�O ¶2IILFH�GHV�FK qTXHV�SRVWDX[��GHV
pWDEOLVVHPHQWV�GH�EDQTXH��GH�FKDQJH��GH�FU p�
GLW�HW�G ¶pSDUJQH��TXH�ORUVTX ¶LOV�DJLVVHQW�HQ
YHUWX�G¶XQH�DXWRULVDWLRQ�GX�GLUHFWHXU�JpQpUDO

/����9,,������$UW���������ELV
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GH�FHWWH�DGPLQLVWUDWLRQ�>��G pOLYUpH�DYHF�O ¶DF�
FRUG�FRQMRLQW�GH�O¶DGPLQLVWUDWHXU�JpQpUDO�GHV
LPS{WV�HW�GH�O¶DGPLQLVWUDWHXU�JpQpUDO�DGMRLQW
GHV�LPS{WV@�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,��������PRGLILp�SDU�O¶DUW�����/�����PDUV
������0�%�����,,,�������

%LEO���²�$0$1'��&��� ³/HV�SRXYRLUV�G¶LQYHVWLJD�
WLRQ�HQ�PDWL qUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH´�
5�*�&�)����������������*$5$%(',$1��'���³/¶LQ�
YHVWLJDWLRQ�ILVFDOH�HW�OD�EDQTXH ´��LQ�7,621��0��
6&+8(50$16��-��HW�7¶-21&.��*���HG����'H�EDQN
HQ�GH�ILVFXV�� %UXVVHO��%UX\ODQW��������������
+$(/7(50$1��$��HW�3+,/,33(��'��� ³/H�GHYRLU
G¶LQIRUPDWLRQ�ILVFDO�GX�EDQTXLHU��REOLJDWLRQV�JpQp�
UDOHV�GH�GURLW�EHOJH ´��LQ�7,621��0���6&+8(5�
0$16��-��HW�7¶-21&.��*���HG����'H�EDQN�HQ�GH�ILV�
FXV�� %UXVVHO��%UX\ODQW��������������0((56�
6&+$87��3���³'H�ILVFDOH�FRQWUROH��'H�VDQFWLHV´��LQ
*HQWVH�JHVFKULIWHQ��GH�ILVFDOH�FRQWUROH��.DOPWKRXW�
%LEOR�����������������=(11(5��$��� ³/HV�OLPLWHV
GX�GHYRLU�GH�GLVFU pWLRQ�GX�EDQTXLHU�YLV� j�YLV�GX
ILVF´��5�*�)�����������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������PDL�������Q �����Up�
IRUPH�GH�OD�SURFpGXUH��

&RPP���²�9R\��O¶DUW�����HW����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW����TXDWHUGHFLHV�&�7�9�$��▫

$UW������>7RXWH�SHUVRQQH�TXL�H[HUFH�XQH
DFWLYLWp� pFRQRPLTXH�HVW�WHQXH�G ¶DFFRUGHU�� j
WRXW�PRPHQW�HW�VDQV�DYHUWLVVHPHQW�SUpDODEOH�
OH�OLEUH�DFFqV�GHV�ORFDX[�R��HOOH�H[HUFH�VRQ�DF�
WLYLWp��DX[�ILQV�GH�SHUPHWWUH�DX[�DJHQWV�KDELOL�
WpV�j�FRQWU{OHU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�HW�PXQLV�GH�OHXU�FRPPLVVLRQ�

� �G¶H[DPLQHU�WRXV�OHV�OLYUHV�HW�GRFXPHQWV
TXL�V¶\�WURXYHQW�

� �GH�YpULILHU��DX�PR\HQ�GX�PDWpULHO�XWLOLVp
HW�DYHF�O¶DVVLVWDQFH�GH�OD�SHUVRQQH�UHTXLVH��OD
ILDELOLWp�GHV�LQIRUPDWLRQV��GRQQ pHV�HW�WUDLWH�
PHQWV�LQIRUPDWLTXHV��HQ�H[LJHDQW�QRWDPPHQW
OD�FRPPXQLFDWLRQ�GH�GRFXPHQWV�VSpFLDOHPHQW
pWDEOLV�HQ�YXH�GH�SU pVHQWHU�OHV�GRQQpHV�HQUH�
JLVWUpHV�VXU�OHV�VXSSRUWV�LQIRUPDWLTXHV�VRXV
XQH�IRUPH�OLVLEOH�HW�LQWHOOLJLEOH�

� �GH�FRQVWDWHU�OD�QDWXUH�HW�O¶LPSRUWDQFH�GH
O¶DFWLYLWp�TXL�V ¶\�H[HUFH�HW�OH�SHUVRQQHO�TXL�\
HVW�DIIHFWp��DLQVL�TXH�GHV�PDUFKDQGLVHV�HW�WRXV
OHV�ELHQV�TXL�V ¶\�WURXYHQW��\�FRPSULV�OHV
PR\HQV�GH�SURGXFWLRQ�HW�GH�WUDQVSRUW�

6RQW�QRWDPPHQW�GHV�ORFDX[�R��XQH�DFWLYLWp
HVW�H[HUF pH��OHV�EXUHDX[��IDEULTXHV��XVLQHV�
DWHOLHUV��PDJDVLQV��UHPLVHV��JDUDJHV�HW�OHV�WHU�
UDLQV�VHUYDQW�G ¶XVLQHV��G ¶DWHOLHUV�RX�GH�G p�
S{WV�

&HV�DJHQWV�SHXYHQW��GDQV�OH�PrPH�EXW��Sp�
QpWUHU�OLEUHPHQW��j�WRXW�PRPHQW��VDQV�DYHUWLV�
VHPHQW�SU pDODEOH��GDQV�WRXV�OHV�E kWLPHQWV�
DWHOLHUV�� pWDEOLVVHPHQWV��ORFDX[�RX�DXWUHV
OLHX[�TXL�QH�VRQW�SDV�YLVpV�j�O¶DOLQpD�SUpFpGHQW
HW�R��VRQW�HIIHFWX pHV�RX�VRQW�SU pVXPpHV�rWUH
HIIHFWXpHV�GHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�SDU�OH�SUpVHQW
&RGH��7RXWHIRLV��LOV�QH�SHXYHQW�SpQpWUHU�GDQV
OHV�EkWLPHQWV�RX�OHV�ORFDX[�KDELWpV�TXH�GH�FLQT
KHXUHV�GX�PDWLQ�j�QHXI�KHXUHV�GX�VRLU�HW�XQL�
TXHPHQW�DYHF�O¶DXWRULVDWLRQ�GX�MXJH�GH�SROLFH�

,OV�SHXYHQW� pJDOHPHQW�DUUrWHU�HW�YLVLWHU� j
WRXW�PRPHQW��VDQV�DYHUWLVVHPHQW�SU pDODEOH�
WRXV�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW��\�FRPSULV�OHV�FRQ�
WHQHXUV��XWLOLV pV�RX�SU pVXPpV� rWUH�XWLOLV pV
SRXU�HIIHFWXHU�GHV�RS pUDWLRQV�YLV pHV�SDU�OH
&RGH��HQ�YXH�G¶H[DPLQHU�OHV�ELHQV�HW�OHV�OLYUHV
HW�GRFXPHQWV�WUDQVSRUWpV�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

-XU���²�/D�FRXU�GH�FDVVDWLRQ�D�MXJp�TXH�OHV�GLVSRVL�
WLRQV�G ¶DUWLFOH����GH�OD�&RQVWLWXWLRQ�QH�YDOHQW�SDV
SRXU�OHV�ORFDX[�SURIHVVLRQQHOV��HW�TX ¶XQ�EXUHDX�QH
SHUG�SDV�VRQ�FDUDFWqUH�GH�ORFDO�SURIHVVLRQDO�TXDQG�LO
IDLW�SDUWLH�G¶XQ�EkWLPHQW�FUpp�SRXU�KDELWHU�
&DVV������QRYHPEUH�������5HYXH�7�9�$�������������
�OH�GURLW�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�SRXU�YLVLWHU�OHV�HVSDFHV
G¶DFWLYLWp�QH�VLJQLILH�SDV�OH�GURLW�SRXU�WHQLU�XQH�SHU�
TXLVLWLRQ�
$QYHUV�����PDL�������)LVFRORJXH��������Q �����

%LEO���²�0((566&+$87��3���³'H�ILVFDOH�FRQWUR�
OH��'H�VDQFWLHV ´��LQ� *HQWVH�JHVFKULIWHQ��GH�ILVFDOH
FRQWUROH��.DOPWKRXW��%LEOR�����������������323�
3(��*��� ³'H�EHSHUNLQJHQ�DDQ�GH�RQGHU]RHNVEH�
YRHJGKHGHQ�YDQ�GH�ILVFXV ´��$FWLYD��������Q ������
����;��³%H]RHN�DDQ�EHURHSVORNDOHQ��JHHQ�NRSLH�YDQ
DDQVWHOOLQJVEHZLMV"´��)LVFRORRJ��������Q ��������

$GPLQ���²�4�5���&K��������������Q ��������QR�
YHPEUH�������������4XHVWLRQ�Q �����3,(7(56�
FRPPLVVLRQ�FRSLH��

&RPP���²�9R\��DXVVL�O¶DUW����ELV�&�7�9�$�
²�9R\��DXVVL�O¶DUW���������&�7�9�$��▫

>$UW����ELV��>/HV�IRQFWLRQQDLUHV�FKDUJpV�GX
UHFRXYUHPHQW�GLVSRVHQW�GH�WRXV�OHV�SRXYRLUV
YLVpV�DX[�DUWLFOHV��������� ���HU����ELV�HW����HQ

/����9,,������$UW���������ELV
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YXH�G¶pWDEOLU�OD�VLWXDWLRQ�SDWULPRQLDOH�GX�Gp�
ELWHXU�SRXU�DVVXUHU�OH�UHFRXYUHPHQW�GH�OD
WD[H��GHV�LQWpUrWV��GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV�HW�GHV
IUDLV�@

/HV�SRXYRLUV�GRQW�GLVSRVHQW�OHV�DJHQWV�YL�
VpV�DX[�DUWLFOHV������������HU�HW�����SHXYHQW�rWUH
DWWULEXpV�DX[�DJHQWV�G¶DXWUHV�DGPLQLVWUDWLRQV
ILVFDOHV��/H�5RL�GpVLJQH�FHV�DGPLQLVWUDWLRQV��HW
V¶,O�OH�MXJH�QpFHVVDLUH��OHV�DJHQWV�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
DO����LQV pUp�SDU�O ¶DUW����/�����DYULO�������0�%�
���9�������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������DYULO�������Q ����HW
����2EOLJDWLRQ�GH�G pOLYUDQFH�G ¶XQH�QRWH�RX�G ¶XQ
UHoX���▫

$UW������ ���HU��7RXWH�SHUVRQQH�TXL�DFK qWH
RX�SURGXLW�SRXU�YHQGUH�HVW�SUpVXPpH��MXVTX¶j
SUHXYH�GX�FRQWUDLUH��DYRLU�OLYUp�GDQV�GHV�FRQ�
GLWLRQV�TXL�UHQGHQW�OD�WD[H�H[LJLEOH�OHV�ELHQV
TX¶HOOH�D�DFKHWpV�RX�SURGXLWV�

�����7RXWH�SHUVRQQH�TXL�IRXUQLW�GHV�VHUYL�
FHV�HVW�SUpVXPpH��MXVTX¶j�SUHXYH�GX�FRQWUDL�
UH��OHV�DYRLU�IRXUQLV�GDQV�GHV�FRQGLWLRQV�TXL
UHQGHQW�OD�WD[H�H[LJLEOH�

�����/RUVTX ¶XQH�GHV�SHUVRQQHV�YLV pHV�DX
���HU�RX�DX�����HIIHFWXH�GHV�RSpUDWLRQV�UHODWL�
YHV�j�GHV�ELHQV�RX�j�GHV�VHUYLFHV�VRXPLV�j�GHV
WDX[�GLII pUHQWV��FHV�RS pUDWLRQV�VRQW�SU pVX�
PpHV��MXVTX¶j�SUHXYH�GX�FRQWUDLUH��VH�UDSSRU�
WHU�SRXU�OH�WRXW�DX[�ELHQV�RX�DX[�VHUYLFHV�TXL
VRQW�LPSRVDEOHV�DX�WDX[�OH�SOXV�pOHYp�

�����>7RXW�EkWLPHQW�QRXYHOOHPHQW�FRQVWUXLW
HVW�SU pVXPp�MXVTX ¶j�SUHXYH�GX�FRQWUDLUH�
DYRLU� pWp�OLYUp�SDU�XQ�DVVXMHWWL�HQ�H[ pFXWLRQ
G¶XQH�RX�SOXVLHXUV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
D\DQW�SRXU�REMHW�GHV�WUDYDX[�LPPRELOLHUV�@

/H�SURSULpWDLUH�G¶XQ�EkWLPHQW�DXTXHO�FHWWH
GLVSRVLWLRQ�V¶DSSOLTXH�HVW�WHQX�GH�FRQVHUYHU�
SHQGDQW�XQ�GpODL�GH�FLQT�DQV�j�FRPSWHU�GH�OD
GDWH�GH�OD�VLJQLILFDWLRQ�GX�UHYHQX�FDGDVWUDO�
OHV�IDFWXUHV�UHODWLYHV� j�OD�FRQVWUXFWLRQ��DLQVL
TXH�OHV�SODQV�HW�OHV�FDKLHUV�GHV�FKDUJHV�GH
O¶LPPHXEOH�HW�GH�OHV�FRPPXQLTXHU�j�WRXWH�Up�
TXLVLWLRQ�GHV�DJHQWV�FKDUJpV�GX�FRQWU{OH�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��$�G pIDXW�GH�FRP�
PXQLFDWLRQ��OD�WD[H�HVW��MXVTX ¶j�SUHXYH�GX
FRQWUDLUH��UpSXWpH�QH�SDV�DYRLU� pWp�DFTXLWWpH
GX�FKHI�GHV�VHUYLFHV�SRXU�OHVTXHOV�GHV�IDFWXUHV
Q¶RQW�SDV�pWp�SURGXLWHV�

'DQV�OHV�WURLV�PRLV�GH�OD�GDWH�GH�OD�VLJQLIL�
FDWLRQ�GX�UHYHQX�FDGDVWUDO��OH�SURSULpWDLUH�HVW
WHQX��HQ�RXWUH��GH�UHPHWWUH�DX�IRQFWLRQQDLUH

GpVLJQp�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV��XQH�G p�
FODUDWLRQ�FRPSRUWDQW�XQ�UHOHY p� GpWDLOOp�GHV
IDFWXUHV�UHODWLYHV� j�OD�FRQVWUXFWLRQ�VXU�OHV�
TXHOOHV�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�D�pWp�SRU�
WpH�HQ�FRPSWH�

▫ /pJ��������DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������/�����GpFHP�
EUH�������0�%�����;,,�������

9R\��$�0��Q ����

-XU���²�/H�YRO��O¶DEXV�GH�FRQILDQFH�HW�OHV�HVFURTXH�
ULHV�FRPPLV�SDU�OHV�JpUDQWV�DX�GpWULPHQW�GH�OHXU�VR�
FLpWp�QH�SHXYHQW� rWUH�FRQVLG pUpV�FRPPH�GHV�FLU�
FRQVWDQFHV�TXL�VXSSULPHQW�OHV�REOLJDWLRQV�79$�
'DQV�FHV�FLUFRQVWDQFHV��OD�SU pVRPSWLRQ�TXL�D� pWp
LQVWDXUpH�SDU�O¶DUWLFOH����&�7�9�$��VHORQ�ODTXHOOH�OHV
ELHQV�RQW�pWp�OLYUpV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�TXL�UHQGHQW
OD�WD[H�H[LJLEOH�FRQWLQXH�j�V¶DSSOLTXHU�
$QYHUV�����MXLQ�������)�-�)�������������
²�/D�SUpVRPSWLRQ�LQVWLWXpH�SDU�O¶DUWLFOH�����DOLQpDV
�HU�HW����GX�&RGH�GH�OD�7�9�$���VHORQ�ODTXHOOH�FHOXL
TXL�DFKqWH�SRXU�YHQGUH�RX�TXL�IRXUQLW�GHV�VHUYLFHV
HVW�FHQVp�O¶DYRLU�IDLW�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�UHQGDQW�OD
WD[H�H[LJLEOH��HVW�LXULV�WDQWXP�
0RQV�����RFWREUH�������-�7�������������
²�(Q�PDWLqUH�GH�79$��OHV�DFKDWV�VRQW�FHQVpV��VDXI
SUHXYH�FRQWUDLUH��DYRLU� pWp�IDLWV�SRXU�U pDOLVHU�GHV
YHQWHV�LPSRVDEOHV��&HFL�V¶DSSOLTXH�pJDOHPHQW�ORUV�
TXH�OHV�DFKDWV�RQW� pWp�IDLWV�SDU�TXHOTX ¶XQ�TXL�Q¶HVW
SDV�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�
%UX[HOOHV�����VHSWHPEUH�������)LVFRORJXH��������OL�
YUH��������

%LEO���²�%$/786��0��HW�%$/786��)���³4XHOTXHV
DQRPDOLHV�HW�FXULRVLWpV�GDQV�OH�UpJLPH�GH�OD�SUHXYH
HQ�PDWLqUH�ILVFDOH´��LQ�;��/LEHU�$PLFRUXP�/XF�+LQ�
QHNHQV�� %UXVVHO��%UX\ODQW��������������),6.2�
)221�9=:��³9HUPRHGHQV�DOV�DIZHQWHOLQJ�YDQ�EH�
ZLMVODVW�LQ]DNH�%�7�:�´��7�)�5���������������QXPp�
UR�WKpPDWLTXH���0$&.(/%(5*��(��� ³%RXZHQ�RI
YHUERXZHQ��RRN�GH�%�7�:��NLMNW�PHH ´�� 7�)�5��
��������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH������
Q ����HW�����/H�UpJLPH�GHV�GpGXFWLRQV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������Q �����O ¶RIIUH
FRPPXQH��
²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLQ�������Q �����$UU rWp
UR\DO�GX����PDL�������
²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLQ�������Q ����������������
�������HW�����%kWLPHQWV�j�pULJHU��9DOHXU�QRUPDOH��

&RPP���²� /¶DUW������ �����9R\��O ¶DUW������ �� �
&�7�9�$��▫

/����9,,������$UW����
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�$UW������/HV�ELHQV�HQYR\ pV�j�YXH�RX�GpSR�
VpV�HQ�FRQVLJQDWLRQ�VRQW�SU pVXPpV�DYRLU� pWp
DFKHWpV�SDU�OH�GHVWLQDWDLUH�RX�OH�GpSRVLWDLUH�VL
FHOXL�FL�QH�SHXW�MXVWLILHU�GH�OD�GpWHQWLRQ�GH�FHV
ELHQV�RX�GH�OHXU�UHQYRL� j� O¶H[SpGLWHXU�RX�DX
GpSRVDQW�

▫ &RPP���²�9R\��O¶DUW�����������DO����&�7�9�$��▫

$UW������>/RUVTXH��SRXU�TXHOTXH�FDXVH�TXH
FH�VRLW��XQH�SHUVRQQH�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�HQ
YHUWX�GH�O¶DUWLFOH���������HU����RX����Q¶D�SDV�UH�
PLV�OD�GpFODUDWLRQ�SUpYXH�>j�O¶DUWLFOH������ �HU�
DOLQpD��HU��� @����WHU��� ��RX���QRQLHV�����HU��QH
V¶HVW�SDV�FRQIRUPpH��SRXU�WRXW�RX�SDUWLH��DX[
REOLJDWLRQV�LPSRVpHV�SDU�OH�SU pVHQW�&RGH�RX
HQ�H[pFXWLRQ�GH�FHOXL�FL�FRQFHUQDQW�OD�WHQXH�
OD�GpOLYUDQFH��OD�FRQVHUYDWLRQ�RX�OD�FRPPXQL�
FDWLRQ�GHV�OLYUHV�RX�GRFXPHQWV��RX�V¶HVW�DEVWH�
QXH�GH�U pSRQGUH�j�OD�GHPDQGH�GH�UHQVHLJQH�
PHQV�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH��������HU��OH�0LQLVWUH
GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp�VRQW�DXWRULV pV�j
pWDEOLU�G ¶RIILFH�OHV�WD[HV�GXHV�SDU�FHWWH�SHU�
VRQQH��HQ�UDLVRQ�GX�PRQWDQW�SU pVXPp�GHV
RSpUDWLRQV�TX¶HOOH�D�HIIHFWX pHV�SHQGDQW�OH�RX
OHV�PRLV�DX[TXHOV�O¶LUUpJXODULWp�VH�UDSSRUWH�

,OV�VRQW�pJDOHPHQW�DXWRULVpV�j�WD[HU�G¶RIIL�
FH�OD�SHUVRQQH�SU pFLWpH�TXL��SRXU�GHV�RS pUD�
WLRQV�SDVVLEOHV�GH�OD�WD[H��Q¶D�SDV�LQVFULW�O¶RSp�
UDWLRQ�GDQV�OH�OLYUH�RX�OH�GRFXPHQW�SUHVFULW�RX
Q¶D�SDV�G pOLYUp�GH�IDFWXUH�DX�FRFRQWUDFWDQW
TXDQG�HOOH�\�pWDLW�WHQXH��D�GpOLYUp�XQH�IDFWXUH
TXL�LQGLTXH�G¶XQH�IDoRQ�LQH[DFWH��VRLW�OH�QRP
RX�O¶DGUHVVH�GHV�SDUWLHV�LQWpUHVVpHV�j�O¶RSpUD�
WLRQ��VRLW�OD�QDWXUH�RX�OD�TXDQWLWp�GHV�ELHQV�OL�
YUpV�RX�GHV�VHUYLFHV�IRXUQLV��VRLW�OH�SUL[�RX�VHV
DFFHVVRLUHV��VRLW�OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�GXH�VXU�O ¶RSpUDWLRQ��'DQV�FHV
FDV��OD�WD[DWLRQ�G¶RIILFH�SHXW�V¶pWHQGUH�j�WRXWH
OD�SpULRGH�VXU�ODTXHOOH�SRUWH�OH�FRQWU{OH�@

/D�WD[DWLRQ�G¶RIILFH�QH�SHXW�FHSHQGDQW�rWUH
RSpUpH�ORUVTXH�OHV�LUU pJXODULWpV�YLV pHV� j� O¶DOL�
QpD�SUpFpGHQW�VRQW�j�FRQVLGpUHU�FRPPH�SXUH�
PHQW�DFFLGHQWHOOHV��QRWDPPHQW�HX� pJDUG�DX
QRPEUH�HW� j�O¶LPSRUWDQFH�GHV�RS pUDWLRQV�QRQ
FRQVWDWpHV�SDU�GHV�IDFWXUHV�UpJXOLqUHV��FRPSD�
UpV�DX�QRPEUH�HW�j�O¶LPSRUWDQFH�GHV�RSpUDWLRQV
TXL�RQW�IDLW�O¶REMHW�GH�IDFWXUHV�UpJXOLqUHV�

(Q�FDV�GH�GpFODUDWLRQ�WDUGLYH��UHPLVH�DYDQW
OD�WD[DWLRQ�G¶RIILFH��OD�WD[H�VHUD�pWDEOLH�VXU�OD
EDVH�GH�OD�GpFODUDWLRQ��SRXU�DXWDQW�TXH�OH�UH�
WDUG�GDQV�OH�GpS{W�GH�OD�GpFODUDWLRQ�QH�GpSDV�
VH�SDV�GRX]H�PRLV�

▫ /pJ���$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������HW�PRGLILp�SDU�O¶DUW�����/�

���MDQYLHU�������0�%�����,,��������DSSOLFDEOH�j�SDU�
WLU�GX��HU�MDQYLHU������
$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

9R\��$�5��Q ���

-XU���²�/RUVTX¶XQ�DVVXMHWWL�Q¶D�SDV�UHPLV�OD�GpFOD�
UDWLRQ�SU pYXH�SDU�O ¶DUWLFOH�����DOLQ pD��HU��� ��GX
&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�RX�QH�V¶HVW�SDV
FRQIRUPp�DX[�REOLJDWLRQV�LPSRVpHV�SDU�FH�FRGH�RX
HQ�H[pFXWLRQ�GH�FHOXL�FL�FRQFHUQDQW�OD�WHQXH��OD�GpOL�
YUDQFH��OD�FRQVHUYDWLRQ�RX�OD�FRPPXQLFDWLRQ�GHV�OL�
YUHV�RX�GRFXPHQWV��OH�PLQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ
GpOpJXp�SHXYHQW�PDLV�QH�GRLYHQW�SDV�pWDEOLU�G¶RIILFH
OHV�WD[HV�GXHV�SDU�O ¶DVVXMHWWL��HQ�UDLVRQ�GX�PRQWDQW
SUpVXPp�GHV�RSpUDWLRQV�TX¶LO�D�HIIHFWXpHV�SHQGDQW�OH
RX�OHV�PRLV�DX[TXHOV�O¶LUUpJXODULWp�VH�UDSSRUWH�
&DVV������QRYHPEUH������� $UU��&DVV �������������
�����3DV���������,������
²�/RUVTX¶XQH�SHUVRQQH�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�D�FRPPLV�O¶XQH�GHV�LUUpJXODULWpV�SUp�
YXHV�SDU�O¶DUWLFOH�����DOLQpD��HU��GH�OD�ORL�GX���MXLOOHW
������O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�QH�GRLW�SDV�Q pFHVVDLUHPHQW
SURFpGHU�j�OD�WD[DWLRQ�G¶RIILFH�SUpYXH�SDU�FHW�DUWLFOH�
HOOH�SHXW�DXVVL�UHFRXULU�DX[�PR\HQV�GH�SUHXYH�SU p�
YXV�SDU�O¶DUWLFOH�����DOLQpD��HU��GX�PrPH�FRGH�
&DVV�����PDUV������� $UU��&DVV �������������� 3DV��
������,������HW�)�-�)�������������
²�/H�VHXO�IDLW�TXH�OD�SURSRVLWLRQ�GH�WD[DWLRQ�G¶RIIL�
FH�IDVVH�pWDW�GH�FH�TXH�OH�MRXUQDO�GHV�UHFHWWHV�Q¶pWDLW
SDV�WHQX�UpJXOLqUHPHQW�HVW�LQVXIILVDQW�SRXU�SHUPHW�
WUH�j�O¶DVVXMHWWL�GH�IDLUH�YDORLU�GHV�REVHUYDWLRQV�FLU�
FRQVWDQFLpHV��G¶DXWDQW�TXH�OH�SURFqV�YHUEDO�FRQVWDWH
G¶DXWUHV�LUU pJXODULWpV�VXU�OHVTXHOOHV�O ¶DVVXMHWWL�Q ¶D
SDV�SX�VH�GpIHQGUH�
'qV�ORUV��OD�QRWLILFDWLRQ�GH�OD�G pFLVLRQ�GH�WD[DWLRQ
G¶RIILFH�HVW�LUUpJXOLqUH��OH�GpODL�G¶XQ�PRLV�ODLVVp�DX
FRQWULEXDEOH�Q¶D\DQW�SDV�pWp�UHVSHFWp��SXLVTX¶LO�Q¶D
PrPH�SDV�SX�FRPPHQFHU�j�FRXULU�
/LqJH�����PDUV�������)�-�)�������������
²�3DU�OD�WD[DWLRQ�G¶RIILFH��OH�ILVF�HVW�FHQVp�DYRLU�DS�
SRUWp�OD�SUHXYH�GH�O ¶H[LJLELOLWp�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�
/LqJH����RFWREUH�������-�/�0�%�������������
²�/¶DEVHQFH�GH�WHQXH�G¶XQ�OLYUH�MRXUQDO�GHV�UHFHW�
WHV��O ¶DEVHQFH�GH�FRQVHUYDWLRQ�GHV�GRFXPHQWV�GH
WUDQVSRUW�HW�OH�PDQTXH�GH�FUpGLELOLWp�GHV�LQYHQWDLUHV�
FRQVWDWpV�GDQV�XQ�SURFqV�YHUEDO�TXL�D�pWp�FRPPXQL�
TXp�DX�FRQWULEXDEOH�SHUPHWWHQW� j� O¶DGPLQLVWUDWLRQ
GH�SURFpGHU�j�O¶LPSRVLWLRQ�G¶RIILFH�
*DQG����IpYHULHU�������QRWH�
²�/D�SUHXYH�GH�OD�IUDXGH�GH�O ¶DVVXMHWWL�QH�SHXW� rWUH
IDLWH�SDU�OD�UHSURGXFWLRQ�GH�TXHOTXHV�H[WUDLWV�G ¶XQ
GRVVLHU�UpSUHVVLI�RXYHUW�j�FKDUJH�G¶XQ�IRXUQLVVHXU�QL
SDU�OHV�VHXOHV�PHQWLRQV�G ¶XQ�OLVWLQJ�GRQW�RQ�QH�SHXW

/����9,,������$UW���������
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H[FOXUH�TX¶LO�DLW�HX�SRXU�REMHW�GH�GLVVLPXOHU�GHV�WUD�
FHV�G ¶LUUpJXODULWpV�TXL�DXUDLHQW�SURILW p� j�TXHOTXHV�
XQV��HQ�OHV�UpSDUWLVVDQW�VXU�O¶HQVHPEOH�GH�OD�FOLHQWqOH�
$�SHLQH�GH�ULVTXHU�O ¶DUELWUDLUH��OD�WD[DWLRQ�G ¶RIILFH
SHXW�LQWHUYHQLU�VXU�O¶HQVHPEOH�GHV�H[HUFLFHV�FRQWU{�
OpV� j�OD�FRQGLWLRQ�TXH�OHV�LUU pJXODULWpV�FRQVWDW pHV
DLHQW�SRXU�HIIHW�G ¶{WHU� j�OD�FRPSWDELOLW p�SUpVHQWpH
SDU�OH�FRQWULEXDEOH�VRQ�FDUDFWqUH�SUREDQW�
0RQV�����VHSWHPEUH�������5�5�'�������������
²�/H�YRO�GH�OD�FRPSWDELOLW p�GDQV�OD�YRLWXUH�HVW�XQ
DUJXPHQW�LQVXIILVDQW�SRXU�VHUYLU�GH�G pIHQVH�j�XQH
LPSRVLWLRQ�G¶RIILFH�
$QYHUV����QRYHPEUH�������$�-�7����������������QRRW
/��9$1'(%(5*+(�
²�(Q�FDV�G ¶LPSRVLWLRQ�G ¶RIILFH��O ¶DGPLQLVWUDWLRQ
GRLW��DX�SU pDODEOH��FRPPXQLTXHU�OH�PRQWDQW�HW�OD
MXVWLILFDWLRQ�GH�OD�79$�TX¶HOOH�D�O¶LQWHQWLRQ�GH�SUp�
OHYHU��&HFL�V¶DSSOLTXH�LGHQWLTXHPHQW�SRXU�O¶DPHQGH
TX¶HOOH�D�O¶LQWHQWLRQ�G¶LQIOLJHU��(Q�FDV�G ¶LQIUDFWLRQ�
FHFL�FRQGXLW�j�OD�QXOOLWp�GH�OD�WRWDOLWp�GH�OD�FRQWUDLQWH
HW�QRQ�VHXOHPHQW�j�OD�QXOOLWp�GH�OD�SDUWLH�GH�OD�FRQ�
WUDLQWH�SDU�ODTXHOOH�HVW�UpFODPpH�O¶DPHQGH�
$QYHUV����VHSWHPEUH������� )LVFRORJXH�� �����
Q ���������QRWH�-9'�HW�1M:��������Q ���������QRWH�6�
'(�5$('7�

%LEO��� ²�$)6&+5,)7��7��� ³7D[DWLRQ�G ¶RIILFH�
VDQFWLRQV�HW�GURLWV�GH�O ¶KRPPH´��QRWH�VRXV�/L qJH�
��RFWREUH��������-�/�0�%������������������6&$,/�
7(85��&���³/D�WD[DWLRQ�G¶RIILFH�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H
GH�WUDQVPLVVLRQ´��5pS��ILVF������������������:$8�
7(56��)�-���³2YHU�%�7�:��WHJRHGHQ��±�(HQ�QLHXZH
OHQWH��HHQ�QLHXZ�JHOXLG"´��$�)�7�������������▫

$UW������>/RUVTXH�OD�SHUVRQQH�YLVpH�j�O¶DUWL�
FOH����HVW�WD[pH�G¶RIILFH��LO�OXL�LQFRPEH��HQ�FDV
GH�FRQWHVWDWLRQ��GH�IDLUH�OD�SUHXYH�GX�FDUDFWq�
UH�H[DJpUp�GH�OD�WD[DWLRQ�G¶RIILFH�@

/¶DGPLQLVWUDWLRQ�IDLW�FRQQDvWUH�SUpDODEOH�
PHQW�DX�UHGHYDEOH��GDQV�OHV�IRUPHV�HW�FRQGL�
WLRQV�TXH�OH�5RL�G pWHUPLQH��OH�PRQWDQW�HW�OD
MXVWLILFDWLRQ�GH�O¶LPSRVLWLRQ�TX¶HOOH�VH�SURSR�
VH�G¶pWDEOLU��/H�UHGHYDEOH�D�OD�IDFXOWp�GH�IDLUH
FRQQDvWUH�VHV�REVHUYDWLRQV�

▫ /pJ���$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������

9R\��$�5��Q ���

-XU���²�(VW�QXOOH�OD�WD[DWLRQ�G¶RIILFH��YLVpH�j�O¶DUWL�
FOH�����DOLQ pD����GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��ORUVTX¶LO�D�pWp�SURFpGp�j�FHOOH�FL�DYDQW�O¶H[�
SLUDWLRQ�GX�GpODL�G¶XQ�PRLV��SUpYX�DX[�DUWLFOHV��HU�HW
��GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����PDUV������UHODWLI� j�OD
WD[DWLRQ�G ¶RIILFH�HQ�PDWL qUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU

DMRXWpH��(VW�VDQV�SHUWLQHQFH�j�FHW�pJDUG�OH�IDLW�TXH�OH
UHGHYDEOH�DLW�IDLW�GHV�REVHUYDWLRQV�SDU� pFULW�DYDQW
TXH�O¶LPSRVLWLRQ�Q¶DLW�pWp�pWDEOLH�
&DVV������G pFHPEUH������� $UU��&DVV �������������
�����▫

$UW���������HU��>7RXV�ELHQV�VH�WURXYDQW�GDQV
OH�UD\RQ�GHV�GRXDQHV��WHO�TX¶LO�HVW�GpOLPLWp�SDU
OD�U pJOHPHQWDWLRQ�GRXDQL qUH�HQ�OD�PDWL qUH�
VRQW�SUpVXPpV��MXVTX¶j�SUHXYH�GX�FRQWUDLUH�
DYRLU�pWp�LPSRUWpV�HQ�%HOJLTXH��&HWWH�GLVSRVL�
WLRQ�Q¶HVW�SDV�DSSOLFDEOH�DX[�ELHQV�TXL��HQ�UDL�
VRQ�GH�OHXU�QDWXUH�RX�GH�OHXU�TXDQWLWp��QH�GRL�
YHQW�SDV�rWUH�FRQVLGpUpV�FRPPH�pWDQW�GHVWLQpV
j�GHV�ILQV�SURIHVVLRQQHOOHV�@

�����7RXV�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW� j�PRWHXU�
SDU�WHUUH�RX�SDU�HDX�� j� O¶H[FHSWLRQ�GHV�E kWL�
PHQWV�GH�PHU�RX�GH�QDYLJDWLRQ�LQW pULHXUH�YL�
VpV�DX[�DUWLFOHV��HU�HW�����GX�OLYUH�,,�GX�&RGH
GH�FRPPHUFH��DLQVL�TXH�OHV�UHPRUTXHV�URXWLq�
UHV��VRQW�U pSXWpV��ORUVTX¶LOV�VH�WURXYHQW�GDQV
OH�SD\V��DYRLU�pWp�LPSRUWpV�V¶LO�Q¶HVW�SDV�pWDEOL
TXH�FHV�Y pKLFXOHV�VRQW�HQ�VLWXDWLRQ�U pJXOLqUH
DX�SRLQW�GH�YXH�GHV�GURLWV�G¶HQWUpH�HW�GHV�PH�
VXUHV�GH�SURKLELWLRQ��GH�UHVWULFWLRQ�RX�GH�FRQ�
WU{OH�DSSOLFDEOHV�j�O¶LPSRUWDWLRQ�

�����/RUVTXH�OD�SUHXYH�FRQWUDLUH�U pVHUYpH
SDU�OHV� ����HU�HW���Q ¶HVW�SDV�IDLWH��OD�WD[H�HVW
H[LJLEOH�VHORQ�OHV�UqJOHV�UHODWLYHV�DX[�LPSRUWD�
WLRQV��(OOH�HVW�GXH��DLQVL�TXH�O¶DPHQGH�SUpYXH
SDU�O¶DUWLFOH��������HU��VROLGDLUHPHQW�SDU�O¶LP�
SRUWDWHXU��OH�SURSULpWDLUH��OH�GpWHQWHXU�HW��HQ
RXWUH��V¶LO�V¶DJLW�G¶XQ�YpKLFXOH��SDU�OH�FRQGXF�
WHXU�GX�YpKLFXOH�

▫ /pJ��� ����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������

&RPP��� ²�9R\��DXVVL�DUW�������������HW���
&�7�9�$��▫

$UW������7RXW�UHFHYHXU�SUpSRVp�j�OD�SHUFHS�
WLRQ�>GH�WD[HV�VXU�OHV�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW@�RX
OHXUV�UHPRUTXHV�SHXW��SUpDODEOHPHQW�j�OD�Gp�
OLYUDQFH�GX�GRFXPHQW�FRQVWDWDQW�OH�SDLHPHQW
GH�FHV�WD[HV��H[LJHU�GX�SURSUL pWDLUH�OD�MXVWLIL�
FDWLRQ�GX�SDLHPHQW�RX�GH�O ¶H[RQpUDWLRQ�GDQV
VRQ�FKHI�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

&RPP���²�9R\��DXVVL�DUW����QRQLHV�������&�7�9�$��▫

/����9,,������$UW���������
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▫ %LEO���²�'(/3257(��)��� ³%RHWHQ�HQ�EHODVWLQJYHU�
KRJLQJHQ�LQ]DNH�LQGLUHFWH�EHODVWLQJHQ ´��LQ� )LVFDOH
'RVVLHUV�9DQGHZLQFNHOH��Q �����'LHJHP��&HG��6DP�
VRP��������▫

6HFWLRQ��UH

$PHQGHV�ILVFDOHV

$UW������ ���HU��3RXU�WRXWH�LQIUDFWLRQ� j
O¶REOLJDWLRQ�G¶DFTXLWWHU�OD�WD[H��LO�HVW�HQFRXUX
XQH�DPHQGH�pJDOH�j�GHX[�IRLV�OD�WD[H�pOXGpH�RX
SD\pH�WDUGLYHPHQW�

>&HWWH�DPHQGH�HVW�GXH�LQGLYLGXHOOHPHQW
SDU�FKDFXQH�GHV�SHUVRQQHV�TXL��HQ�YHUWX�GHV
DUWLFOHV���������HU����HW������ELV������������WHU�
��QRQLHV��>�������HW���@��RX�GHV�DUUrWpV�SULV�HQ
H[pFXWLRQ�GH�FHV�DUWLFOHV��VRQW�WHQXHV�DX�SDLH�
PHQW�GH�OD�WD[H�@

���HUELV��>4XLFRQTXH�D�REWHQX�LQG�PHQW�OD
GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H��HQFRXUW�XQH�DPHQGH
pJDOH�DX�GRXEOH�GX�PRQWDQW�GH�FHWWH�WD[H�GDQV
OD�PHVXUH�R��FHWWH�LQIUDFWLRQ�Q ¶HVW�SDV�UpSUL�
PpH�SDU�OH����HU��DOLQpD��HU�@

�����>/RUVTXH�OD�IDFWXUH�RX�OH�GRFXPHQW�HQ
WHQDQW�OLHX��GRQW�OD�G pOLYUDQFH�HVW�SUHVFULWH
SDU�OHV�DUWLFOHV�������RFWLHV�HW�����RX�SDU�OHV
DUUrWpV�SULV�HQ�H[ pFXWLRQ�GH�FHV�DUWLFOHV��Q ¶D
SDV� pWp� GpOLYUp�RX�TX ¶LO�FRQWLHQW�GHV�LQGLFD�
WLRQV�LQH[DFWHV�TXDQW�DX�QXPpUR�G¶LGHQWLILFD�
WLRQ��DX�QRP�RX�j�O¶DGUHVVH�GHV�SDUWLHV�LQWpUHV�
VpHV�j�O¶RSpUDWLRQ��j�OD�QDWXUH�RX�j�OD�TXDQWLWp
GHV�ELHQV�OLYU pV�RX�GHV�VHUYLFHV�IRXUQLV��DX
SUL[�RX� j�VHV�DFFHVVRLUHV��LO�HVW�HQFRXUX�XQH
DPHQGH�pJDOH�j�GHX[�IRLV�OD�WD[H�GXH�VXU�O¶RSp�
UDWLRQ��DYHF�XQ�PLQLPXP�GH�>>>�� (85@@@�@

&HWWH�DPHQGH�HVW�GXH�LQGLYLGXHOOHPHQW�SDU
OH�IRXUQLVVHXU�HW�SDU�VRQ�FRFRQWUDFWDQW��(OOH
Q¶HVW�FHSHQGDQW�SDV�DSSOLFDEOH�ORUVTXH�OHV�LU�
UpJXODULWpV�SHXYHQW� rWUH�FRQVLG pUpHV�FRPPH
SXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV��QRWDPPHQW�HX�pJDUG
DX�QRPEUH�HW� j� O¶LPSRUWDQFH�GHV�RS pUDWLRQV
QRQ�FRQVWDWpHV�SDU�GHV�GRFXPHQWV�U pJXOLHUV�
FRPSDUpV�DX�QRPEUH�HW� j� O¶LPSRUWDQFH�GHV
RSpUDWLRQV�TXL�RQW�IDLW�O ¶REMHW�GH�GRFXPHQWV
UpJXOLHUV��RX�ORUVTXH�OH�IRXUQLVVHXU�Q ¶DYDLW
SDV�GH�UDLVRQ�VpULHXVH�GH�GRXWHU�GH�OD�TXDOLW p
GH�QRQ�DVVXMHWWL�GX�FRFRQWUDFWDQW�

4XDQG�XQH�SHUVRQQH�HQFRXUW��SRXU�XQH
PrPH�LQIUDFWLRQ��j�OD�IRLV�O¶DPHQGH�SUpYXH�DX
���HU�HW�O ¶DPHQGH�SUpYXH�DX� �����VHXOH�FHWWH
GHUQLqUH�HVW�DSSOLFDEOH�

�����/RUVTXH�OH�GRFXPHQW�G ¶LPSRUWDWLRQ
TXL�GRLW�rWUH�SUpVHQWp�HQ�YHUWX�>GH�O¶DUWLFOH���@
FRQWLHQW�GHV�LQGLFDWLRQV�LQH[DFWHV�HQ�FH�TXL
FRQFHUQH�OD�QDWXUH�RX�OD�TXDQWLW p�GHV�ELHQV
LPSRUWpV��OH�SUL[�RX�VHV�DFFHVVRLUHV��OH�QRP�RX
O¶DGUHVVH�GH�OD�SHUVRQQH�GDQV�OH�FKHI�GH�TXL�OH
SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�GXH�SRXU�O ¶LPSRUWDWLRQ
SHXW�RX�GRLW�DYRLU�OLHX��LO�HVW�HQFRXUX�XQH
DPHQGH�>pJDOH�j�GHX[�IRLV�OH�PRQWDQW�GH�FHWWH
WD[H��DYHF�XQ�PLQLPXP�GH��>>>���(85@@@@�

&HWWH�DPHQGH�HVW�GXH�VROLGDLUHPHQW�SDU�OHV
SHUVRQQHV�TXL��HQ�YHUWX�>GH�O ¶DUWLFOH���@��VRQW
WHQXHV�DX�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H��(OOH�Q ¶HVW�FH�
SHQGDQW�SDV�DSSOLFDEOH�ORUVTXH�O ¶LUUpJXODULWp
SHXW� rWUH�FRQVLG pUpH�FRPPH�SXUHPHQW�DFFL�
GHQWHOOH�

4XDQG�XQH�SHUVRQQH�HQFRXUW��SRXU�XQH
PrPH�LQIUDFWLRQ��j�OD�IRLV�O¶DPHQGH�SUpYXH�DX
���HU�HW�O ¶DPHQGH�SUpYXH�DX� �����VHXOH�FHWWH
GHUQLqUH�HVW�DSSOLFDEOH�

�����>>/HV�LQIUDFWLRQV�DX[�DUWLFOHV���� j����
���j���ELV�����������������������>���j�������������
>�������HU�����HW����@@��RX�DX[�DUU rWpV�SULV�HQ
H[pFXWLRQ�GH�FHV�DUWLFOHV��DXWUHV�TXH�FHOOHV�TXL
VRQW�YLVpHV�DX[�����HU����HW����VRQW�U pSULPpHV
SDU�XQH�DPHQGH�GH�>>���(85@�j�>������(85@@
SDU�LQIUDFWLRQ��/H�PRQWDQW�GH�FHWWH�DPHQGH
HVW�IL[p�VHORQ�XQH�pFKHOOH�GRQW�OHV�JUDGXDWLRQV
VRQW�GpWHUPLQpHV�SDU�OH�5RL�@

/HV�SHUVRQQHV�TXL�QH�VRQW�SDV�WHQXHV�DX
SDLHPHQW�GH�OD�WD[H��PDLV�DX[TXHOOHV�GHV�REOL�
JDWLRQV�VRQW�LPSRVpHV�SDU�OHV�DUWLFOHV����j����
���j���ELV�HW����RX�SDU�OHV�DUUrWpV�SULV�HQ�H[p�
FXWLRQ�GH�FHV�DUWLFOHV��VRQW�HQ�RXWUH��HQ�FDV
G¶LQIUDFWLRQ�FRQVWDWpH�j�OHXU�FKDUJH��VROLGDL�
UHPHQW�UHVSRQVDEOHV�GX�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�
GHV�LQWpUrWV�HW�GHV�DPHQGHV�HQFRXUXHV�

/RUVTX¶LO�V¶DJLW�GH�ELHQV�LQWURGXLWV�LUUpJX�
OLqUHPHQW�HQ�%HOJLTXH��FHWWH�UHVSRQVDELOLWp�VR�
OLGDLUH�V¶pWHQG�DX[�SHUVRQQHV�TXL�RQW�SDUWLFL�
Sp�j�O¶LPSRUWDWLRQ�RX�j�OD�WHQWDWLYH�G ¶LPSRU�
WDWLRQ��DX�G pWHQWHXU�GHV�ELHQV�HW��OH�FDV
pFKpDQW��j�OD�SHUVRQQH�SRXU�OH�FRPSWH�GH�TXL
FH�GpWHQWHXU�D�DJL�@

�����/RUVTX¶LO�HVW�UHFRQQX�TXH�OD�WD[H�D�pWp
DFTXLWWpH�VXU�XQH�EDVH�LQVXIILVDQWH�SRXU�OHV
ELHQV�HW�OHV�VHUYLFHV�VXMHWV�j�O¶H[SHUWLVH�YLVpH�j
O¶DUWLFOH����������OH�GpELWHXU�GH�OD�WD[H�VXSSOp�
PHQWDLUH�HQFRXUW�XQH�DPHQGH� pJDOH�DX�PRQ�
WDQW�GH�FHWWH�WD[H�ORUVTXH�O¶LQVXIILVDQFH�DWWHLQW
RX�GpSDVVH�XQ�KXLWLqPH�GH�OD�EDVH�VXU�ODTXHOOH
OD�WD[H�D�pWp�DFTXLWWpH�

▫ /pJ��������DO����UHPSODF p�SDU�O¶DUW������� �/�����Gp�
FHPEUH�������0�%�����;,,������� pG���UH��HW�SDU
O¶DUW������� �/�����MXLOOHW�������0�%�����9,,�������

/����9,,������$UW����



��� 7�9�$�

,�&�7�9�$�

���ELV�LQVpUp�SDU�O¶DUW������� �/�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
�����DO����UHPSODFp�LQWpJUDO�SDU�O¶DUW������� �/�����Gp�
FHPEUH�������0�%�����;,,�������pG���UH���UHPSODFp
SDU�O ¶DUW������$�5�����MXLOOHW�������0�%�����;,,�
������HUU��0�%�����,,,��������pG�����HW�SDU�O¶DUW�������
$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������� �/�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG���UH���SDU�O¶DUW������$�5�
���MXLOOHW�������0�%�����;,,�������HUU��0�%�����,,,�
������pG�����HW�SDU�O¶DUW������� �$�5�����MXLOOHW�����
�0�%�����9,,,�������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������� �/�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG������UHPSODFp�SDU�O¶DUW������
/�����MXLOOHW�������0�%�����9,,�������HW�SDU�O¶DUW���
$�5����DR�W�������0�%�����9,,,��������SDU�O¶DUW����
/����RFWREUH������0�%�����;,��������SDU�O¶DUW�����
$�5�����MXLOOHW�������0�%�����;,,�������HUU��0�%�
��,,,�������pG�����HW�SDU�O ¶DUW������� �$�5�����MXLOOHW
������0�%�����9,,,�������

9R\��$�5��Q ����
9R\��$�5��Q ����

Art. 70 § 1
-XU�����/H�IDLW�GH�SUpYRLU�XQH�VDQFWLRQ�SOXV�ORXUGH�HQ
FDV�GH�QRQ�SDLHPHQW�GH�OD�7�9�$��ORUV�GH�O¶LPSRUWD�
WLRQ�TXH�ORUV�GX�QRQ�SDLHPHQW��GDQV�OH�FDV�GH�WUDQV�
DFWLRQV�LQWpULHXUHV��HVW�FRQWUDLUH� j�O¶LQWHUGLFWLRQ�GH
GLVFULPLQDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH�����DFWXHO�DUWLFOH�����GX
7UDLWp�&(�
&�-�&�(���Q �����������DR�W�������&RPPLVVLRQ�)UDQ�
FH���-XU��+�Y�-���������,�������HW�)�-�)�Q����������
²�6L�OHV�FRDXWHXUV�HW�FRPSOLFHV�G ¶XQH�LQIUDFWLRQ
SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH�����SDU���HU��GX�&RGH�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GRLYHQW� rWUH�FRQGDPQ pV�DX
SD\HPHQW�GH�O¶LPS{W�pOXGp��LOV�QH�SHXYHQW�rWUH�FRQ�
GDPQpV�DX�SD\HPHQW�GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV�SU pYXHV
SDU�O¶DUWLFOH�����SDU���HU��DOLQpD��HU��GH�FH�FRGH��FHO�
OHV�FL� pWDQW�UHFRXYU pHV�SDU�YRLH�GH�FRQWUDLQWH�HW
pWDQW�pWUDQJqUHV�j�OD�SRXUVXLWH�GX�PLQLVWqUH�SXEOLF�
&DVV������MXLQ������� 3DV���������,��������&DVV��
���DYULO�������3DV���������,�������
²�/H�IDLW�TXH�O ¶DPHQGH�VRLW�GXH�LQGLYLGXHOOHPHQW
SDU�FKDTXH�SHUVRQQH�TXL�HVW�WHQXH� j�O¶DFTXLWWHPHQW
GH�OD�7�9�$��Q¶HPSrFKH�SDV�TXH�O¶XQH�G¶HOOHV�SXLVVH
LQWHQWHU�XQH�DFWLRQ�HQ�LQGHPQLVDWLRQ�FRQWUH�OD�SHU�
VRQQH�GRQW�OH�FRPSRUWHPHQW�SXQLVVDEOH�D�pWp�OD�FDX�
VH�GH�O¶LPSRVLWLRQ�GH�O¶DPHQGH�
&DVV����QRYHPEUH�������3DV���������,������HW�5�:��
����������������
²�6L�OH�FRFRQWUDFWDQW�Q¶HVW�SDV�WHQX�DX�SDLHPHQW�GH
OD�7�9�$��VXU�OD�EDVH�GH�O¶DUWLFOH���ELV������&�7�9�$�
�LQGLFDWLRQ�GH�O¶LGHQWLWp�GX�IRXUQLVVHXU�HW�SUHXYH�GX
SDLHPHQW�GH�OD�79$���DXFXQH�DPHQGH�QH�SHXW�QRQ

SOXV�OXL�rWUH�LQIOLJpH�VXU�OD�EDVH�GH�O¶DUWLFOH��������HU

&�7�9�$�
$QYHUV�����QRYHPEUH�������)�-�)����������
²�/¶(WDW�SHXW�VH�FRQVWLWXHU�SDUWLH�FLYLOH�FRQWUH�OHV
RUJDQHV�G ¶XQH�VRFL pWp�FRPPHUFLDOH�HQ�IDLOOLWH�TXL
RQW� pWp�FRQGDPQpV�SRXU�DYRLU��GDQV�XQH�LQWHQWLRQ
IUDXGXOHXVH��Q pJOLJp�HW�G ¶DFTXLWWHU�HQ�WHPSV�XWLOH
O¶LPS{W�SD\p�SDU�OD�VRFLpWp��HW�FH�SRXU�OH�GRPPDJH
TXL�UpVXOWH�SRXU�O¶(WDW�GH�OD�SHUWH�GHV�VRPPHV�DX[�
TXHOOHV�O¶(WDW�DXUDLW�SX�SUpWHQGUH��VSpFLDOHPHQW�GHV
DPHQGHV�SUpYXHV�SDU�O¶DUWLFOH�������HU�&�7�9�$�
0RQV�����VHSWHPEUH������������
²�/¶LPSRVLWLRQ�G¶XQH�DPHQGH�DGPLQLVWUDWLYH��SUR�
SRUWLRQQHOOH��GRLW� rWUH�PRWLY pH�FRQIRUP pPHQW� j
O¶DUWLFOH�����GH�OD�ORL�GX���DR�W�������&HWWH�PRWLYD�
WLRQ�GRLW� rWUH�UHSULVH�GDQV�O ¶DYLV�ORUVTXH�O ¶DPHQGH
HVW�SRUWpH�j�OD�FRQQDLVVDQFH�GX�FRQWULEXDEOH�
*DQG�����PDUV�������)�-�)�����������
²�/¶DPHQGH�GH�O¶DUWLFOH�������HU�&�7�9�$��Q¶D�SDV
GH�FDUDFWqUH�H[FHSWLRQQHO�HW�Q¶HVW�GRQF�SDV�XQH�PH�
VXUH�G¶HIIHW�pTXLYDOHQW�j�XQH�UHVWULFWLRQ�TXDQWLWDWLYH
j�O¶LPSRUWDWLRQ�WHOOH�TXH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH�����DFWXHO
DUWLFOH�����GX�7UDLWp�&((�
$QYHUV�����MXLQ�������)�-�)���������

%LEO���²�9R\��ELEO��VXE�DUW�����

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ������������PDL������
Q �������

&RPP���²�9R\��DXVVL�DUW������DO����&�7�9�$���OD�Gp�
WHUPLQDWLRQ�GHV� pFKHOOHV�GHV�DPHQGHV�SURSRUWLRQ�
QHOOHV����DUW������/����DR�W�������PRWLYDWLRQ���DUW���
DFWH�GX�5pJHQW����PDUV�������UHPLVH��
²�/¶DUWLFOH�����SUHPLHU�DOLQpD��GH�O¶DFFRUG�HQWUH�OD
&RPPXQDXWp�pFRQRPLTXH�HXURSpHQQH�HW�OD�UpSXEOL�
TXH�G¶$XWULFKH�GX����MXLOOHW�������GRLW�rWUH�LQWHUSUp�
Wp��j�OD�GLIIpUHQFH�GH�O¶DUWLFOH����GX�WUDLWp�&((��HQ�FH
VHQV�TX¶XQH�UpJOHPHQWDWLRQ�QDWLRQDOH�TXL�VDQFWLRQ�
QH�OHV�LQIUDFWLRQV�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�SHU�
oXH�j�O¶LPSRUWDWLRQ�SOXV�VpYqUHPHQW�TXH�FHOOHV�j�OD
WD[H�SHUoXH�VXU�OHV�FHVVLRQV�GH�ELHQV�j�O¶LQWpULHXU�GX
SD\V�Q¶HVW�SDV�LQFRPSDWLEOH�DYHF�FHWWH�GLVSRVLWLRQ
GH�O¶DFFRUG��PrPH�VL�FHWWH�GLIIpUHQFH�HVW�GLVSURSRU�
WLRQQpH�SDU�UDSSRUW�j�OD�GLVVLPLOLWXGH�GHV�GHX[�FDWp�
JRULHV�G¶LQIUDFWLRQV�
&�-�&�(���Q �����������MXLOOHW������

Art. 70 § 1bis
$GPLQ���²��4�5���&K���������������������4��Q ����
'(92/'(5���6DQFWLRQ�SpQDOH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ������

&RPP���²�/¶DPHQGH�GH�O¶DUW���������ELV�&�7�9�$�
HVW�PrPH�G¶DSSOLFDWLRQ�ORUVTXH�OD�GpFODUDWLRQ�GDQV

/����9,,������$UW����
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ODTXHOOH�OD�G pGXFWLRQ�HVW�H[HUF pH��GRQQH�OLHX� j�XQ
FUpGLW�G ¶LPS{W�HW�TXH�FHOXL�FL��DSU qV�FRQWU {OH�GH
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�HW�DYDQW�G¶rWUH�UHPERXUVp��HVW�GLPL�
QXp�GX�PRQWDQW�GH�OD�GpGXFWLRQ�HIIHFWXpH�LQG�PHQW�
'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ������� 4�5���3DUO��
&K��������������Q �����4XHVWLRQ�Q ������'(92/�
'(5��

Art. 70 § 2
&RPP���²�,O�HVW�GHPDQG p� j�OD�&RXU�VL�OHV�DUWL�
FOHV ���HW����� � ���DOLQpD ���GX�&�79$��YLROHQW�OHV
DUWLFOHV ���HW����GH�OD�&RQVWLWXWLRQ��HQ�FH�VHQV�TXH
FHV�GLVSRVLWLRQV�FRQWLHQGUDLHQW�OH�IRQGHPHQW�MXULGL�
TXH�SHUPHWWDQW�GH�UHQGUH�VROLGDLUHPHQW�UHVSRQVDEOH
GH�O¶DFTXLWWHPHQW�GHV�WD[HV��GHV�DPHQGHV�HW�GHV�LQ�
WpUrWV��OH�IRXUQLVVHXU�G ¶XQ�DVVXMHWWL�WLWXODLUH�G ¶XQH
DXWRULVDWLRQ�ORUVTXH�FH�GHUQLHU�D�LQYRTX p�DEXVLYH�
PHQW�OD�IUDQFKLVH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH ���HW�TXH�OH�IRXU�
QLVVHXU��GH�PDQLqUH�QRQ�LQWHQWLRQQHOOH��Q¶D�SDV�UHV�
SHFWp�OHV�REOLJDWLRQV�DGPLQLVWUDWLYHV�TXL�OXL�pWDLHQW
LPSRVpHV��/D�FRQVWDWDWLRQ�TX ¶XQ�IRXUQLVVHXU�D
FRPPLV�XQH�LQIUDFWLRQ�QRQ�LQWHQWLRQQHOOH�QH�FKDQ�
JH�ULHQ��VHORQ�OD�&RXU�G ¶DUELWUDJH��DX�IDLW�TX ¶LO�D�
SDU�VD�QpJOLJHQFH��UHQGX�SOXV�GLIILFLOH�OD�GpFRXYHU�
WH�GH�OD�IUDXGH�ILVFDOH�SDU�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ��/D�Vp�
YpULWp�GH�OD�VDQFWLRQ��ORUVTXH�OH�PDQTXHPHQW�GX
IRXUQLVVHXU�QH�FRQVWLWXH�SDV�XQH�IDXWH�JUDYH�RX�HVW
G��j�VD�QpJOLJHQFH�RX�HQFRUH�ORUVTX¶LO�QH�SHXW�rWUH
pWDEOL�TXH�O¶LQIUDFWLRQ�D�pWp�FRPPLVH�HQ�YXH�G¶pOX�
GHU�RX�GH�SHUPHWWUH�G¶pOXGHU�OD�WD[H��Q¶HVW�SDV�VXI�
ILVDQWH�SRXU�FRQFOXUH�j�XQH�GLVSURSRUWLRQ��/HV�REOL�
JDWLRQV�LPSRVpHV�DX�IRXUQLVVHXU�SURFqGHQW�HQ�HIIHW
GH�OD�Q pFHVVLWp�GH�SURW pJHU�OHV�ILQDQFHV�GH�O ¶(WDW
FRQWUH�FHX[�TXL�SRXUUDLHQW�OHV�REpUHU�SDU�OHXU�QpJOL�
JHQFH�RX�SDU�GHV�DEXV��$XVVL��O ¶DUWLFOH ���GX
&�79$��WHO�TX¶LO�pWDLW�HQ�YLJXHXU�MXVTX¶j�VRQ�DEUR�
JDWLRQ�SDU�OD�ORL�GX��� GpFHPEUH�������HW�O ¶DUWL�
FOH ����� ���DOLQpD ���GX�P rPH�FRGH��HQ�WDQW�TX ¶LO
UHQYR\DLW��DYDQW�VD�PRGLILFDWLRQ�SDU�OD�PrPH�ORL��j
OD�GLVSRVLWLRQ�SU pFLWpH��QH�YLROHQW�SDV�OHV�DUWL�
FOHV ���HW����GH�OD�&RQVWLWXWLRQ�
&RXU�G¶$UELWUDJH�����MXLQ�������0�%�����DR�W������

Art. 70 § 4
-XU���²�/D�FRQVWDWDWLRQ�TX ¶XQ�IRXUQLVVHXU�D�FRP�
PLV�XQH�LQIUDFWLRQ�QRQ�LQWHQWLRQQHOOH�QH�FKDQJH
ULHQ��VHORQ�OD�&RXU�G¶DUELWUDJH��DX�IDLW�TX¶LO�D��SDU�VD
QpJOLJHQFH��UHQGX�SOXV�GLIILFLOH�OD�G pFRXYHUWH�GH�OD
IUDXGH�ILVFDOH�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ��/D�VpYpULWp�GH�OD
VDQFWLRQ��ORUVTXH�OH�PDQTXHPHQW�GX�IRXUQLVVHXU�QH
FRQVWLWXH�SDV�XQH�IDXWH�JUDYH�RX�HVW�G ��j�VD�Q pJOL�
JHQFH�RX�HQFRUH�ORUVTX ¶LO�QH�SHXW� rWUH� pWDEOL�TXH
O¶LQIUDFWLRQ�D� pWp�FRPPLVH�HQ�YXH�G ¶pOXGHU�RX�GH
SHUPHWWUH�G¶pOXGHU�OD�WD[H��Q¶HVW�SDV�VXIILVDQWH�SRXU
FRQFOXUH�j�XQH�GLVSURSRUWLRQ�
&RXU�G¶$UELWUDJH�����MXLQ�������0�%������DR�W������

²�/H�&�7�9�$��Q¶RIIUH�SDV�GH�IRQGHPHQW�OpJDO�SRXU
LPSRVHU�OH�FOLHQW�SDU�UHGHYDEOH�DX�OLHX�GH�SDU�OLVWD�
JH�
$QYHUV����RFWREUH�������)�-�)����������

$GPLQ���²�4�5���&K�����������������MDQYLHU������
������4��Q �����)2851$8;���8QH�G pFODUDWLRQ
SpULRGLTXH���WROpUDQFH�DGPLQLVWUDWLYH��
²�4�5���&K����������������DR �W��������������4�
Q ������%285*(2,6���2EOLJDWLRQ���OLVWH�DQQXHOOH
GHV�FOLHQWV�DVVXMHWWLV���GpS{W�GX�OLVWLQJ�FOLHQW���DPHQ�
GH�ILVFDOH��
²�4�5���6pQDW���������������DYULO�������������4�
Q �����'(�&/,33(/(���'pFODUDWLRQ�WDUGLYH���FRGH
³S´���▫

$UW������/RUVTXH�GHV�GRFXPHQWV�SU pVHQWpV
SRXU�MXVWLILHU�XQH�H[SRUWDWLRQ�GH�ELHQV�LQGL�
TXHQW�XQH�TXDQWLW p�VXSpULHXUH� j�OD�TXDQWLW p
UpHOOH��OH�GpFODUDQW�HQFRXUW�XQH�DPHQGH�pJDOH
j�GHX[�IRLV�OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�TXL�DXUDLW�pWp
GXH�VL�OD�TXDQWLWp�GpFODUpH�HQ�WURS�DYDLW�pWp�OL�
YUpH�GDQV�OH�SD\V�SRXU�XQ�SUL[�pJDO�j�OD�YDOHXU
QRUPDOH�GH�FHV�ELHQV�WHOOH�TX¶HOOH�HVW�GpWHUPL�
QpH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH�����DOLQpD���

/RUVTXH�GHV�GRFXPHQWV�SU pVHQWpV�SRXU
MXVWLILHU�XQH�H[SRUWDWLRQ�GH�ELHQV�LQGLTXHQW
XQ�SUL[�RX�XQH�YDOHXU�VXSpULHXUV�DX�SUL[�RX�j
OD�YDOHXU�U pHOOH�GH�FHV�ELHQV��OH�G pFODUDQW�HQ�
FRXUW�XQH�DPHQGH�pJDOH�j�GHX[�IRLV�OH�PRQWDQW
GH�OD�WD[H�TXL�DXUDLW� pWp�GXH�VL�GHV�ELHQV�GH
PrPH�HVSqFH�DYDLHQW� pWp�OLYUpV�GDQV�OH�SD\V
SRXU�XQ�SUL[� pJDO� j�OD�VRPPH�G pFODUpH�HQ
WURS�

/RUVTXH�GHV�GRFXPHQWV�SU pVHQWpV�SRXU
MXVWLILHU�XQH�H[SRUWDWLRQ�GH�ELHQV�G pVLJQHQW
FHX[�FL�VRXV�XQH�IDXVVH�G pQRPLQDWLRQ��OH�G p�
FODUDQW�HQFRXUW�XQH�DPHQGH�pJDOH�j�GHX[�IRLV
OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�TXL�DXUDLW�pWp�GXH�VL�GHV
ELHQV�GH�O ¶HVSqFH�PHQWLRQQ pH�VXU�FHV�GRFX�
PHQWV�DYDLHQW�pWp�OLYUpV�GDQV�OH�SD\V�SRXU�XQ
SUL[� pJDO�j�OHXU�YDOHXU�QRUPDOH�WHOOH�TX ¶HOOH
HVW�G pWHUPLQpH�FRQIRUPpPHQW� j� O¶DUWLFOH����
DOLQpD���

'DQV�OHV�FDV�YLVpV�DX[�WURLV�DOLQpDV�TXL�SUp�
FqGHQW��VL�OH�G pFODUDQW�DJLW�SRXU�OH�FRPSWH
G¶XQ�PDQGDQW��O ¶DPHQGH�HVW�GXH�VROLGDLUH�
PHQW�SDU�OH�GpFODUDQW�HW�OH�PDQGDQW��OH�PLQL�
PXP�GH�O¶DPHQGH�HVW�IL[p�j�>>>���(85@@@�SDU
LQIUDFWLRQ�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����/�����MXLOOHW�����
�0�%�����9,,�������HW�SDU�O ¶DUW������$�5�����MXLOOHW
������0�%�����;,,�������HUU��0�%�����,,,�������� pG�
���HW�SDU�O ¶DUW������� �$�5�����MXLOOHW�������0�%�
���9,,,�������

/����9,,������$UW����
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$UW������$�O ¶H[FHSWLRQ�GH�>FHOOHV�TXL�ILJX�
UHQW�DX[�DUWLFOHV�������ELV�HW���TXDWHU@��WRXWHV
OHV�DPHQGHV�SUpYXHV�SDU�OH�SUpVHQW�&RGH�VRQW
GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV�

>���@

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����/�����IpYULHU�����
�0�%�����,,�������
DO����DEURJ p�SDU�O ¶DUW�����/�����MXLOOHW�������0�%�
���9,,�������

-XU���²�/D�&RQYHQWLRQ�HXURS pHQQH�GHV�'URLWV�GH
O¶+RPPH�Q ¶HPSrFKH�SDV�OHV�(WDWV�GH�IDLUH�RX�GH
PDLQWHQLU�XQH�GLIIpUHQFH�HQWUH�GLYHUVHV�VRUWHV�G¶LQ�
IUDFWLRQV��PDLV�FHWWH�TXDOLILFDWLRQ�Q¶HVW�SDV�FRQWUDL�
JQDQWH�SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�&RQYHQWLRQ��3RXU
YpULILHU�VL�XQH�VDQFWLRQ�HVW�XQH� ©SHLQHª �DX�VHQV�GH
O¶DUWLFOH���&RQY��HXU��'�+��RQ�YpULILH�G¶DERUG�TXHOOH
HVW�OD�TXDOLILFDWLRQ�HQ�GURLW�LQWHUQH��(QVXLWH��RQ�H[D�
PLQH��j�SDUWLU�GH�O¶REMHW�HW�GX�EXW�GH�O¶DUWLFOH���HW�VXU
OD�EDVH�GH�OD�VLJQLILFDWLRQ�FRXUDQWH�GHV�WHUPHV�XWLOL�
VpV��TXHOOH�HVW�OD�QDWXUH�GH�O ¶LQIUDFWLRQ�HW�OD�QDWXUH
DLQVL�TXH�OD�JUDYLWp�GH�OD�VDQFWLRQ�
&�(�'�+���Q ����������DR�W�HW�����������������I p�
YULHU�������g]W�UN���)LVFRORJXH�����������
²�8QH�VDQFWLRQ�VRXV�IRUPH�G ¶XQ�DFFURLVVHPHQW
G¶LPS{W�HVW�XQH�SHLQH�ORUVTXH��L��HOOH�HVW�LQIOLJpH�VXU
OD�EDVH�G¶XQH�QRUPH�TXL�V¶DSSOLTXH�j�WRXV�OHV�FRQWUL�
EXDEOHV�HW�QRQ�VHXOHPHQW� j�XQ�FHUWDLQ�JURXSH�GRW p
G¶XQ�VWDWXW�SDUWLFXOLHU���LL��QRUPH�TXL�LPSRVH�XQ�FHU�
WDLQ�FRPSRUWHPHQW�HW�FH�VRXV�SHLQH�G¶XQH�VDQFWLRQ�
HW��LLL��VL�O¶DFFURLVVHPHQW�Q¶HVW�SDV�GHVWLQp�j�OD�UpSD�
UDWLRQ�G¶XQ�GRPPDJH��PDLV�HVW�HVVHQWLHOOHPHQW�GHV�
WLQp�j�SXQLU�SRXU�pYLWHU�OD�UpFLGLYH���LY��VL�OD�VDQFWLRQ
HVW�EDV pH�VXU�XQH�QRUPH�GH�SRUW pH�J pQpUDOH�GRQW
O¶REMHW�HVW�GDQV�OH�PrPH�WHPSV�SUpYHQWLI�HW�UpSUHVVLI
HW��Y��VL�HOOH�HVW�ORXUGH�
&�(�'�+���Q ��������������������I pYULHU�����
�%HQGHQRXQ���)�-�)�������������&DVV�����PDL������
3DV�� ������,������� )�-�)��� ����������5�:��� �����
����������UpVXPp��HW�-�'�)�������������
²�/RUVTXH�OH�IRQFWLRQQDLUH�FKDUJ p�GX�UHFRXYUH�
PHQW�D�G pFHUQp�XQH�FRQWUDLQWH�SRUWDQW�VXU�OH�SDLH�
PHQW�G¶DPHQGHV�ILVFDOHV��LO�HQ�HVW�GRQQ p�QRWLILFD�
WLRQ�j�O¶LQWpUHVVp��/¶H[pFXWLRQ�GH�OD�FRQWUDLQWH�SHXW
rWUH�LQWHUURPSXH�SDU�XQH�RSSRVLWLRQ�PRWLYpH�IRUPpH
SDU�OH�UHGHYDEOH�GHYDQW�OH�WULEXQDO�GH�SUHPLqUH�LQV�
WDQFH�GDQV�OH�UHVVRUW�GXTXHO�HVW�VLWX p�OH�EXUHDX�GX
IRQFWLRQQDLUH�WD[DWHXU��/H�WULEXQDO�GRLW�Y pULILHU�VL
OHV�IDLWV�TXL�PRWLYHQW�O¶DPHQGH�VRQW�SURXYpV�HW�FRQ�
WU{OHU�OD�OpJDOLWp�GH�OD�G pFLVLRQ�DWWDTXpH��PDLV�LO�QH
SHXW��GDQV�O¶LQWHUSUpWDWLRQ�TXH�GRQQH�OH�MXJH� D�TXR
GH�O¶DUWLFOH����GX�&�7�9�$���H[HUFHU�VXU�OD�G pFLVLRQ
DGPLQLVWUDWLYH�FRQWHVWpH�XQ�FRQWU{OH�GH�SOHLQH�MXUL�

GLFWLRQ��'DQV�FHWWH�LQWHUSU pWDWLRQ��OD�FDW pJRULH�GHV
SHUVRQQHV�IUDSSpHV�G¶XQH�DPHQGH�DGPLQLVWUDWLYH�HQ
PDWLqUH�GH�7�9�$��HVW�SULYpH�GX�UHFRXUV�OXL�SHUPHW�
WDQW�GH�IDLUH�FRQWU {OHU�SDU�XQ�MXJH�VL�XQH�G pFLVLRQ
DGPLQLVWUDWLYH�j�FDUDFWqUH�UpSUHVVLI�HVW�MXVWLIL pH�HQ
IDLW�HW�HQ�GURLW�HW�VL�HOOH�UHVSHFWH�O¶HQVHPEOH�GHV�GLV�
SRVLWLRQV�OpJLVODWLYHV�HW�GHV�SULQFLSHV�J pQpUDX[�TXL
V¶LPSRVHQW� j� O¶DGPLQLVWUDWLRQ��SDUPL�OHVTXHOV�OH
SULQFLSH�GH�SURSRUWLRQQDOLWp��8QH�WHOOH�GLIIpUHQFH�GH
WUDLWHPHQW�Q¶HVW�SDV�UDLVRQQDEOHPHQW�MXVWLILpH��,O�DS�
SDUWLHQW�DX�O pJLVODWHXU�G ¶DSSUpFLHU�V ¶LO�\�D�OLHX�GH
FRQWUDLQGUH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�HW�OH�MXJH� j�OD�VpYpULWp
TXDQG�XQH�LQIUDFWLRQ�QXLW�SDUWLFXOL qUHPHQW�j�O¶LQWp�
UrW�JpQpUDO��0DLV�V¶LO�HVWLPH�GHYRLU�SHUPHWWUH�j�O¶DG�
PLQLVWUDWLRQ�GH�PRGXOHU�O ¶LPSRUWDQFH�GH�OD�VDQF�
WLRQ��ULHQ�GH�FH�TXL�UHOqYH�GH�O¶DSSUpFLDWLRQ�GH�O¶DG�
PLQLVWUDWLRQ�QH�GRLW�SRXYRLU� pFKDSSHU�DX�FRQWU {OH
GX�MXJH�
&RXU�G¶$UELWUDJH��Q �����������I pYULHU�������0�%��
���DYULO��������������
²�/D�GpFLVLRQ�G¶XQH�DXWRULWp�DGPLQLVWUDWLYH�VXELW�OH
FRQWU{OH�XOWpULHXU�G¶XQ�RUJDQH�MXGLFLDLUH�GH�SOHLQH
MXULGLFWLRQ��3DUPL�OHV�FDUDFW pULVWLTXHV�G ¶XQ�RUJDQH
MXGLFLDLUH�GH�SOHLQH�MXULGLFWLRQ�ILJXUH�OH�SRXYRLU�GH
UpIRUPHU�HQ�WRXV�SRLQWV��HQ�IDLW�FRPPH�HQ�GURLW��OD
GpFLVLRQ�HQWUHSULVH��UHQGXH�SDU�O¶RUJDQH�LQIpULHXU��,O
GRLW�QRWDPPHQW�DYRLU�FRPSpWHQFH�SRXU�VH�SHQFKHU
VXU�WRXWHV�OHV�TXHVWLRQV�GH�IDLW�HW�GH�GURLW�SHUWLQHQWHV
SRXU�OH�OLWLJH�GRQW�LO�VH�WURXYH�VDLVL�
&RXU�HXU��'�+��Q �������������PDUV��������6LOYHV�
WHU¶V�+RUHFD�6HUYLFH��� )�-�)�������������HW� 7�)�5��
����������
²�/HV�DPHQGHV�ILVFDOHV��SUpYXHV�SDU�O¶DUWLFOH����GX
&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��FRQVLVWDQW�HQ
XQH�DXJPHQWDWLRQ�GH�OD�WD[H�GXH��QH�FRQVWLWXHQW�SDV
GHV�SHLQHV��OH�IDLW�GH�OHV�LQIOLJHU�Q¶pTXLYDXW�SDV�j�GHV
SRXUVXLWHV�S pQDOHV�DX�VHQV�GH�OD�&RQYHQWLRQ�GHV
GURLWV�GH�O¶KRPPH�HW�GHV�OLEHUWpV�IRQGDPHQWDOHV�
&DVV������VHSWHPEUH������3DV���������,�����HW�)�-�)��
�������HQWUH�WHPSV�SpULPp�
²�/D�FRPS pWHQFH�SRXU�VWDWXHU�VXU�OHV�UHTX rWHV
D\DQW�SRXU�REMHW�OD�UHPLVH�GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV�LQ�
IOLJpHV�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH����GX�&RGH�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�FRQIpUpH�SDU�O¶DUWLFOH����GX
PrPH�FRGH�DX�PLQLVWUH�GHV�)LQDQFHV��QH�SULYH�SDV�OH
MXJH�GX�SRXYRLU�GH�FRQWU{OHU�OH�FDUDFWqUH�OpJLWLPH�GH
O¶DPHQGH�PDLV�OXL�LQWHUGLW�GH�IRQGHU�VD�GpFLVLRQ�VXU
GHV�PRWLIV�G¶pTXLWp�
&DVV������MDQYLHU������� 3DV���������,�����HW� )�-�)��
����������
²�1XO�QH�SHXW� rWUH�SRXUVXLYL�RX�SXQL�HQ�UDLVRQ
G¶XQH�LQIUDFWLRQ�SRXU�ODTXHOOH�LO�D�G pMj�pWp�DFTXLWWp
RX�FRQGDPQp�SDU�XQ�MXJHPHQW�G pILQLWLI�FRQIRUPp�
PHQW� j�OD�ORL�HW� j�OD�SURF pGXUH�S pQDOH�GH�FKDTXH
SD\V��FHWWH�U qJOH�QH�IDLW�SDV�REVWDFOH� j�FH�TXH�OHV
DXWRULWpV�EHOJHV�SUpYRLHQW�GHV�VDQFWLRQV�GH�GLYHUVH
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QDWXUH�SRXU�XQH�PrPH�LQIUDFWLRQ��OHV�XQHV�UpJLHV�SDU
OH�V\VWqPH�UpSUHVVLI�QDWLRQDO��OHV�DXWUHV�SDU�OH�U pJL�
PH�GH�OD�VDQFWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH��P rPH�VL�FHWWH
VDQFWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�UHYrW�XQ�FDUDFWqUH�UpSUHVVLI
DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH���GH�OD�&RQYHQWLRQ�GH�VDXYHJDU�
GH�GHV�GURLWV�GH�O¶KRPPH�HW�GHV�OLEHUWpV�IRQGDPHQ�
WDOHV�
&DVV�����I pYULHU������� 3DV���������,�����HW� )�-�)��
����������&DVV�����IpYULHU�������3DV���������,�����HW
7�)�5�������������
²�/H�MXJH�DSSHOp�j�FRQWU{OHU�XQH�VDQFWLRQ�DGPLQLV�
WUDWLYH�j�FDUDFWqUH�UpSUHVVLI�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH���GH
OD�&RQYHQWLRQ�GH�VDXYHJDUGH�GHV�GURLWV�GH�O¶KRPPH
HW�GHV�OLEHUW pV�IRQGDPHQWDOHV��SHXW�H[DPLQHU�OD�O p�
JDOLWp�GH�FHWWH�VDQFWLRQ�HW��SOXV�VS pFLDOHPHQW��H[D�
PLQHU�VL�FHWWH�VDQFWLRQ�HVW�FRQFLOLDEOH�DYHF�OHV�H[L�
JHQFHV�LPSpUDWLYHV�GHV�FRQYHQWLRQV�LQWHUQDWLRQDOHV�
j�FHWWH�ILQ��LO�SHXW�DYRLU�pJDUG��ORUV�GH�VRQ�DSSUpFLD�
WLRQ��j�GHV�VDQFWLRQV�SpQDOHV�SURQRQFpHV�DQWpULHXUH�
PHQW�HQ�DSSOLFDWLRQ�GX�V\VW qPH�UpSUHVVLI�EHOJH�TXL
DXUDLHQW�pWp�LQIOLJpHV�GX�FKHI�GH�OD�PrPH�LQIUDFWLRQ�
&DVV�����I pYULHU������� 3DV���������,�����HW� )�-�)��
���������HW�7�)�5�������������
²�1XO�QH�SHXW� rWUH�SRXUVXLYL�RX�SXQL�HQ�UDLVRQ
G¶XQH�LQIUDFWLRQ�SRXU�ODTXHOOH�LO�D�G pMj�pWp�DFTXLWWp
RX�FRQGDPQp�SDU�XQ�MXJHPHQW�G pILQLWLI�FRQIRUPp�
PHQW� j�OD�ORL�HW� j�OD�SURF pGXUH�S pQDOH�GH�FKDTXH
SD\V��FHWWH�U qJOH�QH�IDLW�SDV�REVWDFOH� j�FH�TXH�OHV
DXWRULWpV�EHOJHV�SUpYRLHQW�GHV�VDQFWLRQV�GH�GLYHUVH
QDWXUH�SRXU�XQH�PrPH�LQIUDFWLRQ��OHV�XQHV�UpJLHV�SDU
OH�V\VWqPH�UpSUHVVLI�QDWLRQDO��OHV�DXWUHV�SDU�OH�U pJL�
PH�GH�OD�VDQFWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH��P rPH�VL�FHWWH
VDQFWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�UHYrW�XQ�FDUDFWqUH�UpSUHVVLI
DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH���GH�OD�&RQYHQWLRQ�GH�VDXYHJDU�
GH�GHV�GURLWV�GH�O¶KRPPH�HW�GHV�OLEHUWpV�IRQGDPHQ�
WDOHV�
&DVV�����IpYULHU�������3DV���������,������)�-�)��������
����7�)�5��������������&DVV������MDQYLHU�������3DV��
������,�������)�-�)������������HW�7�)�5�������������
²�/H�MXJH�DSSHOp�j�FRQWU{OHU�XQH�VDQFWLRQ�DGPLQLV�
WUDWLYH�j�FDUDFWqUH�UpSUHVVLI�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH���GH
OD�&RQYHQWLRQ�GH�VDXYHJDUGH�GHV�GURLWV�GH�O¶KRPPH
HW�GHV�OLEHUW pV�IRQGDPHQWDOHV��SHXW�H[DPLQHU�OD�O p�
JDOLWp�GH�FHWWH�VDQFWLRQ�HW��SOXV�VS pFLDOHPHQW��H[D�
PLQHU�VL�FHWWH�VDQFWLRQ�HVW�FRQFLOLDEOH�DYHF�OHV�H[L�
JHQFHV�LPSpUDWLYHV�GHV�FRQYHQWLRQV�LQWHUQDWLRQDOHV
RX�GX�GURLW�LQWHUQH��\�FRPSULV�OHV�SULQFLSHV�J pQp�
UDX[�GX�GURLW��G qV�ORUV�TXH�FH�GURLW�GH�FRQWU {OH�OXL
SHUPHW�SOXV�VSpFLDOHPHQW�G¶H[DPLQHU�VL�OD�VDQFWLRQ
Q¶HVW�SDV�GLVSURSRUWLRQQpH�j�O¶LQIUDFWLRQ��OH�MXJH�HVW
WHQX�G¶H[DPLQHU�VL�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�SRXYDLW�UDLVRQ�
QDEOHPHQW�LQIOLJHU�XQH�VDQFWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�GH
FHWWH�LPSRUWDQFH��ORUV�GH�FHWWH�DSSU pFLDWLRQ��LO�SHXW
DYRLU�SOXV�VS pFLDOHPHQW�pJDUG�j�OD�JUDYLW p�GH�O ¶LQ�
IUDFWLRQ��DX�WDX[�GHV�VDQFWLRQV�LQIOLJ pHV�DQWpULHXUH�
PHQW�HW�DX[�GpFLVLRQV�DQWpULHXUHPHQW�UHQGXHV�GDQV
GHV�FDV�VLPLODLUHV�

&DVV������MDQYLHU�������3DV���������,������HW�)�-�)��
����������
²�,O�DSSDUWLHQW�DX�MXJH�DXTXHO�LO�HVW�GHPDQG p�GH
FRQWU{OHU�OD�VDQFWLRQ�LQIOLJ pH�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH
�������HU��GX�&RGH�GH�OD�79$��G¶H[DPLQHU�VL�O¶DGPL�
QLVWUDWLRQ�SHXW�UDLVRQQDEOHPHQW�LQIOLJHU�XQH�DPHQ�
GH�DGPLQLVWUDWLYH�G ¶XQH�WHOOH�LPSRUWDQFH�FRPSWH
WHQX�GH�OD�PHVXUH�GDQV�ODTXHOOH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ
HOOH�PrPH� pWDLW�OL pH�SDU�UDSSRUW� j�OD�VDQFWLRQ��FH
GURLW�GH�FRQWU {OH�Q ¶LPSOLTXH�WRXWHIRLV�SDV�TXH�OH
MXJH�SHXW�OLTXLGHU�RX�U pGXLUH�GHV�DPHQGHV�VXU�OD
EDVH�G¶XQH�DSSUpFLDWLRQ�VXEMHFWLYH�GHV�FLUFRQVWDQ�
FHV�DWWpQXDQWHV�SURSUHV�j�OD�SHUVRQQH�GX�FRQWULEXD�
EOH�SRXU�GH�VLPSOHV�PRWLIV�G ¶RSSRUWXQLWp�HW�j�O¶HQ�
FRQWUH�GH�UqJOHV�OpJDOHV�����
&DVV������MDQYLHU������

%LEO���²�$/(1��$��� ³$GPLQLVWUDWLHYH�JHOGERHWHQ�
KXQ�LQWHUQDWLRQDOH�HQ�LQWHUQUHFKWHOLMNH�NZDOLILFD�
WLH´��LQ� /LEHU�$PLFRUXP�3URI��'U��*��%DHWHPDQ�
'HXUQH�������������&2230$1��%���³(�9�5�0��HQ
%832�9HUGUDJ��FKDUWHUV�YDQ�GH�EHODVWLQJSOLFK�
WLJH´�� 7�)�5��� �����������&2230$1��%��� ³+HW
VWUDINDUDNWHU�YDQ�GH�DGPLQLVWUDWLHYH�JHOGERHWH�HQ
KHW�QRQ�ELV�LQ�LGHP�EHJLQVHO ´��7�)�5�������������
&2230$1��%��� ³5HFKWHUOLMNH�WRHWVLQJ�YDQ�ILVFDOH
ERHWHV��FDVVDWLH�WHUXJJHIORWHQ�GRRU�6WUDDWVEXUJ ´�
7�)�5��� �����������&2230$1��%��� ³7RW�]HYHQ
PDDO�]HYHQWLJ�PDDO��9HUJLIIHQLV�PHW�PRQGMHVPDDW
YRRU�PDWHOR]H�ERHWHV"´��7�)�5��������������&223�
0$1��%��HW�67(66(16��*��� ³0HQVHQUHFKWHOLMNH
ZDDUERUJHQ�WRHSDVVHOLMN�RS�GH�DGPLQLVWUDWLHYH�ILV�
FDOH�ERHWH��UHIOHFWLHV�ELM�GH�UHFHQWH�UHFKWVSUDDN�YDQ
KHW�+RI�YDQ�&DVVDWLH�HQ�KHW�$UELWUDJHKRI ´��7�)�5��
�����������'$66(66(��0��� ³'H�ERHWHQ�LQ]DNH
%�7�:���VWULMGLJ�PHW�KHW�FRPPXQDXWDLU�UHFKW"�'H
WRHSDVVLQJ�YDQ�GH�UHFKWHQ�YDQ�GH�PHQV�RS�KHW�ILV�
FDDO�UHFKW��YLD�KHW�(XURSHHV�UHFKW��KHW�JHYDO�YDQ�GH
%�7�:��ERHWHQ´��'H�%HOJ��$FF����������������'$6�
6(66(��0��� ³/H�U pJLPH�EHOJH�GHV�DPHQGHV�HVW�LO
FRQWUDLUH�DX�GURLW�FRPPXQDXWDLUH" ´�� $FW��ILVF��
������Q ��������'(028/,1��$���³$�SURSRV�GX�FRQ�
WU{OH�MXGLFLDLUH�GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV ´�� $FW��GU��
�����������'(028/,1��$��� ³$PHQGHV�ILVFDOHV�
&RXU�G¶$UELWUDJH�HW�&RXU�GH�&DVVDWLRQ�� j�TXDQG�OD
SDL[�MXGLFLDLUH´��-�/�0�%��������������'(58<&.�
)���³'H�ILVFDDO�DGPLQLVWUDWLHYH�VDQFWLHV�LQ�KHW�OLFKW
YDQ�DUWLNHO���(�9�5�0� ´��LQ�52=,(��0���HG���� )LV�
FDDO�VWUDIUHFKW�HQ�VWUDISURFHVUHFKW��*HQW�����������
'(58<&.��)��� ³2YHU�ILVFDOH�JHOGERHWHQ�LQ]DNH
%�7�:��HQ�DUWLNHO����OLG���YDQ�KHW�(�9�5�0� ´��1RW�
)LVF��0��������������*5(*2,5(��'���³'H�OD�GpGXF�
WLELOLWp�FRPPH�IUDLV�SURIHVVLRQQHOV�GHV�DPHQGHV�LQ�
IOLJpHV�HQ�PDWLqUH�GH�79$�HW�HQ�JpQpUDO�GH�OD�QDWXUH
GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV�HW�HXURSpHQQHV´��-�'�)��������
�����+(55(0$1��)���³%�7�:��ERHWHQ��YHUPLQGH�
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ULQJHQ�HQ�LQWHUHVWHQ́ ��LQ�)LVFDDO�3UDNWLMNERHN������
������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ� ������0$86��0��
³.DQWWHNHQLQJHQ�URQG�GH�ILVFDDO�DGPLQLVWUDWLHYH
VDQFWLHV�HQ�GH�ILVFDOH�JHVFKLOOHQSURFHGXUH�LQ�KHW
OLFKW�YDQ�DUWLNHO���(�9�5�0� ´��7�)�5��� ����������
0$86��0���³.ULWLVFKH�EHPHUNLQJHQ�ELM�GH�DUUHVWHQ
YDQ�KHW�+RI�YDQ�&DVVDWLH�YDQ���IHEUXDUL������LQ]DNH
GH�ILVFDDO�DGPLQLVWUDWLHYH�VDQFWLHV ´��$�-�7��� �����
�����������025%((��.���³%�7�:��ERHWHQ��UHFKWHU�
OLMNH�EHYRHJGKHLG�HLQGHOLMN�HUNHQG ´��$�)�7��������
����18'(/+2/&��6��HW�.,5.3$75,&.��-��� ³/H
FRQWU{OH�MXGLFLDLUH�GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV�HW�OH�SULQFL�
SH�GH�SURSRUWLRQQDOLW p´��5�&�-�%��������������6(�
38/&+5(��9��� ³/H�FRQWU {OH�MXULGLFWLRQQHO�GHV
DPHQGHV�ILVFDOHV ´��5�*�&�)��� ������Q �������9$�
/(17,1��3���³6WDQG�YDQ�GH�UHFKWVSUDDN�LQ�YHUEDQG
PHW�GH�ILVFDOH�JHOGERHWHV�LQ]DNH�%�7�:��PHW�EH�
VFKRXZLQJHQ�RYHU�UXLPHUH�ZDDUERUJHQ�YRRU�GH�EH�
ODVWLQJSOLFKWLJH´�� $�)�7��� �����������9$1'(1�
%(5*+(��/��� ³'H�DGPLQLVWUDWLHYH�JHOGERHWHQ�LQ
KHW�VWHOVHO�YDQ�GH�%�7�:� ´�� $�)�7��� ����������
9$1'(1%(5*+(��/��� ³5HFKWHUOLMNH�EHYRHJG�
KHLG�LQ]DNH�DGPLQLVWUDWLH YH�%�7�:��ERHWHQ�RS
JURQG�YDQ�KHW�LQWHUQ�UHFKW��KHW�(XURSHHV�JHPHHQ�
VFKDSVUHFKW�HQ�KHW�(�9�5�0� ´�� 7�)�5��� ���������
9$1'(1%(5*+(��/��� ³'H�UHFKWHUOLMNH�EHYRHJG�
KHLG�LQ]DNH�DGPLQLVWUDWLHYH�ILVFDOH�ERHWHQ��HHQ�VWDQG
YDQ�]DNHQ ´��)LVF��$FW��� �������Q ��������9$1�'(
:2(67(<1(��,���³$IWUHNEDDUKHLG�YDQ�ILVFDOH�ERH�
WHQ�LQ�GH�LQNRPVWHQEHODVWLQJ ´��$�)�7��� ����������
9$1�256+29(1��3��� ³)LVFDOH�DGPLQLVWUDWLHYH
VDQFWLHV�HQ�KHW�UHFKW�RS�EHKRRUOLMNH�UHFKWVEHGHOLQJ
QD�KHW�DUUHVW� g]W�UN�YDQ�KHW�(XURSHHV�+RI�YRRU�GH
5HFKWHQ�YDQ�GH�0HQV ´��)LVFRORRJ������������:,/�
/(0$57��(���³/HV�DPHQGHV�ILVFDOHV�HW�OHV�GURLWV�GX
FRQWULEXDEOH´��-�7��������������▫

6HFWLRQ��

3HLQHV�FRUUHFWLRQQHOOHV

▫ %LEO���²�'(�027��)��� )LVFDDO�VWUDISURFHVUHFKW�
$QWZHUSHQ��������'(67(5%(&.��)���³(QNHOH�DF�
WXHOH�NQHOSXQWHQ�ELM�GH�VWUDIUHFKWHOLMNH�EHWHXJHOLQJ
YDQ�ILVFDOH�IUDXGH ´�� 5�:��� ����������������'8�
3217��/��HW�9$1�,67(1'$(/��)���HG����$FWD�)DO�
FRQLV��%HODVWLQJUHFKW�HQ�VWUDIUHFKW�� $QWZHUSHQ�
������52=,(��0���HG����)LVFDDO�VWUDIUHFKW�HQ�VWUDI�
SURFHVUHFKW�� *HQW��������72851,&2857��5��
)LVFDDO�VWUDIUHFKW��2YHU]LFKW�YDQ�UHFKWVSUDDN�
�����������*HQW��������9$1'(5/,1'(1��+��
³'H�JHYROJHQ�YDQ�GH�ZHW�)UDQFKLPRQW�RS�GH�UHFKWV�
WRHVWDQG�YDQ�GH�EHODVWLQJSOLFKWLJHQ�GLH�ZRUGHQ�YHU�
GDFKW�YDQ�HHQ�ILVFDDO�PLVGULMI ´��$�)�7�������������
9(5675$(7(1��5��� ³$FWXDOLD�YDQ�ILVFDDO�VWUDI�
UHFKW´��LQ�7,//(0$1��%���HG���� 2QGHUQHPLQJV�

VWUDIUHFKW��%UXJJH�������������9(59$(/(��-�
�HG���� 6WULMG�WHJHQ�%�7�:��IUDXGH�LQ�GH�(XURSHVH
8QLH��+DQGKDYLQJ�LQ�%HOJLs�HQ�1HGHUODQG��$QWZHU�
SHQ�������

$GPLQ��� ²�&LUFXODLUH�QU�������������VHSWHPEUH
������PRGLILFDWLRQ�GHV�DUWLFOHV�������ELV����TXDWHU
HW���TXLQTXLHV�&�7�9�$��▫

$UW������>6DQV�SUpMXGLFH�GHV�DPHQGHV�ILVFD�
OHV��VHUD�SXQL�G ¶XQ�HPSULVRQQHPHQW�GH�KXLW
MRXUV� j�GHX[�DQV�HW�G ¶XQH�DPHQGH�GH�>>���
(85@�j�>�������(85@@�>RX�GH�O¶XQH�GH�FHV�SHL�
QHV�VHXOHPHQW@�FHOXL�TXL��GDQV�XQH�LQWHQWLRQ
IUDXGXOHXVH�RX�j�GHVVHLQ�GH�QXLUH��FRQWUHYLHQ�
GUD�DX[�GLVSRVLWLRQV�GX�SU pVHQW�&RGH�RX�GHV
DUUrWpV�SULV�SRXU�VRQ�H[pFXWLRQ�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����/�����IpYULHU�������0�%�
���,,��������FRPSOpWp�SDU�O ¶DUW�����/����DR �W�����
�0�%�����9,,,�������UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������$�5�
���MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������HW�SDU�O¶DUW�����
� �$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������

-XU���²�/RUV�G ¶XQH�FRQGDPQDWLRQ�SRXU�FDXVH�GH
IUDXGH��OD�&RXU�G¶$SSHO�QH�SHXW�SDV�RUGRQQHU�OD�SX�
EOLFDWLRQ�GDQV�OHV�MRXUQDX[�
&DVV������QRYHPEUH�������3DV���������,������HW�-�7��
����������
²�/¶LQWHQWLRQ�IUDXGXOHXVH�RX�OH�GHVVHLQ�GH�QXLUH�
UHTXLV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH�����SDU���HU��GH
OD�ORL�GX���MXLOOHW������FUpDQW�OH�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXW pH��SHXW�U pVXOWHU�GX�IDLW�TXH��G qV�OD
FUpDWLRQ�G ¶XQH�HQWUHSULVH�TXL�V ¶HVW�DEVWHQXH�G ¶DF�
TXLWWHU�OD�WD[H�TXL�HVW�GXH�GDQV�OH�G pODL�IL[p�SRXU�OH
GpS{W�GH�OD�G pFODUDWLRQ�SU pYXH� j� O¶DUWLFOH�����SDU�
�HU��� ��GH�ODGLWH�ORL��VHV�DGPLQLVWUDWHXUV�RQW��GH�PD�
QLqUH�FRQWLQXH��DJL�GDQV�OH�GHVVHLQ�GH�VH�SURFXUHU�XQ
DYDQWDJH�LOOLFLWH�HQ�QH�U pWURFpGDQW�SDV� j� O¶(WDW�OHV
VRPPHV�TX¶LOV�DYDLHQW�U pFROWpHV�FKH]�OHXUV�FOLHQWV
DX�WLWUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��O¶DYDQWDJH�LOOL�
FLWH�FRQVLVWDQW�j�IDLUH�ILQDQFHU�OHXU�DFWLYLWp�FRPPHU�
FLDOH�SDU�OHXU�FUpDQFLHU�
&DVV������MDQYLHU�������3DV���������,������
²�/¶LQILOWUDWLRQ�SUpWHQGX�GDQV�O¶HQYLURQQHPHQW�GH
FULPH�j�OD�GHPDQGH�GX�JRXYHUQHPHQW�HVW�VHXOHPHQW
XQ�SUpWH[WH�HW�QH�SHXW�SDV�HQOHYHU�GH�SRXUVXLWHV�Sp�
QDOHV�ORUV�GH�OD�PLVH�HQ�SODFH�G¶XQ�FDUURXVHO�7�9�$�
&DVV�����IpYULHU�������)�-�)��������������▫

>$UW����ELV��6HUD�SXQL�G ¶XQ�HPSULVRQQH�
PHQW�G¶XQ�PRLV�j�FLQT�DQV�HW�G¶XQH�DPHQGH�GH
>>����(85@� j�>�������(85@@�>RX�GH�O ¶XQH�GH
FHV�SHLQHV�VHXOHPHQW@�FHOXL�TXL��HQ�YXH�GH
FRPPHWWUH�XQH�GHV�LQIUDFWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWL�
FOH�����DXUD�FRPPLV�XQ�IDX[�HQ� pFULWXUHV�SX�

/����9,,������$UW���������ELV
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EOLTXHV��GH�FRPPHUFH�RX�SULYpHV��RX�TXL�DXUD
IDLW�XVDJH�G¶XQ�WHO�IDX[�

&HOXL�TXL��VFLHPPHQW��pWDEOLUD�XQ�IDX[�FHU�
WLILFDW�SRXYDQW�FRPSURPHWWUH�OHV�LQW pUrWV�GX
7UpVRU�RX�IHUD�XVDJH�GH�SDUHLO�FHUWLILFDW��VHUD
SXQL�G ¶XQ�HPSULVRQQHPHQW�GH�KXLW�MRXUV� j
GHX[�DQV�HW�G ¶XQH�DPHQGH�GH�>>����(85@� j
>�������(85@@�>RX�GH�O¶XQH�GH�FHV�SHLQHV�VHX�
OHPHQW@�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O ¶DUW����/�����I pYULHU�������0�%�
���,,�������
$O����FRPSOpWp�SDU�O¶DUW������� �/����DR�W�������0�%�
���9,,,�������HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������$�5�
���MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������HW�SDU�O¶DUW�����
� �$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������
$O����FRPSOpWp�SDU�O¶DUW������� �/����DR�W�������0�%�
���9,,,��������HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������$�5�
���MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������HW�SDU�O¶DUW�����
� �$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������

-XU���²�/HV�IDLWV�GH�IUDXGH�ILVFDOH�HW�GH�EDQTXHURX�
WH�IUDXGXOHXVH�PLV�j�FKDUJH�RQW�pWp�FRPPLV�GDQV�XQH
LQWHQWLRQ�XQLTXH�FDU�LOV�FRQFHUQHQW�OHV�P rPHV�EL�
ODQV��,O�HVW�PLV�ILQ�j�OD�IUDXGH�j�OD�7�9�$��DX�PR\HQ
GH�IDX[�ELODQV�SDU�OD�PLVH�HQ�OLTXLGDWLRQ�HIIHFWLYH�GH
OD�VRFLpWp�
&DVV�����IpYULHU�������)�-�)����������
²�/¶H[LVWHQFH�GX�IDX[�HQ�pFULWXUHV�HW�GH�O¶XVDJH�GH
IDX[�HQ�PDWL qUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��UH�
TXLHUW�HQWUH�DXWUHV�TXH�VRLHQW�SU pFLVpHV�OHV�GLVSRVL�
WLRQV�GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�RX�GHV
DUUrWpV�SULV�SRXU�VRQ�H[ pFXWLRQ�TXH�O ¶DXWHXU�D�HQ�
IUHLQWHV�RX�D�HQWHQGX�HQIUHLQGUH�
&DVV�����PDUV�������3DV�������������
²�/H�PrPH�IDLW�SHXW�FRQVWLWXHU�j�OD�IRLV�XQ�IDX[�ILV�
FDO�HW�XQ�IDX[�GH�GURLW�FRPPXQ�
&DVV������MXLQ������� )�-�)�������������HW� 7�)�5��
�����������
²�(Q�FDV�GH�FRPPLVVLRQ�G ¶XQ�IDX[�HQ� pFULWXUH��VL
O¶LQWHQWLRQ�FRQVLVWH�XQLTXHPHQW�j�pOXGHU�OD�79$��OH
SUpYHQX�QH�SHXW� rWUH�FRQGDPQp�SRXU�IDX[�GH�GURLW
FRPPXQ�
$QYHUV�����MDQYLHU�������)�-�)�����������$QYHUV�
���DYULO������� )�-�)����������%UX[HOOHV�����PDUV
������)�-�)����������
²��3UHVFULSWLRQ�GH�O¶DFWLRQ�SpQDOH����8VDJH�GH�IDX[
��3RLQW�GH�GpSDUW�GX�GpODL�GH�SUHVFULSWLRQ���&HVVDWLRQ
GH�O¶XVDJH�GH�IDX[���1RWLILFDWLRQ�GX�IDX[�SDU�O¶DGPL�
QLVWUDWLRQ���/RUVTXH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$�
FRQVWDWH�GDQV�XQ�SURFqV�YHUEDO��TXH�OHV�IDFWXUHV�pWD�
EOLHV�SDU�O¶DVVXMHWWL�pWDLHQW�GHV�IDX[��QRWLILH�FH�IDLW�j
O¶DVVXMHWWL�HW�OXL�LQIOLJH�SRXU�FHWWH�UDLVRQ�XQH�DPHQ�
GH��SXLV�QH�PRGLILH�SOXV�SDU�OD�VXLWH�VD�SRVLWLRQ� j
O¶HQFRQWUH�GH�FHV�IDFWXUHV��LO�\�D�OLHX�GH�FRQVLG pUHU
TXH�O¶XVDJH�GH�IDX[�QH�VH�SRXUVXLW�SDV�DSUqV�OH�GDWH

GH�SY��SDUFH�TX ¶LO�D�QpFHVVDLUHPHQW�SULV�ILQ� j�FHWWH
GDWH��/D�SUHVFULSWLRQ�D�GqV�ORUV�FRPPHQFp�j�FRXULU�j
SDUWLU�GH�FHWWH�GDWH�
*DQG�����GpFHPEUH�������)�-�)��������������▫

>$UW����WHU�� ���HU��(Q�FRQGDPQDQW�OH�WLWX�
ODLUH�G¶XQH�GHV�SURIHVVLRQV�VXLYDQWHV�

� �FRQVHLOOHU�ILVFDO�
� �DJHQW�G¶DIIDLUHV�
� �H[SHUW�HQ�PDWLqUH�ILVFDOH�RX�FRPSWDEOH�
� �RX�WRXWH�DXWUH�SURIHVVLRQ�TXL�D�SRXU�RE�

MHW�GH�WHQLU�RX�G ¶DLGHU� j�WHQLU�OHV� pFULWXUHV
FRPSWDEOHV�>G¶XQH�RX�GH�SOXVLHXUV�SHUVRQQHV
UHGHYDEOHV�GH�OD�WD[H�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH����
����HU����HW���@�TXH�FH�VRLW�SRXU�FRPSWH�SURSUH
RX�FRPPH�GLULJHDQW��FRPPH�PHPEUH�RX�FRP�
PH�HPSOR\ p�GH�VRFL pWp��DVVRFLDWLRQ��JURXSH�
PHQW�RX�HQWUHSULVH�TXHOFRQTXH�

� �RX�SOXV�JpQpUDOHPHQW�OD�SURIHVVLRQ�FRQ�
VLVWDQW� j�FRQVHLOOHU�RX� j�DLGHU�>XQH�RX�SOX�
VLHXUV�SHUVRQQHV�UHGHYDEOHV�GH�OD�WD[H�HQ�YHU�
WX�GH�O¶DUWLFOH���������HU����HW��@�GDQV�O ¶H[pFX�
WLRQ�GHV�REOLJDWLRQV�G pILQLHV�SDU�OH�SU pVHQW
&RGH�RX�SDU�OHV�DUU rWpV�SULV�SRXU�VRQ�H[ pFX�
WLRQ��GX�FKHI�GH�O ¶XQH�GHV�LQIUDFWLRQV�YLV pHV
DX[�DUWLFOHV����HW���ELV��OH�MXJHPHQW�SRXUUD�OXL
LQWHUGLUH��SRXU�XQH�GXUpH�GH�WURLV�PRLV�j�FLQT
DQV��G¶H[HUFHU�GLUHFWHPHQW�RX�LQGLUHFWHPHQW�
j�TXHOTXH�WLWUH�TXH�FH�VRLW��OHV�SURIHVVLRQV�VXV�
YLVpHV�

/H�MXJH�SRXUUD��HQ�RXWUH��HQ�PRWLYDQW�VD
GpFLVLRQ�VXU�FH�SRLQW��RUGRQQHU�OD�IHUPHWXUH
SRXU�XQH�GXUpH�GH�WURLV�PRLV� j�FLQT�DQV��GHV
pWDEOLVVHPHQWV�GH�OD�VRFLpWp��DVVRFLDWLRQ��JURX�
SHPHQW�RX�HQWUHSULVH�GRQW�OH�FRQGDPQ p�HVW
GLULJHDQW��PHPEUH�RX�HPSOR\p�

�����/¶LQWHUGLFWLRQ�HW�OD�IHUPHWXUH�YLVpHV�DX
���HU�SURGXLURQW�OHXUV�HIIHWV� j�FRPSWHU�GX
MRXU�R��OD�FRQGDPQDWLRQ�VHUD�GpILQLWLYH�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O ¶DUW����/�����I pYULHU�������0�%�
���,,�������
������ �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW������� �/�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������
������ �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW������� �/�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������

-XU����²�/¶LQWHUGLFWLRQ�SURIHVVLRQQHOOH�HVW�SURQRQ�
FpH�j�O¶HQFRQWUH�GH�OD�SHUVRQQH�SK\VLTXH�H[HUoDQW�OD
SURIHVVLRQ�GH�FRQVHLOOHU�ILVFDO��TXH�FH�VRLW�SRXU�VRQ
SURSUH�FRPSWH��RX�HQ�WDQW�TXH�GLULJHDQW�RX�HPSOR\p
G¶XQH�TXHOFRQTXH�VRFLpWp��DVVRFLDWLRQ��JURXSHPHQW
RX�HQWUHSULVH�
&DVV������DYULO�������)LVF��$FW������PDL������������
²�8Q�H[SHUW�FRPSWDEOH�QpHUODQGDLV�HVW�FRQGDPQp�j
XQH�SHLQH�SULQFLSDOH�GH�SULVRQ�GH�WURLV�DQV�VDQV�VXU�

/����9,,������$UW����WHU



��� 7�9�$�

,�&�7�9�$�

VLV�HW� j�XQH�DPHQGH�GH���������IUV��SRXU�IDX[�HQ
pFULWXUHV�ILVFDOHV�� pWDEOLVVHPHQW�GH�IDFWXUHV�ILFWL�
YHV��HW�SRXU�XVDJH�GH�IDX[�VXU�EDVH�GHV�DUWLFOHV
��ELV��WHU��TXLQTXLHV��VH[LHV�HW�VHSWLHV�HW�GH�O¶DUWLFOH
���&�7�9�$��,O�HVW�HQ�PrPH�WHPSV�IUDSSp�GH�O¶LQWHU�
GLFWLRQ�G ¶H[HUFHU�OD�SURIHVVLRQ�GH�FRPSWDEOH�HQ
%HOJLTXH�SRXU�XQH�SpULRGH�GH�FLQT�DQV��TXH�FH�VRLW
GLUHFWHPHQW�RX�LQGLUHFWHPHQW�HW�GH�TXHOTXH�PDQLqUH
TXH�FH�VRLW�
*DQG�����GpFHPEUH�������)�-�)��������������▫

>$UW����TXDWHU��&HOXL�TXL��GLUHFWHPHQW�RX
LQGLUHFWHPHQW��HQIUHLQGUD�O¶LQWHUGLFWLRQ�RX�OD
IHUPHWXUH�SURQRQF pH�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH
��WHU��VHUD�SXQL�G¶XQ�HPSULVRQQHPHQW�GH�KXLW
MRXUV�j�GHX[�DQV�HW�G ¶XQH�DPHQGH�GH��>>���
(85@�j�>�������(85@@��>RX�GH�O¶XQH�GH�FHV�SHL�
QHV�VHXOHPHQW@�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O ¶DUW����/�����I pYULHU�������0�%�
���,,��������FRPSOpWp�SDU�O ¶DUW�����/����DR �W�����
�0�%�����9,,,�������HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW������$�5�
���MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������HW�SDU�O¶DUW�����
� �$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,��������▫

>$UW����TXLQTXLHV�����HU��>���@�7RXWHV�OHV�GLV�
SRVLWLRQV�GX�OLYUH�,HU�GX�&RGH�S pQDO��>\�FRP�
SULV�O¶DUWLFOH���@��VRQW�DSSOLFDEOHV�DX[�LQIUDF�
WLRQV�YLVpHV�SDU�OHV�DUWLFOHV�������ELV�HW���TXD�
WHU�

�����>���@
�����/D�ORL�GX���PDUV�������PRGLILpH�SDU�OHV

ORLV�GHV����GpFHPEUH������HW����MXLQ�������UH�
ODWLYH�DX[�GpFLPHV�DGGLWLRQQHOV�VXU�OHV�DPHQ�
GHV�SpQDOHV��Q¶HVW�SDV�DSSOLFDEOH�DX[�LQIUDF�
WLRQV�YLVpHV�DX[�DUWLFOHV�������ELV�HW���TXDWHU�

�����>���@@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O ¶DUW����/�����I pYULHU�������0�%�
���,,�������
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5��Q �������DYULO�����
�0�%����,9�������HW�SDU�O ¶DUW�����/����DR �W�����
�0�%�����9,,,�������
����HW���DEURJ p�SDU�O ¶DUW�����/����DR �W�������0�%�
���9,,,�������

-XU���²�/RUVTXH��DSUqV�O¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GH�O¶DUWL�
FOH�����GH�OD�ORL�GX���DR�W�������DEURJHDQW�O¶DUWLFOH
�����DOLQpD����GX�&RGH�S pQDO��OH�MXJH�G pFODUH�pWD�
EOLHV��G ¶XQH�SDUW��GHV�LQIUDFWLRQV�GH�EDQTXHURXWH
VLPSOH�HW�IUDXGXOHXVH�HW��G ¶DXWUH�SDUW��GHV�LQIUDF�
WLRQV�DX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�TXH�
D\DQW�FRQIRQGX�OHV�LQIUDFWLRQV��LO�SURQRQFH��FRQIRU�
PpPHQW�j�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�SpQDO��XQH�VHXOH�SHL�
QH��FHOOH�SUpYXH�SDU�OHV�DUWLFOHV����HW������DOLQ pD���
GX�&RGH�SpQDO��LO�QH�SHXW�SURQRQFHU�O¶DPHQGH�ILVFD�

OH�SUpYXH�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�
&DVV�����GpFHPEUH�������3DV���������,�������▫

>$UW����VH[LHV��/HV�SHUVRQQHV�TXL�DXURQW
pWp�FRQGDPQpHV�FRPPH�DXWHXUV�RX�FRPSOLFHV
G¶LQIUDFWLRQV�YLVpHV�DX[�DUWLFOHV����HW���ELV�VH�
URQW�VROLGDLUHPHQW�WHQXHV�DX�SDLHPHQW�GH
O¶LPS{W�pOXGp�

/HV�SHUVRQQHV�SK\VLTXHV�RX�PRUDOHV�VHURQW
FLYLOHPHQW�HW�VROLGDLUHPHQW�UHVSRQVDEOHV�GHV
DPHQGHV�HW�IUDLV�UpVXOWDQW�GHV�FRQGDPQDWLRQV
SURQRQFpHV�HQ�YHUWX�GHV�DUWLFOHV���� j���TXD�
WHU�FRQWUH�OHXUV�SUpSRVpV�RX�OHXUV�DGPLQLVWUD�
WHXUV��JpUDQWV�RX�OLTXLGDWHXUV�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O ¶DUW����/�����I pYULHU�������0�%�
���,,�������

-XU���²�/HV�FRDXWHXUV�HW�FRPSOLFHV�G ¶XQH�LQIUDF�
WLRQ�SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH�����SDU���HU��GX�&RGH�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GRLYHQW� rWUH�FRQGDPQpV
VROLGDLUHPHQW�DX�SD\HPHQW�GH�O¶LPS{W�pOXGp��PrPH
HQ�O ¶DEVHQFH�GH�FRQVWLWXWLRQ�GH�SDUWLH�FLYLOH�GH
O¶(WDW���/RL�GX���MXLOOHW�������DUW�����VH[LHV��DO���HU��
&DVV������MDQYLHU�������3DV���������,������
²�/¶DQQXODWLRQ�GH�OD�G pFLVLRQ�LOOpJDOH�HQ�YHUWX�GH
ODTXHOOH�FHX[�TXL�RQW�pWp�FRQGDPQp�FRPPH�DXWHXUV
RX�FRPSOLFHV�UHVSHFWLYHPHQW�G ¶LQIUDFWLRQV�SUpYXHV
DX[�DUWLFOHV����� j�����GX�&RGH�GHV�LPS {WV�VXU�OHV
UHYHQXV��������HW����HW���ELV�GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH��VRQW�WHQXV�VROLGDLUHPHQW�HQ�SDLH�
PHQW�GH�O¶LPS{W�pOXGp�HQ�UDLVRQ�GH�FHV�LQIUDFWLRQV��D
OLHX�VDQV�UHQYRL��FHWWH�VDQFWLRQ�FLYLOH� pWDQW�DSSOLFD�
EOH�G¶RIILFH�
&DVV������MXLQ�������3DV���������,������
²�/HV�SHUVRQQHV�TXL�DXURQW� pWp�FRQGDPQpHV�FRP�
PH�DXWHXUV�RX�FRPSOLFHV�GHV�LQIUDFWLRQV�YLVpHV�DX[
DUWLFOHV����HW���ELV�GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�VHURQW�VROLGDLUHPHQW�WHQXHV�DX�SDLHPHQW�GH
O¶LPS{W�pOXGp��PrPH�VL�OH�MXJH�SpQDO�Q¶D�SDV�H[SUHV�
VpPHQW�SURQRQFp�OD�VROLGDULWp�j�OHXU�pJDUG�
&DVV������RFWREUH�������3DV���������,������HW�)�-�)��
����������
²�/RUVTXH�OH�SURFXUHXU�GX�5RL�HQJDJH�GHV�SRXUVXL�
WHV�U pSUHVVLYHV�GX�FKHI�G ¶LQIUDFWLRQV�ILVFDOHV��OD
TXHVWLRQ�GH�VDYRLU�VL�VD�FRQQDLVVDQFH�GH�FHV�IDLWV
UpVXOWH�G¶XQH�SODLQWH�RX�G¶XQH�GpQRQFLDWLRQ�IDLWH�SDU
GHV�IRQFWLRQQDLUHV�ILVFDX[�G �PHQW�DXWRULV pV�V ¶DS�
SUpFLH�DXVVL�j�O¶DLGH�GHV�SLqFHV�MRLQWHV�j�OD�GpQRQFLD�
WLRQ�
&DVV������MDQYLHU������� 3DV���������,�����HW� )�-�)��
���������
²�(Q�FDV�GH�G pFODUDWLRQ�GH�FXOSDELOLW p�VLPSOH�GX
FKHI�G ¶XQH�LQIUDFWLRQ�ILVFDOH�SU pYXH� j� O¶DUWLFOH
��VH[LHV�GX�&�7�9�$���O ¶REOLJDWLRQ�VROLGDLUH�GH

/����9,,������$UW����TXDWHU�����VH[LHV
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SD\HPHQW�GH�O ¶LPS{W�pOXGp�YDXW�G ¶RIILFH�HW�QH�GRLW
SDV�rWUH�SURQRQFpH�SDU�OH�MXJH�
&DVV������RFWREUH�������)�-�)������������
²�$�OD�GDWH�G ¶pODERUDWLRQ�GH�OD�FRQWUDLQWH�OH�UHFH�
YHXU�GH�OD�7�9�$��QH�GLVSRVDLW�HQFRUH�G¶DXFXQ�WLWUH�j
O¶HQFRQWUH�GX�J pUDQW�G ¶XQH�VRFL pWp�SRXU�OHV�GHWWHV
ILVFDOHV�GH�FHWWH�GHUQL qUH�SDUFH�TXH�OH�SRXUYRL�HQ
FDVVDWLRQ� j� O¶HQFRQWUH�GH�VD�FRQGDPQDWLRQ�SDU�OD
&RXU�G ¶DSSHO� pWDLW�HQFRUH�SHQGDQW��/H�IDLW�TXH�OH
SRXUYRL�HQ�FDVVDWLRQ�DLW� pWp�XOW pULHXUHPHQW�UHMHW p
Q¶\�FKDQJH�ULHQ�
*DQG����PDUV�������)�-�)�����������

%LEO���²�+8<*+(��6��� ³(HQ�EHRRUGHOLQJ�YDQ�GH
UHGHOLMNH�WHUPLMQ�LQ�VWUDI]DNHQ�HQ�GH�YUDDJ�QDDU�GH
ILVFDOH�JHYROJHQ�LQ�JHYDO�YDQ�RSVFKRUWLQJ�YDQ�GH
XLWVSUDDN´���QRWH�VRXV�*DQG����RFWREUH�������
7�)�5��������������.87<��)��� ³/H�GpSDVVHPHQW�GX
GpODL�UDLVRQQDEOH��OD�VLPSOH�GpFODUDWLRQ�GH�FXOSDEL�
OLWp�HW�OHV�UHVWLWXWLRQV�HQ�PDWL qUH�ILVFDOH�HW�VRFLDOH´�
-�7��������������52=,(��-���³+HW�ORW�YDQ�GH�KRRIGH�
OLMNH�JHKRXGHQKHLG�WRW�EHWDOLQJ�YDQ�GH�RQWGRNHQ�EH�
ODVWLQJ�HQ�GH�DPEWVKDOYH�YHURRUGHOLQJ�ELM�VRFLDDO�
UHFKWHOLMNH�PLVGULMYHQ�LQ�KHW�JHYDO�YDQ�HHQ�YHURRU�
GHOLQJ�ELM�HHQYRXGLJH�VFKXOGLJYHUNODULQJ�ZHJHQV
RYHUVFKULMGLQJ�YDQ�GH�UHGHOLMNH�WHUPLMQ´��7��6WUDIU��
�����������9$1'(:$//(��)���³'H�VWUDIUHFKWHOLM�
NH�YHUDQWZRRUGHOLMNKHLG�YDQ�EHVWXXUGHUV�PHW�EH�
WUHNNLQJ�WRW�ILVFDOH�PLVGULMYHQ�JHSOHHJG�LQ�KHW�NDGHU
YDQ�UHFKWVSHUVRQHQ�HQ�GH�GDDUXLW�YRRUWYORHLHQGH�JH�
YROJHQ´��LQ� )LVFDDO�3UDNWLMNERHN�GLUHFWH�EHODVWLQ�
JHQ����������'LHJHP������������▫

>$UW����VHSWLHV��/H�MXJH�SRXUUD�RUGRQQHU
TXH�WRXW�MXJHPHQW�RX�DUU rW�SRUWDQW�FRQGDP�
QDWLRQ� j�XQH�SHLQH�G ¶HPSULVRQQHPHQW�SUR�
QRQFpH�HQ�YHUWX�GHV�DUWLFOHV�������ELV�HW
��TXDWHU��VRLW�DIILFK p�GDQV�OHV�OLHX[�TX ¶LO�Gp�
WHUPLQH�HW�VRLW�SXEOLp��pYHQWXHOOHPHQW�SDU�H[�
WUDLW��VHORQ�OH�PRGH�TX¶LO�IL[H��OH�WRXW�DX[�IUDLV
GX�FRQGDPQp�

,O�SRXUUD�HQ�rWUH�GH�PrPH�GH�WRXWH�GpFLVLRQ
SURQRQFpH�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH���WHU��SRUWDQW
LQWHUGLFWLRQ�G¶H[HUFHU�XQH�DFWLYLWp�SURIHVVLRQ�
QHOOH�HQ�%HOJLTXH�RX�RUGRQQDQW�OD�IHUPHWXUH
G¶pWDEOLVVHPHQWV�H[SORLWpV�GDQV�OH�SD\V�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O ¶DUW����/�����I pYULHU�������0�%�
���,,��������▫

>$UW����RFWLHV��/D�YLRODWLRQ�GX�VHFUHW�SUR�
IHVVLRQQHO��WHO�TX¶LO�HVW�GpILQL�j�O¶DUWLFOH���ELV�
VHUD�SXQLH�FRQIRUPpPHQW�DX[�DUWLFOHV�������
HW�����GX�&RGH�SpQDO�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O ¶DUW����/�����I pYULHU�������0�%�
���,,��������▫

$UW������>���HU��/¶DFWLRQ�SXEOLTXH�HVW�H[HU�
FpH�SDU�OH�PLQLVWqUH�SXEOLF�

�����7RXWHIRLV��OH�PLQLVWqUH�SXEOLF�QH�SRXU�
UD�HQJDJHU�GH�SRXUVXLWHV�VL�OHV�IDLWV�VRQW�YHQXV
j�VD�FRQQDLVVDQFH� j�OD�VXLWH�G ¶XQH�SODLQWH�RX
G¶XQH�G pQRQFLDWLRQ�G ¶XQ�IRQFWLRQQDLUH�G p�
SRXUYX�GH�O¶DXWRULVDWLRQ�GRQW�LO�HVW�TXHVWLRQ�j
O¶DUWLFOH�����DOLQ pD����GX�&RGH�G ¶LQVWUXFWLRQ
FULPLQHOOH�

�����>$�PRLQV�TXH�VD�FRQQDLVVDQFH�GHV�IDLWV
QH�UpVXOWH�G¶XQH�SODLQWH�GpSRVpH�RX�G¶XQH�Gp�
QRQFLDWLRQ�IDLWH�SDU�OHV�IRQFWLRQQDLUHV�GHV�DG�
PLQLVWUDWLRQV�ILVFDOHV�GX�PLQLVWqUH�GHV�)LQDQ�
FHV��G�PHQW�DXWRULVpV��HW�V¶LO�HQJDJH�GHV�SRXU�
VXLWHV�SRXU�GHV�IDLWV�S pQDOHPHQW�SXQLVVDEOHV
DX[�WHUPHV�GX�SU pVHQW�&RGH�RX�GHV�DUU rWpV
SULV�SRXU�VRQ�H[pFXWLRQ��OH�SURFXUHXU�GX�5RL
SHXW�GHPDQGHU�O¶DYLV�GX�GLUHFWHXU�UpJLRQDO�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GH�O ¶HQUHJLVWUH�
PHQW�HW�GHV�GRPDLQHV�FRPS pWHQW��/H�SURFX�
UHXU�GX�5RL�MRLQW�j�VD�GHPDQGH�G¶DYLV�OHV�pOp�
PHQWV�GH�IDLW�GRQW�LO�GLVSRVH��OH�GLUHFWHXU�U p�
JLRQDO�GRLW��GDQV�OHV�TXDWUH�PRLV�GH�OD�GDWH�GH
VD�UpFHSWLRQ��UpSRQGUH�j�OD�GHPDQGH�TXL�OXL�D
pWp�DGUHVVpH�

(Q�DXFXQ�FDV��OD�GHPDQGH�G¶DYLV�Q¶HVW�VXV�
SHQVLYH�GH�O¶DFWLRQ�SXEOLTXH�@

�����>���@
�����>���@@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW�����/����DR �W�������0�%�
���9,,,�������
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
����DEURJ p�SDU�O ¶DUW�����/�����PDUV�������0�%�
���,,,�������
����DEURJ p�SDU�O ¶DUW������� �/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
GLVSRVLWLRQ�WUDQVLWRLUH��/¶DUWLFOH����������GX�&RGH�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��TX ¶LO�H[LVWDLW�DYDQW
G¶rWUH�DEURJpV��UHVWH�DSSOLFDEOH�FKDTXH�IRLV�TX ¶XQ
MXJH�VDLVL�GH�O ¶DFWLRQ�SXEOLTXH�D��HQ�DSSOLFDWLRQ�GH
FHWWH�GLVSRVLWLRQ��GpFLGp�GH�VXUVHRLU�j�VWDWXHU�VXU�GHV
SUpYHQWLRQV���/����PDUV�������DUW�����0�%�����,,,�
������

-XU���²�/D�WUDQVPLVVLRQ�G¶XQH�FRSLH�GX�UDSSRUW�GH
FRQWU{OH�HW�GX�SURF qV�YHUEDO�G pILQLWLI�UHODWLIV� j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�DX�SURFXUHXU�GX�5RL�DYDQW
TXH�OHV�IRQFWLRQQDLUHV�GH�O ¶$GPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH
Q¶DLHQW�pWp�DXWRULVpV�j�SRUWHU�OHV�LQIUDFWLRQV�ILVFDOHV
j�OD�FRQQDLVVDQFH�GH�FH�GHUQLHU��QH�VDXUDLW�SRUWHU�DW�
WHLQWH�j�OD�YDOLGLWp�GH�FHWWH�GpQRQFLDWLRQ��FHWWH�WUDQV�
PLVVLRQ�Q¶D�SDV�GDYDQWDJH�SRXU�HIIHW�TX¶XOWpULHXUH�
PHQW��O¶DGPLQLVWUDWLRQ�QH�SRXUUDLW��GH�VD�SURSUH�LQL�
WLDWLYH��GpSRVHU�GH�SODLQWH�QL�SRUWHU�j�OD�FRQQDLVVDQ�

/����9,,������$UW����VHSWLHV�����
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FH�GX�SURFXUHXU�GX�5RL�GHV�LQIUDFWLRQV�ILVFDOHV�DYDQW
O¶H[HUFLFH�GH�O¶DFWLRQ�SXEOLTXH�
&DVV������PDUV������� 3DV���������,������� )�-�)��
����������HW�7�)�5�������������
²�/D�GpQRQFLDWLRQ�GH�IDLWV�SpQDOHPHQW�SXQLVVDEOHV
DX[�WHUPHV�GHV�ORLV�ILVFDOHV�HW�GHV�DUU rWpV�SULV�SRXU
OHXU�H[ pFXWLRQ��IDLWH�DX�SURFXUHXU�GX�5RL�SDU�OHV
IRQFWLRQQDLUHV�GHV�DGPLQLVWUDWLRQV�ILVFDOHV�GX�PL�
QLVWqUH�GHV�)LQDQFHV�G�PHQW�DXWRULVpV��SHUPHW�G¶HQ�
JDJHU�GHV�SRXUVXLWHV� j� O¶pJDUG�GH�WRXWH�SHUVRQQH
TXL��HQ�WDQW�TX¶DXWHXU��FR�DXWHXU�RX�FRPSOLFH��D�SDU�
WLFLSp�DX[�IDLWV�TXL�IRQW�O¶REMHW�GH�O¶DXWRULVDWLRQ�HW�GH
OD�GpQRQFLDWLRQ�VXEVpTXHQWH�
&DVV������G pFHPEUH������� 3DV���������,�������HW
)�-�)������������
²�/RUVTXH�OH�SUpYHQX�D�DWWLUp�O¶DWWHQWLRQ�GX�MXJH�Sp�
QDO�VXU�OH�UDSSRUW�HQWUH�OD�FDXVH�S pQDOH�SHQGDQWH
FKH]�OXL�HW�XQH�DXWUH�FDXVH��PDLV�VDQV�FRQFOXUH� j�OD
VXUVpDQFH�GH�OD�G pFLVLRQ�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH
����DOLQpD����GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�
OH�MXJH�QH�YLROH�SDV�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�OpJDOH�ORUVTX¶LO
QH�VXUVRLW�SDV�j�VWDWXHU�VXU�OD�SUpYHQWLRQ�MXVTX¶j�FH
TX¶LO�DLW�pWp�PLV�ILQ�j�O¶DXWUH�FDXVH�SDU�XQH�GpFLVLRQ
SDVVpH�HQ�IRUFH�GH�FKRVH�MXJpH�
&DVV������MDQYLHU������� 3DV���������,�����HW� )�-�)��
���������
²�$XFXQH�GLVSRVLWLRQ�O pJDOH�Q ¶REOLJH�OH�MXJH� j
pQRQFHU�H[SOLFLWHPHQW�TXH�OD�FRQGLWLRQ�GH�O ¶H[HUFL�
FH�GH�O ¶DFWLRQ�SXEOLTXH��FRQVLVWDQW�HQ�OD�G pQRQFLD�
WLRQ�GH�IDX[�ILVFDO�DX�SURFXUHXU�GX�5RL�SDU�OH�GLUHF�
WHXU�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�O¶LQVSHFWLRQ�VSpFLDOH�GHV
LPS{WV�DXSU qV�GX�PLQLVW qUH�GHV�)LQDQFHV�G �PHQW
DXWRULVp��D�pWp�UHPSOLH�
&DVV�����I pYULHU������� 3DV���������,�����HW� )�-�)��
����������
²�/D�IDFXOWp�GH�GpFHUQHU�XQH�FRQWUDLQWH�SRXU�UHFRX�
YUHU�OD�WD[H��OHV�DPHQGHV�DGPLQLVWUDWLYHV�HW�OHV�DF�
FHVVRLUHV�QH�GpQLH�SDV�DX�PLQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�O¶DF�
FqV�DX�MXJH�PR\HQQDQW�XQH�FRQVWLWXWLRQ�GH�SDUWLH�FL�
YLOH�FRQWUH�OH�FRQWULEXDEOH��VXLYDQW�OD�SURFpGXUH�RU�
GLQDLUH�
&DVV�����GpFHPEUH�������3DV���������,������HW�)�-�)��
��������
²�/H�UHQYRL�DX�WULEXQDO�FRUUHFWLRQQHO�VDQV�MRQFWLRQ
GX�GRVVLHU�DGPLQLVWUDWLI�GH�O¶,QVSHFWLRQ�VSpFLDOH�GHV
LPS{WV�HVW�VDQV�LQIOXHQFH�VXU�OD�FRPS pWHQFH�GRQW
GLVSRVH�FH�WULEXQDO�SRXU�VWDWXHU�VXU�OH�FDUDFW qUH
pTXLWDEOH�GX�SURFqV�GDQV�VRQ�LQWpJUDOLWp�HW��GqV�ORUV�
VXU�OHV�GURLWV�GH�OD�GpIHQVH�
&DVV������PDL�������3DV���������,�������)�-�)��������
����HW�-�'�)�������������
²�/RUVTXH�OD�WD[H�HVW� pOXGpH�HQ�UDLVRQ�GH�OD�FRP�
PLVVLRQ�GH�O¶LQIUDFWLRQ�HOOH�PrPH��SDU�H[HPSOH�j�OD
VXLWH�GH�O¶LQIUDFWLRQ�j�O¶DUWLFOH����GH�OD�ORL�GX���MXLOOHW
������OD�WD[H�DLQVL� pOXGpH�SHXW�DXVVL�FRQVWLWXHU�XQ
GRPPDJH��GH�VRUWH�TX ¶HOOH�SHXW� rWUH�UpFODPpH�SDU

XQH�FRQVWLWXWLRQ�GH�SDUWLH�FLYLOH�GH�O¶(WDW�EHOJH��0L�
QLVWUH�GHV�)LQDQFHV���OD�FLUFRQVWDQFH�TXH�O¶DUWLFOH���
GH�OD�ORL�GX���MXLOOHW������DXWRULVH�OH�0LQLVWUH�GHV
)LQDQFHV�j�UHFRXYUHU�OD�WD[H��OHV�LQWpUrWV��OHV�DPHQ�
GHV�ILVFDOHV�HW�OHV�DFFHVVRLUHV�HQ�GpFHUQDQW�XQH�FRQ�
WUDLQWH��Q¶\�GpURJH�SDV�
&DVV������IpYULHU�������3DV���������,������HW�)�-�)��
����������9R\��DXVVL�&DVV������IpYULHU�������7�)�5��
�����������QRWH�-��63((&.(��9R\��SRXUWDQW�LPS{WV
GLUHFWV�&DVV�����VHSWHPEUH������� )�-�)������������
HW�$�)�7�������������QRWH�-��9$1'(1%5$1'(�
²�/D�GHPDQGH�HQ�U pSDUDWLRQ�GX�GRPPDJH�TX ¶XQ
FRPPHUoDQW�SUpWHQG�HVVX\HU�FRQVpTXHPPHQW�j�GHV
LQIUDFWLRQV�ILVFDOHV�FRPPLVHV�SDU�VHV�FRQFXUUHQWV�QH
SHXW�rWUH�DVVLPLOpH�j�XQH�GHPDQGH�GLFWpH�SDU�O¶LQWp�
UrW�FROOHFWLI�
&DVV������PDUV������� )LVFRORRJ�� ��PDL���������
$�)�7�������������HW�)LVF��$FW�������PDL������������

$GPLQ��� ²�&LUFXODLUH�Q ������������PDL������
Q �������

&RPP���²�9R\��DXVVL�O¶DUW������DO����&L��GpFODUDWLRQ
GHV�LQIUDFWLRQV�ILVFDOHV�SDU�OHV�IRQFWLRQQDLUHV�GH
O¶$GPLQLVWUDWLRQ�ILVFDO��▫

>$UW����ELV��6RXV�SHLQH�GH�QXOOLW p�GH�O ¶DFWH
GH�SURFpGXUH��OHV�IRQFWLRQQDLUHV�GH�O¶DGPLQLV�
WUDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GH
O¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV�HW�GH�O ¶DG�
PLQLVWUDWLRQ�GH�O ¶LQVSHFWLRQ�VSpFLDOH�GHV�LP�
S{WV��QH�SHXYHQW�rWUH�HQWHQGXV�TXH�FRPPH�Wp�
PRLQV�@

>/¶DOLQpD��HU�Q¶HVW�SDV�DSSOLFDEOH�DX[�IRQF�
WLRQQDLUHV�GH�FHV�DGPLQLVWUDWLRQV�G pWDFKpV
DXSUqV�GX�SDUTXHW�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH����GH
OD�ORL�GX����GpFHPEUH������@

>/¶DOLQpD��HU�Q¶HVW�SDV�QRQ�SOXV�DSSOLFDEOH
DX[�IRQFWLRQQDLUHV�GH�FHV�DGPLQLVWUDWLRQV
PLV��HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH����GH�OD�ORL�GX
�� PDUV������SRUWDQW�H[ pFXWLRQ�GX�SODQ�JOR�
EDO�HQ�PDWLqUH�GH�ILVFDOLWp��j�OD�GLVSRVLWLRQ�>GH
OD�SROLFH�IpGpUDOH@�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/����DR �W�������0�%�
���9,,,�������
$O����LQVpUp�SDU�O¶DUW�����/�����GpFHPEUH������0�%�
���;,,�������
$O����LQV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����PDUV�������0�%�
���,,,�������HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����/�����PDUV�����
�0�%�����,,,�������

-XU���²�/D�GLVSRVLWLRQ�GH�O¶DUWLFOH���ELV�GX�&RGH�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��WHO�TX¶LO�D�pWp�LQVpUp�SDU
O¶DUWLFOH����GH�OD�ORL�GX���DR�W�������VXLYDQW�ODTXHOOH
OHV�IRQFWLRQQDLUHV�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU

/����9,,������$UW����ELV
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OD�YDOHXU�DMRXW pH��O¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�OHV�GRPDLQHV
HW�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�O ¶LQVSHFWLRQ�VSpFLDOH�GHV�LP�
S{WV�QH�SHXYHQW�rWUH�HQWHQGXV�TXH�FRPPH�WpPRLQV�
LPSOLTXH�TXH�OHV�IRQFWLRQQDLUHV�SUpFLWpV�QH�SHXYHQW
LQWHUYHQLU�j�WLWUH�G¶H[SHUW�RX�SDUWLFLSHU�j�GHV�SHUTXL�
VLWLRQV��GHV�GHVFHQWHV�VXU�OHV�OLHX[�RX�GHV�DXGLWLRQV
HIIHFWXpHV�SDU�OH�MXJH�G¶LQVWUXFWLRQ��OH�SURFXUHXU�GX
5RL�RX�OD�SROLFH�MXGLFLDLUH��PDLV�QH�IDLW�SDV�REVWDFOH
j�FH�TX ¶HQVXLWH�G¶XQH�SODLQWH�RX�XQH�G pQRQFLDWLRQ
UpJXOLqUH�SDU�XQ�IRQFWLRQQDLUH�KDELOLW p��LOV�FRPPX�
QLTXHQW�GHV�UHQVHLJQHPHQWV�DX�SDUTXHW�RX�DX�MXJH
G¶LQVWUXFWLRQ�HW�OHXU�WUDQVPHWWHQW�OH�GRVVLHU�ILVFDO�
&DVV������PDUV������� 3DV���������,������HW� )�-�)��
����������
²�/HV�IRQFWLRQQDLUHV�ILVFDX[�QH�SHXYHQW��j�SHLQH�GH
QXOOLWp��FROODERUHU�DFWLYHPHQW� j� O¶LQVWUXFWLRQ�QL�LQ�
WHUYHQLU�HQ�WDQW�TX¶H[SHUW�QL�SDUWLFLSHU�j�GHV�SHUTXL�
VLWLRQV��GHV�GHVFHQWHV�VXU�OHV�OLHX[�RX�GHV�DXGLWLRQV�
&HWWH�LQWHUGLFWLRQ�GH�FROODERUHU�QH�G pURJH�SDV� j�OD
SRVVLELOLWp�GH�OHV�HQWHQGUH�FRPPH�WpPRLQV�QL�j�OHXU
REOLJDWLRQ�GH�IRXUQLU�DX�SURFXUHXU�GX�5RL�RX�DX�MXJH
G¶LQVWUXFWLRQ�WRXV�OHV�UHQVHLJQHPHQWV�TX¶LOV�GHPDQ�
GHQW�
&DVV������MXLQ������� 3DV���������,������HW� 7�)�5��
������������QRWH�6��+8<*+(�

%LEO���²�%8<66(��&��� ³'H�PHGHZHUNLQJ�YDQ�EH�
ODVWLQJDPEWHQDUHQ�DDQ�KHW�ILVFDDO�VWUDIUHFKWHOLMN�RQ�
GHU]RHN´��7�)�5��������������'(�&$036��1��� ³'H
JHGHWDFKHHUGH�EHODVWLQJDPEWHQDUHQ�ELM�KHW�SDUNHW�
WULDO�DQG�HUURÚ ��7�)�5��������������7+<6��'���³0R�
JHOLMNKHGHQ�WRW�VDPHQZHUNLQJ�WXVVHQ�GH�JHUHFKWHOLM�
NH�RYHUKHGHQ�HQ�GH�DPEWHQDUHQ�YDQ�GH�EHODVWLQJDG�
PLQLVWUDWLHV´��LQ�%/$13$,1��5��HW�&$50(1��,�
�HG����2QGHUQHPLQJ�HQ�SDUNHW�� $QWZHUSHQ�������
����▫

&+$3,75(�;,,

5(67,787,216

$UW������>/D�WD[H�QH�SHXW�rWUH�UHVWLWXpH�TXH
GDQV�OHV�FDV�SUpYXV�SDU�FH�&RGH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

9R\��DXVVL�$�5��Q ����$�0��Q ���

%LEO���²�)25(67,1,��5���³/D�OpJDOLWp�GH�OD�UHWHQXH
GX�FU pGLW�G ¶LPS{W�SDU�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD
7�9�$�´��-�7������������������9$1'(%(5*+��+��
'H�JHVFKLOOHQSURFHGXUH�LQ]DNH�%�7�:��� *HQW��/DU�
FLHU������S���9$1'(5:$(5(1��.��� 7HUXJEHWD�
OLQJ�HQ�NZLMWVFKHOGLQJ�UHFKWHQ��DFFLMQ]HQ�HQ�LQYRHU�
%�7�:���0HFKHOHQ��.OXZHU������������S���;��)LVFDOH

'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�%�7�:� ��'LHJHP�
&HG��6DPVRP��IHXLOOHWV�PRELOHV��SDUW��;,9�M��Q ����
��������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH������
�UHVWLWXWLRQV��

&RPP���²�9R\��DUW���������&�7�9�$���OH�UHPERXU�
VHPHQW�GX�PRQWDQW�GH�OD�FRPSHQVDWLRQ�IRUIDLWDLUH��
²�9R\��DUW�����&�7�9�$���UpJLPH�WUDQVLWRLUH���▫

$UW������>���HU��>6DQV�SU pMXGLFH�GH�O¶DSSOL�
FDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH�����GH�OD�ORL�SURJUDPPH�GX
���GHFHPEUH�������ORUVTXH�OH�PRQWDQW�GHV�Gp�
GXFWLRQV@�SUpYXHV�SDU�OHV�DUWLFOHV����j����H[Fq�
GH� j�OD�ILQ�GH�O ¶DQQpH�FLYLOH�OH�PRQWDQW�GHV
WD[HV�GXHV�SDU�O¶DVVXMHWWL�TXL�HVW�pWDEOL�HQ�%HO�
JLTXH��TXL�D�HQ�%HOJLTXH�XQ�pWDEOLVVHPHQW�VWD�
EOH�RX�TXL��HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH�����D�IDLW
DJUpHU�HQ�%HOJLTXH�XQ�UHSUpVHQWDQW�UHVSRQVD�
EOH��/ ¶H[FpGHQW�HVW�UHVWLWX p��DX[�FRQGLWLRQV
IL[pHV�SDU�OH�5RL��GDQV�OHV�WURLV�PRLV�VXU�GH�
PDQGH�H[SUHVVH�GH�O¶DVVXMHWWL�

/H�5RL�SHXW�SUpYRLU�OD�UHVWLWXWLRQ�GH�O¶H[Fp�
GHQW�DYDQW�OD�ILQ�GH�O¶DQQpH�FLYLOH�GDQV�OHV�FDV
TX¶,O�GpWHUPLQH�HW�DX[�FRQGLWLRQV�TX¶,O�IL[H�

(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�FRQGLWLRQV�YLV pHV
DX[�DOLQpDV��HU�HW����OH�5RL�SHXW�SU pYRLU��DX
SURILW�GH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$���GH
O¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV��XQH�UHWHQXH
YDODQW�VDLVLH�DUU rW�FRQVHUYDWRLUH�DX�VHQV�GH
O¶DUWLFOH������GX�&RGH�MXGLFLDLUH�

�����/ ¶DVVXMHWWL�TXL�Q ¶HVW�SDV�YLV p�DX����HU
SHXW�U pFXSpUHU�SDU�YRLH�GH�UHVWLWXWLRQ�OHV
WD[HV�D\DQW�JUHYp�OHV�ELHQV�HW�OHV�VHUYLFHV�TXL
OXL�RQW�pWp�IRXUQLV��OHV�ELHQV�TX¶LO�D�LPSRUWpV�HW
OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH
ELHQV�TX¶LO�D�HIIHFWXpHV��GDQV�OD�PHVXUH�R��FHV
WD[HV�VRQW�GpGXFWLEOHV�FRQIRUPpPHQW�DX[�DU�
WLFOHV����j����@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������/��SURJ�����GpFHP�
EUH�������0�%�����;,,������� pG�����HUU��0�%�
���,��������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������

9R\��DXVVL�O¶DUW��������$�5��Q ����O¶DUW����$�5��Q ����
$�5��Q �����$�0��Q ����$�0��Q ��������RFWREUH������

Art. 76, § 1

-XU���²�/¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[L qPH
GLUHFWLYH��������HQ�PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�Op�
JLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU
OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV��TXL�DXWRULVH�OHV�(WDWV�PHPEUHV�
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ORUVTXH�OH�PRQWDQW�GHV�G pGXFWLRQV�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�SD\pH�HQ�DPRQW�G pSDVVH�FHOXL�GH�OD
WD[H�GXH��VRLW�GH�IDLUH�UHSRUWHU�O¶H[FpGHQW�VXU�OD�Sp�
ULRGH�GH�GpFODUDWLRQ�VXLYDQWH��VRLW�GH�SURFpGHU�j�VRQ
UHPERXUVHPHQW��QH�V¶RSSRVH�SDV��HQ�SULQFLSH��j�GHV
PHVXUHV�QDWLRQDOHV�SHUPHWWDQW�DX[�DXWRULWpV�ILVFDOHV
FRPSpWHQWHV�GH�UHWHQLU�� j�WLWUH�FRQVHUYDWRLUH��GHV
PRQWDQWV�GH�WD[H�UHVWLWXDEOHV��ORUVTX ¶LO�H[LVWH�GHV
SUpVRPSWLRQV�GH�IUDXGH�ILVFDOH�RX�ORUVTXH�FHV�DXWR�
ULWpV�VH�SUpYDOHQW�G¶XQH�FUpDQFH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�TXL�QH�UpVXOWH�SDV�GHV�GpFODUDWLRQV�GH�O¶DVVX�
MHWWL�HW�TXH�FH�GHUQLHU�FRQWHVWH�
7RXWHIRLV��OH�SULQFLSH�GH�SURSRUWLRQQDOLWp�HVW�DSSOL�
FDEOH� j�GH�WHOOHV�PHVXUHV��DGRSW pHV�SDU�XQ�(WDW
PHPEUH�GDQV�O¶H[HUFLFH�GH�VD�FRPSpWHQFH�HQ�PDWLq�
UH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��GDQV�OD�PHVXUH�R���VL
HOOHV�DOODLHQW�DX�GHO j�GH�FH�TXL�HVW�Q pFHVVDLUH�SRXU
DWWHLQGUH�OHXU�REMHFWLI��HOOHV�SRUWHUDLHQW�DWWHLQWH�DX[
SULQFLSHV�GX�V\VWqPH�FRPPXQ�GH�ODGLWH�WD[H��HW�QR�
WDPPHQW�DX�UpJLPH�GHV�GpGXFWLRQV�TXL�HQ�FRQVWLWXH
XQ�pOpPHQW�HVVHQWLHO�
&�-�&�(���Q �&���������&���������&���������&����
�������G pFHPEUH�������*DUDJH0ROHQKHLGH��� 5HF�
&�-�&�(���������,�������
²�/¶DUWLFOH��������HU��GX�&RGH�GH�OD�79$��PRGLILp
SDU�OD�ORL�GX����G pFHPEUH�������LQWHUSU pWp�FRPPH
DXWRULVDQW�OH�5RL� j�SUpYRLU��DX�SURILW�GH�O ¶$GPLQLV�
WUDWLRQ�GH�OD�79$��GH�O¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDL�
QHV��XQH�UHWHQXH�GHV�FU pGLWV�G¶LPS{W�YDODQW�VDLVLH�
DUUrW�FRQVHUYDWRLUH��OD�FRQGLWLRQ�UHTXLVH�SDU�O¶DUWLFOH
�����GX�&RGH�MXGLFLDLUH�pWDQW�FHQVpH�UHPSOLH�PrPH
TXDQG�OD�GHWWH�ILVFDOH�Q ¶D�SDV�OHV�FDUDFW qUHV�UHTXLV
SDU�O¶DUWLFOH������GH�FH�&RGH��YLROH�OHV�DUWLFOHV����HW
���GH�OD�&RQVWLWXWLRQ�HQ�FH�TX¶LO�DERXWLW�j�SULYHU�OHV
SHUVRQQHV�IDLVDQW�O¶REMHW�G¶XQH�UHWHQXH�GH�WRXW�FRQ�
WU{OH�MXULGLFWLRQQHO�HIIHFWLI�VXU�OD�UpJXODULWp�HW�OD�YD�
OLGLWp�GH�OD�UHWHQXH�
,QWHUSUpWp�FRPPH�Q ¶DXWRULVDQW�SDV�OH�5RL� j�SULYHU
OHV�SHUVRQQHV�TXL�IRQW�O ¶REMHW�G¶XQH�UHWHQXH�GH�FUp�
GLW�G ¶LPS{W��YDODQW�VDLVLH�DUU rW�FRQVHUYDWRLUH��GH
WRXW�FRQWU{OH�MXULGLFWLRQQHO�HIIHFWLI�TXDQW�j�OD�UpJX�
ODULWp�HW� j�OD�YDOLGLW p�GH�FHWWH�UHWHQXH��O ¶DUWLFOH����
���HU��GX�&RGH�GH�OD�79$�QH�YLROH�SDV�OHV�DUWLFOHV���
HW����GH�OD�&RQVWLWXWLRQ�
&RXU�G ¶$UELWUDJH��Q ����������MXLOOHW�������0�%�
���VHSWHPEUH���������������&RXU�G ¶$UELWUDJH�
Q ������������QRYHPEUH������ �0�%�� ����MDQYLHU
������������
²�/¶DUWLFOH��������HU��GX�&RGH�GH�OD�7�9�$���GDQV�OD
PHVXUH�R��LO�SULYH�OHV�DVVXMHWWLV�TX¶LO�YLVH�GX�GURLW�GH
FDQWRQQHU�SUpYX�j�O¶DUWLFOH������GX�&RGH�MXGLFLDLUH�
QH�YLROH�SDV�OHV�DUWLFOHV����HW����GH�OD�&RQVWLWXWLRQ�
&RXU�G ¶$UELWUDJH��Q �����������PDL������� 0�%��
���VHSWHPEUH��������������
²�/D�WD[H�GXH�SDU�O¶DVVXMHWWL�TXL�HVW�LPSXWpH�VXU�OD
WD[H�GpGXFWLEOH�SDU�OXL�j�OD�ILQ�GH�O¶DQQpH�FLYLOH��HVW

GpWHUPLQpH�VXU�OD�EDVH�GHV�OLYUDLVRQV�UpHOOHPHQW�HI�
IHFWXpHV�DX�FRXUV�GH�OD�SpULRGH�j�ODTXHOOH�VH�UDSSRUWH
OH�GpFRPSWH�
&DVV������PDUV������� $UU��&DVV �������������� 3DV��
������,�������5�&DVV��������������QRWH�5��72851,�
&2857�HW�%XOO��%HO�������������
²�/H�FRQWULEXDEOH�HVW�WHQX�GH�SD\HU�OD�WD[H�GXH� j
O¶(WDW�EHOJH�DX�PRPHQW�LQGLTX p� j� O¶DUW�������
&�7�9�$��$�GpIDXW�GH�SDLHPHQW�j�FH�PRPHQW��O¶(WDW
EHOJH�HVW�HQ�GURLW�GH�FRPSWHU�OHV�LQWpUrWV�IL[pV�SDU�OD
ORL��/H�FRQWULEXDEOH�Q¶D�SDV�OH�GURLW�G¶HIIHFWXHU�XQH
FRPSHQVDWLRQ�DYHF�XQ�PRQWDQW�G ¶XQH�UHVWLWXWLRQ� j
RSpUHU�SDU�O¶(WDW�EHOJH�DYDQW�OH�PRPHQW�IL[p�j�O¶DUWL�
FOH�������HU�
$QYHUV�����VHSWHPEUH������� )�-�)��� �����������
����
²�/D�UHWHQXH�SU pYXH� j� O¶DUW������ �� �HU��� H�DOLQ pD
&�7�9�$��HVW�XQH�ILJXUH�MXULGLTXH�U pSRQGDQW� j�VHV
SURSUHV�U qJOHV�HW� j�VHV�SURSUHV�FRQGLWLRQV�TXL�D�
TXDQW�DX[�FRQV pTXHQFHV��OD�P rPH�SRUW pH�TX ¶XQH
VDLVLH�DUUrW�FRQVHUYDWRLUH�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH�����
&��MXG���PDLV�TXL�HQ�GLII qUH�TXDQW� j�OD�IRUPH�� j�OD
QDWXUH�RX�j�OD�TXDOLWp��3XLVTXH�OH�OpJLVODWHXU�GpURJH
OXL�PrPH�H[SUHVVpPHQW�DX�&RGH�MXGLFLDLUH� j� O¶DUW�
���&�7�9�$���HW�TXH�OH�5RL�LQGLTXH�HQVXLWH�GH�PD�
QLqUH�VSpFLILTXH�OHV�SRLQWV�DX[TXHOV�LO�HVW�SU pFLVp�
PHQW�GpURJp��LO�QH�IDXW�SOXV�H[DPLQHU��HQWUH�DXWUHV�
SRXU�FH�TXL�FRQFHUQH�OD�G pURJDWLRQ� j�OD�FRQGLWLRQ
G¶XUJHQFH��VL�FHWWH�GpURJDWLRQ�UpVXOWH�RX�HVW�MXVWLILpH
SDU�XQH�LQFRPSDWLELOLW p�WHOOH�TXH�YLV pH� j� O¶DUW���
&��MXG��6HXO�OH�FRQWU {OHXU�SULQFLSDO�HVW�FRPS pWHQW
SRXU�IDLUH�XQH�GpFODUDWLRQ�GH�WLHUV�VDLVL�SXLVTX¶LO�HVW
OH�JHVWLRQQDLUH�GX�FRPSWH�FRXUDQW�GH�79$�GX�FRQ�
WULEXDEOH�HW�TX¶LO�SHXW�DLQVL��VXU�OD�EDVH�GHV�GRQQpHV
GRQW�LO�GLVSRVH��FRQILUPHU�OH�PRQWDQW�GH�79$�j�FRQ�
FXUUHQFH�GXTXHO�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�HVW�G pELWULFH�HQ�
YHUV�OH�GpELWHXU�VDLVL�
$QYHUV�����MXLOOHW�������)�-�)�������������Q �������
²�/D�UHWHQXH�YLV pH� j� O¶DUW����� �� �HU��� qPH�DOLQ pD
&�7�9�$��HVW�XQH�ILJXUH�MXULGLTXH�DXWRQRPH�TXL�QH
GRLW�SDV�UpSRQGUH�j�OD�FRQGLWLRQ�GH�IRQG�G ¶XQH�VDL�
VLH�DUUrW�FRQVHUYDWRLUH�HW�TXL�Q¶HVW�SDV�FRQWUDLUH�DX[
GLVSRVLWLRQV�GH�OD�6L[LqPH�'LUHFWLYH�
*DQG�����DYULO�������5�:�����������������QRWH�
²�8QH�FRQWUDLQWH�FRQWUH�ODTXHOOH�XQH�RSSRVLWLRQ�D
pWp�IRUP pH�QH�FRQVWLWXH�SDV�XQ�WLWUH�H[ pFXWRLUH�
/¶DGPLQLVWUDWLRQ�QH�SHXW�SDV�VH�EDVHU�VXU�XQH�FRQ�
WUDLQWH�FRQWHVWpH�SRXU�UHWHQLU�GHV�UHPERXUVHPHQWV�HW
SRXU�OHV�LPSXWHU�VXU�OD�FU pDQFH�FRQWHVW pH�UHSULVH
GDQV�FHWWH�FRQWUDLQWH�
*DQG����VHSWHPEUH�������)�-�)���Q ���������

%LEO��� ²�%2//,1*+��,��� ³/DDWWLMGLJH�WHUXJJDDI
YDQ�%�7�:��WHJRHGHQ ´�� 7�)�5�����������������
&22/6��*���³'H�WHUXJJDYH�YDQ�%�7�:��FUHGLWVWDQ�
GHQ´��$�)�7���������������&25%(6,(5��)���³7HUXJ�
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JDYHQ�LQ]DNH�%�7�:��QD���MDQXDUL�����´��LQ�)LVFDOH
'RVVLHUV�9DQGHZLQFNHOH�;,9��%HODVWLQJ�RYHU�GH
WRHJHYRHJGH�ZDDUGH��Q ����'LHJHP��&HG��6DPVRP�
����������S���'(�0(<(5(��/���³%HZDUHQGH�PDDW�
UHJHOHQ�PRHWHQ�ZRUGHQ�JHWRHWVW�DDQ�GH�YRRUZDDU�
GHQ�YDQ�DUWLNHO������HQ������*HU��:� ´�� 7�)�5��
���������������'(67(5%(&.��)��� ³&DVVDWLH�EH�
YHVWLJW��LQKRXGLQJ�%�7�:��WHJRHGHQ�GHHOV�RQZHWWLJ�
)LVF��$FW���������Q ���������'86$8/&+2,7��0��
³'H�LQYRUGHULQJ�YDQ�GH�%�7�:��GRRU�GH�HHUVWDDQZH�
]HQG�LQVSHFWHXUV�YDQ�GH�%�7�:��RQWYDQJNDQWRUHQ´�
%XOO��%HO�� �QXPpUR�VSpFLDO�����������)25(67,1,�
5���³/D�OpJDOLWp�GH�UHWHQXH�SU pYXH�SDU�OHV�GLVSRVL�
WLRQV�GH�O¶DUWLFOH�������GH�O¶$5�Q ���GX����GpFHPEUH
�����SULV�HQ�H[ pFXWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH����� �� �
&�7�9�$�´��5�*�&�)���������Q �����������0$66,1�
,��� ³7HUXJJDDI�%HOJLVFKH�%�7�:���RQJHZLM]LJGH
SURFHGXUH´��)LVFRORJXH��������Q �����������5$(6�
3��� %�7�:��WHUXJJDDI�YRRU�EXLWHQODQGVH�%�7�:��
SOLFKWLJHQ�LQ�(XURSD ��0HFKHOHQ��.OXZHU�������
����S���5(<1'(56��6��� )LVFDOH�'RFXPHQWDWLH
9DQGHZLQFNHOH�%�7�:�� 'LHJHP��&HG��6DPVRP�
IHXLOOHWV�PRELOHV��SDUWLH�;,9�M��Q �������������
7+,5,21��%��� ³7HUXJJDYH�HQ�LQKRXGLQJHQ�YDQ
%�7�:��WHJRHGHQ��2YHU]LFKW�YDQ�UHFHQWH�UHFKW�
VSUDDN´��LQ�)LVFDOH�'RVVLHUV�9DQGHZLQFNHOH��Q ����
'LHJHP��&HG��6DPVRP������������S��� 9$1%,(5�
9/,(7��)���³'H�%�7�:��LQKRXGLQJ�]HW�HHQ�VWDS�WHUXJ
QDDU�HHQ�JHZRRQ�EHZDUHQG�EHVODJ ´��7�)�5��������
Q ���������������9$1'(1%(5*+(��/���$IWUHN�HQ
WHUXJJDDI�YDQ�%�7�:���$QWZHUSHQ��,QWHUVHQWLD�������
����S���:$87(56��)�-��� ³2YHU�%�7�:��WHJRHGHQ´�
$�)�7���������Q �������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�����
�5HVWLWXWLRQV��
²�&LUFXODLUH�Q �������GpFHPEUH�������5pJLPH�DS�
SOLFDEOH�DX[�DVVXMHWWLV�pWDEOLV�j�O¶pWUDQJHU��
²�&LUFXODLUH�Q �������IpYULHU�������5HPERXUVHPHQW
GH�OD�7�9�$���j�XQ�DVVXMHWWL�pWDEOL�j�O¶pWUDQJHU��
²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�������PRGLILFD�
WLRQ��GX�FLUFXODLUH�Q �������PDUV�������5 pJLPH�GH
UHVWLWXWLRQ�PHQVXHOOH��
²�&LUFXODLUH�Q ������PDL�������8WLOLVDWLRQ�GH�YpKL�
FXOHV�HQ�%HOJLTXH���5 pJLPH�GX�WUDQVIHUW�HW�GX�QRQ�
WUDQVIHUW��
²�&LUFXODLUH�Q �������VHSWHPEUH�������5 pJLPH�GH
OD�UHVWLWXWLRQ�PHQVXHOOH��

²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
.12236���'HWWHV�FRPSHQVDEOHV��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
9$1�5(17(5*+(0���'pODL�UHVWLWXWLRQ��
²�4�5���6pQDW�������������Q �����������4��Q ����
'(�&/,33(/(���$UU rW�G¶DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH��
DYDQFH�G¶LPS{W��

²�4�5���6pQDW�������������Q �����������4��Q ����
)$)266(���5HVWLWXWLRQ�HW�FRQWU{OH�DSUqV�DUUrW�G¶DF�
WLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH��
²�4�5���&K�����QRYHPEUH�������Q ����4��Q ����
3((7(56��
²�4�5���&K��������������������4��Q �����%($8�
)$<6���,QWpUrWV��
²�4�5���&K��������������Q ���������I pYULHU�����
�4��QU������)2851$8;���$YDQFH�G ¶LPS{W���VDL�
VLH�DUUrW��
²�4�5���&K���Q ����������������4��9$1�:('�
',1*(1���6DLVLH�FRQVHUYDWRLUH��
²�4�5���6pQDW�������������Q ��������4��Q �����'(
&/,33(/(���6DLVLH�FRQVHUYDWRLUH��
²�4�5���&K���Q ������4��Q �����3,(7(56���5HVWLWX�
WLRQ���DVVLJQDWLRQ�SRVWDOH��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q �������������4�
Q ������7+,66(1���5HVWLWXWLRQ�7�9�$��FKDUJ pH�j
O¶pWUDQJHU���/X[HPERXUJ��
²�4�5���&K��������������Q �������������������4�
Q �����02(50$1���5HVWLWXWLRQ�PHQVXHOOH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������UHVWL�
WXWLRQ�DYDQFH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������HU�VHSWHPEUH�����
�UHVWLWXWLRQ�LQWpUrWV��

&RPP���²�$UW����������YR\��DUW�����&�7�9�$���G p�
GXFWLRQ��
²�$UW����������DO�����YR\��DUW���������&�7�9�$���LQWp�
UrWV��
²�$UW����� �����DO�����YR\��DUW����ELV�HW���TXLQTLLHV
&�7�9�$���VDLVLH�DUU rW���YR\��O ¶DUUrW�GH�OD�&RXU
G¶$SSHO�G¶$QYHUV�GG�����MXLQ�������▫

$UW������>���HU��>6DQV�SU pMXGLFH�GH�O¶DSSOL�
FDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH�����GH�OD�ORL�SURJUDPPH�GX
���GHFHPEUH�������OD�WD[H�D\DQW�JUHY p�OD�OL�
YUDLVRQ�GH�ELHQV@��XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV
RX�O ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�G ¶XQ
ELHQ��HVW�UHVWLWXpH�j�GXH�FRQFXUUHQFH�

� �ORUVTX¶HOOH�UHSUpVHQWH�XQH�VRPPH�VXSp�
ULHXUH�j�FHOOH�TXL�HVW�OpJDOHPHQW�GXH�

� �HQ�FDV�GH�UDEDLV�GH�SUL[�FRQVHQWL�DX�FR�
FRQWUDFWDQW�

� �ORUVTXH�OH�IRXUQLVVHXU�FUpGLWH�VRQ�FRFRQ�
WUDFWDQW�SRXU�OH�UHQYRL�G ¶HPEDOODJHV�D\DQW
VHUYL�DX�WUDQVSRUW�GH�ELHQV�OLYUpV�

� �ORUVTXH�OD�FRQYHQWLRQ�D�pWp�UpVLOLpH�DYDQW
OD�OLYUDLVRQ�GX�ELHQ�RX�O¶H[pFXWLRQ�GH�OD�SUHV�
WDWLRQ�

� �ORUVTXH�OD�FRQYHQWLRQ�D� pWp�DQQXO pH
RX�UpVROXH��VRLW�j�O¶DPLDEOH��VRLW�HQ�MXVWLFH�SDU
XQH�GpFLVLRQ�FRXOpH�HQ�IRUFH�GH�FKRVH�MXJpH�

� �ORUVTXH�OH�ELHQ�OLYU p�HVW�UHSULV�SDU�OH
IRXUQLVVHXU��GDQV�OHV�VL[�PRLV�j�FRPSWHU�GH�OD

/����9,,������$UW����
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OLYUDLVRQ�RX�GH�O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDX�
WDLUH�GX�ELHQ�VDQV�U pDOLVDWLRQ��SDU�O ¶XQH�GHV
SDUWLHV�FRQWUDFWDQWHV��G¶XQ�EpQpILFH�SpFXQLDL�
UH�VXU�OH�SUL[�

� �HQ�FDV�GH�SHUWH�WRWDOH�RX�SDUWLHOOH�GH�OD
FUpDQFH�GX�SUL[�

���HUELV��>6DQV�SU pMXGLFH�GH�O ¶DSSOLFDWLRQ
GH�O¶DUWLFOH�����GH�OD�ORL�SURJUDPPH�GX����Gp�
FHPEUH�������OD�WD[H�D\DQW�JUHY p� O¶LPSRUWD�
WLRQ�G¶XQ�ELHQ@�HVW�UHVWLWXpH�j�GXH�FRQFXUUHQ�
FH�

� �GDQV�OHV�FDV�YLVpV�DX����HU��� �HW�� �
� �GDQV�OH�FDV�YLVp�DX����HU��� ��j�FRQGLWLRQ

TXH�O¶HPEDOODJH�DLW� pWp�UHQYR\p�HQ�GHKRUV�GH
OD�&RPPXQDXWp�

� �GDQV�OHV�FDV�YLV pV�DX� ���HU��� ��j�FRQGL�
WLRQ�TXH�OH�ELHQ�DLW�pWp�UpH[SRUWp�HQ�GHKRUV�GH
OD�&RPPXQDXWp�GDQV�OHV�VL[�PRLV� j�FRPSWHU
GH�O¶DQQXODWLRQ�RX�GH�OD�U pVROXWLRQ�GH�OD�FRQ�
YHQWLRQ�

� �ORUVTXH��GDQV�OHV�VL[�PRLV�TXL�VXLYHQW�OD
GpFODUDWLRQ�SRXU�OD�PLVH� j�OD�FRQVRPPDWLRQ�
OH�ELHQ�D� pWp�UpH[SRUWp�j�GHVWLQDWLRQ�GX�IRXU�
QLVVHXU� pWDEOL�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXW p
RX�VXU�O¶RUGUH�GX�IRXUQLVVHXU��HQ�GHKRUV�GH�OD
&RPPXQDXWp��VDQV�TXH�O ¶XQH�GHV�SDUWLHV�DLW
UpDOLVp�XQ�EpQpILFH�SpFXQLDLUH�VXU�OH�SUL[�

>� �ORUVTXH��DYDQW�G ¶DYRLU�TXLWW p�OD�VXU�
YHLOODQFH�GH�OD�GRXDQH��OH�ELHQ�D� pWp� GpWUXLW
SDU�VXLWH�G ¶XQ�FDV�GH�IRUFH�PDMHXUH�RX�G ¶XQ
DFFLGHQW�HW�TXH��VHORQ�OD�UpJOHPHQWDWLRQ�GRXD�
QLqUH��OD�UHVWLWXWLRQ�GHV�GURLWV�G ¶HQWUpH�SHXW
rWUH�DFFRUGpH�RX�SRXUUDLW� rWUH�DFFRUGpH�VL�OH
ELHQ�pWDLW�SDVVLEOH�GH�GURLWV�G¶HQWUpH�

� �ORUVTXH��DSUqV�DYRLU�pWp�GpFODUp�SRXU�OD
PLVH�j�OD�FRQVRPPDWLRQ��OH�ELHQ�HVW�SODFp�VRXV
O¶XQ�GHV�UpJLPHV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH����������HW���
HW�TXH��VHORQ�OD�U pJOHPHQWDWLRQ�GRXDQLqUH��OD
UHVWLWXWLRQ�GHV�GURLWV�G¶HQWUpH�SHXW�rWUH�DFFRU�
GpH�RX�SRXUUDLW� rWUH�DFFRUGpH�VL�OH�ELHQ� pWDLW
SDVVLEOH�GH�GURLWV�G¶HQWUpH�@

� �ORUVTXH��SDU�VXLWH�GH�PHVXUHV�SULVHV�SDU
O¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH��OH�ELHQ�QH�SHXW�rWUH�XWL�
OLVp�SRXU�OH�EXW�HQ�YXH�GXTXHO�LO�D�pWp�LPSRUWp
HW�TXH�OH�ELHQ�HVW�U pH[SRUWp�HQ�GHKRUV�GH�OD
&RPPXQDXWp�RX�TX¶LO�HVW�GpWUXLW�VRXV�OD�VXU�
YHLOODQFH�GH�O¶DXWRULWp�

�����>6DQV�SU pMXGLFH�GH�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH
O¶DUWLFOH�����GH�OD�ORL�SURJUDPPH�GX����G p�
FHPEUH�������OD�WD[H�DFTXLWWpH�ORUV�GH�O¶DFTXL�
VLWLRQ@�RX�GH�O ¶LPSRUWDWLRQ�G ¶XQH�YRLWXUH
DXWRPRELOH�SRXU�OH�WUDQVSRUW�GHV�SHUVRQQHV
HVW�UHVWLWX pH�SRXU�DXWDQW�TXH�FHWWH�YRLWXUH
>Q¶DLW�SDV�IDLW�O ¶REMHW�G¶XQH�OLYUDLVRQ�VRXPLVH
RX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH
pWDEOL�SDU�O ¶DUWLFOH����������HW�TX ¶HOOH@�VRLW�DF�

TXLVH�HW�GHVWLQpH�j�rWUH�XWLOLVpH�FRPPH�PR\HQ
GH�ORFRPRWLRQ�SHUVRQQHO�SDU�XQH�GHV�SHUVRQ�
QHV�GpVLJQpHV�FL�DSUqV�

D��OHV�LQYDOLGHV�GH�JXHUUH��PLOLWDLUHV�HW�FL�
YLOV��TXL�EpQpILFLHQW�G¶XQH�SHQVLRQ�G¶LQYDOLGL�
Wp�GH����S�F��DX�PRLQV�

E��OHV�SHUVRQQHV�IUDSSpHV�GH�FpFLWp�FRPSOq�
WH��GH�SDUDO\VLH�HQWL qUH�GHV�PHPEUHV�VXS p�
ULHXUV�RX�D\DQW�VXEL�O ¶DPSXWDWLRQ�GH�FHV
PHPEUHV��HW�OHV�SHUVRQQHV�DWWHLQWHV�G ¶XQH�LQ�
YDOLGLWp�SHUPDQHQWH�G pFRXODQW�GLUHFWHPHQW
GHV�PHPEUHV�LQI pULHXUV�HW�RFFDVLRQQDQW�XQ
WDX[�GH����S�F��DX�PRLQV�

/¶DYDQWDJH�GH�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�QH�SHXW
rWUH�UHYHQGLTXp�TXH�SRXU�XQH�VHXOH�YRLWXUH� j
OD�IRLV�HW�VXSSRVH�O¶XWLOLVDWLRQ�SDU�O¶DFTXpUHXU
GH�FKDTXH�YRLWXUH�DFTXLVH��FRPPH�PR\HQ�GH
ORFRPRWLRQ�SHUVRQQHO��SHQGDQW�XQH�S pULRGH
GH�WURLV�DQV��6L��GXUDQW�FHWWH�SpULRGH��OD�YRLWX�
UH�HVW�DIIHFWpH�j�G¶DXWUHV�ILQV��RX�HVW�FpGpH�SDU
OH�EpQpILFLDLUH��FHOXL�FL�HVW�WHQX�GH�UHYHUVHU�OHV
WD[HV�TXL�OXL�RQW� pWp�UHVWLWXpHV��j�GXH�FRQFXU�
UHQFH�GX�WHPSV�UHVWDQW� j�FRXULU�MXVTX¶j�O¶H[�
SLUDWLRQ�GH�OD�SpULRGH�

/H�5RL�IL[H�OH�SRLQW�GH�GpSDUW�GH�OD�SpULRGH
G¶XWLOLVDWLRQ�GH�WURLV�DQV��SUpFLVH�OHV�VLWXDWLRQV
TXL�GRQQHQW�OLHX� j�OD�UpJXODULVDWLRQ�HW�HQ�G p�
WHUPLQH�OHV�PRGDOLW pV�GH�FDOFXO�HW�GH�SDLH�
PHQW�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
�����SKUDVH�G ¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODFp�SDU�O ¶DUW������
� �/��SURJ�����G pFHPEUH�������0�%�����;,,������
pG�����HUU��0�%�����,��������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
���ELV��SKUDVH�G ¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�
������ �/��SURJ�����G pFHPEUH�������0�%�
���;,,�������pG�����HUU��0�%�����,��������DSSOLFDEOH
j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������
���ELV��� �HW�� �UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����QRYHP�
EUH�������0�%�����;,,�������
�����DO�����SKUDVH�G ¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�
������ �/��SURJ�����G pFHPEUH�������0�%�����;,,�
������pG�����HUU��0�%�����,��������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU
GX��HU�MDQYLHU������
�����DO�����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������

9R\��DXVVL�DUW����������HW����$�5��Q ����$�5��Q ����
$�0��Q ��������VHSWHPEUH������

-XU���²�/D�GpURJDWLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH�����&��SD�
UDJUDSKH����VHFRQG�DOLQ pD��GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH
�������HQ�PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV
GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH

/����9,,������$UW����
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G¶DIIDLUHV�GRLW� rWUH�LQWHUSU pWpH�HQ�FH�VHQV�TX ¶HOOH
Q¶DXWRULVH�SDV�XQ�(WDW�PHPEUH�TXL�DGRSWH�GHV�GLVSR�
VLWLRQV�YLVDQW� j�SHUPHWWUH�OH�UHPERXUVHPHQW�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HQ�FDV�GH�QRQ�SDLHPHQW
WRWDO�RX�SDUWLHO�GH�OD�FRQWUHSDUWLH� j�H[FOXUH�FH�UHP�
ERXUVHPHQW�ORUVTXH�OD�FRQWUHSDUWLH�LPSD\ pH�HVW�HQ
QDWXUH��DORUV�TX ¶LO�DFFRUGH�OH�UHPERXUVHPHQW�ORUV�
TXH�FHWWH�GHUQLqUH�HVW�PRQpWDLUH�
'¶XQH�SDUW��GqV�ORUV�TXH�GH�WHOOHV�GLVSRVLWLRQV�PRGL�
ILHQW�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�G¶XQH�PDQLqUH�TXL�H[FqGH
OD�PHVXUH�VWULFWHPHQW�QpFHVVDLUH�SRXU�pYLWHU�XQ�ULV�
TXH�GH�IUDXGH�ILVFDOH��HOOHV�QH�SHXYHQW�rWUH�MXVWLILpHV
SDU�OH�VRXFL�G¶pYLWHU�XQ�WHO�ULVTXH��'¶DXWUH�SDUW��FHV
GLVSRVLWLRQV�FRQGXLVHQW� j�GLVFULPLQHU�OHV�WUDQVDF�
WLRQV�SRXU�OHVTXHOOHV�OD�FRQWUHSDUWLH�HVW�HQ�QDWXUH
SDU�UDSSRUW� j�FHOOHV�SRXU�OHVTXHOOHV�OD�FRQWUHSDUWLH
HVW�PRQpWDLUH�HQ�GLVVXDGDQW�OHV�RSpUDWHXUV�pFRQRPL�
TXHV�GH�FRQFOXUH�GHV�FRQWUDWV�G ¶pFKDQJH��DORUV�TXH
OHV�GHX[�VLWXDWLRQV��LGHQWLTXHV�GX�SRLQW�GH�YXH�pFR�
QRPLTXH�HW�FRPPHUFLDO��VRQW�WUDLW pHV�GH�PDQL qUH
pTXLYDOHQWH�SDU�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&�����������MXLOOHW�������*ROGVPLWK
/WG����5HF��&�-�&�(���,�������
²�1H�VRQW�SDV�GHV�UDEDLV�GH�SUL[�DX�VHQV�GHV�DUWLFOHV
����� �HW��������HU��&�7�9�$��HW�GRLYHQW�rWUH�FRPSUL�
VHV�GDQV�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��OHV�ULVWRXUQHV�DFFRUG pHV�SDU�XQH�VRFL pWp
FRRSpUDWLYH�DX[�FRRSpUDWHXUV��LQVFULWHV�j�XQ�FRPSWH
GH�U pVHUYH�GDQV�VD�FRPSWDELOLW p��QRQ�GLVSRQLEOH
SRXU�OHV�FRRSpUDWHXUV�HW�TXL�QH�SHXYHQW�rWUH�UHWLUpHV
SDU�HX[�TXH�³SRVWpULHXUHPHQW�HQ�FDV�G¶pPLVVLRQ�GH
SDUWV��GH�FHVVDWLRQ�G¶DFWLYLWpV�RX�GH�GpPLVVLRQ�GH�OD
FRRSpUDWLYH´�
&DVV������MXLQ������
²�8QH�FU pDQFH�GRQW�XQH�FDXVH�HVW�HQ�LQVWDQFH�HW
GRQW�OD�GpFODUDWLRQ�Q¶D�SDV�HQFRUH�pWp�IDLWH��QH�SHXW
SDV�rWUH�FRQVLGpUp�FRPPH�SHUGX�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH
��������� �&�7�9�$�
$QYHUV����RFWREUH�������)�-�)���������Q �����

%LEO���²�$0$1'��&���³%RQV�GH�UpGXFWLRQ��PRGDOL�
WpV�GX�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�79$́ ��$FW��)LVF��������
Q ����������'257+8��3��HW�+,&.��3��� ³$YDQWDJHV
ILVFDX[�OLpV�DX�YpKLFXOH�XWLOLVp�FRPPH�PR\HQ�GH�OR�
FRPRWLRQ�SHUVRQQHO�OH��G ¶XQH�SHUVRQQH�KDQGLFD�
SpH´��&	)3��������Q �������������/$03$5(//,�
7���/D�79$�HW�OH�YpKLFXOH�DXWRPRELOH��%UXVVHO��.OX�
ZHU������������S���6(38/&+5(��9��� ³%DVH�G¶LP�
SRVLWLRQ�j�OD�79$�HW�PLVH�HQ�U pVHUYH�GH�ULVWRXUQHV
VXU�OH�SUL[ ´��5�*�)�� �������Q �������������9$1�
'(5:$(5(1��.���5HPERXUVHPHQW�79$�	�GURLWV
GH�GRXDQH��'LHJHP��&HG��6DPVRP������������S�

$GPLQ�� ²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�����
�UHVWLWXWLRQV��

²�&LUFXODLUH�Q ��������VHSWHPEUH�������6RFLpWpV�GH
ILQDQFHPHQW��5pVROXWLRQ�G¶XQH�YHQWH��5HVWLWXWLRQ�GH
OD�7�9�$���

$UW����� ���� � ²�4�5���&K���������Q ����4��Q � �
9$167((1.,67(���/D�GHPDQGH�GH�OD�UHVWLWXWLRQ
SDU�OD�FDXWLRQ��
²�$UW����������� ��4�5���&K��������������Q ������4�
Q �����9(5+2)67$'7���3DV�GH�UpYLVLRQ�DSUqV�OD�
GpPROXWLRQ�GX�YpKLFXOH��
²�$UW����������� ��4�5���&K���������Q �����4��Q ���
620(56���5HVWLWXWLRQ���GURLW� j�UHVWLWXWLRQ���SHUWH
GH�OD�FU pDQFH���4�5���&K�����������������MDQYLHU
�������������4��Q ������9,6(85���&UpDQFHV���MXV�
WLILFDWLRQ�GH�OD�FUpDQFH���4�5���&K��������������Q ���
������MDQYLHU�������4��Q ����5$(6���3HUWHV�GH
FUpDQFHV���IDLOOLWH���4�5���&K�����������������MXLOOHW
������������4��Q �����9$1�'(1�(1'(���3HUWHV
GH�FUpDQFHV���SUHXYH���4�5���&K�����������������Ip�
YULHU�������������4��Q �����9$1�'(1�$%((/(1�
�&UpDQFH�LUUpFRXYUDEOH���SUHXYH���4�5���&K��������
���������PDL�������Q �����4��Q �����)2851$8;�
�&UpDQFH�LUU pFRXYUDEOH���SHUWH� j�FDUDFW qUH�SURIHV�
VLRQQHO��

²�$UW����� ���ELV� �4�5���6pQDW�������������Q ���
�4��Q �����:(&.;���/D�IDLOOLWH�G ¶XWLOLVDWHXU�GHV
PDUFKDQGLVHV��� 4�5��� &K��������������Q �����4�
Q �����'(�&/,33(/(���/D�UHVWLWXWLRQ�DX�SURILW�GX
PDQGDWDLUH��

²�$UW����� ������ ��'pFLVLRQ�Q �(�7������������G p�
FHPEUH�������$VVXUDQFHV�FUpGLW��3HUWH�GH�OD�FUpDQ�
FH�GX�SUL[��$\DQW�GURLW� j�OD�UHVWLWXWLRQ���' pFLVLRQ
Q �(�7������������DYULO�������&RQFRUGDW�MXGLFLDLUH��
3HUWH�GH�OD�FUpDQFH��

²�$UW����������'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU
������$YDQWDJHV�ILVFDX[�SUpYXV�DX�SURILW�GH�FHUWDL�
QHV�FDWpJRULHV�G¶LQYDOLGHV�HW�GH�KDQGLFDSpV��3LqFHV
GpWDFKpHV��pTXLSHPHQWV�HW�DFFHVVRLUHV��

&RPP���²�$UW������YR\��SRXUWDQW�DUW�����O¶LPSXWD�
WLRQ�GH�OD�UHVWLWXWLRQ���YR\��DUW������XQ�GRFXPHQW�UHF�
WLILFDWLI���UDSSRUWHU�OD�GpGXFWLRQ��
²�$UW����������� �HW�� ��YR\��DUW������� �HW�� ��OD�EDVH
G¶LPSRVLWLRQ��
²�$UW��������ELV��� �HW�� ��YR\��DUW����������� �HW�����
� ��OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ���▫

>$UW����ELV��>6DQV�SU pMXGLFH�GH�O ¶DSSOLFD�
WLRQ�GH�O ¶DUWLFOH�����GH�OD�SU pVHQWH�ORL�SUR�
JUDPPH�GX����GpFHPEUH�������ORUVTXH��GDQV
OD�VLWXDWLRQ�YLVpH@�j�O¶DUWLFOH���TXLQTXLHV������
GHV�ELHQV�DFTXLV�SDU�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ
DVVXMHWWLH�VRQW�H[SpGLpV�RX�WUDQVSRUWpV�j�SDU�
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WLU�G¶XQ�WHUULWRLUH�WLHUV�YHUV�XQ�(WDW�PHPEUH
DXWUH�TXH�OD�%HOJLTXH��OD�7�9�$��DFTXLWW pH�HQ
FDV�G ¶LPSRUWDWLRQ�GHV�ELHQV�HQ�%HOJLTXH�HVW
UHVWLWXpH�j� O¶LPSRUWDWHXU��GDQV�OD�PHVXUH�R �
FH�GHUQLHU�pWDEOLW�TXH�O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUH�TX¶LO�HIIHFWXH�D� pWp�VRXPLVH� j�OD
WD[H�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�G¶DUULYpH�GH�O¶H[Sp�
GLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW��������
/��SURJ�����G pFHPEUH�������0�%�����;,,������
pG�����HUU��0�%�����,��������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������

9R\��$�5��Q ���

%LEO���²�;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH
%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PRELOHV�
SDUW�;,9N��Q ���ELV�����ELV���

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������PDUV�������UHVWLWX�
WLRQ��DVVXMHWWL�pWDEOL�j�O¶pWUDQJHU��

²�4�5������G pFHPEUH�������4��Q �������/RFDWLRQ
GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW��

&RPP���²�9R\��DUW����TXLQTXLHV�����&�7�9�$�
²�/¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUW����ELV������DO����GH�OD�'LUHF�
WLYH�Q ��������((*��▫

$UW������>/RUVTXH�OD�SHUVRQQH�TXL�OLYUH�GHV
ELHQV��IRXUQLW�GHV�VHUYLFHV��HIIHFWXH�GHV�DFTXL�
VLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�RX�TXL
HVW�GpELWULFH�GH�OD�WD[H�j�O¶LPSRUWDWLRQ�HVW�XQ
DVVXMHWWL�RX�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVXMHW�
WLH�TXL��VHORQ�OH�FDV��VRQW�WHQXV�DX�G pS{W�GH�OD
GpFODUDWLRQ�SUpYXH�>j�O¶DUWLFOH��������HU��DOLQpD
�HU��� @��RX�j�O¶DUWLFOH���WHU��� ��OD�UHVWLWXWLRQ
SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH����D�OLHX�SDU�YRLH�G¶LPSX�
WDWLRQ�VXU�OD�WD[H�H[LJLEOH�SRXU�OHV�RSpUDWLRQV
IDLWHV�XOWpULHXUHPHQW�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������HW�SDU�O ¶DUW�����/�����MDQYLHU
������0�%�����,,��������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������

9R\��O¶DUW������$�5��Q ���

%LEO���²�;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH
%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PRELOHV�
SDUW�;,9N��Q �����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�����
�UHVWLWXWLRQ���▫

$UW�������>/H�IRXUQLVVHXU�RX�OH�SUHVWDWDLUH
GH�VHUYLFHV�GRLW�DGUHVVHU� j�VRQ�FRFRQWUDFWDQW
XQ�GRFXPHQW�UHFWLILFDWLI�PHQWLRQQDQW�OH�PRQ�
WDQW�GH�OD�WD[H�GRQW�LO�REWLHQW�OD�UHVWLWXWLRQ
ORUVTXH�FHOOH�FL�D�SRXU�FDXVH�XQH�HUUHXU�FRP�
PLVH�GDQV�OD�IDFWXUH�RX�TX¶HOOH�HVW�REWHQXH�HQ
YHUWX�GH�O¶DUWLFOH��������HU��� �j�� �

6L�OH�FRFRQWUDFWDQW�D�RSpUp�OD�GpGXFWLRQ�GX
PRQWDQW�GH�FHWWH�WD[H��LO�GRLW�OH�UHYHUVHU� j
O¶(WDW�HQ�OH�FRPSUHQDQW�GDQV�OH�PRQWDQW�GHV
WD[HV�GXHV�VH�UDSSRUWDQW�j�OD�SpULRGH�DX�FRXUV
GH�ODTXHOOH�LO�D�UHoX�OH�GRFXPHQW�UHFWLILFDWLI�

/H�IRXUQLVVHXU�RX�OH�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFHV
TXL�D�REWHQX�OD�UHVWLWXWLRQ�GH�OD�WD[H� j�GXH
FRQFXUUHQFH�HQ�FDV�GH�SHUWH�WRWDOH�RX�SDUWLHOOH
GH�OD�FU pDQFH�GX�SUL[�GRLW��GDQV�O ¶K\SRWKqVH
R��OH�G pELWHXU��UHYHQX� j�PHLOOHXUH�IRUWXQH�
YHUVH�XOWpULHXUHPHQW�j�VRQ�FU pDQFLHU�WRXW�RX
SDUWLH�GH�OD�VRPPH�TXL�DYDLW� pWp�FRQVLG pUpH
FRPPH�LUU pFRXYUDEOH��UHYHUVHU� j� O¶(WDW�OH
PRQWDQW�GH�OD�WD[H�FRUUHVSRQGDQW�DX�PRQWDQW
UHFRXYUp��HQ�OH�FRPSUHQDQW�GDQV�OH�PRQWDQW
GHV�WD[HV�GXHV�VH�UDSSRUWDQW� j�OD�S pULRGH�DX
FRXUV�GH�ODTXHOOH�LO�D�UHoX�FH�YHUVHPHQW�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW����/����DYULO�������0�%�
���,;�������

9R\��$�5��Q ���

%LEO���²�;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH
%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PRELOHV�
SDUW�;,9N��Q �����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�����
�UHVWLWXWLRQ��

&RPP���²�9R\��DUW�����&�7�9�$���PRGDOLWpV���▫

$UW������>/H�5RL�GpWHUPLQH�OHV�IRUPDOLWpV�HW
OHV�FRQGLWLRQV�DX[TXHOOHV�OHV�UHVWLWXWLRQV�VRQW
VXERUGRQQpHV��OH�IRQFWLRQQDLUH�FRPS pWHQW
SRXU�OHV�HIIHFWXHU��DLQVL�TXH�OH�PRGH�VHORQ�OH�
TXHO�HOOHV�VRQW�RSpUpHV�

,O�IL[H�OHV�PLQLPXPV�HQ�GHVVRXV�GHVTXHOV�LO
Q¶HVW�SDV�GRQQp�VXLWH�DX[�GHPDQGHV�GH�UHVWL�
WXWLRQ��/RUVTX¶LO�V¶DJLW�GH�UHVWLWXWLRQV�j�WRXWH
DXWUH�SHUVRQQH�TX¶XQ�DVVXMHWWL�WHQX�DX�GpS{W
GH�GpFODUDWLRQV�SpULRGLTXHV��,O�IL[H�FHV�PLQL�
PXPV�FRQIRUPpPHQW�DX[�U qJOHV�FRQWHQXHV� j
O¶DUWLFOH���GH�OD�KXLWLqPH�GLUHFWLYH�Q ��������
GX�&RQVHLO�GHV�&RPPXQDXW pV�HXURS pHQQHV�
GX���GpFHPEUH������

>,O�SHXW�SU pYRLU�TXH�OD�UHVWLWXWLRQ�Q ¶DXUD
SDV�OLHX�ORUVTXH�OH�FRFRQWUDFWDQW�GX�IRXUQLV�
VHXU�RX�GX�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFHV��OD�SHUVRQQH

/����9,,������$UW���������
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TXL�D�HIIHFWX p� O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDX�
WDLUH�G¶XQ�ELHQ�RX�OD�SHUVRQQH�GDQV�OH�FKHI�GH
TXL�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�GXH�SRXU�O¶LPSRUWD�
WLRQ�D�pWp�HIIHFWXp�HVW�XQ�DVVXMHWWL�TXL�G pSRVH
GHV�GpFODUDWLRQV�SpULRGLTXHV�HW�TXL�SHXW�G p�
GXLUH�LQWpJUDOHPHQW�OD�WD[H�@@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW������/�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������HW�SDU�O ¶DUW�����/�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,�������

9R\��$�5��Q ����$�0��Q ����$�0��Q ����$�0��Q ����
O¶DUW������ �$�5��Q ����O¶DUW����$�5��Q ����
$UW������DO�����YR\��DUW�����$�5��Q ���

-XU���²�/¶DQQXODWLRQ�GH�OD�G pFLVLRQ�GH�UHWLUHU� j�OD
UHTXpUDQWH�OH�U pJLPH�GX�GURLW� j�OD�UHVWLWXWLRQ�PHQ�
VXHOOH�GH�OD�7�9�$��FRQVLG pUDQW�TXH�FHWWH�G pFLVLRQ
QH�FRPSRUWH�DXFXQH�PRWLYDWLRQ�
&�(������RFWREUH�������)�-�)���Q ��������

%LEO���²�;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH
%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PRELOHV�
SDUW�;,9N��Q ������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�����
�UHVWLWXWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q �������PDUV�������UHVWLWXWLRQ��DVVX�
MHWWL�pWDEOL�j�O¶pWUDQJHU��
²�&LUFXODLUH�Q �������IpYULHU�������UHVWLWXWLRQ��DVVX�
MHWWL�pWDEOL�j�O¶pWUDQJHU��

²�4�5���&K���������������������4��Q �����&2�
/(1���&RQGLWLRQV�UHVWLWXWLRQV��

&RPP���²�9R\��DUW���������&�7�9�$���XQH�DPHQGH
ILVFDOH�� ▫

&+$3,75(�;,,,

35(6&5,37,21

$UW������>/ ¶DFWLRQ�HQ�UHFRXYUHPHQW�GH�OD
WD[H��GHV�LQWpUrWV�HW�GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV�FRP�
PHQFH�j�VH�SUHVFULUH�GqV�OH�MRXU�R��FHWWH�DFWLRQ
QDvW�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW�����/�����PDUV�������0�%�
���,,,��������DSSOLFDEOH�DX[�FRQWULEXWLRQV��LQW pUrWV
HW�DPHQGHV��TXDQG�OD�FDXVH�GH�OD�GHPDQGH�HVW� pWD�
EOLH�DYDQW�OH��HU�MDQYLHU�������DUW�����/�����PDUV
������

-XU���²�/HV�DUWLFOHV���HW����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH
�������HQ�PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV
GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH

G¶DIIDLUHV�QH�V¶RSSRVHQW�SDV�j�XQH�SUDWLTXH�QDWLRQD�
OH�FRQVLVWDQW��SRXU�GHV�DFWHV�VRXPLV� j�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXW pH�TXL�RQW� pWp�SRV pV�SDU�XQH�VRFL pWp
DYDQW�VRQ�LPPDWULFXODWLRQ� j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��j�IL[HU�OH�SRLQW�GH�G pSDUW�GX�GpODL�GH�SUHV�
FULSWLRQ�UHODWLI�DX�UHFRXYUHPHQW�GH�FHWWH�WD[H�DX
YLQJWLqPH�MRXU�GX�PRLV�VXLYDQW�OH�WULPHVWUH�DX�FRXUV
GXTXHO�D�HX�OLHX�ODGLWH�LPPDWULFXODWLRQ��/HVGLWV�DUWL�
FOHV�QH�GpWHUPLQDQW�SDV�OH�SRLQW�GH�G pSDUW�GX�GpODL
GH�SUHVFULSWLRQ�UHODWLI�DX�UHFRXYUHPHQW�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�DXFXQH�DXWUH�GLVSRVLWLRQ�GH
OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�QH�FRQFHUQDQW�FHWWH�TXHVWLRQ�
OHV�(WDWV�PHPEUHV�VRQW�DXWRULV pV�j�DSSOLTXHU�OHXUV
GLVSRVLWLRQV�SURFpGXUDOHV�SRXU�DXWDQW�TXH�FHOOHV�FL
QH�VRLHQW�SDV�PRLQV�IDYRUDEOHV�TXH�FHOOHV�FRQFHU�
QDQW�GHV�UHFRXUV�VLPLODLUHV�GH�GURLW�LQWHUQH�QL�DP p�
QDJpHV�GH�ID oRQ�j�UHQGUH�SUDWLTXHPHQW�LPSRVVLEOH
RX�H[FHVVLYHPHQW�GLIILFLOH�O¶H[HUFLFH�GHV�GURLWV�FRQ�
IpUpV�SDU�O¶RUGUH�MXULGLTXH�FRPPXQDXWDLUH�
&�-�&�(���Q �&�����������QRYHPEUH�������$FW��)LVF��
������Q ������
²�/H�SD\HPHQW�G¶XQH�GHWWH�SUHVFULWH��HIIHFWXp�VRXV
O¶HIIHW�GH�OD�FRQWUDLQWH��GRQQH�RXYHUWXUH�j�XQ�GURLW�j
UHPERXUVHPHQW�
&DVV������VHSWHPEUH�������5�:�������������������
�����
²�/RUVTX¶XQH�DFWLRQ�HQ�UHFRXYUHPHQW�G ¶XQ�LPS{W
HQU{Op�HVW�SUHVFULWH��OH�FRQWULEXDEOH�SHXW�UHQRQFHU�j
VH�SUpYDORLU�GH�OD�SUHVFULSWLRQ�DFTXLVH��DYDQW�WRXW�UH�
FRXYUHPHQW�HW�VDQV�DXFXQH�SUHVVLRQ�GH�OD�SDUW�GH
O¶DGPLQLVWUDWLRQ��,O�Q¶\�D�WRXWHIRLV�SDV�UHQRQFLDWLRQ
ORUV�G ¶XQ�SD\HPHQW�YRORQWDLUH�SHUPHWWDQW�GH�FRQ�
FOXUH� j�XQ�G pVLVWHPHQW�GH�SUHVFULSWLRQ��ORUVTXH�OH
SDLHPHQW�D�pWp�HIIHFWXp�j�O¶LVVXH�GH�O¶LQWHQWHPHQW�GH
O¶DFWLRQ�HQ�UHFRXYUHPHQW�SDU�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�HW�GH
OD�FRQGDPQDWLRQ�DX�SDLHPHQW�SDU�OH�WULEXQDO�GH�SUH�
PLqUH�LQVWDQFH��DORUV�TXH�OH�FRQWULEXDEOH�FRQWHVWDLW
O¶DFWLRQ��/H�FRQWULEXDEOH�HVW�HQ�GURLW�GH�UpFXSpUHU�GH
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�OD�GHWWH�ILVFDOH�SUHVFULWH�TX ¶LO�D
SD\pH�
*DQG�����GpFHPEUH�������)�-�)���Q ��������

%LEO���²�%$5%,(5��&��HW�&+$521��7���³5HFHQWH
ZLM]LJLQJHQ�LQ]DNH�GH�%�7�:��SURFHGXUH ´��LQ� )LV�
FDDO�3UDNWLMNERHN � �����������,QGLUHFWH�EHODVWLQ�
JHQ��'LHJHP��&HG��6DPVRP�����������������'(
:,7��*���³/HV�GpODLV�GH�SUHVFULSWLRQ�HQ�PDWL qUH�GH
7�9�$�´��5�*�&�)���������Q ����������'(�:,7��*��
³'H�YHUMDULQJVWHUPLMQHQ�LQ]DNH�%�7�:� ´�� 7�)�5��
������Q ���������������6(38/&+5(��9���³9HUMD�
ULQJ�YDQ�GH�%�7�:� ´��LQ�� )LVFDOH�'RVVLHUV�9DQGH�
ZLQFNHOH��$FWXHOH�9RRULQIRUPDWLH ���'LHJHP��&HG�
6DPVRP��������Q ���������;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH
9DQGHZLQFNHOH�%�7�:� ��'LHJHP��&HG��6DPVRP�� j
IHXLOOHWV�PRELOHV��SDUW�;,9�N��Q �������������9$1�
'(1'5,(66&+(��3���³9HUMDULQJVWHUPLMQ�LQYRUGH�
ULQJ�%�7�:�´��7�)�5��QHW�����MDQYLHU������

/����9,,������$UW����
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$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������PDL�������U pIRUPH
GH�OD�SURFpGXUH��

²�4�5���&K��������������Q ���������MXLQ�������4�
Q ������)2851$8;���1RXYHOOH�SURF pGXUH�ILVFD�
OH��
²�4�5���&K���6pQDW�������������Q �������PDL�����
�4��Q �����1<66(16���1RXYHOOH�SURF pGXUH�ILVFD�
OH��

&RPP���²�9R\��DUW�����&�7�9�$���FRQWUDLQWH��
²�9R\��DUW������&�&���SULQFLSHV�GH�GURLW�FRP�
PXQ���▫

>$UW����ELV�����HU��/D�SUHVFULSWLRQ�GH�O ¶DF�
WLRQ�HQ�UHFRXYUHPHQW�GH�OD�WD[H��GHV�LQW pUrWV
HW�GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV�HVW�DFTXLVH�j�O¶H[SLUD�
WLRQ�GH�OD�WURLVL qPH�DQQpH�FLYLOH�TXL�VXLW�FHOOH
GXUDQW�ODTXHOOH�OD�FDXVH�G ¶H[LJLELOLWp�GH�FHV
WD[H��LQWpUrWV�HW�DPHQGHV�ILVFDOHV�HVW�LQWHUYH�
QXH�

3DU�G pURJDWLRQ� j� O¶DOLQpD��HU��FHWWH�SUHV�
FULSWLRQ�HVW�WRXWHIRLV�DFTXLVH�j�O¶H[SLUDWLRQ�GH
OD�FLQTXLqPH�DQQpH�FLYLOH�TXL�VXLW�FHOOH�GXUDQW
ODTXHOOH�OD�FDXVH�G ¶H[LJLELOLWp�GH�OD�WD[H��GHV
LQWpUrWV�HW�GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV�HVW�LQWHUYH�
QXH��GqV�ORUV�TXH�O¶LQIUDFWLRQ�YLVpH�DX[�DUWLFOHV
���RX����D� pWp�FRPPLVH�GDQV�XQH�LQWHQWLRQ
IUDXGXOHXVH�RX�j�GHVVHLQ�GH�QXLUH�

3DU�GpURJDWLRQ�DX[�DOLQpDV��HU�HW����ODGLWH
SUHVFULSWLRQ�HVW�HQ�RXWUH�DFTXLVH� j� O¶H[SLUD�
WLRQ�GH�OD�VHSWL qPH�DQQpH�FLYLOH�TXL�VXLW�FHOOH
GXUDQW�ODTXHOOH�OD�FDXVH�G¶H[LJLELOLWp�HVW�LQWHU�
YHQXH��ORUVTXH�

� �XQ�UHQVHLJQHPHQW��XQH�HQTX rWH�RX�XQ
FRQWU{OH��FRPPXQLTX pV��HIIHFWX pV�RX�UHTXLV
VRLW�SDU�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�GH�O ¶8QLRQ
HXURSpHQQH�VHORQ�OHV�UqJOHV�pWDEOLHV�HQ�OD�PD�
WLqUH�SDU�OH�SUpVHQW�&RGH�RX�SDU�OD�OpJLVODWLRQ
GH�FHWWH�8QLRQ��VRLW�SDU�XQH�DXWRULW p�FRPSp�
WHQWH�GH�WRXW�SD\V�DYHF�OHTXHO�OD�%HOJLTXH�D
FRQFOX�XQH�FRQYHQWLRQ�SU pYHQWLYH�GH�OD�GRX�
EOH�LPSRVLWLRQ�HW�VH�UDSSRUWDQW�j�O¶LPS{W�YLVp
SDU�FHWWH�FRQYHQWLRQ��IRQW�DSSDUDvWUH�TXH�GHV
RSpUDWLRQV�LPSRVDEOHV�Q¶RQW�SDV�pWp�GpFODUpHV
HQ�%HOJLTXH�RX�TXH�GHV�GpGXFWLRQV�GH�OD�WD[H�\
RQW�pWp�RSpUpHV�j�WRUW�

� �XQH�DFWLRQ�MXGLFLDLUH�IDLW�DSSDUDvWUH�TXH
GHV�RSpUDWLRQV�LPSRVDEOHV�Q¶RQW�SDV�pWp�GpFOD�
UpHV�RX�TXH�GHV�G pGXFWLRQV�GH�OD�WD[H�RQW� pWp
RSpUpHV��HQ�%HOJLTXH��HQ�YLRODWLRQ�GHV�GLVSRVL�
WLRQV�O pJDOHV�HW�U pJOHPHQWDLUHV�TXL�OHXU�VRQW
DSSOLFDEOHV�

� �GHV� pOpPHQWV�SUREDQWV��YHQXV� j�OD�FRQ�
QDLVVDQFH�GH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ��IRQW�DSSDUD v�
WUH�TXH�GHV�RS pUDWLRQV�LPSRVDEOHV�Q ¶RQW�SDV

pWp�GpFODUpHV�HQ�%HOJLTXH�RX�TXH�GHV�G pGXF�
WLRQV�GH�OD�WD[H�\�RQW�pWp�RSpUpHV�HQ�LQIUDFWLRQ
DX[�GLVSRVLWLRQV�OpJDOHV�HW�UpJOHPHQWDLUHV�TXL
UpJLVVHQW�OD�PDWLqUH�

�����/RUVTX¶LO�UpVXOWH�GH�OD�SURFpGXUH�YLVpH
j�O¶DUWLFOH����� �����TXH�OD�WD[H�D� pWp�DFTXLWWpH
VXU�XQH�EDVH�LQVXIILVDQWH��O ¶DFWLRQ�HQ�UHFRX�
YUHPHQW�GH�OD�WD[H�VXSSO pPHQWDLUH��GHV�LQW p�
UrWV��GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV�HW�GHV�IUDLV�GH�SUR�
FpGXUH�VH�SUHVFULW�SDU�GHX[�DQV�j�FRPSWHU�GX
GHUQLHU�DFWH�GH�FHWWH�SURFpGXUH�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����PDUV�������0�%�
���,,,�������

%LEO���²�%(51$(576��<���³+HW�DUUHVW�6),�HQ�GH�UH�
JHOV�LQ]DNH�YHUMDULQJ� ±�RYHUHHQVWHPPLQJ�PHW�GH
QLHXZH�SURFHGXUH" ´�� )LVFDDO�3UDNWLMNERHN������
�����±�,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ��'LHJHP��&HG��6DPVRP�
���������������'$8*,1(7��9��� ³%�7�:��DGPLQLV�
WUDWLH�NULMJW�ELMQD�DOWLMG�PHHU�GDQ�]HYHQ�MDDU�WLMǴ ��)LV�
FRORRJ��������Q �����������0$66,1��,��� ³$IWUHN�YDQ
%�7�:���WHUPLMQ�EHSHUNW�WRW�GULH�MDDU ´�� )LVFRORRJ�
������Q �����������7+,(%$87��;��� ³'H�YHUMDULQJV�
WHUPLMQHQ�YDQ�GH�YRUGHULQJ�WRW�YROGRHQLQJ�YDQ�GH
%�7�:��QD�GH�KHUYRUPLQJ�YDQ�GH�ILVFDOH�SURFHGXUH´�
3DFLROL��������Q ���������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������PDL�������U pIRUPH
GH�OD�SURFpGXUH��

&RPP���²�9R\��DUW����WHU�&�7�9�$���QRWLILFDWLRQV
GHV�LQGLFHV�GH�IUDXGH�ILVFDOH��
²�9R\��SRXU�OHV�FRQFHSWV� ³j�GHVVHLQ�GH�QXLUH ´�HW
³LQWHQWLRQ�IUDXGXOHXVH ´��&DVV����MDQYLHU������
)�-�)���Q ��������$QYHUV����MXLQ������� )LVF��$FW ��
������Q ��������*DQG�����DYULO������� )�-�)���Q ����
�����▫

$UW������>/¶DFWLRQ�HQ�UHVWLWXWLRQ�GH�OD�WD[H�
GHV�LQWpUrWV�HW�GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV�FRPPHQFH
j�VH�SUHVFULUH�GqV�OH�MRXU�R��FHWWH�DFWLRQ�QDvW�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW�����/�����PDUV�������0�%�
���,,,�������

9R\��O¶DUW��������$�5��1 ����O¶DUW�����$�5��Q ���

%LEO���²�;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH
%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��IHXLOOHWV�PRELOHV�
SDUWLH�;,9�N��Q �����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�����
�UHPLVHV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������DR �W�������5 pJLPH�GH�OD
IDLOOLWH��GX�FRQFRUGDW�HW�GH�OD�VDLVLH���PRGLILp�SDU�OH
FLUFXODLUH�Q ���GH������

/����9,,������$UW����ELV�����
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²�&LUFXODLUH�Q �������PDL�������UpIRUPH�GH�OD�SUR�
FpGXUH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO�������5qJOH�GH
O¶DIIHFWDWLRQ�UpHOOH�GHV�ELHQV�HW�GHV�VHUYLFHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������3UHVFULS�
WLRQ���5HMHW���▫

>$UW����ELV��/D�SUHVFULSWLRQ�GH�O ¶DFWLRQ�HQ
UHVWLWXWLRQ�GH�OD�WD[H��GHV�LQWpUrWV�HW�GHV�DPHQ�
GHV�ILVFDOHV�HVW�DFTXLVH� j� O¶H[SLUDWLRQ�GH�OD
WURLVLqPH�DQQpH�FLYLOH�TXL�VXLW�FHOOH�GXUDQW�OD�
TXHOOH�OD�FDXVH�GH�UHVWLWXWLRQ�GH�FHV�WD[H��LQWp�
UrWV�HW�DPHQGHV�ILVFDOHV�HVW�LQWHUYHQXH�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����PDUV�������0�%�
���,,,�������

%LEO��� ²�6(38/&+5(��9��� ³9HUMDULQJ�YDQ�GH
%�7�:�´��LQ�)LVFDOH�'RVVLHUV�9DQGHZLQFNHOH��$FWX�
HOH�9RRULQIRUPDWLH� �'LHJHP��&HG��6DPVRP�������
Q ��������S���;�� ³$IWUHN�YRRUEHODVWLQJ��VWUDNV�QRJ
VOHFKWV�GULH�MDDU´��)LVFRORRJ��������Q ����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������PDL�������U pIRUPH
GH�OD�SURFpGXUH���▫

$UW������> ���HU�@�/HV�SUHVFULSWLRQV��WDQW
SRXU�OH�UHFRXYUHPHQW�TXH�SRXU�OD�UHVWLWXWLRQ
GH�OD�WD[H��GHV�LQWpUrWV�HW�GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV�
VRQW�LQWHUURPSXHV�GH�OD�PDQL qUH�HW�GDQV�OHV
FRQGLWLRQV�SUpYXHV�SDU�OHV�DUWLFOHV������HW�VXL�
YDQWV�GX�&RGH�FLYLO��(Q�FH�FDV��XQH�QRXYHOOH
SUHVFULSWLRQ��VXVFHSWLEOH�G ¶rWUH�LQWHUURPSXH
GH�OD�P rPH�PDQL qUH��HVW�DFTXLVH�>FLQT�DQV@
DSUqV�OH�GHUQLHU�DFWH�LQWHUUXSWLI�GH�OD�SU pFp�
GHQWH�SUHVFULSWLRQ��V¶LO�Q¶\�D�LQVWDQFH�HQ�MXVWL�
FH�

>7RXWH�LQVWDQFH�HQ�MXVWLFH�UHODWLYH� j� O¶DS�
SOLFDWLRQ�RX�DX�UHFRXYUHPHQW�GH�OD�WD[H��TXL
HVW�LQWURGXLWH�SDU�O¶(WDW�EHOJH��SDU�OH�UHGHYD�
EOH�GH�FHWWH�WD[H�RX�SDU�WRXWH�DXWUH�SHUVRQQH
WHQXH�DX�SDLHPHQW�GH�OD�GHWWH�HQ�YHUWX�GX�SUp�
VHQW�&RGH��GHV�DUUrWpV�SULV�SRXU�VRQ�H[pFXWLRQ
RX�GX�GURLW�FRPPXQ��VXVSHQG�OH�FRXUV�GH�OD
SUHVFULSWLRQ�

/D�VXVSHQVLRQ�GpEXWH�DYHF�O¶DFWH�LQWURGXF�
WLI�G¶LQVWDQFH�HW�VH�WHUPLQH�ORUVTXH�OD�GpFLVLRQ
MXGLFLDLUH�HVW�FRXOpH�HQ�IRUFH�GH�FKRVH�MXJpH�@

>����@�/D�UHQRQFLDWLRQ�DX�WHPSV�FRXUX�GH�OD
SUHVFULSWLRQ�>HW�OD�QRWLILFDWLRQ�GH�OD�FRQWUDLQ�
WH�GH�OD�PDQLqUH�SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH���������HU�
VRQW�DVVLPLOpHV��TXDQW�j�OHXUV�HIIHWV@�>DX[�DF�
WHV�LQWHUUXSWLIV�YLV pV�DX� ���HU��DOLQ pD��HU��GX
SUpVHQW�DUWLFOH@�

/����9,,������$UW����ELV�����

▫ /pJ���$O����UHPSODF p� j� ����SDU�O ¶DUW������� �/�
���PDUV�������0�%�����,,,�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������� �/����DR �W�����
�0�%�����9,,,�������
�����DO������LQV pUp�SDU�O¶DUW������� �/�����PDUV�����
�0�%�����,,,�������
$O����UHPSODFp�j�����SDU�O¶DUW������� �/�����PDUV�����
�0�%�����,,,�������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������� �/����DR�W�������0�%�
���9,,,�������HW�SDU�O ¶DUW������� �/�����PDUV�����
�0�%�����,,,�������

-XU���²�/D�SUHVFULSWLRQ�GH�O ¶DFWLRQ�HQ�UHFRXYUH�
PHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HVW�LQWHUURPSXH
SDU�OD�GpFODUDWLRQ�TXL�HQ�HVW�IDLWH�j�OD�IDLOOLWH�GX�GpEL�
WHXU��HW�HVW�VXVSHQGXH�WDQW�TXH�OD�IDLOOLWH�Q ¶HVW�SDV
FO{WXUpH�
&DVV������QRYHPEUH�������$UU��&DVV��������������
²�8QH�OHWWUH�TXL�HVW�DGUHVV pH� j� O¶DGPLQLVWUDWLRQ
GDQV�ODTXHOOH�OH�FRQWULEXDEOH�PHQWLRQQH�VHXOHPHQW
TX¶LO�HVW�G¶DYLV�TXH�OD�WD[H�GpFODUpH�RX�UpFODPpH�HVW
H[DJpUpH�HW�GDQV�ODTXHOOH�LO�pPHW�XQH�UpVHUYH�TXDQW�j
OD�JDUDQWLH�GH�VHV�GURLWV��Q ¶LQWHUURPSW�SDV�OD�SUHV�
FULSWLRQ�GX�GURLW� j�UHVWLWXWLRQ�ORUVTXH�DXFXQH�PHQ�
WLRQ�G¶XQ�PRQWDQW�GpWHUPLQp�RX�GpWHUPLQDEOH�Q¶HVW
IDLWH�GDQV�FHWWH�OHWWUH�
0RQV�����VHSWHPEUH�������)�-�)���Q ����������
²�/D�UHWHQXH�FRQIRUPH�j�O¶DUWLFOH���������DOLQpD���GH
O¶$�5��Q ���FRQVWLWXH�XQH�LPSRVVLELOLW p�OpJDOH�G¶LQ�
WURGXLUH�OD�GHPDQGH�GH�UHVWLWXWLRQ��/H�GpODL�GH�SUHV�
FULSWLRQ�HVW�VXVSHQGX�SDU�DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH
�����&��FLY�
7ULE��%UX[HOOHV�����DYULO������� WIUQHW�����IHEUXDUL
�����

%LEO��� ²�6(38/&+5(��9��� ³9HUMDULQJ�YDQ�GH
%�7�:�´��LQ�)LVFDOH�'RVVLHUV�9DQGHZLQFNHOH��$FWX�
HOH�9RRULQIRUPDWLH ��'LHJHP��&HG��6DPVRP�������
Q ��������S���;�� )LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGH�
ZLQFNHOH�%�7�:��� 'LHJHP��&HG��6DPVRP��IHXLOOHWV
PRELOHV��SDUWLH�;,9�N��Q �������������;��³79$�$F�
WLRQ�HQ�UHFRXYUHPHQW�HW�DFWLRQ�HQ�UHVWLWXWLRQ��QRX�
YHDX[�G pODLV�GH�SUHVFULSWLRQ ´�� $FW��)LVF��� �����
Q ���������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������DR�W�������5pJLPH
GH�OD�IDLOOLWH��GX�FRQFRUGDW�HW�GH�OD�VDLVLH���PRGLIL p
SDU�OH�FLUFXODLUH�Q ���������
²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�������&RQWUDLQWH
��6DLVLH���6�UHWpV��
²�&LUFXODLUH�Q �������PDL�������UpIRUPH�GH�OD�SUR�
FpGXUH��

²�4�5���&K��������������Q ��������VHSWHPEUH�����
�4��Q ������)2851$8;���5HQRQFLDWLRQ�j�OD�SUHV�
FULSWLRQ���▫
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328568,7(6�(7�,167$1&(6
685(7(6�'211((6�$8�75(625

$UW������/D�VROXWLRQ�GHV�GLIILFXOWpV�TXL�SHX�
YHQW�V¶pOHYHU�UHODWLYHPHQW� j�OD�SHUFHSWLRQ�GH
OD�WD[H�DYDQW�O ¶LQWURGXFWLRQ�GHV�LQVWDQFHV�DS�
SDUWLHQW�DX�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�

/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�>���@�FRQFOXW�OHV
WUDQVDFWLRQV�DYHF�OHV�UHGHYDEOHV��SRXUYX
TX¶HOOHV�Q¶LPSOLTXHQW�SDV�H[HPSWLRQ�RX�PR�
GpUDWLRQ�G¶LPS{W�

>'DQV�OHV�OLPLWHV�SUpYXHV�SDU�OD�ORL��OH�PRQ�
WDQW�GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV�SURSRUWLRQQHOOHV
SUpYXHV�SDU�OH�SUpVHQW�&RGH�RX�SDU�OHV�DUUrWpV
SULV�SRXU�VRQ�H[ pFXWLRQ��HVW�IL[ p�VHORQ�XQH
pFKHOOH�GRQW�OHV�JUDGXDWLRQV�VRQW�GpWHUPLQpHV
SDU�OH�5RL�@

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����/�����PDUV�����
�0�%�����,,,�������
$O����LQV pUp�SDU�O ¶DUW�����/����DR �W�������0�%�
���9,,,�������

9R\��$�5��Q ��������MDQYLHU������

-XU��� ²�'DQV�O ¶LQWHUSUpWDWLRQ�VHORQ�ODTXHOOH�OHV
DPHQGHV�ILVFDOHV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�GH
OD�7�9�$��HW�LQIOLJpHV�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�VRQW�GXHV
TXHOOHV�TXH�VRLHQW�OD�IDXWH�RX�OD�ERQQH�IRL�GX�UHGH�
YDEOH�HW�VDQV�TXH�OH�SRXYRLU�MXGLFLDLUH�VRLW�MXJ p
FRPSpWHQW�SRXU�DSSU pFLHU�V ¶LO�\�D�XQH�TXHOFRQTXH
IDXWH�RX�PDXYDLVH�IRL�VXU�OHVTXHOOHV�VH�IRQGH�O ¶LQ�
IOLFWLRQ�GH�O¶DPHQGH�HW�VDQV�TXH�OH�SRXYRLU�MXGLFLDL�
UH�VRLW�MXJp�FRPSpWHQW�SRXU�DSSUpFLHU�OD�SURSRUWLRQ�
QDOLWp�GH�O¶DPHQGH�LQIOLJpH�HW��OH�FDV�pFKpDQW��FRPS�
WH�WHQX�GH�FLUFRQVWDQFHV�DWWpQXDQWHV�RX�GH�FDXVHV�GH
MXVWLILFDWLRQ��SRXU�DFFRUGHU�XQH�UpGXFWLRQ�RX�XQH�UH�
PLVH��HVW�FRQWUDLUH�DX�SULQFLSH�FRQVWLWXWLRQQHO�GH
QRQ�GLVFULPLQDWLRQ��DUWLFOHV����HW����GH�OD�&RQVWLWX�
WLRQ��
&RXU�G¶$UELWUDJH��Q �����������I pYULHU�������0�%��
���9,��������������
²�/RUV�GX�FRQWU{OH�GH�OD�VDQFWLRQ�LQIOLJpH�SDU�O¶DG�
PLQLVWUDWLRQ�GX�FKHI�G ¶LQIUDFWLRQV�j�OD�U pJOHPHQWD�
WLRQ�ILVFDOH��OH�MXJH�GRLW�DYRLU�OD�SRVVLELOLWp�G¶H[DPL�
QHU�OD�UpDOLWp�GH�OD�VDQFWLRQ�HW�DXVVL�G¶DSSUpFLHU�VL�OD
VDQFWLRQ�HVW�FRQIRUPH�DX[�GLVSRVLWLRQV�O pJDOHV��HW
SOXV�VSpFLDOHPHQW�VL�HOOH�QH�YLROH�SDV�OHV�GLVSRVL�
WLRQV�OpJDOHV�VSpFLILTXHV�RX�OHV�SULQFLSHV�J pQpUDX[
GX�GURLW��RX�VL�HOOH�Q ¶HVW�SDV�FRQWUDLUH�DX�GHYRLU�GH
SUXGHQFH�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ���FHWWH�FRPSpWHQFH�GX
MXJH�Q¶LPSOLTXH�WRXWHIRLV�SDV�TX¶LO�SHXW�H[RQpUHU�OH
UHGHYDEOH�GHV�REOLJDWLRQV�TXL�OXL�VRQW�O pJDOHPHQW

LPSRVpHV�SDU�OHV�DXWRULWpV��XQLTXHPHQW�SDU�GHV�PR�
WLIV�G¶RSSRUWXQLWp�RX�G¶pTXLWp�
&DVV�����I pYULHU������� 7�)�5��������������$QYHUV�
���GpFHPEUH�������)�-�)���Q ��������
²�/D�OpJLVODWLRQ�GH�OD�7�9�$��HVW�GH�O¶RUGUH�SXEOLF�
$�FH�VXMHW��DXFXQ�DFFRUG�QH�SHXW�rWUH�FRQFOX�
*DQG����VHSWHPEUH�������)�-�)���Q ��������

%LEO��� ²�&2230$1��%��� )LVFDOH�'RFXPHQWDWLH
9DQGHZLQFNHOH��%�7�:�� �'LHJHP��&HG��6DPVRP�� j
IHXLOOHWV�PRGLOHV��SDUW��;,9�N��Q �������������'(
%52(&.��/��HW�.,(.(16��$��� ³+DQGOHLGLQJ�DFWLH�
PLGGHOHQ�WHJHQ�LQYRUGHULQJVGDGHQ�YDQ�GH�RQWYDQJHU
LQ]DNH�LQGLUHFWH�EHODVWLQJHQ ´��LQ� )LVFDDO�3UDNWLMN�
ERHN����������,QGLUHFWH�%HODVWLQJHQ�� 'LHJHP��&HG�
6DPVRP����������������'(028/,1��$���³$�SURSRV
GX�FRQWU {OH�MXGLFLDLUH�GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV ´��$FW�
'U������������������72851,&2857��5��HW�-$(&�
48(6��'���³0LQQHOLMNH�UHJHOLQJ�YDQ�ILVFDOH�JHVFKLO�
OHQ´��5�:�����������������������9(50((56&+�
&���³5HFKWHUOLMNH�EHYRHJGKHLG�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�DG�
PLQLVWUDWLHYH�ILVFDOH�VDQFWLHV ´�� 5�:�������������
����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������DR�W�������5pJLPH
GH�OD�IDLOOLWH��GX�FRQFRUGDW�HW�GH�OD�VDLVLH���PRGLIL p
SDU�OH�FLUFXODLUH�Q ���������

²�4�5���&K�����������������PDUV���������������4�
Q �����'(�&/,33(/(���$XJPHQWDWLRQ�DPHQGH�GH
OD�QRWLILFDWLRQ�G¶XQH�FRQWUDLQWH��
²�4�5���&K�����������������PDUV���������������4�
Q �����)2851$8;���/LYUDLVRQ�LQWUDFRPPXQDX�
WDLUH���FRRSHUDWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�LQWHUQDWLRQDOH��

&RPP���²�/H�SRXYRLU�G¶DFFRUGHU�UHPLVH�RX�UpGXF�
WLRQ�GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV�j�OD�GHPDQGH�GH�OHXU�GpEL�
WHXU��D�pWp�UHWLUp�DX�PLQLVWUH�GqV�OH���DYULO������
²�9R\��DUW������/����DR�W�������0�%�����9,,,�����
�PRWLYDWLRQ�G¶XQH�DPHQGH�ILVFDOH��
²�$UW������DO�����YR\��DUW�����&�7�9�$���GHPDQGH�HQ
MXVWLFH���YR\��DUW�������&�&���3ULQFLSHV�GH�GURLW
FRPPXQ�WUDQVDFWLRQ�
²�$UW������DO�����YR\��DUW�����HW����&�7�9�$���DPHQ�
GHV�ILVFDOHV���▫

>$UW����ELV��'DQV�OHV�FDV�VSpFLDX[��OH�GLUHF�
WHXU�UpJLRQDO�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�
GH�O ¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV�FRPS p�
WHQW�SHXW�DFFRUGHU��DX[�FRQGLWLRQV�TX¶LO�GpWHU�
PLQH��O¶H[RQpUDWLRQ�GH�WRXW�RX�SDUWLH�GHV�LQWp�
UrWV�SUpYXV�SDU�O¶DUWLFOH���������HU�HW���@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/����DR �W�������0�%�
���9,,,�������

/����9,,������$UW���������ELV
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-XU���²�/H�SRXYRLU�GH�O¶H[RQpUDWLRQ�TXL�HVW�DFFRU�
Gp�DX�GLUHFWHXU�HVW�XQ�WUqV�ODUJH�SRXYRLU�G¶DSSUpFLD�
WLRQ��$LQVL��OH�GLUHFWHXU�QH�SHXW�SDV�VH�OLPLWHU�j�FRQV�
WDWHU��SRXU�PRWLYHU�VRQ�UHIXV�GH�O ¶H[RQpUDWLRQ��TXH
OH�FRQWULEXDEOH�QH�VH�WURXYH�SDV�GDQV�OD�VLWXDWLRQ
PHQWLRQQpH�GDQV�O ¶H[SRVp�GHV�PRWLIV�GH�OD�ORL�GX
���DR�W�������TXL�SUpYR\DLW�TXH�OD�UHPLVH�GHV�LQW p�
UrWV�QH�GRLW�rWUH�DFFRUGpH�TXH�GDQV�OHV�FDV�R ��OD�VL�
WXDWLRQ�ILQDQFL qUH�GLIILFLOH�GX�UHGHYDEOH�HVW�GXH� j
XQH�FDXVH�LQGpSHQGDQWH�GH�VD�YRORQWp�RX�ORUVTXH�VD
VLWXDWLRQ�ILQDQFL qUH�HVW�WHOOH�TX ¶LO�QH�VHUD��DYDQW
ORQJWHPSV��HQ� pWDW�GH�YHUVHU�GHV�DFRPSWHV� j�SHLQH
VXIILVDQWV�SRXU�DSXUHU�OHV�LQWpUrWV�GH�UHWDUG��VL�FHX[�
FL�GHYDLHQW�FRQWLQXHU� j�FRXULU��&HWWH�LQWHUSU pWDWLRQ
UHVWULFWLYH�Q¶pWDQW�SDV�H[SULPpH�GDQV�OD�ORL��OH�GLUHF�
WHXU�QH�SHXW�V¶HVWLPHU�OLp�SDU�HOOH��3DU�DLOOHXUV��OH�GL�
UHFWHXU�Q¶HVW�SDV�GDYDQWDJH�OLp�SDU�OHV�FLUFXODLUHV�HW
FRPPHQWDLUHV�PLQLVWpULHOV��TXL�Q ¶RQW�TXH�OD�YDOHXU
GH�UHFRPPDQGDWLRQV��(Q�VH�ERUQDQW� j�LQYRTXHU�OH
SDVVDJH�FLWp�GHV�WUDYDX[�SU pSDUDWRLUHV��UHSULV�GDQV
OHV�FRPPHQWDLUHV�DGPLQLVWUDWLIV��OH�GLUHFWHXU�V ¶HVW
DEVWHQX�G¶H[HUFHU�FRQFUqWHPHQW�OH�SRXYRLU�G¶DSSUp�
FLDWLRQ�TX¶LO�WHQDLW�GH�OD�ORL�HW�D�RPLV�GH�SUHQGUH�SR�
VLWLRQ�VXU�OHV�FLUFRQVWDQFHV�LQYRTXpHV�SDU�OH�FRQWUL�
EXDEOH�j�O¶DSSXL�GH�VD�GHPDQGH�
&�(������IpYULHU������
²�/H�UHFHYHXU��FU pDQFLHU�ILVFDO�SHXW�DFFRUGHU�GHV
GpODLV�GH�SDLHPHQW��OH�GLUHFWHXU�SHXW�H[RQ pUHU�GHV
LQWpUrWV�GH�UHWDUG��OH�0LQLVWUH�SHXW�UHPHWWUH�OHV
DPHQGHV�HW�OHV�DFFURLVVHPHQWV��ULHQ�GH�WRXW�FHOD�QH
SHXW�rWUH�LPSRVp�SDU�OH�MXJH�HW�FHUWDLQHPHQW�SDV�OD
UHPLVH�GHV�GHWWHV�
7ULE��/HXYHQ�����DYULO�������&RXU��ILVF���������Q ���
����

%LEO���²�3233(��*���)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGH�
ZLQFNHOH��%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��IHXLOOHWV
PRELOHV��SDUWLH�;,9�N��Q ���ELV�����ELV�����9$1
256+29(1��3��� ³'H�XLWGUXNNHOLMNH�PRWLYHULQJ
YDQ�DGPLQLVWUDWLHYH�UHFKWVKDQGHOLQJHQ ´�� 5�:��
�����������Q �������������

$GPLQ���²�4�5���6pQDW�������������Q ����������4�
Q ���&225(0$1���3DV�GH�GLVSHQVH�LQWpUrWV�GH�WDU�
GLYLWp�ORUV�GX�QRQ�SDLHPHQW��
²�4�5���&K��������������������4��Q �����9$1
3$5,-6���/¶HIIHW���UHQYRL�GHV�LPS{WV�GLUHFWV��

&RPP���²�9R\��DUW������&RGHV�GHV�LPS{WV�VXU�OHV
UHYHQXV������
²�9R\��DXVVL��&LUFXODLUH�Q ����������������IpYULHU
������LPS {WV�GLUHFWV���&LUFXODLUH�Q ������������
���MXLOOHW�������PRWLYDWLRQ���▫

>$UW����WHU��/RUVTX¶HOOH�VH�SURSRVH�G¶DSSOL�
TXHU�OH�GpODL�GH�SUHVFULSWLRQ�SUpYX�j�O¶DUWLFOH

��ELV�����HU��DOLQpD����O¶DGPLQLVWUDWLRQ�TXL�D�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GDQV�VHV�DWWULEX�
WLRQV�HVW�WHQXH��j�SHLQH�GH�QXOOLWp�GX�UHGUHVVH�
PHQW��GH�QRWLILHU�DX�SUpDODEOH��SDU�pFULW�HW�GH
PDQLqUH�SUpFLVH��j�OD�SHUVRQQH�FRQFHUQpH��OHV
LQGLFHV�GH�IUDXGH�ILVFDOH�TXL�H[LVWHQW�� j�VRQ
HQGURLW��SRXU�OD�SpULRGH�HQ�FDXVH�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����PDUV�������0�%�
���,,,�������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������PDL�������U pIRUPH
GH�OD�SURFpGXUH���▫

$UW������>���HU��>(Q�FDV�GH�QRQ�SDLHPHQW�GH
OD�WD[H��GHV�LQW pUrWV��GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV�HW
GHV�DFFHVVRLUHV��XQH�FRQWUDLQWH�HVW�G pFHUQpH
SDU�OH�IRQFWLRQQDLUH�FKDUJp�GX�UHFRXYUHPHQW�
HOOH�HVW�YLVpH�HW�UHQGXH�H[pFXWRLUH�SDU�OH�GLUHF�
WHXU�UpJLRQDO�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$��
GH�O ¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV�RX�SDU
XQ�IRQFWLRQQDLUH�G pVLJQp�SDU�OXL�HW��GDQV�OHV
FDV�GpWHUPLQpV�SDU�OH�5RL��SDU�OH�GLUHFWHXU�Up�
JLRQDO�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GHV�GRXDQHV�HW�DF�
FLVHV��RX�SDU�XQ�IRQFWLRQQDLUH�G pVLJQp�SDU
OXL�@

(OOH�HVW�QRWLIL pH�SDU�SOL�UHFRPPDQG p�j�OD
SRVWH��/D�UHPLVH�GH�OD�SL qFH� j�OD�SRVWH�YDXW
QRWLILFDWLRQ�j�FRPSWHU�GX�OHQGHPDLQ�

�����&HWWH�QRWLILFDWLRQ�
� �LQWHUURPSW�OH�GpODL�GH�SUHVFULSWLRQ�SRXU

OH�UHFRXYUHPHQW�GH�OD�WD[H��GHV�LQW pUrWV��GHV
DPHQGHV�ILVFDOHV�HW�GHV�DFFHVVRLUHV�

� �SHUPHW�O¶LQVFULSWLRQ�GH�O¶K\SRWKqTXH�Op�
JDOH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����

� �SHUPHW�DX�UHGHYDEOH�GH�IDLUH�RSSRVLWLRQ
j� O¶H[pFXWLRQ�GH�OD�FRQWUDLQWH�GH�OD�PDQL qUH
SUpYXH�j�O¶DUWLFOH����

� �IDLW�FRXULU�OHV�LQW pUrWV�PRUDWRLUHV�FRQ�
IRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���������

�����/D�FRQWUDLQWH�SHXW� pJDOHPHQW�rWUH�VL�
JQLILpH�SDU�H[SORLW�G ¶KXLVVLHU�GH�MXVWLFH�DYHF
FRPPDQGHPHQW�GH�SD\HU�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW�����/����DR �W�������0�%�
���9,,,�������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����/�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

9R\��DUW����$�5��Q ����

-XU���²�/D�IDFXOWp�SRXU�O¶(WDW�GH�UHFRXYUHU�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�OHV�DPHQGHV�DGPLQLVWUDWLYHV
GXHV�SRXU�G pIDXW�GH�SD\HPHQW�GH�FHOOH�FL��SDU�OD
YRLH�G¶XQH�FRQWUDLQWH��HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH���
GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��Q¶HPSrFKH

/����9,,������$UW����WHU�����
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SDV�O¶H[HUFLFH�G¶XQH�DFWLRQ�FLYLOH��ORUVTXH�OH�GpIDXW
GH�SD\HPHQW�FRQVWLWXH�XQH�LQIUDFWLRQ�
&DVV������MXLOOHW�������$UU��&DVV�������������������
%UX[HOOHV����PDUV�������7�)�5�������������
²�1L�OH�IDLW�TX¶HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����GX�FRGH�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�O¶DFWLRQ�SXEOLTXH�HVW�H[HU�
FpH�SDU�OH�PLQLVWqUH�SXEOLF�QL�OH�IDLW�TXH�O¶DUWLFOH���
GXGLW�FRGH�FRQIqUH�DX�PLQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�OH�SRX�
YRLU�GH�UHFRXYUHU�SDU�YRLH�GH�FRQWUDLQWH�OD�WD[H��OHV
LQWpUrWV��OHV�DPHQGHV�DGPLQLVWUDWLYHV�HW�OHV�DFFHV�
VRLUHV��Q ¶HPSrFKHQW�O ¶H[HUFLFH�G ¶XQH�DFWLRQ�FLYLOH
GHYDQW�OH�MXJH�SpQDO��ORUVTXH�OD�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H
LQG�PHQW�REWHQXH�UpVXOWH�G¶XQH�LQIUDFWLRQ�RX�TXH�OH
GpIDXW�GH�SD\HPHQW�GH�OD�WD[H�FRQVWLWXH�XQH�LQIUDF�
WLRQ�
&DVV������QRYHPEUH������� $UU��&DVV �������������
�����&DVV������IpYULHU�������)�-�)���Q �������
²�1L�OHV�DUWLFOHV����HW����GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH��QL�O¶DUWLFOH������ ��GX�&RGH�MXGLFLDL�
UH��QL�OHV�GURLWV�GH�OD�GpIHQVH�GX�UHGHYDEOH�QH�UHTXLq�
UHQW�TXH�OD�FRSLH�GH�OD�FRQWUDLQWH�VLJQLIL pH�UHPLVH
SDU�O¶KXLVVLHU�GH�MXVWLFH�DX�UHGHYDEOH�FRQWLHQQH�OHV
VLJQDWXUHV�GHV�IRQFWLRQQDLUHV�TXL�RQW�YLVp�O¶RULJLQDO
HW�UHQGX�FHOXL�FL�H[pFXWRLUH�
&DVV�����GpFHPEUH�������$UU��&DVV��������������HW
)�-�)��� Q ��������FRQWUD��$QYHUV�����DYULO������
)�-�)���Q ��������
²�/HV�SURFqV�YHUEDX[�TXH�OHV�IRQFWLRQQDLUHV�FRP�
SpWHQWV�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�pWDEOLVVHQW�HQ�YXH
GH�SURXYHU�OHV�LQIUDFWLRQV� j�OD�79$��DLQVL�TXH�OHV
IDLWV�TXL�SURXYHQW�RX�FRQWULEXHQW� j�SURXYHU�TXH�OD
WD[H�RX�O¶DPHQGH�ILVFDOH�HVW�GXH��QH�VRQW�SDV�IUDSSpV
GH�QXOOLWp�SDU�OH�VHXO�PRWLI�TX¶DXFXQH�FRSLH�GHV�SLq�
FHV�DX[TXHOV�OHV�SURFqV�YHUEDX[�VH�UpIqUHQW�Q¶D�pWp
MRLQWH�ORUV�GH�OHXU�VLJQLILFDWLRQ�IDLWH�DX�UHGHYDEOH�
&DVV������VHSWHPEUH�������)�-�)���Q ��������GpFLVLRQ
D�TXR�$QYHUV�����MDQYLHU�������)�-�)���Q ��������
²�/D�PDMRUDWLRQ�GH������GH�O ¶DPHQGH�SUpYXH�HQ
FDV�GH�VLJQLILFDWLRQ�G¶XQH�FRQWUDLQWH�YLVDQW�j�UHFRX�
YULU�OD�7�9�$��GXH�SDU�O ¶DUWLFOH���GH�O ¶DUUrWp�UR\DO
Q ����GX����MDQYLHU������IL[DQW�OH�PRQWDQW�GHV
DPHQGHV�ILVFDOHV�SURSRUWLRQQHOOHV�HQ�PDWL qUH�GH
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�WHQG�j�pYLWHU��GDQV�O¶LQWpUrW
SXEOLF��O¶LQWURGXFWLRQ�GH�SURFpGXUHV�SDU�GHV�DVVXMHW�
WLV�GpSRXUYXV�GH�PRWLIV�VXIILVDQWV�SRXU�QH�SDV�DF�
TXLWWHU�YRORQWDLUHPHQW�OHXU�GHWWH�ILVFDOH��,O�DSSDU�
WLHQW�DX�MXJH�G¶H[DPLQHU�HW�G¶DSSUpFLHU�OHV�FLUFRQV�
WDQFHV�HW�G ¶pYHQWXHOOHPHQW�GpFLGHU�j�FHW�pJDUG�TXH
OD�PDMRUDWLRQ�GH������QH�SHXW� rWUH�LPSRVpH�SDU�OH
VHXO�PRWLI�TXH�OD�FRQWUDLQWH�V¶HVW�UpYpOpH�QpFHVVDLUH�
&DVV������DYULO�������5�:��������������Q ���������
QRWH�
²�/H�MXJH�GX�IRQG�VDLVL�GH�O ¶RSSRVLWLRQ�j�XQH�FRQ�
WUDLQWH�FRQFHUQDQW�XQH�DPHQGH�Q¶HVW�SDV�QpFHVVDLUH�
PHQW�WHQX�GH�OLPLWHU�VD�GpFLVLRQ�j�O¶H[DPHQ�DEVWUDLW
GH�OD�O pJDOLWp�GH�O ¶DPHQGH�UpFODPpH��LO�SHXW� pJDOH�

PHQW�IL[HU�OH�PRQWDQW�GH�OD�7�9�$��GXH�VL�OH�UHGHYD�
EOH�IDLVDQW�RSSRVLWLRQ�GHPDQGH�OD�UHVWLWXWLRQ�GH
VRPPHV�DQWpULHXUHPHQW�SD\pHV�RX�UHWHQXHV�VRXV�Up�
VHUYH�
&DVV�����QRYHPEUH�������)�-�)���Q ��������
²�8QH�FRQWUDLQWH�Q¶HVW�SDV�HQWDFKpH�GH�QXOOLWp�ORUV�
TXH�OHV�PRQWDQWV�UpFODPpV�VRQW�LQH[DFWV�
*DQG�����RFWREUH�������)�-�)���Q ��������
²�/RUVTX¶XQ�UHFHYHXU�QpHUODQGDLV�VLJQLILH�j�OD�UH�
TXrWH�G ¶XQ�UHFHYHXU�EHOJH�XQH�FRQWUDLQWH�Q pHUODQ�
GDLVH�j�XQ�FRQWULEXDEOH�VpMRXUQDQW�DX[�3D\V�%DV��LO
Q¶\�D�SDV�GH�VLJQLILFDWLRQ�YDODEOH�HW�GRQF�SDV�GH�WLWUH
H[pFXWRLUH��3RXU�REWHQLU�XQ�WLWUH�H[pFXWRLUH��OD�FRQ�
WUDLQWH�EHOJH�GRLW� rWUH�VLJQLIL pH�SDU�O ¶H[SORLW�G ¶XQ
KXLVVLHU�QpHUODQGDLV�
%UX[HOOHV�����VHSWHPEUH�������)�-�)���Q ��������
²�/RUVTXH�OH�QRP�GH�O ¶DJHQW��TXL�D�YLVp�HW�GpFODUp
H[pFXWRLUH�OD�FRQWUDLQWH�HQ�TXDOLW p�GH�PDQGDWDLUH�
Q¶HVW�SDV�LQGLTX p�GDQV�OD�FRSLH�FHUWLIL pH�FRQIRUPH
G¶XQH�FRQWUDLQWH��OD�FRQWUDLQWH�HVW�G pSRXUYXH
G¶DXWKHQWLFLWp�HW�HOOH�GRLW� rWUH�DQQXOpH��6L�OD�FRSLH
VLJQLILpH�Q¶HVW�SDV�FHUWLILpH�FRQIRUPH��HOOH�HVW�pJDOH�
PHQW�GpSRXUYXH�G¶DXWKHQWLFLWp�
*DQG�����PDUV�������)�-�)����������
²�/H�IDLW�GH�GpFHUQHU�XQH�FRQWUDLQWH�SHQGDQW�OHV�Gp�
ODLV�GH�SDLHPHQW�QH�YLROH�SDV�OHV�SULQFLSHV�GH�ERQQH
DGPLQLVWUDWLRQ�
*DQG�����QRYHPEHU�������)�-�)���Q ����������
²�6L�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�QH�GLVSRVH�SDV�HQFRUH�G ¶XQH
FRQGDPQDWLRQ�FRXOpH�HQ�IRUFH�GH�FKRVH�MXJpH�j�O¶HQ�
FRQWUH�G¶XQH�SHUVRQQH�SK\VLTXH�TXL��SDU�DSSOLFDWLRQ
GH�O¶DUWLFOH����VH[LHV�&�7�9�$��SHXW� rWUH�DFWLRQQpH
HQ�TXDOLWp�GH�VROLGDLUHPHQW�UHVSRQVDEOH�GH�OD�GHWWH
GH�79$�G ¶XQH�VRFL pWp��DXFXQH�FRQWUDLQWH�QH�SHXW
rWUH�GpFHUQpH��/D�&RXU�G¶DSSHO�HVW�G¶DYLV�TXH�O¶DG�
PLQLVWUDWLRQ�QH�GLVSRVDLW�SDV�G ¶XQH�FUpDQFH�OLTXLGH
DX�PRPHQW�GH�O¶pODERUDWLRQ�GH�OD�FRQWUDLQWH��/H�IDLW
TXH�VRLW�LQWHUYHQX�XOWpULHXUHPHQW�XQ�DUUrW�GH�OD�&RXU
GH�FDVVDWLRQ�QH�FKDQJH�ULHQ�DX[�FRQVWDWDWLRQV�TXL
SUpFqGHQW�
*DQG�����MDQYLHU�������)�-�)���Q ����������
²�8QH�FRQWUDLQWH�TXL�D� pWp�VLJQLIL pH�GDQV�OH�FDV
G¶XQH�LPSRVLWLRQ�G ¶RIILFH�HVW�QXOOH�VL�OH�FRQWULEXD�
EOH�Q¶D�SDV�pWp�LQIRUPp�DX�SUpDODEOH�GX�PRQWDQW��GH
OD�MXVWLILFDWLRQ�GH�FH�PRQWDQW�HW�GH�O¶DPHQGH�
$QYHUV����VHSWHPEUH�������1M:��������Q ��������
²�8QH�FRQWUDLQWH�TXL�D� pWp�VLJQLILpH�j�XQ�PRPHQW
R��OD�GHWWH�ILVFDOH�DYDLW�pWp�HQWLqUHPHQW�DFTXLWWpH�SDU
XQH�UHWHQXH�VXU�OH�FRPSWH�FRXUDQW�HVW�QXOOH�HW�Q ¶D
DXFXQ�HIIHW�LQWHUUXSWLI�GH�OD�SUHVFULSWLRQ��3RXU� rWUH
YDODEOH��XQH�FRQWUDLQWH�VXSSRVH�XQ�WLWUH�H[ pFXWRLUH�
/RUVTXH�OD�GHWWH�ILVFDOH�HVW�SD\ pH�HW�LO�Q ¶\�D�SDV�GH
GHWWH�FHUWDLQH�HW�OLTXLGH��HW�GRQF�SDV�GH�WLWUH�H[ pFX�
WRLUH�
*DQG�����VHSWHPEUH�������)�-�)���Q ����������
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²�/H�WULEXQDO�GH�SUHPL qUH�LQVWDQFH�GH�%UXJHV�HVW
G¶DYLV�TXH�OH�MXJH�HVW�FRPS pWHQW�SRXU�MXJHU�G ¶XQH
UHTXrWH�HQ�VXUVLV�GH�SDLHPHQW�G¶XQH�GHWWH�ILVFDOH��/H
&RGH�GH�OD�79$�Q¶H[FOXW�SDV�XQH�WHOOH�FRPSpWHQFH�
/H�WULEXQDO�GH�SUHPLqUH�LQVWDQFH�GH�%UX[HOOHV�HVW�DX
FRQWUDLUH�G¶DYLV�TX¶LO�Q¶D�DXFXQH�FRPSpWHQFH�HQ�OD
PDWLqUH ��LO�\�D�GHV�G pODLV�LPSpUDWLIV�TXL�VRQW�SUHV�
FULWV�DX�VHLQ�GHVTXHOV�OH�FRQWULEXDEOH�GRLW�SURF pGHU
DX�SDLHPHQW�
7ULE��%UXJHV�����G pFHPEUH������� )�-�)���Q ������
�����FRQWUD��7U��%UX[HOOHV�����QRYHPEUH������
-�'�7�������������
²�/RUVTXH�OD�FDXVH�GH�O ¶H[LJLELOLWp�GH�OD�7�9�$��
GHV�DPHQGHV�HW�GHV�LQW pUrWV�VH�SURGXLW�DYDQW�OH
�HU�MDQYLHU�������O¶RSSRVLWLRQ�FRQWUH�XQH�FRQWUDLQWH
GRLW� rWUH�LQWURGXLWH�DX�PR\HQ�G ¶XQH�FLWDWLRQ�SRXU
TX¶HOOH�DLW�XQ�HIIHW�LQWHUUXSWLI�SDU�UDSSRUW�DX�FDUDFWq�
UH�H[pFXWRLUH�GH�OD�FRQWUDLQWH��/D�GHPDQGH�LQWURGXL�
WH�SDU�UHTXrWH�HVW�GpSRXUYXH�G¶HIIHW�LQWHUUXSWLI�
7ULE��%UX[HOOHV�����DYULO�������5�$�%�*���������Q ���
����HW�7ULE��%UX[HOOHV�����PDL������ �)�-�)��������
����
²�/H�UHFRXUV�LQWURGXLW�DYDQW�TX ¶XQH�FRQWUDLQWH�QH
VRLW�VLJQLILpH�HVW�UHFHYDEOH��/H�FRQWULEXDEOH�GLVSRVH
GH�O¶LQWpUrW�UHTXLV�j�IDLUH�WUDQFKHU�OH�OLWLJH�DXVVL�UDSL�
GHPHQW�TXH�SRVVLEOH�SDU�OH�MXJH�
7ULE��/LqJH�����VHSWHPEUH�������5�*�&�)���������Q ���
���
²�/D�GpOpJDWLRQ�IRUPHOOH�GX�GLUHFWHXU�UpJLRQDO�SDU
ODTXHOOH�XQ�DJHQW�HVW�DXWRULV p�j�YLVHU�HW� j�GpFODUHU
H[pFXWRLUH�XQH�FRQWUDLQWH�QH�GRLW�SDV� rWUH�MRLQWH� j
XQH�FRQWUDLQWH�
7ULE��%UXJHV����PDUV������� WIUQHW�� �HU� GpFHPEUH
�����

%LEO���²�'(/3257(��)���3URFHV�YHUEDDO�HQ�GZDQJ�
EHYHO�LQ]DNH�%�7�:� ��'LHJHP��&HG��6DPVRP�������
����S���*2%,1��-���³9HU]HW�WHJHQ�HHQ�GZDQJEHYHO�LQ�
]DNH�%�7�:��ZDDUYDQ�GH�RRU]DDN�YDQ�RSHLVEDDUKHLG
GDWHHUW�YDQ�YRRU���MDQXDUL�������GRRU�PLGGHO�YDQ�GDJ�
YDDUGLQJ�RI�GRRU�PLGGHO�YDQ�YHU]RHNVFKULIW�RS
WHJHQVSUDDN"´�� 5$%*�� ������Q �������������-$&�
48(6��'��� ³5HFKWHU�NDQ�JHHQ�EHWDOLQJV�WHUPLMQHQ
WRHVWDDQ�ELM�LQYRUGHULQJ�YDQ�EHODVWLQJHQ ´�� 7�)�5��
���������������-$166(16��(���³'H�NZDOLILFDWLH�YDQ
XLWVWHO�YDQ�EHWDOLQJ�YDQ�%�7�:��VFKXOGHQ�DOV�RQ�
JHRRUORRIGH�VWDDWVVWHXQ�HQ�HOHPHQW�LQ�GH�EHRRUGHOLQJ
YDQ�KHW�YHUYXOG�]LMQ�YDQ�GH�YRRUZDDUGHQ�YDQ�KHW
IDLOOLVVHPHQW´��7�%�+����������������62(7$(57�
)���³9HUZHHUPLGGHOHQ�WHJHQ�YULMZDULQJVPDDWUHJH�
OHQ�HQ�PLGGHOHQ�YDQ�JHGZRQJHQ�WHQXLWYRHUOHJJLQJ
LQ]DNH�%�7�:�´��LQ�)LVFDDO�SUDNWLMNERHN���������
,QGLUHFWH�%HODVWLQJHQ ��$QWZHUSHQ��.OXZHU������
�����9$1'(%(5*+��+���³'H�PRWLYHULQJ�YDQ�KHW
GZDQJEHYHO�LQ]DNH�%�7�:� ´�� 7�)�5�������������
�����9$1'(%(5*+��+��� ³1DDU�GH�UHFKWEDQN

]RQGHU�GZDQJEHYHO�LQ]DNH�%�7�:�" ´�� 7�)�5��
������Q ���������������9$1'(1%(5*+(��/��
³9HUKRJLQJHQ�YDQ�ILVFDOH�JHOGERHWHQ�LQ�JHYDO�YDQ
GZDQJEHYHO´��5�:��������������Q �������������
;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH��%�7�:� �
'LHJHP��&HG��6DPVRP��ORVEO���GHHO�;,9�N��Q ����
���������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������DR�W�������5pJLPH
GH�OD�IDLOOLWH��GX�FRQFRUGDW�HW�GH�OD�VDLVLH���PRGLIL p
SDU�OH�FLUFXODLUH�Q ���������
²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�������&RQWUDLQWH
��6DLVLH���6�UHWpV��

²�4�5���&K�����������������PDUV���������������4�
Q �����'(�&/,33(/(���$XJPHQWDWLRQ�DPHQGH�GH
OD�QRWLILFDWLRQ�G¶XQH�FRQWUDLQWH��

&RPP���²�$UW������9R\��DUW�����&RGH�GH�OD�7�9�$�
�FRQWUDLQWH��
²�$UW����� ������ ��YR\��DUW�����&RGH�GH�OD�7�9�$�
�SUHVFULSWLRQ��HW�DUW����������LQWHUUXSWLRQ��
²�/HV�PRWLYDWLRQV�HW�OHV�IDLWV�TXL�QH�VRQW�SDV�IRU�
PHOOHPHQW�UHSULV�GDQV�OD�FRQWUDLQWH�RX�GDQV�OH�SUR�
FqV�YHUEDO�DWWHQDQW�QH�SHXYHQW�SOXV�rWUH�DYDQFpV�XO�
WpULHXUHPHQW�GDQV�OH�FRXUV�GH�O ¶LQVWDQFH�UHODWLYH� j
O¶RSSRVLWLRQ� j� O¶HQFRQWUH�GH�FHWWH�FRQWUDLQWH��&HOD
SHUPHWWUDLW�XQH�DGDSWDWLRQ�GX�FRQWHQX�GH�OD�U pFOD�
PDWLRQ�GH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�DSUqV�pODERUDWLRQ�GH�OD
FRQWUDLQWH��FH�TXL�GRLW� rWUH�H[FOX��'H�FH�IDLW��OD�GH�
PDQGH�G¶DFTXLWWHPHQW�GH�OD�7�9�$��GHYLHQGUDLW�HQ
HIIHW�SUDWLTXHPHQW�LPSUHVFULSWLEOH��(Q�RXWUH�F ¶HVW
FRQWUDLUH�j�O¶REOLJDWLRQ�GH�PRWLYDWLRQ�IRUPHOOH�GH�OD
ORL�VXU�OD�PRWLYDWLRQ�GHV�DFWHV�DGPLQLVWUDWLIV�
7ULE��$QYHUV����MXLQ�������-�'�7�������������
²�/H�U pJLPH�GH�OD�O pJLVODWLRQ�EHOJH�TXL�SUHVFULW
TX¶HQ�FDV�GH�VLJQLILFDWLRQ�G ¶XQH�FRQWUDLQWH�OHV
DPHQGHV�LQIOLJpHV�VRQW�PDMRUpHV�GH�����D�SRXU�RE�
MHFWLI�GH�IDLUH�UHQRQFHU�OHV�FRQWULEXDEOHV�j�XQH�SUR�
FpGXUH�GHYDQW�OH�WULEXQDO��8QH�WHOOH�UqJOH�HVW�FRQWUDL�
UH�j�O¶DUWLFOH���&RQY��HXU��'�+��8Q�FRQWULEXDEOH�QH
SHXW�rWUH�VDQFWLRQQp�SDUFH�TX ¶LO�Q¶HVW�SDV�G ¶DFFRUG
DYHF�OH�SRLQW�GH�YXH�GX�ILVF�
7ULE���%UXJHV�����DYULO�������&RXU��ILVF�������������
▫

>$UW����ELV�����HU��>$SUqV�OD�QRWLILFDWLRQ�RX
OD�VLJQLILFDWLRQ�YLV pHV�j� O¶DUWLFOH���@��OH�IRQF�
WLRQQDLUH�FKDUJp�GX�UHFRXYUHPHQW�SHXW�IDLUH
SURFpGHU��SDU�SOL�UHFRPPDQGp�j�OD�SRVWH��j�OD
VDLVLH�DUUrW�H[pFXWLRQ�HQWUH�OHV�PDLQV�G ¶XQ
WLHUV�VXU�OHV�VRPPHV�HW�HIIHWV�GXV�RX�DSSDUWH�
QDQW�DX�UHGHYDEOH��/D�VDLVLH�DUU rW�GRLW�pJDOH�
PHQW�rWUH�GpQRQFpH�DX�UHGHYDEOH�SDU�SOL�UH�
FRPPDQGp�j�OD�SRVWH�

/����9,,������$UW����ELV
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&HWWH�VDLVLH�VRUW�VHV�HIIHWV� j�FRPSWHU�GH�OD
UHPLVH�GH�OD�SLqFH�DX�GHVWLQDWDLUH�

(OOH�GRQQH�OLHX� j�O¶pWDEOLVVHPHQW�HW�j�O¶HQ�
YRL��SDU�OH�IRQFWLRQQDLUH�FKDUJp�GX�UHFRXYUH�
PHQW��G¶XQ�DYLV�GH�VDLVLH�FRPPH�SUpYX�j�O¶DU�
WLFOH������GX�&RGH�MXGLFLDLUH�����

�����6RXV�U pVHUYH�GH�FH�TXL�HVW�SU pYX�DX
� �HU��OHV�GLVSRVLWLRQV�GHV�DUWLFOHV������������
������SUHPLHU�HW�GHX[LqPH�DOLQpDV��HW�������GX
&RGH�MXGLFLDLUH��VRQW�DSSOLFDEOHV� j�FHWWH�VDL�
VLH��pWDQW�HQWHQGX�TXH�OD�UHPLVH�GX�PRQWDQW
GH�OD�VDLVLH�VH�IDLW�HQWUH�OHV�PDLQV�GX�IRQFWLRQ�
QDLUH�FKDUJp�GX�UHFRXYUHPHQW�

�����/D�VDLVLH�DUUrW�H[pFXWLRQ�GRLW�rWUH�SUD�
WLTXpH�SDU�H[SORLW�G ¶KXLVVLHU��GH�OD�PDQL qUH
SUpYXH�DX[�DUWLFOHV������j������GX�&RGH�MXGL�
FLDLUH��ORUVTX¶LO�DSSDUD vW�GH�OD�G pFODUDWLRQ�j
ODTXHOOH�OH�WLHUV�VDLVL�HVW�WHQX�DSUqV�OD�VDLVLH�HI�
IHFWXpH�SDU�SOL�UHFRPPDQGp�j�OD�SRVWH�FRQIRU�
PpPHQW�DX����HU�

� �TXH�OH�GpELWHXU�VDLVL�V¶RSSRVH�j�OD�VDLVLH�
DUUrW�H[pFXWLRQ�

� �TXH�OH�WLHUV�VDLVL�FRQWHVWH�VD�GHWWH� j
O¶pJDUG�GX�GpELWHXU�VDLVL�

� �TX ¶XQ�DXWUH�FU pDQFLHU�V ¶HVW�RSSRV p�
DYDQW�OD�VDLVLH�SDU�OH�FRPSWDEOH�� j�OD�UHPLVH
SDU�OH�WLHUV�VDLVL�GHV�VRPPHV�GXHV�SDU�FHOXL�FL�

'DQV�FHV�FDV��OD�VDLVLH�DUU rW�SUDWLTXpH�SDU
OH�FRPSWDEOH�SDU�SOL�UHFRPPDQG p�j�OD�SRVWH
JDUGH�VHV�HIIHWV�FRQVHUYDWRLUHV�VL�FH�FRPSWDEOH
IDLW�SURF pGHU�SDU�H[SORLW�G ¶KXLVVLHU��FRPPH
SUpYX� j� O¶DUWLFOH������GX�&RGH�MXGLFLDLUH�� j
XQH�VDLVLH�DUUrW�H[pFXWLRQ�HQWUH�OHV�PDLQV�GX
WLHUV�GDQV�OH�PRLV�TXL�VXLW�OH�GpS{W�j�OD�SRVWH�GH
OD�GpFODUDWLRQ�GX�WLHUV�VDLVL�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/����DR �W�������0�%�
���9,,,�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������/�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������

-XU���²�6HORQ�OHV�GLVSRVLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH������DOL�
QpD����GX�&RGH�GH�FRPPHUFH��WHOOHV�TX¶HOOHV�pWDLHQW
DSSOLFDEOHV�DYDQW�O¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GH�O¶DUWLFOH���
GH�OD�ORL�GX����G pFHPEUH������QRWDPPHQW�DX[�K\�
SRWKqTXHV�OpJDOHV�JDUDQWLVVDQW�OH�UHFRXYUHPHQW�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SRXYDLHQW�rWUH�GpFODUpH
QXOOHV�OHV�LQVFULSWLRQV�GH�FHV�K\SRWK qTXHV�SULVHV
GDQV�OHV�GL[�MRXUV�TXL�SU pFpGDLHQW�O ¶pSRTXH�GH�OD
FHVVDWLRQ�GH�SD\HPHQW�RX�SRVW pULHXUHPHQW�V ¶LO
V¶pWDLW�pFRXOp�SOXV�GH�TXLQ]H�MRXUV�HQWUH�OD�GDWH�GH
O¶DFWH�FRQVWLWXWLI�GH�O ¶K\SRWKqTXH�HW�FHOOH�GH�O ¶LQV�
FULSWLRQ�� pWDLW��DX�VHQV�GH�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�O pJDOH�
O¶DFWH�FRQVWLWXWLI�GH�O ¶K\SRWKqTXH�O pJDOH�JDUDQWLV�
VDQW�OH�UHFRXYUHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�
OD�FRQWUDLQWH�G pFHUQpH��UHQGXH�H[ pFXWRLUH�HW�VLJQL�

ILpH�DX�UHGHYDEOH��HW�F¶pWDLW��SDU�FRQVpTXHQW��OD�GDWH
GH�OD�VLJQLILFDWLRQ�TXL�GHYDLW�rWUH�SULVH�HQ�FRQVLGpUD�
WLRQ�SRXU�GpWHUPLQHU�OHGLW�GpODL�GH�TXLQ]H�MRXUV�
&DVV������GpFHPEUH�������3DV���������,������

%LEO���²�;��)LVFDOH�GRFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�
%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PRELOHV�
SDUW�;,9�N��Q ���ELV�����ELV����

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������DR�W�������5pJLPH
GH�OD�IDLOOLWH��GX�FRQFRUGDW�HW�GH�OD�VDLVLH��
²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�������&RQWUDLQWH
��6DLVLH���6�UHWpV��

&RPP��� ²�1RWLILFDWLRQ��$�5�����RFWREUH������
0�%�����;�������HUU��0�%����;,�������PRGLIL p�SDU
O¶DUW����$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,������
²�9R\��O¶DUW����������DO����&�7�9�$��HW�O ¶DUW��������
$�5��Q �������GpFHPEUH������
²�9R\��O¶DUW����TXLQTXLHV�&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW�������&��MXG��▫

$UW������>3RXU�OH�UHFRXYUHPHQW�GH�OD�WD[H�
GHV�LQWpUrWV�HW�GHV�IUDLV��OH�7UpVRU�SXEOLF�D�XQ
SULYLOqJH�J pQpUDO�VXU�WRXV�OHV�UHYHQXV�HW�OHV
ELHQV�PHXEOHV�GH�WRXWH�QDWXUH�GX�UHGHYDEOH�j
O¶H[FHSWLRQ�GHV�QDYLUHV�HW�EDWHDX[�HW�XQH�K\�
SRWKqTXH�O pJDOH�VXU�WRXV�OHV�ELHQV�DSSDUWH�
QDQW�DX�UHGHYDEOH��VLWX pV�HQ�%HOJLTXH�HW�TXL
VRQW�VXVFHSWLEOHV�G¶K\SRWKqTXH�@

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW�����/�����MXLOOHW�����
�0�%�����9,,�������

-XU���²�/H�SULQFLSH�G¶pJDOLWp�FRQVDFUp�SDU�O¶DUWLFOH
����GHV�ORLV�VXU�OHV�VRFLpWpV�IDLW�REVWDFOH�j�FH�TX¶XQ
FUpDQFLHU��P rPH�WLWXODLUH�G ¶XQ�SULYLO qJH�J pQpUDO�
SURFqGH�j�GHV�DFWHV�G ¶H[pFXWLRQ�TXL�DXUDLHQW�SRXU
HIIHW�GH�O pVHU�OHV�GURLWV�GHV�DXWUHV�FU pDQFLHUV�RX
G¶HQWUDYHU�OH�GpURXOHPHQW�QRUPDO�GH�OD�OLTXLGDWLRQ�
6¶LO�HQ�HVW�DLQVL��OH�MXJH�GHV�VDLVLHV�HVW�FRPS pWHQW
SRXU�DQQXOHU�OD�VDLVLH�DUUrW�QRWLILpH�SDU�OH�ILVF��FRQ�
IRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH�����GX�&�,�5���HW�O¶K\SRWKqTXH
OpJDOH�SULVH�SDU�OH�ILVF��DSUqV�OD�PLVH�HQ�OLTXLGDWLRQ�
%UX[HOOHV�����PDUV�������5HY��SUDW��VRF�������������
��LQVFULSWLRQ���LQFLGHQFH
*HQW�����PDL�������)�-�)���������Q �����

%LEO��� ²�.,(56=(1%$80��6���9$1�+(5�
675$(7(1��2��HW�%21'(:(/��.��� ³:�%�7�:�
$UWLNHO���´��LQ�;��³9RRUUHFKWHQ�HQ�K\SRWKHNHQ��$U�
WLNHOVJHZLM]H�FRPPHQWDDU�PHW�RYHU]LFKW�YDQ�UHFKW�
VSUDDN�HQ�UHFKWVOHHU ´��$QWZHUSHQ��.OXZHU�� j
IHXLOOHWV�PRELOHV��3233(��*��� )LVFDOH�'RFXPHQWD�
WLH�9DQGHZLQFNHOH��%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP�
j�IHXLOOHWV�PRELOHV��SDUW�;,9�N��Q ������������

/����9,,������$UW����
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$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������DR�W�������5pJLPH
GH�OD�IDLOOLWH��GX�FRQFRUGDW�HW�GH�OD�VDLVLH��
²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�������&RQWUDLQWH
��6DLVLH���6�UHWpV��

²�4�5���6pQDW�����������Q ���������MXLQ�����������
�4��Q �����*((16���+\SRWK qTXH�OHJDOH���LQVFULS�
WLRQ�K\SRWK pFDLUH���UHFRXYUHPHQW���SULYLO qJH�GX
7UpVRU���SULVH�GH�UDQJ�GX�SULYLOqJH��

&RPP���²�9R\��O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW����WHU�HW���TXDWHU�&�7�9�$��▫

$UW������>/H�SULYLO qJH�YLV p� j� O¶DUWLFOH���
SUHQG�UDQJ�LPPpGLDWHPHQW�DSUqV�FHOXL�PHQ�
WLRQQp�j�O¶DUWLFOH������ ��GH�OD�ORL�GX����GpFHP�
EUH������

/¶DIIHFWDWLRQ�SDU�SUpIpUHQFH�YLVpH�j�O¶DUWL�
FOH����GH�OD�ORL�SUpFLWpH�HVW�DSSOLFDEOH�j�OD�WD[H
YLVpH�GDQV�OH�SUpVHQW�&RGH�@

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW�����/�����MXLOOHW�����
�0�%�����9,,�������

-XU���²�/H�SULYLOqJH�GX�7UpVRU�SXEOLF�VXU�OD�JpQpUD�
OLWp�GHV�PHXEOHV�G¶XQ�UHGHYDEOH��SUpYX�SDU�OHV�DUWL�
FOHV����������GX�&RGH�GHV�LPS {WV�VXU�OHV�UHYHQXV�
���HW����GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�
Q¶pWDQW�SDV�FRPSULV�SDUPL�OHV�SULYLOqJHV�pQXPpUpV�j
O¶DUWLFOH����GH�OD�ORL�K\SRWKpFDLUH��QH�V¶pWHQG�SDV�DX
SUL[�GH�YHQWH�G¶XQ�LPPHXEOH�GX�UHGHYDEOH�SDU�DGMX�
GLFDWLRQ�DSUqV�VDLVLH�H[pFXWLRQ�LPPRELOLqUH�
&DVV������QRYHPEUH������� $UU��&DVV �������������
����

%LEO���²�3233(��*���)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGH�
ZLQFNHOH��%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��j�IHXLOOHWV
PRELOHV��SDUWLH�;,9�N��Q ������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������DR�W�������5pJLPH
GH�OD�IDLOOLWH��GX�FRQFRUGDW�HW�GH�OD�VDLVLH���PRGLIL p
SDU�OH�FLUFXODLUH�Q ���������
²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�������&RQWUDLQWH
��6DLVLH���6�UHWpV��

&RPP���²�9R\��DUW���������/��+\S��GX����G pFHP�
EUH�������0�%�����;,,��������▫

$UW������>���HU��/¶K\SRWKqTXH�OpJDOH�SUHQG
UDQJ�j�FRPSWHU�GX�MRXU�GH�O¶LQVFULSWLRQ�TXL�HQ
HVW�IDLWH�HQ�YHUWX�GH�OD�FRQWUDLQWH�G pFHUQpH�
UHQGXH�H[ pFXWRLUH�HW�QRWLIL pH�RX�VLJQLIL pH�DX
UHGHYDEOH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����

�����/¶K\SRWKqTXH�HVW�LQVFULWH�j�OD�UHTXrWH
GX�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�GH�VRQ�GpOpJXp�

/¶LQVFULSWLRQ�D�OLHX�QRQREVWDQW�RSSRVLWLRQ�
FRQWHVWDWLRQ�RX�UHFRXUV��VXU�SU pVHQWDWLRQ

G¶XQH�FRSLH��FHUWLIL pH�FRQIRUPH�SDU�OH�IRQF�
WLRQQDLUH�GpVLJQp�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQ�
FHV��GH�OD�FRQWUDLQWH�PHQWLRQQDQW�OD�GDWH�GH�OD
QRWLILFDWLRQ�RX�GH�OD�VLJQLILFDWLRQ�

�����>/¶DUWLFOH�����DOLQpD����GH�OD�ORL�VXU�OHV
IDLOOLWHV@�Q¶HVW�SDV�DSSOLFDEOH� j� O¶K\SRWKqTXH
OpJDOH�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�WD[HV�GXHV�SRXU
OHVTXHOOHV�XQH�FRQWUDLQWH�D� pWp�QRWLILpH�RX�VL�
JQLILpH�DX�UHGHYDEOH�DQWpULHXUHPHQW�DX�MXJH�
PHQW�GpFODUDWLI�GH�OD�IDLOOLWH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW�����/����DR �W�������0�%�
���9,,,�������
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������/����DR �W�������0�%�
���;�������

$UW����������DO�����9R\��$�0��Q ����

%LEO���²�;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�
%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PRELOHV�
SDUW��;,9�O��Q ������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������DR�W�������5pJLPH
GH�OD�IDLOOLWH��GX�FRQFRUGDW�HW�GH�OD�VDLVLH���PRGLIL p
SDU�OH�FLUFXODLUH�Q ���������
²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�������&RQWUDLQWH
��6DLVLH���6�UHWpV��

&RPP���²�9R\��DUW����TXLQTXLHV��DO����&RGH�GH�OD
7�9�$���RSSRVDEOH���WUDQVFULSWLRQ�RX�LQVFULSWLRQ���▫

$UW������>6RXV�U pVHUYH�GH�FH�TXL�HVW�SU pYX
SDU�OHV�DUWLFOHV���������HU�HW����HW���ELV��O ¶H[p�
FXWLRQ�GH�OD�FRQWUDLQWH�D�OLHX�FRPSWH�WHQX�GHV
GLVSRVLWLRQV�GH�OD�FLQTXL qPH�SDUWLH��WLWUH�,,,
GX�&RGH�MXGLFLDLUH�UHODWLI� j� O¶H[pFXWLRQ�IRU�
FpH�@

>/¶H[pFXWLRQ�GH�OD�FRQWUDLQWH�QH�SHXW� rWUH
LQWHUURPSXH�TXH�SDU�XQH�DFWLRQ�HQ�MXVWLFH�@

▫ /pJ���$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����/����DR �W�����
�0�%�����9,,,�������
$O����HW���UHPSODFp�GDQV�OH�QRXYHDX�DO����SDU�O¶DUW����
/�����PDUV�������0�%�����,,,�������

-XU���²�/H�SULYLOqJH�GX�7UpVRU�SXEOLF�VXU�OD�JpQpUD�
OLWp�GHV�PHXEOHV�G¶XQ�UHGHYDEOH��SUpYX�SDU�OHV�DUWL�
FOHV����������GX�&RGH�GHV�LPS {WV�VXU�OHV�UHYHQXV�
���HW����GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�
Q¶pWDQW�SDV�FRPSULV�SDUPL�OHV�SULYLOqJHV�pQXPpUpV�j
O¶DUWLFOH����GH�OD�ORL�K\SRWKpFDLUH��QH�V¶pWHQG�SDV�DX
SUL[�GH�YHQWH�G¶XQ�LPPHXEOH�GX�UHGHYDEOH�SDU�DGMX�
GLFDWLRQ�DSUqV�VDLVLH�H[pFXWLRQ�LPPRELOLqUH�
&DVV������QRYHPEUH�������$UU��&DVV����������������

%LEO���²�%$5%,(5��&��HW�&+$521��7���³5HFHQWH
ZLM]LJLQJHQ�LQ]DNH�GH�%�7�:��SURFHGXUH ´��LQ� )LV�

/����9,,������$UW���������
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FDDO�3UDNWLMNERHN����������� ±�,QGLUHFWH�%HODVWLQ�
JHQ��'LHJHP��&HG��6DPVRP�����������'(/325�
7(��)���³3URFHGXUH�±�9HU]RHNVFKULIW�±�2QRQWYDQNH�
OLMNKHLG´��LQ�$FWXHOH�9RRULQIRUPDWLH�%�7�:� �������
Q ���������H�Y���'(/3257(��)��� +HW�YHU]HW�WHJHQ
GZDQJEHYHO��LQ�5HHNV�$GYRFDWHQSUDNWLMN�±�)LVFDDO
5HFKW´�QU��� ��$QWZHUSHQ��.OXZHU�����������
0$(&.(/%(5*+��:���HG����'HXUQH��.OXZHU�
���������62(7$(57��)���³9HUZHHUPLGGHOHQ�WHJHQ
YULMZDULQJVPDDWUHJHOHQ�HQ�PLGGHOHQ�YDQ�JHGZRQ�
JHQ�WHQXLWYRHUOHJJLQJ�LQ]DNH�%�7�:� ´��LQ� )LVFDDO
3UDNWLMNERHN�����������±�,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ��;�
³9HU]HW�WHJHQ�GZDQJEHYHO��GDJYDDUGLQJ�RI�YHU]RHN�
VFKULIW´��)LVFRORRJ��������Q ���������;��)LVFDOH�'R�
FXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH��%�7�:� ��'LHJHP��&HG�
6DPVRP��IHXLOOHWV�PRELOHV��SDUWLH�;,9��O��Q ���������
���

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������PDL�������5pIRUPH
GH�OD�SURFpGXUH��
²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�������&RQWUDLQWH
��6DLVLH���6�UHWpV��

²�4�5���&K��������������Q ��������VHSWHPEUH�����
�4��Q �����/(7(50(���2SSRVLWLRQ���DFWH�G ¶DVVL�
JQDWLRQ��

&RPP���²�$UW������DO�����9R\��DUW��������������&�
MXG�
²�$UW������DO�����9R\��DUW����� �����DO����&�7�9�$�
�SUpOqYHPHQW�G¶XQ�FUpGLW�7�9�$���9R\��DUW����� ����
DO����&�7�9�$���LQVFULSWLRQ�K\SRWKpFDLUH���9R\��DUW�
���&�7�9�$���FRQVLJQDWLRQ�HQ�FDV�G ¶DSSHO���9R\�
DUW����ELV�&�7�9�$���LQV pUp�SDU�DUW�����/�����PDUV
������O¶RSSRVLWLRQ��O¶DSSHO�HW�OH�SRXUYRL�HQ�FDVVD�
WLRQ�VRQW�VXVSHQVLIV���9R\��DUW������&��MXG���FRPSp�
WHQFH�WHUULWRULDO�GX�MXJH���9R\��DUW�������DO����HW�DUW�
����GHFLHV�&��MXG���SRXUVXLYUH�GHV�GURLWV���▫

$UW������>���@

▫ /pJ���$EURJp�SDU�O ¶DUW�����/�����PDUV�������0�%�
���,,,��������SRXU�OHV�LPS {WV��OHV�LQW pUrWV��HW�OHV
DPHQGHV�ILVFDOHV�GRQW�OD�FDXVH�G¶H[LJLEOH�V¶HVW�SUp�
VHQWp�DSUqV�OH��HU�MDQYLHU������

9R\��$�5��Q ���

%LEO���²�;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�
%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PRELOHV�
SDUW��;,9�O��Q ������������▫

$UW������> ���HU��>8Q�LQW pUrW�GH�����S�F��SDU
PRLV�HVW�H[LJLEOH�GH�SOHLQ�GURLW�VL�OD�WD[H�Q ¶D
SDV�pWp�SD\pH�

� �GDQV�OH�G pODL�IL[p�HQ�H[pFXWLRQ�GHV�DUWL�
FOHV�����>�������HU��DOLQpD��HU��� @����WHU��� ��HW
��RFWLHV�

� �GDQV�OH�GpODL�IL[p�HQ�H[pFXWLRQ�GH�O¶DUWL�
FOH���QRQLHV�

� �GDQV�OH�GpODL�IL[p�HQ�H[pFXWLRQ�GH�O¶DUWL�
FOH�����SRXU�OHV�DVVXMHWWLV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH���@

&HW�LQWpUrW�HVW�FDOFXO p�PHQVXHOOHPHQW�VXU
OH�WRWDO�GHV�WD[HV�GXHV�>DUURQGL�DX�PXOWLSOH�LQ�
IpULHXU�OH�SOXV�SURFKH�GH����HXURV@��7RXWH
IUDFWLRQ�GH�PRLV�HVW�FRPSW pH�SRXU�XQ�PRLV
HQWLHU�

/¶LQWpUrW�G¶XQ�PRLV�Q ¶HVW�UpFODPp�TXH�V ¶LO
DWWHLQW�>�����(85@�

�����/RUVTX¶LO�UpVXOWH�GH�OD�SURFpGXUH�YLVpH
j�O¶DUWLFOH����� �����TXH�OD�WD[H�D� pWp�DFTXLWWpH
VXU�XQH�EDVH�LQVXIILVDQWH��XQ�LQW pUrW�GH
>����S�F�@�SDU�PRLV��FDOFXO p�FRQIRUPpPHQW�DX
���HU��HVW�H[LJLEOH�GH�SOHLQ�GURLW� j�SDUWLU�GH
O¶DFWH�LQWURGXFWLI�GH�FHWWH�SURFpGXUH�

�����>>8Q�LQWpUrW�GH�����S�F��SDU�PRLV�HVW�H[L�
JLEOH�GH�SOHLQ�GURLW�VXU�OHV�VRPPHV�j�UHVWLWXHU�

� �HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH��������HU��DOLQpD��HU�
j�FRPSWHU�GH�O ¶H[SLUDWLRQ�GX�GpODL�SUpYX�SDU
FH�WH[WH�

� �HQ�YHUWX�GHV�GLVSRVLWLRQV�GH�OD�KXLWL qPH
GLUHFWLYH�Q ���������&((��GX���G pFHPEUH
������HQ�PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVOD�
WLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV
VXU�OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV���0RGDOLW pV�GH�UHP�
ERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
DX[�DVVXMHWWLV�QRQ� pWDEOLV� j� O¶LQWpULHXU�GX
SD\V��SRXU�OHV�GHPDQGHV�GH�UHVWLWXWLRQ�LQWUR�
GXLWHV�j�SDUWLU�GX��HU�RFWREUH�������j�FRPSWHU
GH�O¶H[SLUDWLRQ�GX�GpODL�GH�VL[�PRLV�SUpYX�SDU
O¶DUWLFOH����SRLQW����GH�FHWWH�GLUHFWLYH��7RXWH�
IRLV��ORUVTXH�O¶$GPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$���GH
O¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV�GHPDQGH
GHV�UHQVHLJQHPHQWV�VXSSO pPHQWDLUHV�VXU�OD
EDVH�GH�O¶DUWLFOH���GH�ODGLWH�GLUHFWLYH��OH�FRXUV
GH�FH�GpODL�HVW�VXVSHQGX�SHQGDQW�XQH�SpULRGH
TXL�FRPPHQFH�j�FRXULU�j�GDWHU�GH�OD�GHPDQGH
GH�UHQVHLJQHPHQWV�DGUHVVpH�j�O¶DVVXMHWWL�HW�TXL
SUHQG�ILQ�j�OD�GDWH�j�ODTXHOOH�O¶DVVXMHWWL�D�VDWLV�
IDLW�j�VRQ�REOLJDWLRQ�GH�IRXUQLU�OHV�UHQVHLJQH�
PHQWV�QpFHVVDLUHV�SRXU�DSSUpFLHU�OH�ELHQ�IRQ�
Gp�GH�OD�GHPDQGH�GH�UHVWLWXWLRQ�@

&HW�LQWpUrW�HVW�FDOFXO p�PHQVXHOOHPHQW�VXU
OH�WRWDO�GHV�WD[HV�j�UHVWLWXHU�>DUURQGL�DX�PXOWL�
SOH�LQIpULHXU�OH�SOXV�SURFKH�GH����HXURV@��7RX�
WH�IUDFWLRQ�GH�PRLV�HVW�FRPSWpH�SRXU�XQ�PRLV
HQWLHU�

/¶LQWpUrW�G¶XQ�PRLV�Q¶HVW�G��TXH�V¶LO�DWWHLQW
>�����(85@�@

�����/HV�LQWpUrWV�PRUDWRLUHV�VXU�OHV�VRPPHV
j�UHFRXYUHU�RX�j�UHVWLWXHU�TXL�QH�VRQW�SDV�YL�

/����9,,������$UW���������
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VpHV�DX[�����HU����HW����VRQW�GXV�DX�WDX[�IL[p�HQ
PDWLqUH�FLYLOH�HW�VHORQ�OHV�U qJOHV�pWDEOLHV�HQ�OD
PrPH�PDWLqUH�

>�����/H�5RL�SHXW�DGDSWHU�OH�WDX[�GHV�LQW p�
UrWV�SUpYXV�DX[�����HU����HW����ORUVTXH�OHV�IOXF�
WXDWLRQV�GX�WDX[�GH�O ¶LQWpUrW�SUDWLTXp�VXU�OH
PDUFKp�ILQDQFLHU�OH�MXVWLILHQW�@

▫ /pJ��� ����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����/�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
�����DO������ �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����MDQYLHU
������0�%�����,,��������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���� ����$�5�����MXLOOHW
������0�%�����9,,,�������HUU��0�%����,,,�������
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������HW�SDU�O ¶DUW������� �/����DR �W
������0�%�����9,,,�������
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����/����MDQYLHU�����
�0�%�����,,�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���� ����$�5�����MXLOOHW
������0�%�����9,,,�������HUU��0�%����,,,�������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������$�5�����MXLOOHW�����
�0�%�����9,,,�������HUU��0�%����,,,�������
����LQV pUp�SDU�O ¶DUW������� �/����DR �W�������0�%�
���9,,,�������

9R\��$�5��Q ��������GpFHPEUH������

-XU���²�/¶DUWLFOH����GX�WUDLWp�V¶RSSRVH�j�XQH�UpJOH�
PHQWDWLRQ�QDWLRQDOH�TXL�RFWURLH�DX[�DVVXMHWWLV�QRQ
pWDEOLV�GDQV�XQ�(WDW�PHPEUH��TXL�VROOLFLWHQW��FRQIRU�
PpPHQW�j�OD�KXLWLqPH�GLUHFWLYH���������HQ�PDWLqUH
G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV
UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV��XQ�UHP�
ERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��GHV�LQWp�
UrWV�XQLTXHPHQW� j�SDUWLU�GH�OD�PLVH�HQ�GHPHXUH�GH
FHW�(WDW�PHPEUH�HW� j�XQ�WDX[�LQI pULHXU�j�FHOXL�TXL
V¶DSSOLTXH�DX[�LQWpUrWV�SHUoXV�GH�SOHLQ�GURLW�SDU�OHV
DVVXMHWWLV�pWDEOLV�j�O¶LQWpULHXU�GH�FHW�(WDW�j�O¶H[SLUD�
WLRQ�GX�GpODL�OpJDO�GH�UHPERXUVHPHQW�
&�-�&�(���Q �&�����������PDL�������/HDVH�3ODQ
/X[HPERXUJ��
²�/D�WD[H�GXH�SDU�O¶DVVXMHWWL�TXL�HVW�LPSXWpH�VXU�OD
WD[H�GpGXFWLEOH�SDU�OXL�j�OD�ILQ�GH�O¶DQQpH�FLYLOH��HVW
GpWHUPLQpH�VXU�OD�EDVH�GHV�OLYUDLVRQV�UpHOOHPHQW�HI�
IHFWXpHV�DX�FRXUV�GH�OD�SpULRGH�j�ODTXHOOH�VH�UDSSRUWH
OH�GpFRPSWH�
&DVV������PDUV�������$UU��&DVV�������������HW�)�-�)��
������Q �����

%LEO���²�%2//,1*+��,��� ³/DDWWLMGLJH�WHUXJJDDI
YDQ�%�7�:��WHJRHGHQ ´�� 7�)�5�����������������

%25*(5��)��� ³7HUXJJDDI�YDQ�%�7�:��EHODVWLQJ�
NUHGLHWHQ��1DODWLJKHLGVLQWHUHVWHQ�YDQ�UHFKWVZHJH
QRJ�DOWLMG�QLHW�YRRU�LHGHUHHQ ´�� )LVF��$FW�� ������
Q ����������58<66&+$(57��6���'(�952(�5��HQ
:(&.+8<6(1��(���+HW�SURFHV�YHUEDDO�LQ�ILVFD�
OH�]DNHQ��0HFKHOHQ��&HG��6DPVRP������S���675(�
3(11(��/��HW�625,$12��$��� ³5HPERXUVHPHQW
WDUGLI�GH�OD�7�9�$��EHOJH�DX[�DVVXMHWWLV� pWUDQJHUV
pWDEOLV�DX�VHLQ�GH�O¶8(��DWWHQWLRQ�DX[�LQWpUrWV�PRUD�
WRLUHV�´��5�*�)���������Q �����������;��)LVFDOH�'R�
FXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH��%�7�:�� �'LHJHP��&HG�
6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PRELOHV��SDUW�;,9�O��Q ������
������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������IpYULHU�������/RL�GX
���GpFHPEUH�������0RGLILFDWLRQV�DSSRUWpHV�j�O¶DUWL�
FOH����GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��
²�&LUFXODLUH�Q �������VHSWHPEUH�������/����DR �W
������
²�&LUFXODLUH�Q ������PDUV�������5HVWLWXWLRQ���'URLW
j�UHVWLWXWLRQ���,QWpUrW���,QWpUrWV�PRUDWRLUHV��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������VHSWHPEUH�������,QWp�
UrW��

²�4�5���6pQDW�������������Q �����������4��Q ����
'(�&/,33(/(���,QWpUrW��
²�4�5���&K��������������������4��Q �����%($8�
)$<6���,QWpUrW��
²�4�5���6pQDW�����������Q ����������4��Q �����3((�
7(56���'pODL�LQWpUrWV�PRUDWRLUHV��
²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q ����
)2851$8;���5HFRXYUHPHQW���,QWpUrW�OpJDO���,QWp�
UrW�PRUDWRLUH��
²�4�5���&K��������������Q �������������4��Q �����
)2851$8;���/LYUDLVRQ�GH�ELHQ�DYHF�SODFHPHQW��
LQWpUrW���LQWpUrW�PRUDWRLUH���UHPLVH�GHV�LQWpUrWV��

&RPP���²�DUW������9R\��O¶DUW�����&�7�9�$�
²�DUW����������HW����9R\��O¶DUW����ELV�&�7�9�$�
²�DUW����������9R\��O¶DUW����������� �&�7�9�$���9R\�
O¶DUW�������&�&���9R\��&LUFXODLUH�GH���MXLOOHW�����
�GpGXFWLELOLWp�GHV�LQWpUrWV�j�WLWUH�GH�IUDLV�SURIHVVLRQ�
QHOV�GDQV�OH�FDGUH�GHV�LPS{WV�GLUHFWV���▫

�$UW������>(Q�FDV�G¶DSSHO�GX�MXJHPHQW�TXL�D
UHMHWp�O¶DFWLRQ�HQ�MXVWLFH�LQWURGXLWH�SDU�OH�G p�
ELWHXU��OH�UHFHYHXU�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�SHXW��HX�pJDUG�DX[�GRQQpHV�FRQFUqWHV
GX�GRVVLHU��HQ�FH�FRPSULV�OD�VLWXDWLRQ�ILQDQFLq�
UH�GX�G pELWHXU��QRWLILHU� j�FHOXL�FL��SDU�SOL�UH�
FRPPDQGp�j�OD�SRVWH��XQH�GHPDQGH�GH�FRQVL�
JQDWLRQ�GH�WRXW�RX�SDUWLH�GHV�VRPPHV�GXHV��/H
GpELWHXU�SHXW�rWUH�DXWRULVp�j�UHPSODFHU�FHWWH
FRQVLJQDWLRQ�SDU�XQH�V�UHWp�UpHOOH�RX�SHUVRQ�
QHOOH�DJU ppHV�SDU�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�TXL�D�OD

/����9,,������$UW����
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WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GDQV�VHV�DWWULEX�
WLRQV�

/HV�VRPPHV�U pFODPpHV�GRLYHQW� rWUH�FRQVL�
JQpHV�RX�OD�V �UHWp�FRQVWLWX pH��GDQV�OHV�GHX[
PRLV�GH�OD�QRWLILFDWLRQ�

$�GpIDXW�GH�FRQVLJQDWLRQ�GHV�VRPPHV�RX�GH
FRQVWLWXWLRQ�GH�OD�V�UHWp�GDQV�OH�GpODL�LPSDUWL�
OD�MXULGLFWLRQ�VDLVLH�GX�UHFRXUV�GRLW��GDQV�OHV
WURLV�PRLV�j�FRPSWHU�GH�O¶H[SLUDWLRQ�GH�FH�Gp�
ODL��G pFODUHU�OH�UHFRXUV�LUUHFHYDEOH� j�PRLQV
TXH��VXU�UHTXrWH�PRWLYpH�GX�GpELWHXU�GDQV�OHV
GHX[�PRLV�GH�OD�QRWLILFDWLRQ�YLV pH� j� O¶DOLQpD
�HU��HOOH�QH�FRQFOXH��GDQV�OD�PrPH�SpULRGH�GH
WURLV�PRLV��TXH�OD�GHPDQGH�IRUP pH�SDU�OH
IRQFWLRQQDLUH�FKDUJp�GX�UHFRXYUHPHQW�Q ¶HVW
SDV�IRQGpH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW�����/�����PDUV�������0�%�
���,,,�������

-XU���²�/RUVTX ¶HQ�PDWL qUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��O¶RSSRVLWLRQ�j�FRQWUDLQWH�HVW�UHMHWpH��DXFXQ
UHFRXUV�FRQWUH�OD�GpFLVLRQ�MXGLFLDLUH�QH�SHXW�rWUH�YD�
ODEOHPHQW�LQWURGXLW��VL�OH�PRQWDQW�GHV�VRPPHV�GXHV
Q¶HVW�SDV�FRQVLJQp�GDQV�OHV�GHX[�PRLV�GH�OD�GHPDQ�
GH�TXH�OH�IRQFWLRQQDLUH�FRPSpWHQW�QRWLILH�DX�UHGHYD�
EOH�VRXV�SOL�UHFRPPDQGp�j�OD�SRVWH��FH�GpODL�GH�GHX[
PRLV�HVW�XQ�WHUPH�GH�GpFKpDQFH��SUHVFULW�j�SHLQH�GH
QXOOLWp�
&DVV������VHSWHPEUH�������)�-�)����Q ��������
²�/¶DUWLFOH�����DOLQpD����GX�&RGH�7�9�$��TXL�VXERU�
GRQQH�OH�GURLW�G¶LQWHUMHWHU�DSSHO�GH�OD�GpFLVLRQ�MXGL�
FLDLUH�UHMHWDQW�O ¶RSSRVLWLRQ�j�FRQWUDLQWH� j� O¶REOLJD�
WLRQ�GH�FRQVLJQHU�OH�PRQWDQW�GHV�VRPPHV�GXHV��LP�
SRVH� j� O¶DGPLQLVWUDWLRQ�FRPS pWHQWH�O ¶REOLJDWLRQ
G¶DYRLU�pJDUG�DX[�FLUFRQVWDQFHV�GH�OD�FDXVH��\�FRP�
SULV�GH�OD�VLWXDWLRQ�ILQDQFLqUH�GH�O¶DVVXMHWWL�
&DVV�����MDQYLHU�������7�)�5����������Q ����������
²�(Q�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH�����DOLQpD��HU��GX�&RGH�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��TXL�GLVSRVH�QRWDPPHQW
TX¶HQ�FDV�G ¶RSSRVLWLRQ� j�FRQWUDLQWH��OH�UHGHYDEOH
SHXW�rWUH�FRQGDPQp��VHORQ�OD�SURFpGXUH�HQ�UpIpUp��j
IRXUQLU�XQ�FDXWLRQQHPHQW��FHWWH�PHVXUH�SHXW� rWUH
GpFLGpH�ORUV�PrPH�TXH�OH�UHGHYDEOH�Q¶XVHUDLW�SDV�GH
PDQ°XYUHV�GLODWRLUHV��GqV�O¶LQVWDQW�R��OHV�GURLWV�GX
7UpVRU�VRQW�RX�SRXUUDLHQW�rWUH�HQ�SpULO�
&DVV������MDQYLHU������
²�/¶DUWLFOH����DO���GX�&RGH�GH�OD�7�9�$��YLVH�j�SUp�
VHUYHU�OHV�GURLWV�GX�7U pVRU�FRQWUH�GHV�UHFRXUV�GLOD�
WRLUHV�HW�GRQQH�XQ�SRXYRLU�G¶DSSUpFLDWLRQ�j�O¶DGPL�
QLVWUDWLRQ�FRPSpWHQWH�HQ�FH�VHQV�TX ¶LO�OXL�ODLVVH�OH
VRLQ�GH�WHQLU�FRPSWH�GHV�GRQQpHV�FRQFUqWHV�UHODWLYHV
j�FKDTXH�DIIDLUH��HQ�FH�FRPSULV�OD�VLWXDWLRQ�ILQDQFLq�
UH�GX�UHGHYDEOH��HQ�YXH�G ¶H[DPLQHU�VL�OD�FRQVLJQD�
WLRQ�HVW�VRXKDLWDEOH�RX�QRQ�SRXU�U pDOLVHU�O¶REMHFWLI
OpJDO��j�VDYRLU�VXERUGRQQHU�O¶DFFqV�DX�MXJH�G¶DSSHO�j

OD�FRQVLJQDWLRQ�GHV�VRPPHV�GXHV�HQ�YHUWX�GX�MXJH�
PHQW�GH�SUHPLqUH�LQVWDQFH�
8QH�WHOOH�DSSU pFLDWLRQ�FRQIL pH� j� O¶DGPLQLVWUDWLRQ
FRPSpWHQWH�UHVWH�WRXWHIRLV�VRXPLVH�DX�FRQWU{OH�MXUL�
GLFWLRQQHO�
/H�VLPSOH�IDLW�G ¶DOOpJXHU�TXH�OHV�GURLWV�GX�7U pVRU
VRQW�HQ�SpULO�pWDQW�GRQQp�TXH�OD�WD[H�HVW�H[LJLEOH�GH�
SXLV�SOXVLHXUV�DQQpHV�HW�TXH�O¶DSSHO�YLVH�j�UHWDUGHU�OD
VROXWLRQ�GpILQLWLYH�GX�OLWLJH��VDQV�DXFXQH�PRWLYDWLRQ
TXDQW�DX�IDLW�TXH�OH�FRQWULEXDEOH�QH�VHUDLW�SDV�HQ
PHVXUH�GH�SD\HU�FHWWH�WD[H�HQ�UDLVRQ�GH�VD�VLWXDWLRQ
ILQDQFLqUH�RX�SRXU�WRXWH�DXWUH�UDLVRQ��RX�WHQWHUDLW�GH
VH�VRXVWUDLUH�DX�SDLHPHQW�pYHQWXHO�GH�OD�WD[H�SDU�GHV
PR\HQV�LOOpJLWLPHV��QH�SHUPHW�SDV�DXWRPDWLTXHPHQW
GH�FRQFOXUH�TXH�OHV�GURLWV�GX�7U pVRU�VRQW�HIIHFWLYH�
PHQW�HQ�SpULO�
%UX[HOOHV����QRYHPEUH�������)�-�)���Q �������

%LEO���²�&2//21��/���³79$�5pIRUPH�GH�OD�SURFp�
GXUH�GH�FRQVLJQDWLRQ´��$FW��)LVF���������Q ���������
)25(67,1,��5���³/¶H[LVWHQFH�HW�O¶DSSOLFDWLRQ�SUDWL�
TXH�GHV�GLVSRVLWLRQV�GH�O ¶DUWLFOH����&79$ ´�
5�*�&�)���������Q �����������025,6��0��� ³/¶DUW�
����DOLQpD���GX�&RGH�GH�OD�79$�HVW�LO�FRPSDWLEOH
DYHF�OHV�SULQFLSHV�J pQpUDX[�GH�GURLW" ´��-�/�0�%��
���������������3,5277(��1���³&RQVLJQDWLRQ�79$
HW�pJDOLWp�GHYDQW�O¶LPS{W´��$FW��GU�����������������
;��79$�8QH�GHPDQGH�GH�FRQVLJQDWLRQ�GRLW�rWUH�PL�
WLYpH´��$FW��)LVF���������Q ���������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������PDL�������5pIRUPH
GH�OD�SURFpGXUH���▫

>$UW����ELV��/HV�G pODLV�G¶RSSRVLWLRQ��G¶DS�
SHO�HW�GH�FDVVDWLRQ��DLQVL�TXH�O ¶RSSRVLWLRQ�
O¶DSSHO�HW�OH�SRXUYRL�HQ�FDVVDWLRQ�VRQW�VXVSHQ�
VLIV�GH�O¶H[pFXWLRQ�GH�OD�GpFLVLRQ�GH�MXVWLFH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW�����/�����PDUV�������0�%�
���,,,�������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������PDL�������5pIRUPH
GH�OD�SURFpGXUH���▫

$UW������>/D�UHTX rWH�LQWURGXLVDQW�OH�SRXU�
YRL�HQ�FDVVDWLRQ�HW�OD�UpSRQVH�DX�SRXUYRL�SHX�
YHQW�rWUH�VLJQpHV�HW�GpSRVpHV�SDU�XQ�DYRFDW�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW������/��SURJ�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,������� pG�����HUU��0�%�
���,��������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������PDL�������5pIRUPH
GH�OD�SURFpGXUH���▫

/����9,,������$UW����ELV�����
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>&+$3,75(�;9

6(&5(7�352)(66,211(/@

▫ /pJ���7LWUH�LQVpUp�SDU�O¶DUW�����/����DR�W�������0�%�
���9,,,��������▫

>$UW����ELV��&HOXL�TXL�LQWHUYLHQW��j�TXHOTXH
WLWUH�TXH�FH�VRLW��GDQV�O¶DSSOLFDWLRQ�GHV�ORLV�ILV�
FDOHV�RX�TXL�D�DFFqV�GDQV�OHV�EXUHDX[�GH�O¶DG�
PLQLVWUDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�
GH�O¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV��HVW�WHQX
GH�JDUGHU��HQ�GHKRUV�GH�O¶H[HUFLFH�GH�VHV�IRQF�
WLRQV��OH�VHFUHW�OH�SOXV�DEVROX�DX�VXMHW�GH�WRXW
FH�GRQW�LO�D�HX�FRQQDLVVDQFH�SDU�VXLWH�GH�O¶H[p�
FXWLRQ�GH�VD�PLVVLRQ�

>/HV�IRQFWLRQQDLUHV�GH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GH�O ¶HQUHJLVWUH�
PHQW�HW�GHV�GRPDLQHV�UHVWHQW�GDQV�O ¶H[HUFLFH
GH�OHXUV�IRQFWLRQV�ORUVTX ¶LOV�FRPPXQLTXHQW
GHV�UHQVHLJQHPHQWV�DX[�DXWUHV�VHUYLFHV�DGPL�
QLVWUDWLIV�GH�O ¶(WDW��DX[�DGPLQLVWUDWLRQV�GHV
&RPPXQDXWpV�HW�GHV�5pJLRQV�GH�O¶(WDW�EHOJH�
DX[�SDUTXHWV�HW�DX[�JUHIIHV�GHV�FRXUV�HW�GHV
WULEXQDX[�HW�GH�WRXWHV�OHV�MXULGLFWLRQV��HW�DX[
pWDEOLVVHPHQWV�RX�RUJDQLVPHV�SXEOLFV��/HV
UHQVHLJQHPHQWV�VRQW�FRPPXQLTXpV�DX[�VHUYL�
FHV�SUpFLWpV�GDQV�OD�PHVXUH�R ��LOV�VRQW�Q pFHV�
VDLUHV�SRXU�DVVXUHU�O ¶H[pFXWLRQ�GH�OHXUV�PLV�
VLRQV�O pJDOHV�RX�U pJOHPHQWDLUHV��&HWWH�FRP�
PXQLFDWLRQ�GRLW�VH�IDLUH�GDQV�OH�UHVSHFW�GHV
GLVSRVLWLRQV�GH�OD�UpJOHPHQWDWLRQ�pGLFWpH�HQ�OD
PDWLqUH�SDU�OHV�&RPPXQDXWpV�HXURSpHQQHV�@

/HV�SHUVRQQHV�DSSDUWHQDQW�DX[�VHUYLFHV� j
TXL�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��GH�O¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV�
D�IRXUQL�GHV�UHQVHLJQHPHQWV�G¶RUGUH�ILVFDO�HQ
DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DOLQpD�SUpFpGHQW�VRQW� pJDOH�
PHQW�WHQXHV�DX�P rPH�VHFUHW�HW�HOOHV�QH�SHX�
YHQW�XWLOLVHU�OHV�UHQVHLJQHPHQWV�REWHQXV�HQ
GHKRUV�GX�FDGUH�GHV�GLVSRVLWLRQV�OpJDOHV�SRXU
O¶H[pFXWLRQ�GHVTXHOOHV�LOV�RQW�pWp�IRXUQLV�

3DU�pWDEOLVVHPHQWV�RX�RUJDQLVPHV�SXEOLFV�
LO�IDXW�HQWHQGUH�OHV�LQVWLWXWLRQV��VRFLpWpV��DVVR�
FLDWLRQV��pWDEOLVVHPHQWV�HW�RIILFHV�j�O¶DGPLQLV�
WUDWLRQ�GHVTXHOV�O ¶(WDW�SDUWLFLSH��DX[TXHOV
O¶(WDW�IRXUQLW�XQH�JDUDQWLH��VXU�O ¶DFWLYLWp�GHV�
TXHOV�O¶(WDW�H[HUFH�XQH�VXUYHLOODQFH�RX�GRQW�OH
SHUVRQQHO�GH�GLUHFWLRQ�HVW�GpVLJQp�SDU�OH�JRX�
YHUQHPHQW��VXU�VD�SURSRVLWLRQ�RX�PR\HQQDQW
VRQ�DSSUREDWLRQ�

>���@@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/����DR �W�������0�%�
���9,,,�������

$O����LQVpUp�SDU�O¶DUW�����/�����GpFHPEUH�������0�%�
���;,,�������
$O����DEURJp�SDU�O¶DUW�����/�����I pYULHU�������0�%�
���,,�������

-XU���²�/HV�SL qFHV�RX�OHV�UHQVHLJQHPHQWV�TX ¶XQ
DJHQW�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�REWLHQW�GDQV�OH�FD�
GUH�GH�O ¶H[HUFLFH�QRUPDO�GH�VHV�IRQFWLRQV�SHXYHQW
rWUH�XWLOLVpV�j�O¶HQFRQWUH�GHV�WLHUV�
$LQVL��O ¶DXWRULVDWLRQ�TXH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�UHoRLW�GH
IDLUH�XVDJH��GDQV�OH�FDGUH�G¶XQH�HQTXrWH�FRQFHUQDQW
WRXWHV�OHV�SHUVRQQHV�FRQFHUQpHV�SDU�XQH�IUDXGH�SRV�
VLEOH�j�OD�7�9�$���GHV�GRQQpHV�SURYHQDQW�G¶XQH�LQV�
WUXFWLRQ�S pQDOH�RXYHUWH� j� O¶HQFRQWUH�G ¶XQ�IRXUQLV�
VHXU��YDXW�pJDOHPHQW�j�O¶pJDUG�GHV�FOLHQWV�GH�FH�IRXU�
QLVVHXU�
/D�SURGXFWLRQ�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�G¶XQH�OLVWH�QRPL�
QDWLYH�GHV�FOLHQWV�GX�IRXUQLVVHXU�DYHF�OH�PRQWDQW�GH
OD�79$�TXL�OHXU�D�pWp�SRUWpH�HQ�FRPSWH��DLQVL�TXH�OH
UpVXOWDW�GH�O¶LQWHUYHQWLRQ�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ��FRQV�
WLWXH�XQH�YLRODWLRQ�SDU�FHOOH�FL�GX�VHFUHW�SURIHVVLRQ�
QHO�
$QYHUV�����MXQL�������)�-�)���Q ��������

%LEO���²�;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�
%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PRELOHV�
SDUW�;,9�O��Q ���ELV�����ELV����

$GPLQ���²�4�5���&K������PDUV�������4��Q ����
9$1�'(5�0$(/(1���/¶pFKDQJH�GH�GRQQpH�pOHF�
WURQLTXH���OH�VHFUHW�SURIHVVLRQQHO��

&RPP���²�9R\��DUW����RFWLHV�&�7�9�$��YLROHU�OH
VHFUHW�SURIHVVLRQQHO��
²�9R\��DUW����WHUGHFLHV�&�7�9�$��DVVLVWDQFH�PX�
WXHOOH��
²�9R\��'LUHFWLYH�Q ��������((*�GH����G pFHPEUH
������PRGLIL p�SDU�'LUHFWLYH�Q ���������((*�GH
��GpFHPEUH������HW�SDU�5 qJO��Q ��������GH����I p�
YULHU�������OH�VHFUHW�SURIHVVLRQQHO���▫

>&+$3,75(�;9,

5(63216$%,/,7(�(7�2%/,*$7,216�'(
&(57$,16�2)),&,(56�(7�)21&7,211$,5(6

38%/,&6�(7�$875(6�3(56211(6@

▫ /pJ���7LWUH�LQVpUp�SDU�O¶DUW�����/����DR�W�������0�%�
���9,,,��������▫

>$UW����WHU�� ���HU��/H�QRWDLUH�UHTXLV�GH
GUHVVHU�XQ�DFWH�D\DQW�SRXU�REMHW�O ¶DOLpQDWLRQ
RX�O ¶DIIHFWDWLRQ�K\SRWK pFDLUH�G ¶XQ�ELHQ�VXV�
FHSWLEOH�G¶K\SRWKqTXH��HVW�WHQX�GH�GHPDQGHU
DX�SURSULpWDLUH�RX� j� O¶XVXIUXLWLHU�GH�WRXW�RX
SDUWLH�GH�FH�ELHQ�VL�FHOXL�FL�HVW�XQ�DVVXMHWWL�>���@�

/����9,,������$UW����ELV�����WHU
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'DQV�OH�FDV�R��OD�UpSRQVH�HVW�DIILUPDWLYH��OH
QRWDLUH�UHTXLV�GH�GUHVVHU�FHW�DFWH�HVW�SHUVRQ�
QHOOHPHQW�UHVSRQVDEOH�GX�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HW�GHV�DFFHVVRLUHV�SRX�
YDQW�GRQQHU�OLHX� j�LQVFULSWLRQ�K\SRWK pFDLUH
V¶LO�Q¶HQ�DYLVH�SDV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV
FL�DSUqV�OH�IRQFWLRQQDLUH�GpVLJQp�SDU�OH�5RL�

>/¶DYLV�GRLW�rWUH�pWDEOL�HQ�GRXEOH�H[HPSODL�
UHV�HW�DGUHVVp�SDU�SOL�UHFRPPDQGp�j�OD�SRVWH�

6L�O¶DFWH�HQYLVDJp�Q¶HVW�SDV�SDVV p�GDQV�OHV
WURLV�PRLV�j�FRPSWHU�GH�O¶H[SpGLWLRQ�GH�O¶DYLV�
FHOXL�FL�VHUD�FRQVLGpUp�FRPPH�QRQ�DYHQX�@

>���HUELV��/H�QRWDLUH�SHXW�FRPPXQLTXHU
O¶DYLV�YLVp�DX����HU�DX�PR\HQ�G¶�XQH�SURFpGXUH
XWLOLVDQW�OHV�WHFKQLTXHV�GH�O ¶LQIRUPDWLTXH�HW
GH�OD�WpOpPDWLTXH�

/HV�GLVSRVLWLRQV�GX� ���HU�VRQW�DSSOLFDEOHV
DX�SUpVHQW�SDUDJUDSKH��j�O¶H[FHSWLRQ�GH�O¶DOL�
QpD���

'DQV�OHV�FDV�R��LO�HVW�IDLW�XVDJH�GH�OD�IDFXOWp
SUpYXH�j�O¶DOLQpD��HU�GX�SUpVHQW�SDUDJUDSKH�
OD�GDWH�G ¶H[SpGLWLRQ�GH�O ¶DYLV�YLV pH�DX
���HU��DOLQpD����V¶HQWHQG�GH�OD�GDWH�GH�O¶DFFXVp
GH�UpFHSWLRQ�FRPPXQLTXp�SDU�O¶RUJDQLVPH�RX
OH�VHUYLFH�G pVLJQp�j�FHWWH�ILQ�SDU�OH�0LQLVWUH
GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp��RX�O ¶DXWRULWp
FRPSpWHQWH�

/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV��VRQ�G pOpJXp��RX
O¶DXWRULWp�FRPS pWHQWH�G pWHUPLQH�OHV�FRQGL�
WLRQV�HW�OHV�PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GX�SUpVHQW
SDUDJUDSKH�@

�����/H�QRWDLUH�UHTXLV�GH�GUHVVHU�XQ�DFWH
D\DQW�SRXU�REMHW�O ¶DOLpQDWLRQ�RX�O ¶DIIHFWDWLRQ
K\SRWKpFDLUH�G ¶XQ�ELHQ�VXVFHSWLEOH�G ¶K\SR�
WKqTXH�HVW�WHQX�GH�GRQQHU�OHFWXUH�DX[�FRPSD�
UDQWV�>GH�O¶DUWLFOH���������@�HW�GH�>O ¶DUWLFOH���@�
0HQWLRQ�H[SUHVVH�GH�FHWWH�OHFWXUH�HW�GH�OD�U p�
SRQVH�GRQQ pH�SDU�OHV�FRPSDUDQWV�GRLW� rWUH
IDLWH�GDQV�O ¶DFWH�VRXV�SHLQH�G ¶XQH�DPHQGH�GH
>>��(85@@�

�����'DQV�OH�FDV�R��OH�QRWDLUH�D�RPLV�GH�IDLUH
OD�GHPDQGH�SUpYXH�DX����HU��LO�HVW�SHUVRQQHOOH�
PHQW�UHVSRQVDEOH�GX�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�GHV�DFFHVVRLUHV�\�YLVpV�

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/����DR �W�������0�%�
���9,,,�������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������� �/�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,�������
�����DO����UHPSODFp�HW�DO����LQVpUp�SDU�O¶DUW������ �$�5�
���PDUV�������0�%�����,9�������
���ELV�LQV pUp�SDU�O ¶DUW������ �$�5�����PDUV�����
�0�%�����,9�������
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,��������SDU�O¶DUW������� �/�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,��������SDU�O ¶DUW��������$�5�

���MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������HUU��0�%����,,,�
������pG�����HW�SDU�O¶DUW������� �$�5�����MXLOOHW�����
�0�%�����9,,,�������HUU��0�%�����;,,�������

�����DO����9R\��DUW����DO�����$�5��Q ��������GpFHPEUH
�����
9R\��$�0��Q ��������RFWREUH�������DQQH[H�UHPSODFp
SDU�$�0��GH����MDQYLHU�������0�%�����,,�������

-XU���²�/H�SUL[�VXU�OHTXHO�VRQW�UHSRUW pV�OHV�GURLWV
GHV�FUpDQFLHUV�LQVFULWV��SDU�O¶HIIHW�GH�O¶DGMXGLFDWLRQ�
HVW�OD�FRQWUHYDOHXU�GX�ELHQ�DGMXJ p��,O�QH�FRPSUHQG
SDV�OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�YHUVpH
SDU�O¶DGMXGLFDWDLUH�HW�UHVWpH�HQWUH�OHV�PDLQV�GX�QRWDL�
UH�DSUqV�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�GXH�VXU�OD�FHVVLRQ��GHV
WD[HV�D\DQW�JUHYp�OHV�RSpUDWLRQV�WHQGDQW�RX�FRQFRX�
UDQW�j�O¶pUHFWLRQ�GX�EkWLPHQW�FpGp�
&DVV������RFWREUH�������$UU��&DVV������������������

%LEO���²�%25*(5��)��HW�3((7(56��+���³9HUSOLFK�
WLQJHQ�HQ�DDQVSUDNHOLMNKHGHQ�YDQ�GH�QRWDULV�ELM�KHW
LQYRUGHULQJ�YDQ�%�7�:�´��1RW��)LVF��0�������������
�����'(%/$8:(��5���³'H�%�7�:��QRWLILFDWLH��DU�
WLNHO���WHU�:�%�7�:�� ´�� 7�)�5��� ������������'(�
1277(��7��HQ�0$552<(1��/���³)LVFDOH�QRWLILFD�
WLH��HHQ�UROOHQVSHO ´�� 1RWDULDDW�������Q ��������
.,(56=(1%$80��6���9$1�+(5675$(7(1��2�
HW�%21'(:(/��.��� ³:�%�7�:��DUWLNHO���WHU ´��LQ
;�� 9RRUUHFKWHQ�HQ�K\SRWKHNHQ��$UWLNHOVJHZLM]H
FRPPHQWDDU�PHW�RYHU]LFKW�YDQ�UHFKWVSUDDN�HQ
UHFKWVOHHU��$QWZHUSHQ��.OXZHU��j�IHXLOOHWV�PRELOHV�
:(<76��/���³'H�QRWDULV�HQ�GH�LQYRUGHULQJ�YDQ�LQ�
NRPVWHQEHODVWLQJ�HQ�%�7�:��'H�ILVFDOH�YHUZLWWLJLQ�
JHQ´��LQ�;�� $FWXHOH�SUREOHPHQ�YDQ�ILVFDDO�UHFKW�
$QWZHUSHQ��.OXZHU���������������;��)LVFDOH�'RFX�
PHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH��%�7�:��� 'LHJHP��&HG�
6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PRELOHV��SDUWLH�;,9�,��Q ���WHU�
����WHU����

$GPLQ��� ²�&LUFXODLUH�Q ��������RFWREUH�����
�2EOLJDWLRQV�HW�UHVSRQVDELOLW p�GH�FHUWDLQV�RIILFLHUV
SXEOLFV�HW�DXWUHV�SHUVRQQHV���PRGLIL p�SDU�FLUFXODLUH
Q �������QRYHPEUH������

²�4�5���&K��������������Q ��������������4��Q ���
G¶$/&$17$5$���+\SRWKqTXH��
²�4�5���6pQDW�������������Q �����������4��Q ����
'(�&/,33(/(���5HVSRQVDELOLWp�GX�QRWDLUH��
²�4�5���6pQDW����������������PDL�������4��Q ����
9$1�((79(/7���2EOLJDWLRQV�HW�UHVSRQVDELOLW p�GH
FHUWDLQV�RIILFLHUV�SXEOLFV�HW�DXWUHV�SHUVRQQHV��

&RPP���²�$UW����WHU��YR\��DUW����� ����&�7�9�$�
�IDLUH�FRQQDvWUH�OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL���DUW�����VHSWLHV
&�7�9�$���UHVSRQVDELOLWp�GX�QRWDLUH���DUW�����QRQLHV
HW�GHFLHV�&�7�9�$����UHVSRQVDELOLWp�GHV�WLHUV��

/����9,,������$UW����WHU
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²�$UW����WHU�������YR\��DUW����RFWLHV�&�7�9�$���PR�
GqOHV�GH�QRWLILFDWLRQ��
²�9R\��$�0�����G pFHPEUH�������0�%�����;,,�
������FRQFHUQDQW�OHV�PRG qOHV�GHV�DYLV�HW�LQIRUPD�
WLRQV��▫

$UW����TXDWHU��6L�O ¶LQWpUrW�GX�7UpVRU�O¶H[L�
JH��OH�IRQFWLRQQDLUH��GpVLJQp�SDU�OH�5RL�HQ�YHU�
WX�GH�O¶DUWLFOH���WHU��QRWLILH�DX�QRWDLUH��DYDQW
O¶H[SLUDWLRQ�GX�GRX]L qPH�MRXU�RXYUDEOH�TXL
VXLW�OD�GDWH�G ¶H[SpGLWLRQ�GH�O ¶DYLV�>SU p�
YX��VHORQ�OH�FDV�� j� O¶DUWLFOH���WHU�� ���HU�RX
���HUELV@��HW�SDU�SOL�UHFRPPDQGp�j�OD�SRVWH��OH
PRQWDQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�GHV
DFFHVVRLUHV�SRXYDQW�GRQQHU�OLHX�j�LQVFULSWLRQ
GH�O¶K\SRWKqTXH�OpJDOH�GX�7UpVRU�VXU�OHV�ELHQV
IDLVDQW�O¶REMHW�GH�O¶DFWH�

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/����DR �W�������0�%�
���9,,,�������HW�PRGLILp�SDU�O¶DUW�����$�5�����PDUV
������0�%�����,9�������

%LEO��� ²�.,(56=(1%$80��6���9$1�+(5�
675$(7(1��2��HW�%21'(:(/��.��� ³:�%�7�:�
DUWLNHO���TXDWHU´��LQ�;��9RRUUHFKWHQ�HQ�K\SRWKHNHQ�
$UWLNHOVJHZLM]H�FRPPHQWDDU�PHW�RYHU]LFKW�YDQ
UHFKWVSUDDN�HQ�UHFKWVOHHU� �$QWZHUSHQ��.OXZHU�� j
IHXLOOHWV�PRELOHV��;�� )LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQ�
GHZLQFNHOH��%�7�:��� 'LHJHP��&HG��6DPVRP�� j
IHXLOOHWV�PRELOHV��SDUWLH�;,9�O��Q ���TXDWHU���
��TXDWHU����

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������RFWREUH�������5HV�
SRQVDELOLWpV���PRGLIL p�SDU�&LUFXODLUH�Q �������QR�
YHPEUH������

&RPP���²�9R\��DUW�����&�7�9�$���K\SRWKqTXH��
²�9R\��DUW����GHFLHV�&�7�9�$��UpFHSWLRQ�GH�OD�QRWL�
ILFDWLRQ�SDU�G¶DXWUHV���▫

$UW����TXLQTXLHV��/RUVTXH�O ¶DFWH�YLV p� j
O¶DUWLFOH���WHU�HVW�SDVVp��OD�QRWLILFDWLRQ�YLVpH�j
O¶DUWLFOH���TXDWHU�HPSRUWH�VDLVLH�DUU rW�HQWUH
OHV�PDLQV�GX�QRWDLUH�VXU�OHV�VRPPHV�HW�YDOHXUV
TX¶LO�GpWLHQW�HQ�YHUWX�GH�O¶DFWH�SRXU�OH�FRPSWH
RX�DX�SURILW�GX�UHGHYDEOH�SRXU�DXWDQW�TXH�OD
QRWLILFDWLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH��������HU��DLW�HX
OLHX�

(Q�RXWUH��VL�OHV�VRPPHV�HW�YDOHXUV�DLQVL�VDL�
VLHV�DUUrWpHV�VRQW�LQIpULHXUHV�j�O¶HQVHPEOH�GHV
VRPPHV�GXHV�DX[�FU pDQFLHUV�LQVFULWV�HW�DX[
FUpDQFLHUV�RSSRVDQWV��HQ�FH�FRPSULV�OHV�UHFH�
YHXUV�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��OH�QRWDL�
UH�GRLW��VRXV�SHLQH�G ¶rWUH�SHUVRQQHOOHPHQW
UHVSRQVDEOH�GH�O ¶H[FpGHQW��HQ�LQIRUPHU�OH
IRQFWLRQQDLUH�G pVLJQp�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH

��WHU�SDU�SOL�UHFRPPDQG p�j�OD�SRVWH�DX�SOXV
WDUG�OH�SUHPLHU�MRXU�RXYUDEOH�TXL�VXLW�OD�SDV�
VDWLRQ�GH�O¶DFWH�

6DQV�SU pMXGLFH�GHV�GURLWV�GHV�WLHUV��OD
WUDQVFULSWLRQ�RX�O ¶LQVFULSWLRQ�GH�O ¶DFWH�Q ¶HVW
SDV�RSSRVDEOH�j�O¶(WDW��VL�O¶LQVFULSWLRQ�GH�O¶K\�
SRWKqTXH�O pJDOH�D�OLHX�GDQV�OHV�KXLW�MRXUV
RXYUDEOHV�GX�GpS{W�j�OD�SRVWH�GH�O¶LQIRUPDWLRQ
SUpYXH�j�O¶DOLQpD�SUpFpGHQW�

6RQW�LQRS pUDQWHV�DX�UHJDUG�GHV�FU pDQFHV
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HW�G¶DFFHVVRL�
UHV�QRWLIL pV�FRQIRUPpPHQW�j� O¶DUWLFOH���TXD�
WHU��WRXWHV�FU pDQFHV�QRQ�LQVFULWHV�SRXU�OHV�
TXHOOHV�VDLVLH�RX�RSSRVLWLRQ�Q ¶HVW�SUDWLTX pH
TX¶DSUqV�O¶H[SLUDWLRQ�GX�GpODL�SUpYX�j�O¶DOLQpD
��

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/����DR �W�������0�%�
���9,,,�������

9R\��$�0��Q ��������RFWREUH�������0�%�����;�������
PRGLILp�SDU�DUW����$�0������MDQYLHU�������0�%�
���,,�������

-XU���²�([pFXWLRQ�DUW����TXDWHU�&�7�9�$����OH�QR�
WDLUH���QRWLILp�SDU�OHWWUH�UHFRPPDQGpH���QRWLFDWLRQ��
UHVSRQVDELOLWp�QRWDLUH�
/LqJH�����PDUV�������)�-�)���������Q �����

%LEO��� ²�.,(56=(1%$80��6���9$1�+(5�
675$(7(1��2��HW�%21'(:(/��.��� ³:�%�7�:�
DUWLNHO���TXLQTXLHV´��LQ�;��9RRUUHFKWHQ�HQ�K\SRWKH�
NHQ��$UWLNHOVJHZLM]H�FRPPHQWDDU�PHW�RYHU]LFKW�YDQ
UHFKWVSUDDN�HQ�UHFKWVOHHU ��$QWZHUSHQ��.OXZHU�� j
IHXLOOHWV�PRELOHV��;�� )LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQ�
GHZLQFNHOH��%�7�:� ��'LHJHP��&HG��6DPVRP�� j
IHXLOOHWV�PRELOHV��SDUWLH�;,9�O��Q ���TXLQTXLHV���
��TXLQTXLHV����

$GPLQ��� ²�&LUFXODLUH�Q ��������RFWREUH�����
�2EOLJDWLRQV�HW�UHVSRQVDELOLW p�GH�FHUWDLQV�RIILFLHUV
SXEOLFV�HW�DXWUHV�SHUVRQQHV���PRGLIL p�SDU�FLUFXODLUH
Q �������QRYHPEUH������

&RPP���²�9R\��DUW�����&�7�9�$���K\SRWKqTXH��
²�9R\��DUW����VHSWLHV�&�7�9�$���UHVSRQVDELOLWp�
²�9R\��DUW����RFWLHV�&�7�9�$���PRG qOHV�GH�QRWLIL�
FDWLRQ��
²�9R\��$�0�����G pFHPEUH�������0�%�����;,,�
������FRQFHUQDQW�OHV�PRG qOHV�GHV�DYLV�HW�LQIRUPD�
WLRQV��▫

$UW����VH[LHV��/HV�LQVFULSWLRQV�SULVHV�DSUqV
OH�GpODL�SUpYX�j�O¶DUWLFOH���TXLQTXLHV��DOLQpD���
RX�SRXU�V�UHWp�GH�VRPPHV�GXHV�DX�WLWUH�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��TXL�Q ¶RQW�SDV� pWp

/����9,,������$UW����TXDWHU�����VH[LHV
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QRWLILpHV�FRQIRUPpPHQW� j� O¶DUWLFOH���TXDWHU�
QH�VRQW�SDV�RSSRVDEOHV�DX�FUpDQFLHU�K\SRWKp�
FDLUH��QL�j�O¶DFTXpUHXU�TXL�SRXUUD�HQ�UHTXpULU
OD�PDLQOHYpH�

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/����DR �W�������0�%�
���9,,,�������

%LEO��� ²�.,(56=(1%$80��6���9$1�+(5�
675$(7(1��2��HW�%21'(:(/��.��� ³:�%�7�:�
DUWLNHO���VH[LHV´��LQ�;��9RRUUHFKWHQ�HQ�K\SRWKHNHQ�
$UWLNHOVJHZLM]H�FRPPHQWDDU�PHW�RYHU]LFKW�YDQ
UHFKWVSUDDN�HQ�UHFKWVOHHU ��$QWZHUSHQ��.OXZHU�� j
IHXLOOHWV�PRELOHV��;�� )LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQ�
GHZLQFNHOH��%�7�:� ��'LHJHP��&HG��6DPVRP�� j
IHXLOOHWV�PRELOHV��SDUWLH�;,9�O��Q ���VH[LHV���
��VH[LHV���

$GPLQ��� ²�&LUFXODLUH�Q ��������RFWREUH�����
�2EOLJDWLRQV�HW�UHVSRQVDELOLW p�GH�FHUWDLQV�RIILFLHUV
SXEOLFV�HW�DXWUHV�SHUVRQQHV���PRGLIL p�SDU�FLUFXODLUH
Q �������QRYHPEUH�������▫

$UW����VHSWLHV��/D�UHVSRQVDELOLW p�HQFRXUXH
SDU�OH�QRWDLUH�HQ�YHUWX�GHV�DUWLFOHV���WHU�HW
��TXLQTXLHV�QH�SHXW�H[FpGHU��VXLYDQW�OH�FDV��OD
YDOHXU�GX�ELHQ�DOL pQp�RX�OH�PRQWDQW�GH�O ¶LQV�
FULSWLRQ�K\SRWK pFDLUH��G pGXFWLRQ�IDLWH�GHV
VRPPHV�HW�YDOHXUV�VDLVLHV�DUU rWpHV�HQWUH�VHV
PDLQV�

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/����DR �W�������0�%�
���9,,,�������

%LEO��� ²�.,(56=(1%$80��6���9$1�+(5�
675$(7(1��2��HW�%21'(:(/��.�� ³:�%�7�:�
DUWLNHO���VHSWLHV ´��LQ�;�� 9RRUUHFKWHQ�HQ�K\SRWKH�
NHQ��$UWLNHOVJHZLM]H�FRPPHQWDDU�PHW�RYHU]LFKW�YDQ
UHFKWVSUDDN�HQ�UHFKWVOHHU ��$QWZHUSHQ��.OXZHU�� j
IHXLOOHWV�PRELOHV��;�� )LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQ�
GHZLQFNHOH��%�7�:� ��'LHJHP��&HG��6DPVRP�� j
IHXLOOHWV�PRELOHV��Q ���VHSWLHV�����VHSWLHV���

$GPLQ��� ²�&LUFXODLUH�Q ��������RFWREUH�����
�2EOLJDWLRQV�HW�UHVSRQVDELOLW p�GH�FHUWDLQV�RIILFLHUV
SXEOLFV�HW�DXWUHV�SHUVRQQHV���PRGLIL p�SDU�FLUFXODLUH
Q �������QRYHPEUH�������▫

$UW����RFWLHV��/HV�DYLV�HW�LQIRUPDWLRQV�YLVpV
DX[�DUWLFOHV���WHU�HW���TXLQTXLHV�GRLYHQW�rWUH
pWDEOLV�FRQIRUP pPHQW�DX[�PRG qOHV�DUU rWpV
SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/����DR �W�������0�%�
���9,,,�������

9R\��$�0��Q ��������RFWREUH�������0�%�����;�������

%LEO��� ²�.,(56=(1%$80��6���9$1�+(5�
675$(7(1��2��HW�%21'(:(/��.�� ³:�%�7�:�
DUWLNHO���RFWLHV´��LQ�;��9RRUUHFKWHQ�HQ�K\SRWKHNHQ�
$UWLNHOVJHZLM]H�FRPPHQWDDU�PHW�RYHU]LFKW�YDQ
UHFKWVSUDDN�HQ�UHFKWVOHHU ��$QWZHUSHQ��.OXZHU�� j
IHXLOOHWV�PRELOHV��;�� )LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQ�
GHZLQFNHOH��%�7�:� ��'LHJHP��&HG��6DPVRP�� j
IHXLOOHWV�PRELOHV��SDUWLH�;,9�O��Q ���RFWLHV�����RF�
WLHV���

$GPLQ��� ²�&LUFXODLUH�Q ��������RFWREUH�����
�2EOLJDWLRQV�HW�UHVSRQVDELOLW p�GH�FHUWDLQV�RIILFLHUV
SXEOLFV�HW�DXWUHV�SHUVRQQHV���PRGLIL p�SDU�FLUFXODLUH
Q �������QRYHPEUH�������▫

$UW����QRQLHV��/HV�DUWLFOHV���WHU�j���RFWLHV
VRQW�DSSOLFDEOHV� j�WRXWH�SHUVRQQH�KDELOLW pH�j
GRQQHU�O¶DXWKHQWLFLWp�DX[�DFWHV�YLV pV�j�O¶DUWL�
FOH���WHU�

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/����DR �W�������0�%�
���9,,,�������

%LEO��� ²�.,(56=(1%$80��6���9$1�+(5�
675$(7(1��2��HW�%21'(:(/��.�� ³:�%�7�:�
DUWLNHO���QRQLHV´��LQ�;��9RRUUHFKWHQ�HQ�K\SRWKHNHQ�
$UWLNHOVJHZLM]H�FRPPHQWDDU�PHW�RYHU]LFKW�YDQ
UHFKWVSUDDN�HQ�UHFKWVOHHU ��$QWZHUSHQ��.OXZHU�� j
IHXLOOHWV�PRELOHV��;�� )LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQ�
GHZLQFNHOH���%�7�:� ��'LHJHP��&HG��6DPVRP�� j
IHXLOOHWV�PRELOHV��SDUW��;,9�O��Q ���QRQLHV�����QR�
QLHV���

$GPLQ��� ²�&LUFXODLUH�Q ��������RFWREUH�����
�2EOLJDWLRQV�HW�UHVSRQVDELOLW p�GH�FHUWDLQV�RIILFLHUV
SXEOLFV�HW�DXWUHV�SHUVRQQHV���PRGLIL p�SDU�FLUFXODLUH
Q �������QRYHPEUH�������▫

$UW����GHFLHV��0R\HQQDQW�O ¶DFFRUG�GX�UH�
GHYDEOH��OHV�EDQTXHV�UpJLHV�SDU�O¶DUUrWp�UR\DO
Q �����GX���MXLOOHW������HW�OHV�HQWUHSULVHV�U p�
JLHV�SDU�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q �����GX���MDQYLHU
�����VRQW�DXWRULVpHV�j�DGUHVVHU�O¶DYLV�SUpYX�j
O¶DUWLFOH���WHU�HW�TXDOLIL pHV�SRXU�UHFHYRLU�OD
QRWLILFDWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU�

/D�UHPLVH�G ¶XQH�DWWHVWDWLRQ�SDU�FHV�RUJD�
QLVPHV�DX�QRWDLUH�UHODWLYHPHQW� j� O¶HQYRL�GH
O¶DYLV�HW� j�OD�VXLWH�\�GRQQ pH�SDU�OHV�IRQFWLRQ�
QDLUHV�GpVLJQpV�SDU�OH�5RL�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH
��WHU��VXEVWLWXH�OD�UHVSRQVDELOLWp�GH�FHV�RUJD�
QLVPHV�j�FHOOH�GX�QRWDLUH�

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/����DR �W�������0�%�
���9,,,�������

%LEO��� ²�.,(56=(1%$80��6���9$1�+(5 �
675$(7(1��2��HW�%21'(:(/��.�� ³:�%�7�:�

/����9,,������$UW����VHSWLHV�����GHFLHV
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DUWLNHO���GHFLHV´��LQ�;��9RRUUHFKWHQ�HQ�K\SRWKHNHQ�
$UWLNHOVJHZLM]H�FRPPHQWDDU�PHW�RYHU]LFKW�YDQ
UHFKWVSUDDN�HQ�UHFKWVOHHU ��$QWZHUSHQ��.OXZHU�� j
IHXLOOHWV�PRELOHV��;�� )LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQ�
GHZLQFNHOH��%�7�:� ��'LHJHP��&HG��6DPVRP�� j
IHXLOOHWV�PRELOHV��SDUWLH�;,9�O��Q ���GHFLHV�����GH�
FLHV���

$GPLQ��� ²�&LUFXODLUH�Q ��������RFWREUH�����
�2EOLJDWLRQV�HW�UHVSRQVDELOLW p�GH�FHUWDLQV�RIILFLHUV
SXEOLFV�HW�DXWUHV�SHUVRQQHV���PRGLIL p�SDU�FLUFXODLUH
Q �������QRYHPEUH�������▫

$UW����XQGHFLHV�>$@��$XFXQ�DFWH�SDVV p� j
O¶pWUDQJHU�HW�D\DQW�SRXU�REMHW�O ¶DOLpQDWLRQ�RX
O¶DIIHFWDWLRQ�K\SRWK pFDLUH�G ¶XQ�LPPHXEOH�
G¶XQ�QDYLUH�RX�G¶XQ�EDWHDX��QH�VHUD�DGPLV�HQ
%HOJLTXH�j�OD�WUDQVFULSWLRQ�RX� j�O¶LQVFULSWLRQ
GDQV�OHV�UHJLVWUHV�G ¶XQ�FRQVHUYDWHXU�GHV�K\�
SRWKqTXHV��V¶LO�Q¶HVW�DFFRPSDJQp�G¶XQ�FHUWLIL�
FDW�GX�IRQFWLRQQDLUH�GpVLJQp�SDU�OH�5RL�HQ�YHU�
WX�GH�O¶DUWLFOH���WHU�

&H�FHUWLILFDW�GRLW�DWWHVWHU�TXH�OH�SURSULpWDL�
UH�RX�O¶XVXIUXLWLHU�Q¶HVW�SDV�UHGHYDEOH�GH�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�RX�TXH�O¶K\SRWKqTXH�Op�
JDOH�JDUDQWLVVDQW�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
GXH�D�pWp�LQVFULWH�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/����DR �W�������0�%�
���9,,,�������HW�UpQXPpURWp�SDU�O ¶DUW����/�����DR �W
������0�%����,;�������

%LEO��� ²�.,(56=(1%$80��6���9$1�+(5�
675$(7(1��2��HW�%21'(:(/��.�� ³:�%�7�:�
DUWLNHO���XQGHFLHV´��LQ�;��9RRUUHFKWHQ�HQ�K\SRWKH�
NHQ��$UWLNHOVJHZLM]H�FRPPHQWDDU�PHW�RYHU]LFKW�YDQ
UHFKWVSUDDN�HQ�UHFKWVOHHU ��$QWZHUSHQ��.OXZHU�� j
IHXLOOHWV�PRELOHV��;�� )LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQ�
GHZLQFNHOH��%�7�:� ��'LHJHP��&HG��6DPVRP�� j
IHXLOOHWV�PRELOHV��GHHO�;,9�O��Q ���XQGHFLHV���
��XQGHFLHV���

$GPLQ��� ²�&LUFXODLUH�Q ��������RFWREUH�����
�2EOLJDWLRQV�HW�UHVSRQVDELOLW p�GH�FHUWDLQV�RIILFLHUV
SXEOLFV�HW�DXWUHV�SHUVRQQHV���PRGLIL p�SDU�FLUFXODLUH
Q �������QRYHPEUH�������▫

>$UW����XQGHFLHV�%�� ���HU��6DQV�SU pMXGLFH
GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GHV�DUWLFOHV���WHU� j���GHFLHV�
OD�FHVVLRQ��HQ�SURSUL pWp�RX�HQ�XVXIUXLW��G ¶XQ

HQVHPEOH�GH�ELHQV��FRPSRV pV�HQWUH�DXWUHV
G¶pOpPHQWV�TXL�SHUPHWWHQW�GH�UHWHQLU�OD�FOLHQ�
WqOH��DIIHFWpV�j�O¶H[HUFLFH�G¶XQH�SURIHVVLRQ�OL�
EpUDOH��FKDUJH�RX�RIILFH��RX�G¶XQH�H[SORLWDWLRQ
LQGXVWULHOOH��FRPPHUFLDOH�RX�DJULFROH�DLQVL
TXH�OD�FRQVWLWXWLRQ�G ¶XQ�XVXIUXLW�VXU�OHV�P r�
PHV�ELHQV��QH�VRQW�RSSRVDEOHV�DX�IRQFWLRQQDL�
UH�FKDUJp�GX�UHFRXYUHPHQW�TX ¶j�O¶H[SLUDWLRQ
GX�PRLV�TXL�VXLW�FHOXL�DX�FRXUV�GXTXHO�XQH�FR�
SLH�GH�O¶DFWH�WUDQVODWLI�RX�FRQVWLWXWLI��FHUWLILpH
FRQIRUPH�j�O¶RULJLQDO��D� pWp�QRWLILpH�DX�IRQF�
WLRQQDLUH�FKDUJp�GX�UHFRXYUHPHQW�GX�GRPLFL�
OH�RX�GX�VLqJH�VRFLDO�GX�FpGDQW�

�����/H�FHVVLRQQDLUH�HVW�VROLGDLUHPHQW�UHV�
SRQVDEOH�GX�SDLHPHQW�GHV�GHWWHV�ILVFDOHV�GXHV
SDU�OH�F pGDQW�j� O¶H[SLUDWLRQ�GX�G pODL�YLVp�DX
���HU��j�FRQFXUUHQFH�GX�PRQWDQW�GpMj�SD\p�RX
DWWULEXp�SDU�OXL�RX�G ¶XQ�PRQWDQW�FRUUHVSRQ�
GDQW�j�OD�YDOHXU�QRPLQDOH�GHV�DFWLRQV�RX�SDUWV
DWWULEXpHV�HQ�FRQWUHSDUWLH�GH�OD�FHVVLRQ�DYDQW
O¶H[SLUDWLRQ�GXGLW�GpODL�

�����/HV�����HU�HW���QH�VRQW�SDV�DSSOLFDEOHV
VL�OH�FpGDQW�MRLQW�j�O¶DFWH�GH�FHVVLRQ�XQ�FHUWLIL�
FDW�pWDEOL�H[FOXVLYHPHQW�j�FHWWH�ILQ�SDU�OH�IRQF�
WLRQQDLUH�FKDUJ p�GX�UHFRXYUHPHQW�YLV p�DX
���HU�GDQV�OHV�WUHQWH�MRXUV�TXL�SUpFqGHQW�OD�QR�
WLILFDWLRQ�GH�OD�FRQYHQWLRQ�

/D�GpOLYUDQFH�GH�FH�FHUWLILFDW�HVW�VXERUGRQ�
QpH�j� O¶LQWURGXFWLRQ�SDU�OH�F pGDQW�G¶XQH�GH�
PDQGH�HQ�GRXEOH�H[HPSODLUH�DXSUqV�GX�IRQF�
WLRQQDLUH�FKDUJp�GX�UHFRXYUHPHQW�GX�GRPLFL�
OH�RX�GX�VLqJH�VRFLDOH�GX�FpGDQW�

/H�FHUWLILFDW�VHUD�UHIXVp�SDU�OH�IRQFWLRQQDL�
UH�VL��j�OD�GDWH�GH�OD�GHPDQGH��OH�F pGDQW�UHVWH
UHGHYDEOH�GH�VRPPHV� j�WLWUH�GH�WD[H��G ¶LQWp�
UrWV��G¶DPHQGHV�ILVFDOHV�RX�G¶DFFHVVRLUHV�RX�VL
OD�GHPDQGH�HVW�LQWURGXLWH�DSU qV�O ¶DQQRQFH
G¶XQ�FRQWU {OH�RX�DX�FRXUV�G ¶XQH�PHVXUH�GH
FRQWU{OH�RX�DSU qV�O ¶HQYRL�G¶XQH�GHPDQGH�GH
UHQVHLJQHPHQWV�UHODWLYH�j�VD�VLWXDWLRQ�ILVFDOH�

/H�FHUWLILFDW�HVW�VRLW�G pOLYUp��VRLW�UHIXV p
GDQV�XQ�GpODL�GH�WUHQWH�MRXUV�j�SDUWLU�GH�O¶LQ�
WURGXFWLRQ�GH�OD�GHPDQGH�GX�FpGDQW�

�����1H�VRQW�SDV�VRXPLVHV�DX[�GLVSRVLWLRQV
GX�SUpVHQW�DUWLFOH�OHV�FHVVLRQV�UpDOLVpHV�SDU�XQ
FXUDWHXU��XQ�FRPPLVVDLUH�DX�VXUVLV�RX�GDQV�OH
FDGUH�G¶XQH�RSpUDWLRQ�GH�IXVLRQ��GH�VFLVVLRQ�
G¶DSSRUW�G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV�RX�G¶XQH
EUDQFKH�G¶DFWLYLWp�UpDOLVpH�FRQIRUPpPHQW�DX[
GLVSRVLWLRQV�GX�&RGH�GHV�VRFLpWpV�

�����/D�GHPDQGH�HW�OH�FHUWLILFDW�YLV pV�DX
SUpVHQW�DUWLFOH�VRQW�pWDEOLV�FRQIRUPpPHQW�DX[
PRGqOHV�DUUrWpV�SDU�OH�PLQLVWUH�D\DQW�OHV�)L�
QDQFHV�GDQV�VHV�DWWULEXWLRQV�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW����/�����DR �W�������0�%�
��,;��������▫

/����9,,������$UW����XQGHFLHV�$���$UW����XQGHFLHV�%



��� 7�9�$�

,�&�7�9�$�

>&+$3,75(�;9,,

2%/,*$7,216�'(6�(7$%/,66(0(176�28
25*$1,60(6�'(�&5(',7@

▫ /pJ���7LWUH�LQVpUp�SDU�O¶DUW�����/����DR�W�������0�%�
���9,,,��������▫

>$UW����GXRGHFLHV��/RUVTXH�GHV� pWDEOLVVH�
PHQWV�RX�RUJDQLVPHV�GH�FUpGLW�SXEOLFV�RX�SUL�
YpV�DFFRUGHQW�GHV�FU pGLWV��SU rWV�RX�DYDQFHV�
SRXU�OHVTXHOV�XQ�DYDQWDJH�HVW�FRQVHQWL�GDQV�OH
FDGUH�GHV�GLVSRVLWLRQV�O pJDOHV�HW�UpJOHPHQWDL�
UHV�HQ�PDWL qUH�G ¶H[SDQVLRQ� pFRQRPLTXH�RX
SRXU�OHVTXHOV�XQ�WHO�DYDQWDJH�HVW�GHPDQG p�j
O¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH��LOV�QH�SHXYHQW�VH�GHV�
VDLVLU�QL�GH�OD�WRWDOLW p�QL�G ¶XQH�SDUWLH�GHV
IRQGV��TX¶j�OD�FRQGLWLRQ�TXH�OH�EpQpILFLDLUH�RX
GHPDQGHXU�OHXU�DLW�SU pDODEOHPHQW�SURGXLW
XQH�DWWHVWDWLRQ�G pOLYUpH�SDU�OH�IRQFWLRQQDLUH
FRPSpWHQW��GRQW�LO�UHVVRUW�

� �RX�ELHQ�TX ¶DXFXQH�WD[H�RX�DFFHVVRLUH
Q¶HVW�H[LJLEOH�GDQV�VRQ�FKHI�

� �RX�ELHQ�TX¶XQ�PRQWDQW�GpWHUPLQp�G¶LP�
S{WV�RX�DFFHVVRLUHV�HVW�H[LJLEOH�GDQV�VRQ�FKHI�
DXTXHO�FDV�OH�U qJOHPHQW�GHV�VRPPHV�GXHV�
GDQV�OHV�IRUPHV�HW�G pODLV�SU pYXV� j� O¶DWWHVWD�
WLRQ��GRLW�IDLUH�O¶REMHW�G¶XQH�FODXVH�SDUWLFXOLq�
UH�GDQV�OD�GpFLVLRQ�G¶RFWURL�GH�O¶DYDQWDJH�

/H�5RL�UqJOH�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�SUpVHQW�DUWL�
FOH�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/����DR �W�������0�%�
���9,,,�������

9R\��$�5��Q ����

%LEO���²�;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�
%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PRELOHV�
SDUWLH�;,9�O��Q ���GXRGHFLHV�����GXRGHFLHV����

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������QRYHPEUH�������DU�
WLFOH���GXRGHFLHV�&�7�9�$����▫

>&+$3,75(�;9,,,

$66,67$1&(�0878(//(@

▫ /pJ���7LWUH�LQVpUp�SDU�O¶DUW�����/����DR�W�������0�%�
���9,,,��������▫

>$UW����WHUGHFLHV��>/ ¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD
7�9�$���GH�O ¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV
SHXW� pFKDQJHU�DYHF�OHV�DGPLQLVWUDWLRQV�GHV
DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�WRXV�UHQVHLJQHPHQWV

/����9,,������$UW����GXRGHFLHV�����WHUGHFLHV

VXVFHSWLEOHV�GH�SHUPHWWUH�O¶pWDEOLVVHPHQW�FRU�
UHFW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�j�O¶LQWp�
ULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp�

/HV�UHQVHLJQHPHQWV�UH oXV�GHV�DGPLQLVWUD�
WLRQV�ILVFDOHV�GHV�DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�VRQW
XWLOLVpV�GDQV�OHV�PrPHV�FRQGLWLRQV�TXH�OHV�UHQ�
VHLJQHPHQWV�VLPLODLUHV�UHFXHLOOLV�GLUHFWHPHQW
SDU�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$���GH�O ¶HQUH�
JLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV�� pWDQW�HQWHQGX
TXH�FHWWH�XWLOLVDWLRQ�GRLW�VH�IDLUH�GDQV�OH�UHV�
SHFW�GHV�GLVSRVLWLRQV�GH�OD�U pJOHPHQWDWLRQ
pGLFWpH�HQ�OD�PDWL qUH�SDU�OHV�&RPPXQDXW pV
HXURSpHQQHV�

/HV�UHQVHLJQHPHQWV�GHVWLQ pV�DX[�DGPLQLV�
WUDWLRQV�ILVFDOHV�GHV�DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV
VRQW�UHFXHLOOLV�GDQV�OHV�PrPHV�FRQGLWLRQV�TXH
OHV�UHQVHLJQHPHQWV�UHFXHLOOLV�SDU�O ¶DGPLQLV�
WUDWLRQ�GH�OD�7�9�$���GH�O ¶HQUHJLVWUHPHQW�HW
GHV�GRPDLQHV�SRXU�VRQ�SURSUH�XVDJH��,OV�VRQW
WUDQVPLV�SRXU�rWUH�XWLOLVpV�DX[�VHXOHV�ILQV�SUp�
YXHV�SDU�OD�U pJOHPHQWDWLRQ�pGLFWpH�HQ�OD�PD�
WLqUH�SDU�OHV�&RPPXQDXWpV�HXURSpHQQHV�

/¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$���GH�O ¶HQUH�
JLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV�SHXW� pJDOHPHQW�
HQ�H[ pFXWLRQ�G ¶XQ�DFFRUG�FRQFOX�DYHF�OHV
DXWRULWpV�FRPS pWHQWHV�G ¶XQ�(WDW�PHPEUH�
DXWRULVHU�VXU�OH�WHUULWRLUH�QDWLRQDO�OD�SUpVHQFH
G¶DJHQWV�GH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�GH�FHW
(WDW�PHPEUH�HQ�YXH�GH�UHFXHLOOLU�WRXV�UHQVHL�
JQHPHQWV�VXVFHSWLEOHV�GH�SHUPHWWUH�O ¶pWDEOLV�
VHPHQW�FRUUHFW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp�

/HV�UHQVHLJQHPHQWV�UHFXHLOOLV� j�O¶pWUDQJHU
SDU�XQ�DJHQW�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$��
GH�O ¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV�GDQV�OH
FDGUH�G¶XQ�DFFRUG�FRQFOX�DYHF�XQ�(WDW�PHP�
EUH�SHXYHQW�rWUH�XWLOLVpV�GDQV�OHV�PrPHV�FRQ�
GLWLRQV�TXH�OHV�UHQVHLJQHPHQWV�UHFXHLOOLV�HQ
%HOJLTXH�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$���GH
O¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV�� pWDQW�HQ�
WHQGX�TXH�FHWWH�XWLOLVDWLRQ�GRLW�VH�IDLUH�GDQV�OH
UHVSHFW�GHV�GLVSRVLWLRQV�GH�OD�U pJOHPHQWDWLRQ
pGLFWpH�HQ�OD�PDWL qUH�SDU�OHV�&RPPXQDXW pV
HXURSpHQQHV�@@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/����DR �W�������0�%�
���9,,,�������HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����/�����GpFHP�
EUH�������0�%�����;,,�������

-XU��� ²�&RQFHUQDQW�'LUHFWLYH�Q ��������((*�
���G pFHPEUH�������,O�IDXW�FHSHQGDQW�UHOHYHU�TXH
O¶DVVLVWDQFH�PXWXHOOH�Q¶HVW�DFFRUGpH�TXH�SRXU�OH�UH�
FRXYUHPHQW�GH�OD�79$��GHV�LQW pUrWV�HW�GHV�IUDLV�
PDLV�QRQ�SRXU�OH�UHFRXYUHPHQW�GHV�DPHQGHV�
*HQW�����MDQYLHU�������7�)�5���������Q ����������



7�9�$� ���

,�&�7�9�$�

²�/D�SURFpGXUH�G¶pFKDQJH�GHV�UHQVHLJQHPHQWV�GRLW
rWUH�XWLOLVpH�SRXU�OHV�DFWHV�GH�UHFKHUFKH�FRQGXLW�SDU
GHV�DJHQWV�EHOJHV�GH�O ¶$)(5��SRXU�O ¶HQFDLVVHPHQW
FRUUHFW�GH�7�9�$��SDU�XQ�UHGHYDEOH�EHOJH�YLV� j�YLV
G¶XQ�VXMHW� pWDEOLH�GDQV�XQ�DXWUH�SD\V�GH�O ¶8QLRQ
HXURSpHQQH��6LQRQ�OH�SULQFLSH�GH�WHUULWRULDOLW p�HVW
YLROp�
7ULE��%HUJHQ�����RFWREUH������� 5�*�&�)��������
Q �������

%LEO���²�;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�
%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PRELOHV�
SDUW�;,9�O��Q ���WHUGHFLHV�����WHUGHFLHV����

&RPP���²�9R\��O ¶DUWLFOH���ELV�&�7�9�$���V pFUHW
SURIHVVLRQQHO��
²�9R\��5qJOHPHQW�GX�FRQVHLO�(�*��Q ��������((*�
���MDQYLHU�������-�2��/����IpYULHU�������FRRSpUDWLRQ
DGPLQLVWUDWLYH���LPS{WV�LQGLUHFWV�
²�9R\��/�����MXLOOHW�������0�%������DR�W�������DV�
VLVWDQFH�HQ�PDWLqUH�GH�UHFRXYUHPHQW��
²�9R\��$�5�����IpYULHU�������0�%�����DYULO������
²�9R\��$�0�����MXLOOHW������� 0�%������RFWREUH
������XQH�XQLWp�FHQWUDOH�SRXU�OD�FRRSpUDWLRQ�DGPL�
QLVWUDWLYH�LQWHUQDWLRQDOH���▫

>&+$3,75(�;,;

',6326,7,21�&20081(�$
7286�/(6�,03276@

▫ /pJ���7LWUH�LQV pUp�SDU�O ¶DUW������/�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,��������▫

>$UW����TXDWHUGHFLHV�� ���HU��>/HV�VHUYLFHV
DGPLQLVWUDWLIV�GH�O ¶(WDW��\�FRPSULV�OHV�SDU�
TXHWV�HW�OHV�JUHIIHV�GHV�FRXUV�HW�WULEXQDX[��OHV
DGPLQLVWUDWLRQV�GHV�&RPPXQDXWpV�HW�GHV�5p�
JLRQV�GH�O¶(WDW�EHOJH��GHV�SURYLQFHV��GHV�DJJOR�
PpUDWLRQV�HW�GHV�FRPPXQHV��DLQVL�TXH�OHV�RU�
JDQLVPHV�HW�pWDEOLVVHPHQWV�SXEOLFV�VRQW�WHQXV�
ORUVTX¶LOV�HQ�VRQW�UHTXLV�SDU�XQ�IRQFWLRQQDLUH
GH�O ¶XQH�GHV�DGPLQLVWUDWLRQV�GH�O ¶(WDW�FKDU�
JpHV�GH�O ¶pWDEOLVVHPHQW�HW�GX�UHFRXYUHPHQW
GHV�LPS{WV�GH�OXL�IRXUQLU�WRXV�UHQVHLJQHPHQWV
HQ�OHXU�SRVVHVVLRQ��GH�OXL�FRPPXQLTXHU��VDQV
GpSODFHPHQW��WRXV�DFWHV��SL qFHV��UHJLVWUHV�HW
GRFXPHQWV�TXHOFRQTXHV�TX ¶LOV�G pWLHQQHQW�HW
GH�OXL�ODLVVHU�SUHQGUH�WRXV�UHQVHLJQHPHQWV�
FRSLHV�RX�H[WUDLWV��TXH�OHGLW�IRQFWLRQQDLUH
MXJH�QpFHVVDLUHV�SRXU�DVVXUHU�O¶pWDEOLVVHPHQW
RX�OD�SHUFHSWLRQ�GHV�LPS{WV�SHUoXV�SDU�O¶(WDW�

3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�SUpVHQW�&RGH��LO�IDXW
HQWHQGUH�SDU�RUJDQLVPHV�SXEOLFV�OHV�LQVWLWX�
WLRQV��VRFLpWpV��DVVRFLDWLRQV�� pWDEOLVVHPHQWV�HW
RIILFHV�j�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GHVTXHOV�O ¶(WDW��OHV

&RPPXQDXWpV�RX�OHV�5 pJLRQV�GH�O ¶(WDW�EHOJH
SDUWLFLSHQW��DX[TXHOV�O ¶(WDW��OHV�&RPPXQDX�
WpV�RX�OHV�5pJLRQV�GH�O¶(WDW�EHOJH�IRXUQLVVHQW
XQH�JDUDQWLH��VXU�O¶DFWLYLWp�GHVTXHOV�O¶(WDW��OHV
&RPPXQDXWpV�RX�OHV�5 pJLRQV�GH�O ¶(WDW�EHOJH
H[HUFHQW�XQH�VXUYHLOODQFH�RX�GRQW�OH�SHUVRQ�
QHO�GH�GLUHFWLRQ�HVW�G pVLJQp�SDU�OH�*RXYHUQH�
PHQW�RX�OHV�([pFXWLIV��VXU�OHXU�SURSRVLWLRQ�RX
PR\HQQDQW�OHXU�DSSUREDWLRQ�@

7RXWHIRLV��OHV�DFWHV��SLqFHV��UHJLVWUHV�HW�GR�
FXPHQWV�RX�UHQVHLJQHPHQWV�UHODWLIV�j�GHV�SUR�
FpGXUHV�MXGLFLDLUHV��QH�SHXYHQW� rWUH�FRPPX�
QLTXpV�VDQV�O¶DXWRULVDWLRQ�H[SUHVVH�GX�SURFX�
UHXU�JpQpUDO�RX�GH�O¶DXGLWHXU�JpQpUDO�

/¶DOLQpD��HU�Q¶HVW�SDV�DSSOLFDEOH�j�O¶2IILFH
GHV�FKqTXHV�SRVWDX[�� j� O¶,QVWLWXW�QDWLRQDO�GH
VWDWLVWLTXH��QL�DX[� pWDEOLVVHPHQWV�GH�FU pGLW�
'¶DXWUHV�GpURJDWLRQV�j�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�SHX�
YHQW� rWUH�DSSRUW pHV�SDU�GHV�DUU rWpV�UR\DX[
FRQWUHVLJQpV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�

�����7RXW�UHQVHLJQHPHQW��SLqFH��SURFqV�YHU�
EDO�RX�DFWH�GpFRXYHUW�RX�REWHQX�GDQV�O¶H[HUFL�
FH�GH�VHV�IRQFWLRQV��SDU�XQ�DJHQW�G¶XQH�DGPL�
QLVWUDWLRQ�ILVFDOH�GH�O ¶(WDW��VRLW�GLUHFWHPHQW�
VRLW�SDU�O¶HQWUHPLVH�G¶XQ�GHV�VHUYLFHV�GpVLJQpV
FL�GHVVXV��SHXW�rWUH�LQYRTXp�SDU�O¶(WDW�SRXU�OD
UHFKHUFKH�GH�WRXWH�VRPPH�GXH�HQ�YHUWX�GHV
ORLV�G¶LPS{WV�

1pDQPRLQV��OD�SUpVHQWDWLRQ�j�O¶HQUHJLVWUH�
PHQW�GHV�SURF qV�YHUEDX[�HW�GHV�UDSSRUWV
G¶H[SHUWLVH�UHODWLIV�j�GHV�SURFpGXUHV�MXGLFLDL�
UHV�QH�SHUPHW� j� O¶DGPLQLVWUDWLRQ�G¶LQYRTXHU
FHV�DFWHV�TXH�PR\HQQDQW�O ¶DXWRULVDWLRQ�SU p�
YXH�j�O
DOLQpD���GX����HU�

�����7RXW�DJHQW�G¶XQH�DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFD�
OH�GH�O¶(WDW��UpJXOLqUHPHQW�FKDUJp�G¶HIIHFWXHU
FKH]�XQH�SHUVRQQH�SK\VLTXH�RX�PRUDOH�XQ
FRQWU{OH�RX�XQH�HQTXrWH�VH�UDSSRUWDQW�j�O¶DS�
SOLFDWLRQ�G¶XQ�LPS{W�GpWHUPLQp��HVW��GH�SOHLQ
GURLW��KDELOLW p� j�SUHQGUH��UHFKHUFKHU�RX�UH�
FXHLOOLU�WRXV�UHQVHLJQHPHQWV�SURSUHV� j�DVVX�
UHU�O¶H[DFWH�SHUFHSWLRQ�GH�WRXV�DXWUHV�LPS {WV
GXV�SDU�FHWWH�SHUVRQQH�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW������/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
�����DO����HW���UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����/�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,�������

-XU���²�8Q�IRQFWLRQQDLUH�ILVFDO�SHXW��DYHF�O¶DXWRUL�
VDWLRQ�UHTXLVH��HQYR\HU�DX�SURFXUHXU�GX�5RL�OHV�UHQ�
VHLJQHPHQWV��SLqFHV��SURFqV�YHUEDX[�RX�DFWHV�TX ¶LO
GpFRXYUH�RX�REWLHQW�UHODWLYHPHQW�j�XQH�IUDXGH�ILVFD�
OH��PrPH�V¶LO�QH�OHV�D�SDV�GpFRXYHUWV�RX�REWHQXV�ORUV
G¶XQ�FRQWU{OH�RX�G¶XQH�HQTXrWH�GpWHUPLQpV�
&DVV�����GpFHPEUH�������$UU��&DVV��������������

/����9,,������$UW����TXDWHUGHFLHV



��� 7�9�$�

,�&�7�9�$�

²�/HV�WHUPHV�SURFXUHXU�JpQpUDO�RX�DXGLWHXU�JpQpUDO
GDQV�O ¶DUWLFOH���TXDWHUGHFLHV�� ���HU��DOLQ pD��
&�7�9�$��GpVLJQHQW�OD�IRQFWLRQ�GH�SURFXUHXU�JpQpUDO
RX�G¶DXGLWHXU�JpQpUDO�
&DVV������MXLQ�������5�:�������������������

%LEO���²�;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNH�
OH��%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PR�
ELOHV��SDUWLH�;,9�O��QU����TXDWHUGHFLHV�����TXDWHU�
GHFLHV����

&RPP���²�$UWLFOH���TXDWHUGHFLHV��YR\��DUW��������
&��7�9�$���IRXUQLWXUH�GH�UHQVHLJQHPHQWV��
²�$UWLFOH���TXDWHUGHFLHV������DO�����YR\��DUW�����ELV
&��7�9�$���DXWRULVDWLRQ�GX�GLUHFWHXU�JpQpUDO���▫

'LVSRVLWRQV�DEURJDWRLUHV

$UW������6RQW�DEURJ pHV��OHV�GLVSRVLWLRQV�O p�
JLVODWLYHV�HW�UpJOHPHQWDLUHV�UHODWLYHV�j�OD�WD[H
GH�WUDQVPLVVLRQ�� j�OD�WD[H�GH�IDFWXUH�VXU�OHV
WUDQVPLVVLRQV�HW�VXU�OHV�FRQWUDWV�G¶HQWUHSULVH�
j�OD�WD[H�VXU�OHV�ORFDWLRQV�PRELOL qUHV�HW�OHV
WUDQVSRUWV��j�OD�WD[H�GH�OX[H�HW�j�OD�WD[H�VXU�OHV
SDLHPHQWV�GH�OR\HUV�GH�FRIIUHV�IRUWV�GDQV�OHV
EDQTXHV�

6RQW�QRWDPPHQW�DEURJpHV��DYHF�OHV�PRGLIL�
FDWLRQV�TX ¶HOOHV�DXURQW�VXELHV� j�OD�GDWH�GH
O¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GX�SUpVHQW�FRGH��OHV�GLVSR�
VLWLRQV�VXLYDQWHV�

� �OHV�WLWUHV�,��,,��,,,��,9�HW�9,�GX�&RGH�GHV
WD[HV�DVVLPLOpHV�DX�WLPEUH�

� �OD�ORL�GX����MXLQ������DXWRULVDQW�OH�JRX�
YHUQHPHQW� j�PDMRUHU��GDQV�FHUWDLQV�FDV�HW
GDQV�FHUWDLQHV�OLPLWHV��OH�WDX[�GH�OD�WD[H�GH
WUDQVPLVVLRQ�j�O¶LPSRUWDWLRQ�

� �GDQV�O¶DUWLFOH��HU�GH�OD�ORL�GX����G pFHP�
EUH�������PRGLILDQW�OH�&RGH�GHV�WD[HV�DVVLPL�
OpHV�DX�WLPEUH�

D��OHV�����HU�HW����HQ�FH�TX¶LOV�FRQFHUQHQW�OHV
WD[HV�pQXPpUpHV�j�O¶DOLQpD��HU�

E��OH�����
� �OHV�WLWUHV�,��,,��,,,��,9�HW�9,��GX�5 qJOH�

PHQW�JpQpUDO�VXU�OHV�WD[HV�DVVLPLO pHV�DX�WLP�
EUH�

� � O¶DUUrWp�UR\DO�GX����PDUV�������PDMR�
UDQW�OD�WD[H�GH�WUDQVPLVVLRQ�j�O¶LPSRUWDWLRQ�

� � O¶DUUrWp�PLQLVW pULHO�GX����G pFHPEUH
������SRUWDQW�5qJOHPHQW�FRPSOpPHQWDLUH�VXU
OHV�WD[HV�DVVLPLOpHV�DX�WLPEUH�

▫ %LEO���²�;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNH�
OH��%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PR�
ELOHV��SDUWLH�;,9�O��Q �����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������PDUV�������DUWLFOH
���&�7�9�$���

&RPP���²�9R\��O¶DUWLFOH����HW�����&�7�9�$���GLV�
SRVLWLRQV�WUDQVLWRLUHV�HW�WHPSRUDLUHV���▫

$UW���������HU��'DQV�O¶DUWLFOH��HU��DOLQpD��HU�
GH�OD�ORL�GX����MXLQ�������WHQGDQW� j�DFFRUGHU
FHUWDLQHV�H[HPSWLRQV�ILVFDOHV�j�OD�³8QLWHG�6WD�
WHV�(GXFDWLRQDO�)RXQGDWLRQ�LQ�%HOJLXP ´�
FUppH�SDU�O ¶DFFRUG�SRXU�OH�ILQDQFHPHQW�G ¶XQ
SURJUDPPH�FXOWXUHO�HW� pGXFDWLI�HQWUH�OHV
(WDWV�8QLV�G¶$PpULTXH��G¶XQH�SDUW��HW�OD�%HO�
JLTXH�HW�OH�*UDQG�'XFK p�GH�/X[HPERXUJ�
G¶DXWUH�SDUW��VLJQ p� j�%UX[HOOHV�OH���RFWREUH
������OHV�PRWV� ³HW�GH�WD[H�GH�WUDQVPLVVLRQ�HW
GH�OX[H´��VRQW�VXSSULPpV�

�����'DQV�O ¶DUWLFOH��HU��DOLQpD��HU��GH�OD�ORL
GX����PDUV�������FRQFHUQDQW�OH�UpJLPH�DSSOL�
FDEOH�DX[�IRXUQLWXUHV�IDLWHV�DX[�IRUFHV�GHV
(WDWV�SDUWLHV�DX�WUDLW p�GH�O ¶$WODQWLTXH�1RUG�
OHV�PRWV�³HW�GH�WD[H�GH�WUDQVPLVVLRQ��GH�IDFWX�
UH�HW�GH�OX[H´��VRQW�VXSSULPpV�

/¶DUWLFOH��HUELV��LQV pUp�GDQV�OD�P rPH�ORL
SDU�O ¶DUWLFOH���GH�OD�ORL�GX���PDUV�������HVW
DEURJp�

▫ %LEO���²�;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�
%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PRELOHV�
SDUWLH�;,9�O��Q ������������▫

$UW������/¶DUWLFOH���GH�OD�ORL�GX���PDUV�����
FRQFHUQDQW�O ¶pUHFWLRQ�G ¶XQ�PpPRULDO�GX�U q�
JQH�GX�5RL�$OEHUW�HVW�FRPSO pWp�SDU�O ¶DOLQpD
VXLYDQW�

³/HV�GLVSRVLWLRQV�UHODWLYHV� j�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXW pH�VRQW�DSSOLFDEOHV�DX[�RS pUD�
WLRQV�YLVpHV�j�O¶DOLQpD��HU´�

▫ %LEO���²�;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�
%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PRELOHV�
SDUWLH�;,9�O��Q ������������▫

$UW������/HV�GLVSRVLWLRQV�DQWpULHXUHV�j�O¶HQ�
WUpH�HQ�YLJXHXU�GX�SU pVHQW�&RGH�TXL��SRXU
O¶DSSOLFDWLRQ�GHV�ORLV�ILVFDOHV��DVVLPLOHQW� j
O¶(WDW�FHUWDLQHV�SHUVRQQHV�PRUDOHV�GH�GURLW
SXEOLF�HW�FHUWDLQV�VHUYLFHV�SXEOLFV��QH�VRQW�SDV
DSSOLFDEOHV�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OD�WD[H� pWDEOLH
SDU�FH�&RGH�

▫ %LEO���²�;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�
%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PRELOHV�
SDUWLH�;,9�O��Q ������������▫

(QWUpH�HQ�YLJXHXU

$UW������/D�SUpVHQWH�ORL�HQWUH�HQ�YLJXHXU�OH
>�HU�MDQYLHU�����@�

/����9,,������$UW���������
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▫ /pJ����5HPSODFp�SDU�O¶DUW�����%�/�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

%LEO���²�;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�
%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PRELOHV�
SDUWLH�;,9�,��Q ������������▫

'LVSRVLWLRQV�WUDQVLWRLUHV

▫ &RPP���²�/HV�GLVSRVLWLRQV�WUDQVLWRLUHV�HW�WHPSR�
UDLUHV�GHV�DUWLFOHV�������������������HW�����QH�VRUWHQW
SOXV�G¶HIIHW�PDLV��LO�Q¶\�D�SDV�GH�GLVSRVLWLRQ�DEURJD�
WRLUH�MXVTX¶j�SUpVHQW��▫

$UW���������HU��3RXU�OHV�ELHQV�DXWUHV�TXH�OHV
ELHQV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW��TXL�DSSDUWLHQQHQW� j
XQ�DVVXMHWWL�HW�TXH�FHOXL�FL�G pWLHQW�HQ�VWRFN
GDQV�OH�SD\V�DX�PRPHQW�GH�O ¶HQWUpH�HQ�YL�
JXHXU�GH�OD�SUpVHQWH�ORL��LO�HVW�DFFRUGp�UHVWLWX�
WLRQ�GH�OD�WD[H�GH�WUDQVPLVVLRQ��GH�OD�WD[H�GH
IDFWXUH��GH�OD�WD[H�GH�OX[H�HW�GH�OD�WD[H�VXU�OHV
ORFDWLRQV�PRELOLqUHV�HW�OHV�WUDQVSRUWV��TXL�RQW
pWp�SD\pHV�SRXU�OHV�RSpUDWLRQV�VXLYDQWHV�

� �OHV�WUDQVPLVVLRQV�GRQW�FHV�ELHQV�RQW� pWp
O¶REMHW�GHSXLV�OHXU�SURGXFWLRQ�MXVTX ¶j�OHXU
DUULYpH�HQ�PDLQV�GH�O¶DVVXMHWWL�

� �OHV�WUDQVPLVVLRQV�GHV�PDWL qUHV�HQWU pHV
GDQV�OD�IDEULFDWLRQ��OH�FRQGLWLRQQHPHQW�RX
O¶HPEDOODJH�GHV�PrPHV�ELHQV�RX�FRQVRPPpHV
DX�FRXUV�GH�FHV�RSpUDWLRQV�

� �OHV�HQWUHSULVHV�G¶RXYUDJH��OHV�WUDQVSRUWV
HW�OHV�ORFDWLRQV�DX[TXHOV�FHV�ELHQV�HW�OHV�PD�
WLqUHV�TXL�\�VRQW�LQFRUSRUpHV�RQW�GRQQp�OLHX�

�����/H�5RL�IL[H��SDU�SURGXLW�RX�SDU�JURXSH
GH�SURGXLWV��OHV�WDX[�PR\HQV�VXU�OD�EDVH�GHV�
TXHOV�OHV�WD[HV�VRQW�UHVWLWXpHV��HQ�GLVWLQJXDQW�
V¶LO�\�D�OLHX��VHORQ�OD�TXDOLWp�GX�EpQpILFLDLUH�GH
OD�UHVWLWXWLRQ�RX�FHOOH�GH�VRQ�IRXUQLVVHXU�

(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�ELHQV�TXH�O¶DVVXMHWWL
D�IDEULTX pV�RX�D�VRXPLV� j�XQH�PDLQ�
G¶°XYUH LQGXVWULHOOH��FHV�WDX[�VRQW�DSSOLTX pV
DX�SUL[�SRXYDQW� rWUH�REWHQX�SRXU�FHV�ELHQV
ORUV�G¶XQH�YHQWH�HIIHFWX pH�GDQV�OH�SD\V�GDQV
GHV�FRQGLWLRQV�GH�SOHLQH�FRQFXUUHQFH�HQWUH�XQ
DFKHWHXU�HW�XQ�YHQGHXU�LQG pSHQGDQWV��/D
EDVH�GH�FDOFXO�DLQVL�GpWHUPLQpH�QH�SHXW�WRXWH�
IRLV�rWUH�VXSpULHXUH�j�OD�PR\HQQH�GHV�SUL[�RE�
WHQXV�SDU�O ¶DVVXMHWWL�SRXU�OHV�YHQWHV�GH�ELHQV
VLPLODLUHV�HIIHFWXpHV�DX�FRXUV�GX�GHUQLHU�WUL�
PHVWUH�GH�O¶DQQpH�>����@�

(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�DXWUHV�ELHQV��OHV
WDX[�VRQW�DSSOLTXpV�j�OD�VRPPH�TXL�D�VHUYL�GH
EDVH�j�OD�SHUFHSWLRQ�GH�OD�WD[H�DFTXLWW pH�SDU
O¶DVVXMHWWL�ORUV�GH�O¶DFTXLVLWLRQ�GH�FHV�ELHQV�

'HV�UqJOHV�SDUWLFXOLqUHV�SHXYHQW�rWUH�IL[pHV
HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�ELHQV�HW�OHV�VHUYLFHV

SRXU�OHVTXHOV�XQ�U pJLPH�GH�IUDQFKLVH�WHPSR�
UDLUH�RX�XQ�DXWUH�UpJLPH�VSpFLDO�GH�SHUFHSWLRQ
GH�OD�WD[H�D�pWp�LQYRTXp�

�����/H�5RL�U qJOH�OHV�PRGDOLW pV�G¶DSSOLFD�
WLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�OHV�UHVWL�
WXWLRQV� j�RS pUHU�SRXU�OHV�E kWLPHQWV�TXL��DX
PRPHQW�GH�O¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GH�OD�SUpVHQWH
ORL��pWDLHQW�pULJpV�HQ�YXH�GH�OD�YHQWH�VHORQ�OHV
SUpYLVLRQV�GH�O ¶DUWLFOH����GX�&RGH�GHV�WD[HV
DVVLPLOpHV�DX�WLPEUH�RX� pWDLHQW�HQ�FRXUV�GH
FRQVWUXFWLRQ��DLQVL�TXH�SRXU�OHV�SUHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV�TXL�Q¶pWDLHQW�SDV�DFFRPSOLHV�j�FH�PR�
PHQW�

�����/D�UHVWLWXWLRQ�HVW�DFFRUGpH�VRXV�IRUPH
GH�GpGXFWLRQ��GH�OD�PDQLqUH�SUpYXH�DX�FKDSL�
WUH�9,,�GX�SUpVHQW�FRGH��(OOH�Q¶HVW�DGPLVH�TXH
GDQV�OD�PHVXUH�R ��O¶DVVXMHWWL�SRXUUDLW�GpGXL�
UH��HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH�����OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�TXL�OXL�VHUDLW�SRUWpH�HQ�FRPSWH�VL
OHV�ELHQV�pWDLHQW�OLYUpV�RX�VL�OHV�VHUYLFHV�pWDLHQW
IRXUQLV�DSUqV�OH����GpFHPEUH�>����@�

�����>6DQV�SUpMXGLFH�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�pYHQ�
WXHOOH�GHV�DUWLFOHV�����DOLQ pD����HW�����OH�PRQ�
WDQW�GHV�WD[HV�j�UHVWLWXHU�HVW�GpGXLW��j�FRQFXU�
UHQFH�FKDTXH�IRLV�G¶XQ�GRX]LqPH��GDQV�OD�Gp�
FODUDWLRQ�TXH�O¶DVVXMHWWL�GRLW�UHPHWWUH�HQ�YHU�
WX�GH�O ¶DUWLFOH����� ���HU��� ��DX�FRXUV�GX�SUH�
PLHU�PRLV�GH�FKDTXH�WULPHVWUH�FLYLO�GHV�DQ�
QpHV������������HW������

3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DOLQpD�TXL�SUpFqGH��SRXU
O¶DVVXMHWWL�TXL�j�OD�GDWH�GX��HU�MDQYLHU������HVW
WHQX�GH�GpSRVHU�GHV�GpFODUDWLRQV�PHQVXHOOHV�
VRLW�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH�����DOLQpD��HU��GH�O¶DU�
UrWp�UR\DO�Q ���GX����MXLOOHW�������UHODWLI�DX[
PHVXUHV�WHQGDQW� j�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��VRLW�SRXU�V¶rWUH�YR�
ORQWDLUHPHQW�VRXPLV�DX�GpS{W�GH�GpFODUDWLRQV
PHQVXHOOHV��OH�PRQWDQW�GHV�TXDWUH�GRX]L qPHV
TXL�UHVWH� j�UHVWLWXHU� j�OD�GDWH�GX��HU�MDQYLHU
�����QH�SHXW�rWUH�GpGXLW�GDQV�OHV�GpFODUDWLRQV
TX¶LO�GRLW�UHPHWWUH�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH����
���HU��� �

/HGLW�PRQWDQW�HVW�IUDFWLRQQp�HW�UHSUpVHQWp
SDU�TXDWUH�WLWUHV�GH�FUpDQFHV�GH�PRQWDQW�pJDO
UpSRQGDQW�DX[�QRUPHV�WHFKQLTXHV�IL[pHV�SRXU
O¶pWDEOLVVHPHQW�GHV�OHWWUHV�GH�FKDQJH��&HV�WL�
WUHV�GH�FU pDQFH�VRQW�UHY rWXV�GH�OD�JULIIH�GX
0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�HW�VRQW�UHPLV� j�O¶DVVX�
MHWWL�DX�SOXV�WDUG�OH����I pYULHU�������,OV�VRQW
SD\DEOHV�SDU�OH�&DLVVLHU�GH�O ¶(WDW�VXFFHVVLYH�
PHQW�OH�YLQJW�GX�SUHPLHU�PRLV�GH�FKDTXH�WUL�
PHVWUH�FLYLO�GH�O ¶DQQpH������HW�VRQW�SUHVFULWV
SDU�WURLV�DQV� j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH�GH�OHXU
pFKpDQFH�

/H�5RL�IL[H�OHV�PRGDOLW pV�GH�G pOLYUDQFH�HW
GH�SDLHPHQW�GHV�WLWUHV�@

/����9,,������$UW����
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�����/H�SUpVHQW�DUWLFOH�Q¶HVW�SDV�DSSOLFDEOH
DX[�SHWLWV�G pWDLOODQWV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH����� ����
DOLQpDV��HU�j���

▫ /pJ��������DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����&�/�����GpFHP�
EUH�������0�%�����;,,�������
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����'�/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

$UW������9R\��$�5��Q ��������MXLOOHW�������0�%�
���9,,,�������
$UW����� �����9R\��DUW������ �$�5��Q ����$�5��Q ����
��MDQYLHU�������▫

'LVSRVLWLRQV�WHPSRUDLUHV

$UW�������>���HU��3DU�G pURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH
����OD�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�TXL�JUqYH�OHV�ELHQV
G¶LQYHVWLVVHPHQW�HVW�OLPLWpH�>SHQGDQW�OD�SpULR�
GH�GX��HU�MDQYLHU�O����DX����MXLQ�����@�� j�OD
TXRWLWp�TXL�H[FqGH���S�F��ORUVTXH�FHWWH�WD[H�VH
UDSSRUWH�j�GHV�LQYHVWLVVHPHQWV�TXL�QH�VRQW�QL
FUpDWHXUV�G¶HPSORLV�QL�GH�VXSSOpPHQW�

�����/HV�LQYHVWLVVHPHQWV�UpDOLVpV�SDU�XQ�DV�
VXMHWWL�VRQW�UpSXWpV�FUpDWHXUV�G¶HPSORLV�j�FRQ�
FXUUHQFH�G ¶XQ�PRQWDQW� pJDO� j�����������)
PXOWLSOLp�SDU�OH�QRPEUH�GH�WUDYDLOOHXUV�GRQW
OH�SHUVRQQHO�GH�O ¶DVVXMHWWL�V ¶DFFURvW��/H�5RL
GpWHUPLQH�OD�PDQLqUH�GH�FDOFXOHU�O ¶DFFURLVVH�
PHQW�GH�SHUVRQQHO�

�����/HV�LQYHVWLVVHPHQWV�UpDOLVpV�SDU�XQ�DV�
VXMHWWL�VRQW�U pSXWpV�rWUH�GH�VXSSO pPHQW�GDQV
OD�PHVXUH�R��LOV�H[FqGHQW�>GHX[�GRX]LqPHV@�GX
WRWDO�GHV�EDVHV�G ¶LPSRVLWLRQ�GHV�WD[HV�D\DQW
JUHYp�OHV�ELHQV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�SHQGDQW�OD
SpULRGH�GX��HU�RFWREUH������DX��� VHSWHPEUH
�����

(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�O ¶DVVXMHWWL�TXL�D�DFTXLV
FHWWH�TXDOLW p�DSU qV�OH����VHSWHPEUH������HW
DYDQW�OH�OHU�RFWREUH�������OH�GpQRPLQDWHXU�GH
OD�IUDFWLRQ�GH�>GHX[�GRX]L qPHV@�YLVpH�DX�SUH�
PLHU�DOLQ pD��HVW�UHPSODF p�SDU�OH�QRPEUH�GH
WULPHVWUHV�FLYLOV�HQWLHUV�RX�FRPPHQF pV�TXL
VRQW�FRPSULV�GDQV�OD�SpULRGH�TXL�FRXUW�GHSXLV
OH�G pEXW�GH�O ¶DVVXMHWWLVVHPHQW�MXVTX ¶DX
�� VHSWHPEUH������

�����/RUVTX¶XQ�DVVXMHWWL�D�DFTXLV�VRXV�IRU�
PH�G ¶DSSRUW�HQ�VRFL pWp�RX�DXWUHPHQW��>SHQ�
GDQW�OD�SpULRGH�GX��HU�RFWREUH������DX���MXLQ
�����@�XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV�RX�XQH�EUDQ�
FKH�G¶DFWLYLWp�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O ¶DUWLFOH
����LO�IDXW�

� �FRQVLGpUHU�TXH�O ¶DVVXMHWWL�D��SRXU�O ¶DS�
SOLFDWLRQ�GX� �����DFTXLV�OD�TXDOLW p�G¶DVVXMHWWL

DX�PRPHQW�R��OH�FpGDQW�D�DFTXLV�FHWWH�TXDOLWp�
j�PRLQV�TXH�OH�FHVVLRQQDLUH�QH�VRLW�GpMj�XQ�DV�
VXMHWWL�DYDQW�FH�PRPHQW�

� �DMRXWHU�DX�WRWDO�GHV�EDVHV�G ¶LPSRVLWLRQ
GHV�WD[HV�D\DQW�pYHQWXHOOHPHQW�JUHYp�OHV�ELHQV
G¶LQYHVWLVVHPHQW�GDQV�VRQ�FKHI�SHQGDQW�OD�Sp�
ULRGH�GX��HU�RFWREUH������DX����VHSWHPEUH
������OH�WRWDO�GHV�EDVHV�G¶LPSRVLWLRQ�GHV�WD[HV
TXL��HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�O¶XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV
RX�OD�EUDQFKH�G¶DFWLYLWp�DFTXLVH��RQW�JUHYp�OHV
ELHQV�G¶LQYHVWLVVHPHQW�GDQV�OH�FKHI�GX�FpGDQW
SHQGDQW�FHWWH�SpULRGH�

3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DOLQpD�SUpFpGHQW��O¶DVVX�
MHWWL�SHXW�

D��HQ�FDV�G¶DFTXLVLWLRQ�DYDQW�OH��HU�RFWREUH
������DMRXWHU�DX�WRWDO�GHV�EDVHV�G ¶LPSRVLWLRQ
GHV�WD[HV�D\DQW�JUHY p�OHV�ELHQV�G ¶LQYHVWLVVH�
PHQW�GDQV�VRQ�FKHI�SHQGDQW�OD�S pULRGH�YLVpH
DX�� ��OH�SUL[�DXTXHO�LO�D�DFTXLV�OHV�ELHQV�G¶LQ�
YHVWLVVHPHQW�TXL�IRQW�SDUWLH�GH�O ¶XQLYHUVDOLWp
GH�ELHQV�RX�GH�OD�EUDQFKH�G ¶DFWLYLWp�� j�FHW
pJDUG��RQ�HQWHQG�SDU�SUL[��OH�SUL[�HQ�DUJHQW
DXJPHQWp�GHV�FKDUJHV�HW�DXWUHV�SUHVWDWLRQV
LPSRVpHV�SDU�OH�FpGDQW�DX�FHVVLRQQDLUH�

E��HQ�FDV�G¶DFTXLVLWLRQ�DSUqV�OH����VHSWHP�
EUH�������FRQVLG pUHU�TXH�SHQGDQW�OD�S pULRGH
YLVpH�DX�� ��GHV�WD[HV�D\DQW�JUHY p�OHV�ELHQV
G¶LQYHVWLVVHPHQW�GDQV�VRQ�FKHI�RQW� pWp�SHU�
oXHV�VXU�XQH�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�pJDOH�DX�SUL[
YLVp�j�OD�OHWWUH�D��

�����(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�O ¶DVVXMHWWL�YLV p� j
O¶DUWLFOH�����LO�HVW�WHQX�FRPSWH��SRXU�G pWHUPL�
QHU�OD�PHVXUH�GDQV�ODTXHOOH�OD�OLPLWDWLRQ�YLVpH
DX����HU�V¶DSSOLTXH��GH�OD�PDQLqUH�GRQW�O¶DVVX�
MHWWL�H[HUFH�VRQ�GURLW�j�OD�GpGXFWLRQ�

�����3DU�GpURJDWLRQ�DX[������HW����OHV�HQWUH�
SULVHV�GH�OHDVLQJ�DJU ppHV�DX�VHQV�GH�O ¶DUUrWp
UR\DO�Q �����GX����QRYHPEUH�������RUJDQLVDQW
OH�VWDWXW�MXULGLTXH�GHV�HQWUHSULVHV�SUDWLTXDQW
OD�ORFDWLRQ�ILQDQFHPHQW��DLQVL�TXH�OHV�HQWUH�
SULVHV�SUDWLTXDQW�OD�ORFDWLRQ�ILQDQFHPHQW
G¶LPPHXEOHV�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH������ ���VRQW�
HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�FRQWUDWV�GH�ORFDWLRQ�IL�
QDQFHPHQW��FHQVpHV�

D��HIIHFWXHU�XQ�LQYHVWLVVHPHQW�FU pDWHXU
G¶HPSORLV�ORUVTXH�OH�FRFRQWUDFWDQW�G pFODUH
TXH�FHW�LQYHVWLVVHPHQW�VHUDLW�GDQV�VRQ�FKHI
FUpDWHXU�G¶HPSORLV��DX�VHQV�GX������V¶LO�O¶DYDLW
HIIHFWXp�OXL�P rPH��6 ¶LO�DSSDUD vW�XOW pULHXUH�
PHQW�TXH�FH�Q¶HVW�SDV�OH�FDV��OH�FRFRQWUDFWDQW
HVW�WHQX�DX�UHYHUVHPHQW�GH�OD�WD[H�TXH��VXU
EDVH�GH�VD�GpFODUDWLRQ��O¶HQWUHSULVH�GH�OHDVLQJ
D�SRUWpH�HQ�GpGXFWLRQ�

E��HIIHFWXHU�XQ�LQYHVWLVVHPHQW�GH�VXSSO p�
PHQW�ORUVTXH�FHW�LQYHVWLVVHPHQW�DXUDLW��GDQV
OH�FKHI�GX�FRFRQWUDFWDQW�� pWp�GH�VXSSO pPHQW�
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DX�VHQV�GX������VL�OH�FRFRQWUDFWDQW�O¶DYDLW�HIIHF�
WXp�OXL�PrPH�DX�PRPHQW�GH�OD�FRQFOXVLRQ�GX
FRQWUDW�

�����/RUVTXH�OD�OLPLWDWLRQ�SU pYXH�DX����HU
Q¶D�SDV�pWp�DSSOLTXpH�SRXU�OD�UDLVRQ�TXH�O ¶LQ�
YHVWLVVHPHQW�UpDOLVp�D� pWp�FRQVLGpUp�SDU�O ¶DV�
VXMHWWL�FRPPH�FUpDWHXU�G¶HPSORLV��DORUV�TX¶LO
DSSDUDvW�SOXV�WDUG�TXH�WHO�Q ¶HVW�SDV�OH�FDV��LO
HVW�HQFRXUX�XQH�DPHQGH� pJDOH�j����S�F��GH�OD
WD[H�LQG�PHQW�SRUWpH�HQ�GpGXFWLRQ��VDQV�SUp�
MXGLFH�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GHV�DUWLFOHV����j����GX
&RGH�

�����/H�5RL�GpWHUPLQH�OD�PDQLqUH�GRQW�OD�OL�
PLWDWLRQ�YLV pH�DX�SU pVHQW�DUWLFOH�HVW�DSSOL�
TXpH�@

▫ /pJ����5HPSODFp�SDU�O¶DUW�����/�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����/����DR �W�������0�%�
���9,,,�������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����/����DR�W�������0�%�
���9,,,�������
�����DO����HW������DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����/����DR�W
������0�%�����9,,,�������

9R\��$�5��Q ����$�5��Q ��������GpFHPEUH�������Sp�
ULRGH�GH���RFWREUH������j����GpFHPEUH��������$�5�
Q ��������GpFHPEUH�������SRXU�O¶DQQpH��������$�5�
Q �������G pFHPEUH�������SRXU�O ¶DQQpH��������$�5�
Q �������MDQYLHU�������S pULRGH�GH���MDQYLHU������ j
���MXLQ�������

-XU��� ²�/HV�UHVWULFWLRQV�GH�OD�G pGXFWLRQ�GH�OD
7�9�$��HQ�DFFRUGDQFH�DYHF�DUW����� ����&�7�9�$�HW
DUW������&�7�9�$��QH�SHXYHQW�SDV� rWUH�DSSOLTX pHV
FXPXODWLYHPHQW�
*HQW�����PDUV�������)�-�)���Q ���������▫

$UW������� ���HU��/RUVTX ¶XQH�RSpUDWLRQ�TXL
GRQQH�OLHX�DX�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXW pH�HVW�HIIHFWX pH�HQ�H[ pFXWLRQ�G ¶XQ
FRQWUDW�FRQFOX�DYDQW�O ¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GX
SUpVHQW�&RGH��OH�SUL[�GH�FHWWH�RS pUDWLRQ�HVW
UpGXLW�

� �j�FRQFXUUHQFH�GX�PRQWDQW�FXPXO p�GHV
WD[HV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH��������HU��TXL�DXUDLHQW
JUHYp�OHV�pOpPHQWV�FRQVWLWXWLIV�GH�FH�SUL[�VRXV
OH�UpJLPH�GHV�WD[HV�DVVLPLOpHV�DX�WLPEUH��GDQV
OH�FDV�G¶XQ�FRQWUDW�FRQFOX��WD[H�QRQ�FRPSULVH�

� �j�FRQFXUUHQFH�GX�PRQWDQW�FXPXO p�GHV
WD[HV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH��������HU��TXL�DXUDLHQW
JUHYp�FH�SUL[�HW�VHV� pOpPHQWV�FRQVWLWXWLIV�VRXV
OH�UpJLPH�GHV�WD[HV�DVVLPLOpHV�DX�WLPEUH��GDQV
OH�FDV�G¶XQ�FRQWUDW�FRQFOX��WD[H�FRPSULVH�

/D�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��FDOFXOpH�VXU
OH�SUL[�DLQVL�UpGXLW��HVW�j�FKDUJH�GX�FRFRQWUDF�

WDQW�GX�IRXUQLVVHXU�GX�ELHQ�RX�GX�VHUYLFH�
PrPH�VL�OH�SUL[�LQLWLDO�D� pWp�VWLSXOp�WD[H�FRP�
SULVH�

/¶DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�GX�SU pVHQW
SDUDJUDSKH�HVW�VXERUGRQQ pH�j�XQH�GHPDQGH
DGUHVVpH�SDU�O ¶XQH�GHV�SDUWLHV� j� O¶DXWUH��SDU
OHWWUH�UHFRPPDQGpH�j�OD�SRVWH��DX�SOXV�WDUG�OH
���GpFHPEUH�>����@�

�����/HV�GLVSRVLWLRQV�GX� ���HU�GX�SU pVHQW
DUWLFOH�VRQW�DSSOLFDEOHV�QRQREVWDQW�WRXWH�VWL�
SXODWLRQ�FRQWUDLUH�

(OOHV�QH�V ¶DSSOLTXHQW�FHSHQGDQW�SDV�DX[
FRQWUDWV�FRQFOXV�HQWUH�XQ�IRXUQLVVHXU�HW�XQH
SHUVRQQH�DXWUH�TX¶XQ�SDUWLFXOLHU��DX�FRXUV�GX
GHUQLHU�WULPHVWUH�GH�O ¶DQQpH�>����@��ORUVTX¶LO
HVW�pWDEOL�TXH�OH�SUL[�GX�FRQWUDW�D� pWp�IL[p�HQ
WHQDQW�FRPSWH�GHV�PRGLILFDWLRQV�GH�FKDUJH
ILVFDOH�U pVXOWDQW�GH�O ¶LQVWDXUDWLRQ�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

▫ /pJ��������DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����*�/�����GpFHP�
EUH�������0�%�����;,,�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����+�/�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,��������▫

$UW�������>/RUVTXH�OD�OLYUDLVRQ�G ¶XQ�ELHQ
PHXEOH�Q ¶D�SDV�HX�OLHX�DYDQW�OH��HU�MDQYLHU
�����PDLV�TX ¶DQWpULHXUHPHQW�j�FHWWH�GDWH�OH
SUL[�D� pWp�IDFWXUp�RX�HQFDLVV p��RX�GHYDLW� rWUH
SD\p��HQ�WRXW�RX�HQ�SDUWLH��OD�WD[H�HVW�GXH��SDU
GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH��������HU��DOLQpDV���HW���
DX��HU�MDQYLHU������ j�FRQFXUUHQFH�GX�PRQ�
WDQW�IDFWXUp��HQFDLVVp�RX� j�SD\HU��&HWWH�WD[H
HVW�FDOFXOpH�DX�WDX[�TXL�HVW�HQ�YLJXHXU� j�FHWWH
GDWH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,��������▫

$UW�������>/HV�RUJDQLVPHV�TXL�VRQW�YLV pV�j
O¶DUWLFOH����� ������� ��HW�TXL�RQW�RSW p�SRXU�OD
TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH��
GH�OD�ORL�GX���MXLOOHW������SRUWDQW�FU pDWLRQ�GH
FH�&RGH��SHXYHQW��DX[�FRQGLWLRQV�GpWHUPLQpHV
SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp�
FRQVHUYHU�FHWWH�TXDOLW p�MXVTX ¶DX�SOXV�WDUG
WURLV�DQV�DSUqV�OD�GDWH�G¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GH
FHWWH�ORL��/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G p�
OpJXp�SHXYHQW� pJDOHPHQW�SUpYRLU�TXH�OD�WD[H
TXH�GRLYHQW�DFTXLWWHU�FHV�RUJDQLVPHV�VXU�OHV
FRWLVDWLRQV�GH�OHXUV�PHPEUHV�Q¶HVW�GXH�TX¶DX
IXU�HW�j�PHVXUH�GH�O ¶HQFDLVVHPHQW�GHV�FRWLVD�
WLRQV�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

/����9,,������$UW�����������
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%LEO���²�;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�
%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PRELOHV�
SDUWLH�;,9�,��Q ��������������▫

>$UW�������/RUVTXH�OD�GpOLYUDQFH�G¶XQ�ELHQ
FRPSRUWH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�OH�WUDQVSRUW�GX�ELHQ
SDU�OH�IRXUQLVVHXU�RX�SRXU�VRQ�FRPSWH�HW�TXH
FHWWH�H[SpGLWLRQ�RX�FH�WUDQVSRUW�HVW�HIIHFWX p
XQLTXHPHQW�HQ�%HOJLTXH��OD�OLYUDLVRQ�GX�ELHQ
V¶RSqUH��SDU�G pURJDWLRQ�j� O¶DUWLFOH����� ���HU�
DOLQpD����DX�PRPHQW�GX�GpEXW�GH�O¶H[SpGLWLRQ
RX�GX�WUDQVSRUW�GX�ELHQ��ORUVTXH�FH�PRPHQW
VH�VLWXH�DYDQW�OH��HU�MDQYLHU������HW�TXH�O¶DUUL�
YpH�GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GX�ELHQ�D
OLHX�DSUqV�OH����GpFHPEUH������@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

%LEO���²�;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�
%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PRELOHV�
SDUWLH�;,9�,��Q �������������

$GPLQ���²�4�5�� � 6pQDW��������Q �����������4�
Q �����'(�522���0HVXUH�WUDQVLWRLUH�� ▫

>$UW�������>-XVTX¶DX����GpFHPEUH������DX
SOXV�WDUG��OH�5RL�SHXW��SDU�DUU rWp�GpOLEpUp�HQ
&RQVHLO�GHV�0LQLVWUHV��SUHQGUH�WRXWHV�OHV�PH�
VXUHV�SURSUHV� j�DVVXUHU�OD�ERQQH�H[ pFXWLRQ
GHV�UqJOHPHQWV�HW�GHV�GLUHFWLYHV�GX�&RQVHLO�GH
O¶8QLRQ�HXURS pHQQH�RX�GH�OD�&RPPLVVLRQ
HXURSpHQQH��UHODWLIV� j�O¶DEROLWLRQ�GHV�IURQWL q�
UHV�ILVFDOHV�DX��HU�MDQYLHU�������DLQVL�TXH
O¶H[DFWH�SHUFHSWLRQ�GH�OD�WD[H�@

/H�5RL�VDLVLUD�OHV�&KDPEUHV�O pJLVWDWLYHV�
LPPpGLDWHPHQW�VL�HOOHV�VRQW�UpXQLHV��VLQRQ�GqV
O¶RXYHUWXUH�GH�OHXU�SOXV�SURFKDLQH�VHVVLRQ�
G¶XQ�SURMHW�GH�ORL�GH�FRQILUPDWLRQ�GHV�DUUrWpV
SULV�HQ�H[pFXWLRQ�GH�O¶DOLQpD��HU�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW�����/�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����/�����RFWREUH�������0�%�
���;,�������

%LEO���²�;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�
%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PRELOHV�
SDUWLH�;,9�,��Q ��������������▫

>$UW����������HU��/RUVTX¶XQ�ELHQ�
��D� pWp�LQWURGXLW�HQ�%HOJLTXH�DYDQW�OH

�HU�MDQYLHU������
HW
��D�pWp�SODFp�GHSXLV�VRQ�HQWUpH�HQ�%HOJLTXH�

VRLW�VRXV�XQ�U pJLPH�GRXDQLHU�GH�G pS{W�WHP�

SRUDLUH��GH�WUDQVLW��G¶HQWUHS{W�RX�G¶DGPLVVLRQ
WHPSRUDLUH��VRLW�VRXV�XQ�U pJLPH�G ¶HQWUHS{W
DXWUH�TXH�GRXDQLHU�

HW
��Q ¶HVW�SDV�VRUWL�GH�FH�U pJLPH�DYDQW�OH

�HU�MDQYLHU������
OHV�GLVSRVLWLRQV�HQ�YLJXHXU�DX�PRPHQW�R��OH

ELHQ�D�pWp�SODFp�VRXV�FH�UpJLPH�FRQWLQXHQW�GH
V¶DSSOLTXHU�SHQGDQW�OD�GXU pH�GX�V pMRXU�GX
ELHQ�VRXV�FH�U pJLPH��G pWHUPLQpH�FRQIRUP p�
PHQW�DX[GLWHV�GLVSRVLWLRQV�

�����6RQW�DVVLPLOpHV�j�XQH�LPSRUWDWLRQ�G¶XQ
ELHQ�HQ�%HOJLTXH�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����

� �WRXWH�VRUWLH��\�FRPSULV�LUUpJXOLqUH��GH�FH
ELHQ�HQ�%HOJLTXH�GX�UpJLPH�G¶DGPLVVLRQ�WHP�
SRUDLUH�VRXV�OHTXHO�LO�D� pWp�SODF p�DYDQW�OH
�HU�MDQYLHU������GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�YLVpHV�DX
� �HU�

� �WRXWH�VRUWLH��\�FRPSULV�LUUpJXOLqUH��GH�FH
ELHQ�HQ�%HOJLTXH�GX�U pJLPH�GH�G pS{W�WHPSR�
UDLUH�RX�G ¶HQWUHS{W�VRXV�OHTXHO�LO�D� pWp�SODFp
DYDQW�OH��HU�MDQYLHU������GDQV�OHV�FRQGLWLRQV
YLVpHV�DX����HU�

� �OD�ILQ�HQ�%HOJLTXH�G ¶XQH�RS pUDWLRQ�GH
WUDQVLW�FRPPXQDXWDLUH�LQWHUQH�HQJDJpH�DYDQW
OH��HU�MDQYLHU������j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPX�
QDXWp�SRXU�OHV�EHVRLQV�G ¶XQH�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV�HIIHFWXpH�DYDQW�OH��HU�MDQYLHU������ j�WL�
WUH�RQpUHX[�j� O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXW p
SDU�XQ�DVVXMHWWL�DJLVVDQW�HQ�WDQW�TXH�WHO�

� �OD�ILQ�HQ�%HOJLTXH�G ¶XQH�RS pUDWLRQ�GH
WUDQVLW�H[WHUQH�HQJDJ pH�DYDQW�OH��HU�MDQYLHU
�����

� �WRXWH�LUUpJXODULWp�RX�LQIUDFWLRQ�FRPPLVH
HQ�%HOJLTXH� j� O¶RFFDVLRQ�RX�DX�FRXUV�G ¶XQH
RSpUDWLRQ�GH�WUDQVLW�FRPPXQDXWDLUH�LQWHUQH
HQJDJpH�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�DX�� ��RX
G¶XQH�RSpUDWLRQ�GH�WUDQVLW�H[WHUQH�YLVpH�DX�� �

� �O¶DIIHFWDWLRQ�HQ�%HOJLTXH��SDU�XQ�DVVXMHW�
WL�RX�SDU�XQ�QRQ�DVVXMHWWL��GH�ELHQV�TXL�OXL�RQW
pWp�OLYUpV�DYDQW�OH��HU�MDQYLHU������� j� O¶LQWp�
ULHXU�G ¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH��ORUVTXH�OHV
FRQGLWLRQV�VXLYDQWHV�VRQW�UpXQLHV�

��OD�OLYUDLVRQ�GH�FHV�ELHQV�D�pWp�H[RQpUpH��RX
pWDLW�VXVFHSWLEOH�G¶rWUH�H[RQpUpH��HQ�UDLVRQ�GH
OHXU�H[SRUWDWLRQ�

��OHV�ELHQV�Q¶RQW�SDV�pWp�LPSRUWpV�HQ�%HOJL�
TXH�DYDQW�OH��HU�MDQYLHU������

3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�� ��VRQW�DVVLPLOpHV�j
GHV�RSpUDWLRQV�GH�WUDQVLW�FRPPXQDXWDLUH�LQ�
WHUQH�OHV�HQYRLV�GH�ELHQV�SDU�OD�SRVWH�

�����3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH�����O¶LPSRU�
WDWLRQ�G¶XQ�ELHQ�DX�VHQV�GX� ����HVW�HIIHFWX pH
VDQV�TX¶LO�\�DLW�XQ�IDLW�J pQpUDWHXU�GH�OD�WD[H
ORUVTXH�

/����9,,������$UW�����������
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OH�ELHQ�HVW�H[SpGLp�RX�WUDQVSRUWp�HQ�GHKRUV
GH�OD�&RPPXQDXWp�

RX
OH�ELHQ�LPSRUWp��DX�VHQV�GX������� ��HVW�DXWUH

TX¶XQ�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�HW�HVW�UpH[SpGLp�RX
WUDQVSRUWp��j�GHVWLQDWLRQ�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�j
SDUWLU�GXTXHO�LO�D� pWp�H[SRUWp�HW�j�GHVWLQDWLRQ
GH�FHOXL�TXL�O¶D�H[SRUWp�

RX
OH�ELHQ�LPSRUW p��DX�VHQV�GX� ������ ��HVW�XQ

PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�TXL�D�pWp�DFTXLV�RX�LPSRU�
Wp��DYDQW�OH��HU�MDQYLHU�������DX[�FRQGLWLRQV
JpQpUDOHV�G ¶LPSRVLWLRQ�GX�PDUFK p�LQW pULHXU
G¶XQ�(WDW�PHPEUH��HW�RX�Q¶D�SDV�EpQpILFLp��DX
WLWUH�GH�VRQ�H[SRUWDWLRQ��G¶XQH�H[RQpUDWLRQ�RX
G¶XQ�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��&HWWH�FRQGLWLRQ�HVW�U pSXWpH�UHPSOLH
ORUVTXH�OD�GDWH�GH�SUHPLqUH�PLVH�HQ�VHUYLFH�GX
PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�HVW�DQW pULHXUH�DX
�HU�MDQYLHU������@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O ¶DUW�����$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

%LEO���²�;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�
%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PRELOHV�
SDUWLH�;,9�,��Q ��������������▫

>$UW����������HU��/RUVTX¶XQ�ELHQ�HQ�SURYH�
QDQFH�GH�OD�5pSXEOLTXH�G¶$XWULFKH��GH�OD�5p�
SXEOLTXH�GH�)LQODQGH�RX�GX�5R\DXPH�GH�6Xq�
GH�

��D�pWp�LQWURGXLW�DYDQW�OH��HU�MDQYLHU������j
O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXW p�WHOOH�TX ¶HOOH
H[LVWDLW�DYDQW�O ¶DGKpVLRQ�GH�FHV�(WDWV�PHP�
EUHV�

��GHSXLV�VRQ�HQWU pH�j� O¶LQWpULHXU�GH�ODGLWH
&RPPXQDXWp�D�pWp�SODFp�VRXV�XQ�UpJLPH�G¶DG�
PLVVLRQ�WHPSRUDLUH�HQ�H[RQpUDWLRQ�WRWDOH�GHV
GURLWV�j� O¶LPSRUWDWLRQ�RX�VRXV�O ¶XQ�GHV�U pJL�
PHV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH����������� �HW�� �j��

HW
��Q ¶HVW�SDV�VRUWL�GH�FH�U pJLPH�DYDQW�OH

�HU�MDQYLHU������
OHV�GLVSRVLWLRQV�HQ�YLJXHXU�DX�PRPHQW�R��OH

ELHQ�D�pWp�SODFp�VRXV�FH�UpJLPH�FRQWLQXHQW�GH
V¶DSSOLTXHU�MXVTX¶j�OD�VRUWLH�GX�ELHQ�GH�FH�Up�
JLPH�

�����/RUVTX¶XQ�ELHQ�
��D�pWp�SODFp�DYDQW�OH��HU�MDQYLHU������VRXV

OH�UpJLPH�GH�WUDQVLW�FRPPXQ�RX�VRXV�XQ�DXWUH
UpJLPH�GH�WUDQVLW�GRXDQLHU

HW
��Q ¶HVW�SDV�VRUWL�GH�FH�U pJLPH�DYDQW�FHWWH

GDWH�

/����9,,������$UW�����

OHV�GLVSRVLWLRQV�HQ�YLJXHXU�DX�PRPHQW�R��OH
ELHQ�D�pWp�SODFp�VRXV�FH�UpJLPH�FRQWLQXHQW�GH
V¶DSSOLTXHU�MXVTX¶j�OD�VRUWLH�GX�ELHQ�GH�FH�Up�
JLPH�

�����6RQW�DVVLPLOpHV�j�XQH�LPSRUWDWLRQ�G¶XQ
ELHQ�HQ�%HOJLTXH�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH�����SRXU
DXWDQW�TX¶LO�VRLW�GpPRQWUp�TX¶LO�V¶DJLVVH�G¶XQ
ELHQ�TXL�VH�WURXYDLW�HQ�OLEUH�SUDWLTXH�HQ�5 p�
SXEOLTXH�G¶$XWULFKH��HQ�5 pSXEOLTXH�GH�)LQ�
ODQGH�RX�DX�5R\DXPH�GH�6XqGH�

� �WRXWH�VRUWLH��\�FRPSULV�LUUpJXOLqUH��GH�FH
ELHQ�HQ�%HOJLTXH�GX�UpJLPH�G¶DGPLVVLRQ�WHP�
SRUDLUH�HQ�H[RQ pUDWLRQ�WRWDOH�GHV�GURLWV� j
O¶LPSRUWDWLRQ�VRXV�OHTXHO�OH�ELHQ�D� pWp�SODFp
DYDQW�OH��HU�MDQYLHU������GDQV�OHV�FRQGLWLRQV
YLVpHV�DX����HU�

� �WRXWH�VRUWLH��\�FRPSULV�LUUpJXOLqUH��GH�FH
ELHQ�HQ�%HOJLTXH�G¶XQ�GHV�UpJLPHV�YLVpV�j�O¶DU�
WLFOH����������� �HW�� �j�� ��VRXV�OHTXHO�OH�ELHQ�D
pWp�SODF p�DYDQW�OH��HU�MDQYLHU������GDQV�OHV
FRQGLWLRQV�YLVpHV�DX����HU�

� �OD�ILQ�HQ�%HOJLTXH�GH�O¶XQ�GHV�UpJLPHV�YL�
VpV�DX������HQJDJp�DYDQW�OH��HU�MDQYLHU������ j
O¶LQWpULHXU�GH�OD�5pSXEOLTXH�G¶$XWULFKH��GH�OD
5pSXEOLTXH�GH�)LQODQGH�RX�GX�5R\DXPH�GH
6XqGH��SRXU�OHV�EHVRLQV�G ¶XQH�OLYUDLVRQ�GH�FH
ELHQ�HIIHFWXpH�j�WLWUH�RQpUHX[�DYDQW�FHWWH�GDWH
j�O¶LQWpULHXU�GH�O¶XQ�GH�FHV�(WDWV�PHPEUHV�SDU
XQ�DVVXMHWWL�DJLVVDQW�HQ�WDQW�TXH�WHO�

� �WRXWH�LUUpJXODULWp�RX�LQIUDFWLRQ�FRPPLVH
DX�FRXUV�GH�O¶XQ�GHV�UpJLPHV�YLVpV�DX�����HQJD�
Jp�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�DX�SRLQW�� �

�����(VW�pJDOHPHQW�DVVLPLOpH�j�XQH�LPSRUWD�
WLRQ�G¶XQ�ELHQ�HQ�%HOJLTXH�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH
����O¶DIIHFWDWLRQ�HQ�%HOJLTXH��SDU�XQ�DVVXMHWWL
RX�SDU�XQ�QRQ�DVVXMHWWL��G¶XQ�ELHQ�TXL�OXL�D�pWp
OLYUp��DYDQW�OH��HU�MDQYLHU������� j�O¶LQWpULHXU
GH�OD�5 pSXEOLTXH�G¶$XWULFKH��GH�OD�5 pSXEOL�
TXH�GH�)LQODQGH�RX�GX�5R\DXPH�GH�6X qGH�
ORUVTXH�OHV�FRQGLWLRQV�VXLYDQWHV�VRQW�UpXQLHV�

��OD�OLYUDLVRQ�GH�FH�ELHQ�D� pWp�H[RQpUpH��RX
pWDLW�VXVFHSWLEOH�G ¶rWUH�H[RQpUpH�HQ�YHUWX�GH
OHXU�H[SRUWDWLRQ�GH�OD�5pSXEOLTXH�G¶$XWULFKH�
GH�OD�5pSXEOLTXH�GH�)LQODQGH�RX�GX�5R\DXPH
GH�6XqGH�

��OH�ELHQ�Q ¶D�SDV� pWp�LPSRUW pÃ�DYDQW�OH
�HU�MDQYLHU�������GDQV�O ¶XQ�GHV�(WDWV�PHP�
EUHV�GH�OD�&RPPXQDXW p�WHOOH�TX ¶HOOH�H[LVWDLW
DYDQW�O ¶DGKpVLRQ�GH�OD�5 pSXEOLTXH�G ¶$XWUL�
FKH��GH�OD�5 pSXEOLTXH�GH�)LQODQGH�HW�GX
5R\DXPH�GH�6XqGH�

�����3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH�����O¶LPSRU�
WDWLRQ�G¶XQ�ELHQ�DX�VHQV�GHV������HW���HVW�HIIHF�
WXpH�VDQV�TX¶LO�\�DLW�IDLW�JpQpUDWHXU�GH�OD�WD[H
ORUVTXH�
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� �OH�ELHQ�HVW�H[S pGLp�RX�WUDQVSRUWp�HQ�GH�
KRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp

RX
� �OH�ELHQ�LPSRUWp��DX�VHQV�GX������SRLQW�� �

HVW�DXWUH�TX ¶XQ�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�HW�HVW
UpH[SpGLp�RX�WUDQVSRUW p�� j�GHVWLQDWLRQ�GH
O¶(WDW�PHPEUH�j�SDUWLU�GXTXHO�LO�D�pWp�H[SRUWp
HW�j�GHVWLQDWLRQ�GH�FHOXL�TXL�O¶D�H[SRUWp

RX
� �OH�ELHQ�LPSRUWp��DX�VHQV�GX������SRLQW�� �

HVW�XQ�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�TXL�D�pWp�DFTXLV�RX
LPSRUWp��DYDQW�OD�GDWH�GX��HU�MDQYLHU������
DX[�FRQGLWLRQV�J pQpUDOHV�G ¶LPSRVLWLRQ�GX
PDUFKp�LQW pULHXU�GH�OD�5 pSXEOLTXH�G ¶$XWUL�
FKH��GH�OD�5 pSXEOLTXH�GH�)LQODQGH�RX�GX
5R\DXPH�GH�6XqGH��HW�RX�Q¶D�SDV�EpQpILFLp��DX
WLWUH�GH�VRQ�H[SRUWDWLRQ��G¶XQH�H[RQpUDWLRQ�RX
G¶XQ�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�

&HWWH�FRQGLWLRQ�HVW�UpSXWpH�UHPSOLH�ORUVTXH
OD�GDWH�GH�SUHPLqUH�PLVH�HQ�VHUYLFH�GX�PR\HQ
GH�WUDQVSRUW�HVW�DQW pULHXUH�DX��HU�MDQYLHU
�����@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW����$�5����DR �W�������0�%�
���9,,,��������▫

>$UW�����ELV�����HU��/RUVTX¶XQ�ELHQ�HQ�SUR�
YHQDQFH�GH�OD�5 pSXEOLTXH�WFKqTXH��GH�OD�5 p�
SXEOLTXH�G¶(VWRQLH��GH�OD�5pSXEOLTXH�GH�&K\�
SUH��GH�OD�5pSXEOLTXH�GH�/HWWRQLH��GH�OD�5pSX�
EOLTXH�GH�/LWXDQLH��GH�OD�5pSXEOLTXH�GH�+RQ�
JULH��GH�OD�5 pSXEOLTXH�GH�0DOWH��GH�OD�5 pSX�
EOLTXH�GH�3RORJQH��GH�OD�5pSXEOLTXH�GH�6ORYp�
QLH�RX�GH�OD�5pSXEOLTXH�VORYDTXH�

��D� pWp�LQWURGXLW�DYDQW�OH��HU�PDL������ j
O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXW p�WHOOH�TX ¶HOOH
H[LVWDLW�DYDQW�O ¶DGKpVLRQ�GH�FHV�(WDWV�PHP�
EUHV

HW
��GHSXLV�VRQ�HQWU pH�j� O¶LQWpULHXU�GH�ODGLWH

&RPPXQDXWp�D�pWp�SODFp�VRXV�XQ�UpJLPH�G¶DG�
PLVVLRQ�WHPSRUDLUH�HQ�H[RQpUDWLRQ�WRWDOH�GHV
GURLWV�j� O¶LPSRUWDWLRQ�RX�VRXV�O ¶XQ�GHV�U pJL�
PHV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH����������� �HW�� �j��

HW
��Q ¶HVW�SDV�VRUWL�GH�FH�U pJLPH�DYDQW�OH

�HU�PDL������
OHV�GLVSRVLWLRQV�HQ�YLJXHXU�DX�PRPHQW�R��OH

ELHQ�D� pWp�SODFp�VRXV�FH�U pJLPH�FRQWLQXHQW�GH
V¶DSSOLTXHU�MXVTX¶j�OD�VRUWLH�GX�ELHQ�GH�FH�UpJL�
PH�

�����/RUVTX¶XQ�ELHQ�
��D� pWp�SODFp�DYDQW�OH��HU�PDL������VRXV�OH

UpJLPH�GH�WUDQVLW�FRPPXQ�RX�VRXV�XQ�DXWUH
UpJLPH�GH�WUDQVLW�GRXDQLHU

HW
��Q ¶HVW�SDV�VRUWL�GH�FH�U pJLPH�DYDQW�FHWWH

GDWH�
OHV�GLVSRVLWLRQV�HQ�YLJXHXU�DX�PRPHQW�R��OH

ELHQ�D�pWp�SODFp�VRXV�FH�UpJLPH�FRQWLQXHQW�GH
V¶DSSOLTXHU�MXVTX¶j�OD�VRUWLH�GX�ELHQ�GH�FH�Up�
JLPH�

�����6RQW�DVVLPLOpHV�j�XQH�LPSRUWDWLRQ�G¶XQ
ELHQ�HQ�%HOJLTXH�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH�����SRXU
DXWDQW�TX¶LO�VRLW�GpPRQWUp�TX¶LO�V¶DJLVVH�G¶XQ
ELHQ�TXL�VH�WURXYDLW�HQ�OLEUH�SUDWLTXH�HQ�5 p�
SXEOLTXH�WFK qTXH��HQ�5 pSXEOLTXH�G ¶(VWRQLH�
HQ�5pSXEOLTXH�GH�&K\SUH��HQ�5 pSXEOLTXH�GH
/HWWRQLH��HQ�5 pSXEOLTXH�GH�/LWXDQLH��HQ�5 p�
SXEOLTXH�GH�+RQJULH��HQ�5pSXEOLTXH�GH�0DO�
WH��HQ�5pSXEOLTXH�GH�3RORJQH��HQ�5pSXEOLTXH
GH�6ORYpQLH�RX�HQ�5pSXEOLTXH�VORYDTXH�

� �WRXWH�VRUWLH��\�FRPSULV�LUUpJXOLqUH��GH�FH
ELHQ�HQ�%HOJLTXH�GX�UpJLPH�G¶DGPLVVLRQ�WHP�
SRUDLUH�HQ�H[RQ pUDWLRQ�WRWDOH�GHV�GURLWV� j
O¶LPSRUWDWLRQ�VRXV�OHTXHO�OH�ELHQ�D� pWp�SODFp
DYDQW�OH��HU�PDL������GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�YL�
VpHV�DX����HU�

� �WRXWH�VRUWLH��\�FRPSULV�LUUpJXOLqUH��GH�FH
ELHQ�HQ�%HOJLTXH�G¶XQ�GHV�UpJLPHV�YLVpV�j�O¶DU�
WLFOH����������� �HW�� �j�� ��VRXV�OHTXHO�OH�ELHQ�D
pWp�SODFp�DYDQW�OH��HU�PDL������GDQV�OHV�FRQGL�
WLRQV�YLVpHV�DX����HU�

� �OD�ILQ�HQ�%HOJLTXH�GH�O¶XQ�GHV�UpJLPHV�YL�
VpV�DX������HQJDJp�DYDQW�OH��HU�PDL������j�O¶LQ�
WpULHXU�GH�OD�5pSXEOLTXH�WFKqTXH��GH�OD�5pSX�
EOLTXH�G ¶(VWRQLH��GH�OD�5 pSXEOLTXH�GH�&K\�
SUH��GH�OD�5pSXEOLTXH�GH�/HWWRQLH��GH�OD�5pSX�
EOLTXH�GH�/LWXDQLH��GH�OD�5pSXEOLTXH�GH�+RQ�
JULH��GH�OD�5 pSXEOLTXH�GH�0DOWH��GH�OD�5 pSX�
EOLTXH�GH�3RORJQH��GH�OD�5pSXEOLTXH�GH�6ORYp�
QLH�RX�GH�OD�5pSXEOLTXH�VORYDTXH��SRXU�OHV�EH�
VRLQV�G¶XQH�OLYUDLVRQ�GH�FH�ELHQ�HIIHFWXpH�j�WL�
WUH�RQpUHX[�DYDQW�FHWWH�GDWH� j� O¶LQWpULHXU�GH
O¶XQ�GH�FHV�(WDWV�PHPEUHV�SDU�XQ�DVVXMHWWL
DJLVVDQW�HQ�WDQW�TXH�WHO�

� �WRXWH�LUUpJXODULWp�RX�LQIUDFWLRQ�FRPPLVH
DX�FRXUV�GH�O¶XQ�GHV�UpJLPHV�YLVpV�DX�����HQJD�
Jp�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�DX�� �

�����(VW�pJDOHPHQW�DVVLPLOpH�j�XQH�LPSRUWD�
WLRQ�G¶XQ�ELHQ�HQ�%HOJLTXH�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH
����O¶DIIHFWDWLRQ�HQ�%HOJLTXH��SDU�XQ�DVVXMHWWL
RX�SDU�XQ�QRQ�DVVXMHWWL��G¶XQ�ELHQ�TXL�OXL�D�pWp
OLYUp��DYDQW�OH��HU�PDL�������j�O¶LQWpULHXU�GH�OD
5pSXEOLTXH�WFKqTXH��GH�OD�5 pSXEOLTXH�G¶(V�
WRQLH��GH�OD�5 pSXEOLTXH�GH�&K\SUH��GH�OD�5 p�
SXEOLTXH�GH�/HWWRQLH��GH�OD�5pSXEOLTXH�GH�/L�
WXDQLH��GH�OD�5 pSXEOLTXH�GH�+RQJULH��GH�OD
5pSXEOLTXH�GH�0DOWH��GH�OD�5 pSXEOLTXH�GH
3RORJQH��GH�OD�5pSXEOLTXH�GH�6ORYpQLH�RX�GH�OD

/����9,,������$UW�����ELV
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5pSXEOLTXH�VORYDTXH��ORUVTXH�OHV�FRQGLWLRQV
VXLYDQWHV�VRQW�UpXQLHV�

��OD�OLYUDLVRQ�GH�FH�ELHQ�D� pWp�H[RQpUpH�RX
pWDLW�VXVFHSWLEOH�G ¶rWUH�H[RQpUpH�HQ�YHUWX�GH
OHXU�H[SRUWDWLRQ�GH�OD�5pSXEOLTXH�WFKqTXH��GH
OD�5pSXEOLTXH�G¶(VWRQLH��GH�OD�5pSXEOLTXH�GH
&K\SUH��GH�OD�5 pSXEOLTXH�GH�/HWWRQLH��GH�OD
5pSXEOLTXH�GH�/LWXDQLH��GH�OD�5 pSXEOLTXH�GH
+RQJULH��GH�OD�5pSXEOLTXH�GH�0DOWH��GH�OD�5p�
SXEOLTXH�GH�3RORJQH��GH�OD�5pSXEOLTXH�GH�6OR�
YpQLH�RX�GH�OD�5pSXEOLTXH�VORYDTXH�

��OH�ELHQ�Q ¶D�SDV� pWp�LPSRUW p�DYDQW�OH
�HU�PDL������GDQV�O¶XQ�GHV�(WDWV�PHPEUHV�GH
OD�&RPPXQDXW p�WHOOH�TX ¶HOOH�H[LVWDLW�DYDQW
O¶DGKpVLRQ�GH�OD�5 pSXEOLTXH�WFK qTXH��GH�OD
5pSXEOLTXH�G ¶(VWRQLH��GH�OD�5 pSXEOLTXH�GH
&K\SUH��GH�OD�5 pSXEOLTXH�GH�/HWWRQLH��GH�OD
5pSXEOLTXH�GH�/LWXDQLH��GH�OD�5 pSXEOLTXH�GH
+RQJULH��GH�OD�5pSXEOLTXH�GH�0DOWH��GH�OD�5p�
SXEOLTXH�GH�3RORJQH��GH�OD�5pSXEOLTXH�GH�6OR�
YpQLH�HW�GH�OD�5pSXEOLTXH�VORYDTXH�

�����3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH�����O¶LPSRU�
WDWLRQ�G¶XQ�ELHQ�DX�VHQV�GHV������HW���HVW�HIIHF�
WXpH�VDQV�TX¶LO�\�DLW�IDLW�JpQpUDWHXU�GH�OD�WD[H
ORUVTXH�

� �OH�ELHQ�HVW�H[S pGLp�RX�WUDQVSRUWp�HQ�GH�
KRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp

RX
� �OH�ELHQ�LPSRUW p��DX�VHQV�GX� ������ ��HVW

DXWUH�TX¶XQ�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�HW�HVW�UpH[Sp�
GLp�RX�WUDQVSRUW p�� j�GHVWLQDWLRQ�GH�O ¶(WDW
PHPEUH�j�SDUWLU�GXTXHO�LO�D� pWp�H[SRUWp�HW� j
GHVWLQDWLRQ�GH�FHOXL�TXL�O¶D�H[SRUWp

RX
� �OH�ELHQ�LPSRUWp��DX�VHQV�GX������� ��HVW�XQ

PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�TXL�D�pWp�DFTXLV�RX�LPSRU�
Wp��DYDQW�OD�GDWH�GX��HU�PDL�������DX[�FRQGL�
WLRQV�JpQpUDOHV�G¶LPSRVLWLRQ�GX�PDUFKp�LQWp�
ULHXU�GH�OD�5 pSXEOLTXH�WFKqTXH��GH�OD�5 pSX�
EOLTXH�G ¶(VWRQLH��GH�OD�5 pSXEOLTXH�GH�&K\�
SUH��GH�OD�5pSXEOLTXH�GH�/HWWRQLH��GH�OD�5pSX�
EOLTXH�GH�/LWXDQLH��GH�OD�5pSXEOLTXH�GH�+RQ�
JULH��GH�OD�5 pSXEOLTXH�GH�0DOWH��GH�OD�5 pSX�
EOLTXH�GH�3RORJQH��GH�OD�5pSXEOLTXH�GH�6ORYp�
QLH�RX�GH�OD�5 pSXEOLTXH�VORYDTXH��HW�RX�Q ¶D
SDV�E pQpILFLp��DX�WLWUH�GH�VRQ�H[SRUWDWLRQ�
G¶XQH�H[RQ pUDWLRQ�RX�G ¶XQ�UHPERXUVHPHQW
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

&HWWH�FRQGLWLRQ�HVW�UpSXWpH�UHPSOLH�ORUVTXH
OD�GDWH�GH�SUHPLqUH�PLVH�HQ�VHUYLFH�GX�PR\HQ
GH�WUDQVSRUW�HVW�DQWpULHXUH�DX��HU�PDL������@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW����/�����MXLQ�������0�%�
���9,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX��HU�PDL
������▫

>$UW����������HU��/RUVTX¶XQ�ELHQ�
��D� pWp�LPSRUW p�HQ�%HOJLTXH�DYDQW�OH

�HU�MDQYLHU�������HW
��D�pWp�SODFp�GHSXLV�VRQ�LPSRUWDWLRQ�HQ�%HO�

JLTXH�VRXV�OH�U pJLPH�GH�O ¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH
GRXDQLHU��HW

��Q ¶HVW�SDV�VRUWL�GH�FH�U pJLPH�DYDQW�OH
�HU�MDQYLHU������

OHV�GLVSRVLWLRQV�HQ�YLJXHXU�DX�PRPHQW�R��OH
ELHQ�D�pWp�SODFp�VRXV�FH�UpJLPH�FRQWLQXHQW�GH
V¶DSSOLTXHU�SHQGDQW�OD�GXU pH�GX�V pMRXU�GX
ELHQ�VRXV�FH�UpJLPH��VRXV�UpVHUYH�GHV�GLVSRVL�
WLRQV�GX�����

�����$X�SOXV�WDUG�OH����G pFHPEUH�������OH
ELHQ�YLV p�DX� ���HU�GRLW� rWUH�G pFODUp�SRXU�OD
FRQVRPPDWLRQ�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O ¶DUW�����$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����/�����RFWREUH�������0�%�
���;,�������

%LEO���²�;��)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�
%�7�:���'LHJHP��&HG��6DPVRP��j�IHXLOOHWV�PRELOHV�
SDUWLH�;,9�,��Q ��������������▫

>$UW�������>/HV�DUWLFOHV����� ���HU��DOLQ pD���
�� ������������ ��M�HW�N������������ ��HQ�FH�TXL�FRQ�
FHUQH�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�UDGLRGLIIXVLRQ�HW�GH
WpOpYLVLRQ������������� ���������HU��DOLQpD��HU��HQ
FH�TXL�FRQFHUQH�OD�GpURJDWLRQ�UHODWLYH�DX�UpJL�
PH�VSpFLDO�YLVp�j�O¶DUWLFOH���ELV��HW���ELV�VRQW
DSSOLFDEOHV�SRXU�XQH�S pULRGH�GH�WURLV�DQV� j
FRPSWHU�GX��HU�MXLOOHW������

/H�5RL�SHXW��SDU�DUUrWp�GpOLEpUp�HQ�&RQVHLO
GHV�0LQLVWUHV��SURORQJHU�O¶DSSOLFDWLRQ�GHV�GLV�
SRVLWLRQV�YLVpHV�j�O¶DOLQpD�SUpFpGHQW�

/H�5RL�VDLVLUD�OHV�&KDPEUHV�OpJLVODWLYHV��VL
HOOHV�VRQW�UpXQLHV�GDQV�OHV�WURLV�PRLV��VLQRQ�GqV
O¶RXYHUWXUH�GH�OHXU�SOXV�SURFKDLQH�VHVVLRQ�
G¶XQ�SURMHW�GH�ORL�GH�FRQILUPDWLRQ�GHV�DUUrWpV
SULV�HQ�H[pFXWLRQ�GH�O¶DOLQpD���GX�SUpVHQW�DUWL�
FOH�@@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW�����/�����RFWREUH�������0�%�
���;,��������DEURJp�SDU�O ¶DUW��������$�5�����MXLOOHW
������0�%�����9,,,�������HW�LQVpUp�GH�QRXYHDX�SDU
O¶DUW����/�����DYULO�������0�%�����9��������▫

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������PDUV�������(XUR���▫

/����9,,������$UW�����������





,,��$UUrWpV�G
H[pFXWLRQ
�

$UUrWpV�UR\DX[
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5(/$7,)�$8;�0(685(6�7(1'$17�$
$6685(5�/(�3$,(0(17�'(�/$�7$;(

685�/$�9$/(85�$-287((

▫ /pJ���%�6�����;,,�������▫

&+$3,75(�,HU

)$&785(6�(7�'2&80(176�$�'(/,95(5
28�$�(7$%/,5

$UW���HU�����HU��>/¶DVVXMHWWL�TXL�HIIHFWXH�GHV
OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV� pQXPpUpHV�FL�DSU qV�SRXU�GHV�SHUVRQQHV
SK\VLTXHV�TXL�OHV�GHVWLQHQW�j�OHXU�XVDJH�SULYp�
HVW�WHQX�GH�G pOLYUHU�XQH�IDFWXUH�ORUVTXH�FHV
RSpUDWLRQV�RQW�OLHX�HQ�%HOJLTXH�FRQIRUP p�
PHQW�DX[�DUWLFOHV����HW����GX�&RGH��RX�ORUV�
TXH��DYDQW�O¶RSpUDWLRQ��OD�WD[H�HVW�H[LJLEOH�SDU
DSSOLFDWLRQ�GHV�DUWLFOHV��������HU��HW������ ���GX
&RGH��VXU�WRXW�RX�SDUWLH�GX�SUL[�GH�O ¶RSpUD�
WLRQ�

� �OHV�OLYUDLVRQV�
��GH�YpKLFXOHV�WHUUHVWUHV�j�PRWHXU��QHXIV�RX

G¶RFFDVLRQ��G¶XQH�F\OLQGUpH�GH�SOXV�GH����FHQ�
WLPqWUHV�FXEH�RX�G ¶XQH�SXLVVDQFH�GH�SOXV�GH
����NLORZDWWV��GHVWLQpV�DX�WUDQVSRUW�GH�SHUVRQ�
QHV�RX�GH�PDUFKDQGLVHV�HW�OHXUV�UHPRUTXHV��\
FRPSULV�OHV�YRLWXUHV�PL[WHV�HW�OHV�UHPRUTXHV
SRXU�OH�FDPSLQJ�

��GH�\DFKWV��EDWHDX[�HW�FDQRWV�GH�SODLVDQFH�
��G ¶DYLRQV��K\GUDYLRQV��K pOLFRSWqUHV��SOD�

QHXUV��EDOORQV�VSK pULTXHV�RX�GLULJHDEOHV��HW
G¶DXWUHV�DpURQHIV�DQDORJXHV��TX¶LOV�VRLHQW�SOXV
ORXUGV�RX�SOXV�O pJHUV�TXH�O ¶DLU��DYHF�RX�VDQV
PRWHXU�

� �OHV�OLYUDLVRQV�GH�EkWLPHQWV�HW�OHV�FRQVWL�
WXWLRQV��FHVVLRQV�HW�U pWURFHVVLRQV�GH�GURLWV
UpHOV�TXL�QH�VRQW�SDV�H[HPSWpHV�GH�OD�WD[H�FRQ�
IRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����������� ��GX�&RGH�

� �OHV�RSpUDWLRQV�pQXPpUpHV�j�O¶DUWLFOH����
�����GX�SUpVHQW�DUUrWp�

� �OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV�SUHVWDWLRQV
GH�VHUYLFHV�GHVWLQ pHV� j� O¶pUHFWLRQ�G ¶XQ�E kWL�
PHQW�QHXI�YLVp�j�O¶DUWLFOH����������GX�&RGH�

� �OHV�YHQWHV� j�WHPS pUDPHQW�HW�OHV�ORFD�
WLRQV�YHQWHV�

� �OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�TXL��HX� pJDUG� j
OHXU�QDWXUH�� j�OHXU�FRQGLWLRQQHPHQW��DX[
TXDQWLWpV�YHQGXHV�RX�DX[�SUL[�SUDWLTXpV��VRQW
PDQLIHVWHPHQW�GHVWLQpV�j�XQ�XVDJH� pFRQRPL�
TXH��DLQVL�TXH�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�GH�OD
PrPH�HVSqFH�TXH�FHX[�GRQW�O¶DFTXpUHXU�IDLW�OH

FRPPHUFH�RX�TX ¶LO�GHVWLQH�QRUPDOHPHQW� j
O¶H[HUFLFH�GH�VRQ�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�

� �OHV�OLYUDLVRQV�HIIHFWXpHV�GDQV�GHV�pWDEOLV�
VHPHQWV�RX�GHV�OLHX[�TXL�QH�VRQW�QRUPDOHPHQW
SDV�DFFHVVLEOHV�j�GHV�SDUWLFXOLHUV�

� �OHV�OLYUDLVRQV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�HQWUHSUL�
VHV�GH�SURGXFWLRQ�RX�GH�YHQWH�HQ�JURV�

� �OHV�OLYUDLVRQV�GH�SLqFHV�GpWDFKpHV��DFFHV�
VRLUHV�HW�pTXLSHPHQWV�SRXU�OHV�ELHQV�GpVLJQpV
DX�� ��DLQVL�TXH�OHV�WUDYDX[��DXWUHV�TXH�OH�ODYD�
JH��UHODWLIV�j�FHV�ELHQV��HQ�FH�FRPSULV�OD�OLYUDL�
VRQ�GHV�ELHQV�XWLOLV pV�SRXU�O ¶H[pFXWLRQ�GH�FHV
WUDYDX[��ORUVTXH�OH�SUL[��\�FRPSULV�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH��H[FqGH�����(85�

�� �OHV�RSpUDWLRQV�GH�GpPpQDJHPHQW�RX�GH
JDUGH�PHXEOH�HW�OHV�SUHVWDWLRQV�DFFHVVRLUHV� j
FHV�RSpUDWLRQV�

�� �OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV�SUHVWDWLRQV
GH�VHUYLFHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����������� �j�� ��GX
&RGH�

�� �OHV�OLYUDLVRQV��G ¶XQ�PRQWDQW�VXSpULHXU
j�������(85��G ¶RU�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�GpILQL� j
O¶DUWLFOH��HU�������GX�&RGH��HQ�FH�FRPSULV�O ¶RU
G¶LQYHVWLVVHPHQW�UHSU pVHQWp�SDU�GHV�FHUWLIL�
FDWV�SRXU�O¶RU�DOORXp�RX�QRQ�DOORXp��RX�QpJRFLp
VXU�GHV�FRPSWHV�RU�HW�\�FRPSULV��QRWDPPHQW�
OHV�SUrWV�HW�OHV�VZDSV�VXU�O ¶RU�TXL�FRPSRUWHQW
XQ�GURLW�GH�SURSUL pWp�RX�GH�FU pDQFH�VXU�O ¶RU
G¶LQYHVWLVVHPHQW��DLQVL�TXH�OHV�RSpUDWLRQV�VXU
O¶RU�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�FRQVLVWDQW�HQ�GHV�FRQ�
WUDWV�³IXWXUV´�RX�GHV�FRQWUDWV�³IRUZDUG´�GRQ�
QDQW�OLHX�j�XQH�WUDQVPLVVLRQ�GX�GURLW�GH�SUR�
SULpWp�RX�GH�FU pDQFH�VXU�O ¶RU�G ¶LQYHVWLVVH�
PHQW�@

�����>/HV�IDFWXUHV�YLV pHV�j�O¶DUWLFOH���������
GX�&RGH�RX�TXL�VRQW�G pOLYUpHV�HQ�DSSOLFDWLRQ
GX����HU�SHXYHQW�rWUH�WUDQVPLVHV�VXU�XQ�VXS�
SRUW�SDSLHU�RX��VRXV�U pVHUYH�GH�O ¶DFFHSWDWLRQ
GX�FRFRQWUDFWDQW��SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH�@

>�����/HV�IDFWXUHV�WUDQVPLVHV�SDU�YRLH�pOHF�
WURQLTXH�VRQW�DFFHSW pHV�SDU�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ
j�FRQGLWLRQ�TXH�O ¶DXWKHQWLFLWp�GH�OHXU�RULJLQH
HW�O¶LQWpJULWp�GH�OHXU�FRQWHQX�VRLHQW�JDUDQWLHV�

��VRLW�DX�PR\HQ�G ¶XQH�VLJQDWXUH�pOHFWURQL�
TXH�DYDQF pH�TXL�VDWLVIDLW�DX[�H[LJHQFHV�VXL�
YDQWHV�

D��rWUH�OLpH�XQLTXHPHQW�DX�VLJQDWDLUH�
E��SHUPHWWUH�G¶LGHQWLILHU�OH�VLJQDWDLUH�
F��rWUH�FUppH�SDU�GHV�PR\HQV�TXH�OH�VLJQD�

WDLUH�SXLVVH�JDUGHU�VRXV�FRQWU{OH�H[FOXVLI�
G��rWUH�OLpH�DX[�GRQQ pHV�DX[TXHOOHV�HOOH�VH

UDSSRUWH�GH�WHOOH�VRUWH�TXH�WRXWH�PRGLILFDWLRQ
XOWpULHXUH�GHV�GRQQpHV�VRLW�GpWHFWDEOH�

��VRLW�DX�PR\HQ�G ¶XQ�pFKDQJH�GH�GRQQ pHV
LQIRUPDWLVpHV�FRQIRUPH�DX�VWDQGDUG�(',
ORUVTXH�O¶DFFRUG�HQWUH�OHV�SDUWLHV�UHODWLI� j�FHW



��� 7�9�$�

,,��$55(7(6�'¶(;(&87,21���$55(7(6�52<$8;$�5��1 ��������;,,������$UW���

pFKDQJH�SU pYRLW�O ¶XWLOLVDWLRQ�GH�SURF pGXUHV
JDUDQWLVVDQW�O¶DXWKHQWLFLWp�GH�O¶RULJLQH�HW�O¶LQ�
WpJULWp�GHV�GRQQpHV�

/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
SHXYHQW�HQ�RXWUH�SUpYRLU�GHV�FRQGLWLRQV�VSpFL�
ILTXHV�DXWUHV�TXH�FHOOHV�SUpYXHV�j�O¶DOLQpD��HU
ORUVTXH�OD�WUDQVPLVVLRQ�SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH
GH�IDFWXUHV�UHODWLYHV�j�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV
RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHFWX pHV�HQ
%HOJLTXH��V ¶RSqUH� j�SDUWLU�G ¶XQ�SD\V�QRQ
PHPEUH�GH�OD�&RPPXQDXWp�@

>�����/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�GpOp�
JXp�SHXYHQW�DFFHSWHU�TXH�OD�WUDQVPLVVLRQ�GHV
IDFWXUHV�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH�V ¶RSqUH�VHORQ
G¶DXWUHV�PpWKRGHV�TXH�FHOOHV�SU pYXHV�DX� ���
SRXU�DXWDQW�TXH�O¶DXWKHQWLFLWp�GH�OHXU�RULJLQH
HW�O ¶LQWpJULWp�GH�OHXU�FRQWHQX�VRLHQW�JDUDQ�
WLHV�@

▫ /pJ��� ����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����D�$�5�����I pYULHU
������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����E�$�5�����I pYULHU�����
�0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
����LQVpUp�SDU�O¶DUW�����F�$�5�����IpYULHU�������0�%�
���,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU
�����
����LQVpUp�SDU�O¶DUW�����G�$�5�����IpYULHU�������0�%�
���,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU
�����

-XU���²�'RLYHQW�rWUH�FRQVLGpUpV�FRPPH�PDQLIHVWH�
PHQW�GHVWLQpV�j�XQ�XVDJH�FRPPHUFLDO�RX�SURIHVVLRQ�
QHO�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH����DOLQ pD����� ��GH�O ¶DUUrWp
UR\DO�GX����MXLOOHW�������OHV�ELHQV�TXL�VRQW�XQLTXH�
PHQW�RX�SULQFLSDOHPHQW�XWLOLV pV�RX�YHQGXV�GDQV
O¶H[HUFLFH�G¶XQ�FRPPHUFH�RX�G¶XQH�DFWLYLWp�SURIHV�
VLRQQHOOH�RX�GRQW�OH�FRQGLWLRQQHPHQW��WHO�TXH�O¶HP�
EDOODJH��OH�PRGH�G¶HPSORL��OHV�TXDQWLWpV��HVW�H[SOLFL�
WHPHQW�RX�LPSOLFLWHPHQW�DSSURSUL p�j�SDUHLOV�XVDJH
RX�YHQWH��FHV�ELHQV�QH�VRQW�SOXV�FRQVLG pUpV�FRPPH
PDQLIHVWHPHQW�GHVWLQpV�j�XQ�XVDJH�FRPPHUFLDO�RX
SURIHVVLRQQHO�ORUVTX¶LOV�VRQW�DFKHW pV�DXVVL�SDU�GHV
SDUWLFXOLHUV�GDQV�XQH�PHVXUH�WHOOH�TXH�OH�JUDQG�SX�
EOLF��FRQIURQWp�j�FHV�ELHQV�RX�FHV�FRQGLWLRQQHPHQWV�
QH�OHV�DVVRFLH�SOXV�VSRQWDQ pPHQW�j�XQ�XVDJH�FRP�
PHUFLDO�RX�SURIHVVLRQQHO�
&DVV�����VHSWHPEUH�������)�-�)������������HW�&RXU�
ILVF��������������QRWH�5��9$1'(%(5*+�
²�'RLYHQW�rWUH�UpSXWpV�PDQLIHVWHPHQW�GHVWLQpV�j�XQ
XVDJH�FRPPHUFLDO�RX�SURIHVVLRQQHO�DX�VHQV�GH�O¶DU�
WLFOH����DOLQ pD����� ��GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�GX����MXLOOHW
������OHV�ELHQV�TXL�VRQW�XQLTXHPHQW�RX�SULQFLSDOH�
PHQW�XWLOLVpV�RX�YHQGXV�GDQV�O ¶H[HUFLFH�G¶XQ�FRP�

PHUFH�RX�G ¶XQH�DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH�RX�GRQW�OH
FRQGLWLRQQHPHQW��WHO�TXH�O ¶HPEDOODJH��OH�PRGH
G¶HPSORL��OHV�TXDQWLWpV��HVW�H[SOLFLWHPHQW�RX�LPSOL�
FLWHPHQW�DSSURSULp�j�XQ�WHO�XVDJH�RX�j�XQH�WHOOH�YHQ�
WH��FHV�ELHQV�QH�VRQW�SOXV�PDQLIHVWHPHQW�GHVWLQ pV�j
XQ�XVDJH�FRPPHUFLDO�RX�SURIHVVLRQQHO�HX� pJDUG�j
OHXU�QDWXUH�RX� j�OHXU�FRQGLWLRQQHPHQW��ORUVTX ¶LOV
VRQW�DFKHW pV�SDU�GHV�SDUWLFXOLHUV�GDQV�XQH�PHVXUH
WHOOH�TXH�OH�SXEOLF�PLV�HQ�SU pVHQFH�GH�FHV�ELHQV�RX
GH�FH�FRQGLWLRQQHPHQW�QH�OHV�DVVRFLH�SDV�VSRQWDQp�
PHQW�j�XQ�XVDJH�FRPPHUFLDO�RX�SURIHVVLRQQHO�
&DVV������QRYHPEUH�������)�-�)�������������
²�,O�Q ¶\�D�SDV�G ¶REOLJDWLRQ�GH�IDFWXUHU�ORUVTXH�OHV
OLYUDLVRQV�IDLWHV� j�GHV�SDUWLFXOLHUV�SRUWHQW�VXU�GHV
ELHQV�TXL�QH�VRQW�SDV�GHVWLQpV�j�O¶H[HUFLFH�G¶XQH�DF�
WLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH�SRXU�DXWDQW�TXH�OHV�OLYUDLVRQV
QH�SRUWHQW�SDV�VXU�GHV�ELHQV�TXL��HQ�UDLVRQ�GH�OD�PD�
QLqUH�GRQW�LOV�VRQW�RIIHUWV��DSSDUDLVVHQW�FODLUHPHQW
FRPPH�pWDQW�GHVWLQpV�j�XQH�DFWLYLWp�FRPPHUFLDOH�RX
SURIHVVLRQQHOOH�
/D�QRWLRQ�GH�ELHQV�TXL�VRQW�PDQLIHVWHPHQW�GHVWLQpV
j�XQ�XVDJH�FRPPHUFLDO�RX�SURIHVVLRQQHO��LPSOLTXH
TXH�FHV�ELHQV�SXLVVHQW�rWUH�H[FOXVLYHPHQW�RX�SULQFL�
SDOHPHQW�XWLOLVpV�FRPPH�WHOV�RX�HQ�YXH�G¶rWUH�WUDQV�
IRUPpV�GDQV�OH�FDGUH�G¶XQ�FRPPHUFH�RX�G¶XQH�SUR�
IHVVLRQ��RX�ORUVTXH�OD�PDQL qUH�GRQW�LOV�VRQW�RIIHUWV
�HPEDOODJH��SRVVLELOLW pV�G ¶XWLOLVDWLRQ��PRGH�G ¶HP�
SORL��TXDQWLWp��HWF���LPSOLTXH�H[SOLFLWHPHQW�RX�LP�
SOLFLWHPHQW�XQ�SDUHLO�XVDJH�
/RUVTXH�GHV�ELHQV�VRQW� pJDOHPHQW�DFKHWpV�SDU�GHV
SDUWLFXOLHUV�HQ�VRUWH�TXH�OH�SXEOLF��FRQIURQW p�j�FHV
ELHQV�RX�j�OHXU�SUpVHQWDWLRQ��QH�IDLW�SDV�XQH�DVVRFLD�
WLRQ�DYHF�XQ�FRPPHUFH�RX�XQH�DFWLYLW p�SURIHVVLRQ�
QHOOH��LO�SHXW�rWUH�DGPLV�TX¶LOV�QH�VRQW�SDV�PDQLIHVWH�
PHQW�GHVWLQpV� j�GHV�ILQV�FRPPHUFLDOHV�RX�SURIHV�
VLRQQHOOHV�
'DQV�OH�FDV�WUDQFKp�SDU�OD�FRXU��LO�V¶DJLVVDLW�GH�ELqUH
HQ�I�W���O¶HPEDOODJH��OD�TXDQWLWp�HW�OH�PRGH�G¶XVDJH
GH�FHV�ELHQV��WHOV�TX ¶LOV�pWDLHQW�HPEDOOpV��QpFHVVLWp
G¶XQH�LQVWDOODWLRQ�GH�SRPSDJH���LPSOLTXH�TX ¶LOV�QH
VRQW�SDV�GHVWLQpV�DX[�SDUWLFXOLHUV�HW�TX ¶LOV�VRQW�GqV
ORUV�VRXPLV�j�IDFWXUDWLRQ�
*HQW�����PDL��������)�-�)�������������

%LEO��� ²�'(�(8/$(576��0��� ³)DFWXUDWLHSOLFKW
YRRU�YHUNRSHQ�GRRU�JURVVLHUV�DDQ�SDUWLFXOLHUHQ ´�
&RXU��ILVF��� ���������������*,$57��$��HW�&2�
6,-16��(���³%RHNKRXGNXQGLJH�YHUSOLFKWLQJHQ�LQ]D�
NH�%�7�:�´��%�7�:��5HYXH��Q ��������������5(<1�
'(56��6��� ³%�7�:��,QYRHULQJ�YDQ�GH�(XUR�JHQH�
UHHUW�YHUGHUH�ZLM]LJLQJHQ�DDQ�GH�%�7�:��ZHWJH�
YLQJ´��)LVF��$FW������������������63$*12/,��.��HW
%2//,1*+��,��� ³)DFWXUDWLHSOLFKW´�� $�)�7��� �����
���������9$1'(%(5*+��+��� ³'H�IDFWXXU�HQ�GH
DIWUHN�YDQ�%�7�:� ´�� 7�)�5��� ���������������;�
³+DUPRQLVHULQJ�IDFWXUDWLH�HQ�HOHNWURQLVFKH�IDFWXUD�
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WLH´��)LVFRORRJ����������������;�� %�7�:��3UDNWLMN�
ERHN�������'LHJHP��&HG��6DPVRP����������������
Q ��������������;�� )LVF��&RPS��� 'LHJHP��&HG�
6DPVRP��������SDUWLH�)��&KDS������Q ���������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������PDL�������IDFWXUD�
WLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q ���������MXLOOHW�������Q ��������
�2SpUDWLRQV�UpDOLVpHV�DYHF�GHV�SDUWLFXOLHUV��
²�&LUFXODLUH�Q �$)=���������������PDUV�����
�IDFWXUDWLRQ���JDUDJLVWH���MRXUQDO�GHV�UHFHWWHV���QRWH
7�9�$���
²�&LUFXODLUH�Q �$2,)�������������GpFHPEUH�����
�QRXYHDX�U pJLPH�DSSOLFDEOH�DX[�FDUWHV�W pOpSKRQL�
TXHV�SUpSD\pHV��

²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
'8(5,1&.���7�9�$����IRUPXODLUHV�±�*DUDQWLHV�UH�
TXLVHV�GHV�LPSULPHULHV��
²�4�5���6pQDW������������Q ����������������4�
Q ����'$/(0���)DFWXUDWLRQ���FDUEXUDQWV��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
*5$)(���)DFWXUHV���SDUWLFXOLHUV��
²�4�5���&K��������������Q �������RFWREUH������
���������4��Q ����9$1�3$5<6���'pGXFWLRQ���)DF�
WXUH���1XPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ��
²�4�5��� 6pQDW�������������Q ��������VHSWHPEUH
�������������4��Q �����0,&+(/���)DFWXUDWLRQ��
²� 4�5��� &K��������������Q ��������DYULO������
�������������4��Q �����)2851$8;���2EOLJDWLRQ
��DVVXMHWWL�SDUWLHO���IDFWXUDWLRQ���H[HPSWLRQ�DUW������
LPPHXEOH���ORFDWLRQ�LPPRELOLqUH���DFWLYLWp�pFRQRPL�
TXH�VSpFLILTXH�j�FDUDFWqUH�LPPRELOLHU���GpOLYUDQFH�GH
OD�IDFWXUH���GLVSHQVH�GH�O¶REOLJDWLRQ�GH�IDFWXUHU��
²�4�5���6pQDW�������������Q ������������������4�
Q �����9$1'(1%(5*+(���2EOLJDWLRQ���IDFWXUH��
GpOLYUDQFH�GH�OD�IDFWXUH���GLVSHQVH�GH�O¶REOLJDWLRQ�GH
IDFWXUHU���YHQWH�HQ�JURV���YHQWH�DX�GpWDLO��
²�4�5���&K��������������Q ���������MDQYLHU������
�������������4��Q ������&5(<)���(WDEOLVVHPHQW
SXEOLF���GpOLYUDQFH�GH�OD�IDFWXUH���GLVSHQVH�GH�O¶REOL�
JDWLRQ�GH�IDFWXUHU���H[FHSWLRQ�j�OD�GLVSHQVH�GH�O¶REOL�
JDWLRQ�GH�IDFWXUHU���PHQWLRQ�VXU�OD�IDFWXUH���DFTXLVL�
WLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH���G pFODUDWLRQ�VS pFLDOH��
VHXLO�GHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV���RSWLRQ
G¶DVVXMHWWLVVHPHQW���DFTXLWWHPHQW�GH�OD�WD[H��
²� 4�5��� &K�����������������MXLQ������������
�4��Q ������)2851$8;���2EOLJDWLRQ���DVVXMHWWL
SDUWLHO���IDFWXUDWLRQ���H[HPSWLRQ�DUW�������LPPHXEOH��
ORFDWLRQ�LPPRELOLqUH���DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�VSpFLIL�
TXH�j�FDUDFWqUH�LPPRELOLHU���GpOLYUDQFH�GH�OD�IDFWXUH
��GLVSHQVH�GH�O¶REOLJDWLRQ�GH�IDFWXUHU��
²�4�5���&K�����������������PDUV�������������4�
Q �����%25*,121���'LVSHQVH�GH�O ¶REOLJDWLRQ�GH
IDFWXUHU���H[FHSWLRQ�j�OD�GLVSHQVH�GH�O¶REOLJDWLRQ�GH

IDFWXUHU���DXWRPRELOH���JDUDJLVWH���SLqFH�GH�UHFKDQJH
��SLqFH�GpWDFKpH���DFFHVVRLUH�GH�YRLWXUH��
²� 4�5��� 6pQDW����������������MXLOOHW����������
�4��Q �����1<66(16���)DFWXUDWLRQ��ODQJXH��
²�4�5���&K�����������������RFWREUH�����������
�4��Q �����)2851$8;���)DFWXUDWLRQ��
²�4�5���6pQDW����������������PDUV��������������
�4��Q ������1<66(16���&HVVLRQ�G¶DFWLIV���)DFWXUD�
WLRQ��
²�4�5���&K����������������DR�W�������������4��Q ��
9$1�&$03(1+287���2EOLJDWLRQ�GH�IDFWXUDWLRQ
��&RPPHUFHV��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7����������VHSWHPEUH�������2EOL�
JDWLRQV���QRWH�GH�FRPPLVVLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������VHSWHPEUH�������2EOL�
JDWLRQ�IDFWXUDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������MXLQ�������$UFKLWHF�
WHV��*pRPqWUHV��,QJpQLHXUV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������DYULO�������2EOLJDWLRQ
��IDFWXUDWLRQ���GLVSHQVH�GH�O¶REOLJDWLRQ�GH�IDFWXUHU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������IpYULHU�������2EOLJD�
WLRQ���IDFWXUDWLRQ���GLVSHQVH�GH�O¶REOLJDWLRQ�GH�IDFWX�
UHU��

&RPP���²�9R\��DXVVL�'LUHFWLYH����������(5�GX
FRQVHLO�GX����GpFHPEUH�������-2��/�����,��������▫

$UW�����/¶DVVXMHWWL�>���@��HVW�WHQX�G¶pWDEOLU�XQ
GRFXPHQW�SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�YLVpHV�j
O¶DUWLFOH���ELV��DOLQpD��HU��� ��GX�&RGH�

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����I pYULHU�����
�0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������

%LEO���²�*,$57��$��HW�&26,-16��(��� ³%RHNKRXG�
NXQGLJH�YHUSOLFKWLQJHQ�LQ]DNH�%�7�:� ´�� %�7�:��
5HYXH��Q ���������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������U pJL�
PH�WUDQVLWRLUH���▫

$UW�����/ ¶DVVXMHWWL�TXL�HIIHFWXH�XQH�RS pUD�
WLRQ�DVVLPLOpH�j�XQH�OLYUDLVRQ�SDU�O ¶DUWLFOH���
GX�&RGH�RX�XQH�RS pUDWLRQ�DVVLPLO pH� j�XQH
SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�SDU�O ¶DUWLFOH����GX
&RGH��HVW�WHQX�G¶pWDEOLU�XQ�GRFXPHQW�FRQVWD�
WDQW�O¶RSpUDWLRQ�

▫ %LEO���²�*,$57��$��HW�&26,-16��(��� ³%RHNKRXG�
NXQGLJH�YHUSOLFKWLQJHQ�LQ]DNH�%�7�:� ´�� %�7�:��
5HYXH��Q ����������▫

$UW��������HU��/D�IDFWXUH�>���@�HW�OH�GRFXPHQW
YLVp�j�O¶DUWLFOH����GRLYHQW�rWUH�GpOLYUpV�DX�SOXV
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WDUG�OH�FLQTXLqPH�MRXU�RXYUDEOH�GX�PRLV�TXL
VXLW�FHOXL�DX�FRXUV�GXTXHO�OD�WD[H�GHYLHQW�H[L�
JLEOH�VXU�WRXW�RX�SDUWLH�GX�SUL[��FRQIRUP p�
PHQW�DX[�DUWLFOHV��������HU��HW������ ���GX�&RGH�

�����3RXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HIIHFWXpHV
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SU pYXHV�j�O¶DUWLFOH���ELV
GX�&RGH��OD�IDFWXUH�>���@�HW�OH�GRFXPHQW��YLVp�j
O¶DUWLFOH����GRLYHQW�rWUH�GpOLYUpV�DX�SOXV�WDUG
OH�FLQTXLqPH�MRXU�RXYUDEOH�GX�PRLV�TXL�VXLW
FHOXL�DX�FRXUV�GXTXHO�OD�OLYUDLVRQ�D�pWp�HIIHF�
WXpH�

>3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DOLQpD�SUpFpGHQW��GDQV
OH�FDV�YLVp�j�O¶DUWLFOH����������DOLQpD��HU��� ��GX
&RGH��OD�IDFWXUH�GRLW�rWUH�GpOLYUpH�DX�SOXV�WDUG
OH�FLQTXLqPH�MRXU�RXYUDEOH�GX�PRLV�TXL�VXLW
FHOXL�DX�FRXUV�GXTXHO�WRXW�RX�SDUWLH�GX�SUL[
HVW�HQFDLVVp�@

▫ /pJ��� ����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����D�$�5�����I pYULHU
������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����E�$�5�����I pYULHU
������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����F�$�5�����I pYULHU
������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������

%LEO���²�*,$57��$��HW�&26,-16��(��� ³%RHNKRXG�
NXQGLJH�YHUSOLFKWLQJHQ�LQ]DNH�%�7�:� ´�� %�7�:��
5HYXH��Q �������������

$GPLQ���²�4�5���6pQDW�������������Q ����������4�
Q ����9(5%,67���)DFWXUDWLRQ��WUDYDLO�LPPHXEOHV��

$UW��������HU��/D�IDFWXUH�>���@�HW�OH�GRFXPHQW
YLVp�j�O¶DUWLFOH���SRUWHQW�OHV�PHQWLRQV�VXLYDQ�
WHV�

� �>OD�GDWH�j�ODTXHOOH�LOV�VRQW�GpOLYUpV�HW�XQ
QXPpUR�VpTXHQWLHO��EDVp�VXU�XQH�RX�SOXVLHXUV
VpULHV�TXL�LGHQWLILH�FHV�GRFXPHQWV�GH�ID oRQ
XQLTXH��VRXV�OHTXHO�LOV�VRQW�LQVFULWV�DX�IDFWX�
ULHU�GH�VRUWLH�GX�IRXUQLVVHXU�RX�GX�SUHVWDWDLUH
GH�VHUYLFHV@�

� �>OH�QRP�RX�OD�G pQRPLQDWLRQ�VRFLDOH�GX
IRXUQLVVHXU�GH�ELHQV�RX�GX�SUHVWDWDLUH�GH�VHU�
YLFHV��O¶DGUHVVH�GH�VRQ�VL qJH�DGPLQLVWUDWLI�RX
VRFLDO�HW�VRQ�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�YLV p� j� O¶DUWLFOH����GX
&RGH@�

>� ELV�>ORUVTXH�OH�UHGHYDEOH�HVW�OH�IRXUQLV�
VHXU�GH�ELHQV�RX�OH�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFHV�TXL
Q¶HVW�SDV�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�HW�TXH@�

D��LO�D�IDLW�DJU pHU�XQ�UHSUpVHQWDQW�UHVSRQ�
VDEOH�GDQV�OH�SD\V�FRQIRUP pPHQW� j� O¶DUWLFOH
�������HU�RX������GX�&RGH��O¶LGHQWLWp�HW�O¶DGUHV�

VH�GH�FH�UHSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH�HW�O ¶LQGLFD�
WLRQ�GH�VD�TXDOLWp�

E��LO�HVW�UHSUpVHQWp�SDU�XQH�SHUVRQQH�SUpD�
ODEOHPHQW�DJUppH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����
�����GX�&RGH��O¶LGHQWLWp��O¶DGUHVVH�HW�OH�QXPpUR
G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
DWWULEXp�j�FHWWH�SHUVRQQH�HW�O¶LQGLFDWLRQ�GH�VD
TXDOLWp�@

� �>OH�QRP�RX�OD�G pQRPLQDWLRQ�VRFLDOH�
O¶DGUHVVH�HW�OH�QXP pUR�G ¶LGHQWLILFDWLRQ� j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�YLVp�j� O¶DUWLFOH����
GX�&RGH��GX�FRFRQWUDFWDQW�RX��HQ�FDV�GH�OL�
YUDLVRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���ELV��DOLQpD��HU��� �
GX�&RGH��OH�QRP�RX�OD�G pQRPLQDWLRQ�VRFLDOH�
O¶DGUHVVH�HW�OH�QXP pUR�G ¶LGHQWLILFDWLRQ� j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��DWWULEXp�j�O¶DVVXMHW�
WL�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�GH�GHVWLQDWLRQ�GHV
ELHQV@�

>� ELV�>ORUVTXH�OH�UHGHYDEOH�HVW�OH�FRFRQ�
WUDFWDQW�TXL�Q ¶HVW�SDV� pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�HW
TXH@�

D��LO�D�IDLW�DJU pHU�XQ�UHSUpVHQWDQW�UHVSRQ�
VDEOH�GDQV�OH�SD\V�FRQIRUP pPHQW� j� O¶DUWLFOH
�������HU�RX������GX�&RGH��O¶LGHQWLWp�HW�O¶DGUHV�
VH�GH�FH�UHSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH�HW�O ¶LQGLFD�
WLRQ�GH�VD�TXDOLWp�

E��LO�HVW�UHSUpVHQWp�SDU�XQH�SHUVRQQH�SUpD�
ODEOHPHQW�DJUppH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����
�����GX�&RGH��O¶LGHQWLWp��O¶DGUHVVH�HW�OH�QXPpUR
G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
DWWULEXp�j�FHWWH�SHUVRQQH�HW�O¶LQGLFDWLRQ�GH�VD
TXDOLWp�@

� �D��SRXU�OHV�RS pUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH
���������>� ��E�@�� ELV��� WHU��� ELV��� WHU�HW�� �
GX�&RGH��OH�QXPpUR�SDU�OHTXHO�OH�SUHQHXU�HVW
LGHQWLILp�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�VRXV
OHTXHO�OH�VHUYLFH�OXL�D�pWp�UHQGX�

E��SRXU�OHV�RS pUDWLRQV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH
��ELV��DOLQpD��HU��� ��GX�&RGH��OH�QXPpUR�SDU
OHTXHO�O¶DFTXpUHXU�HVW�LGHQWLILp�j�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�

F��HQ�FDV�G ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�GLVSRVLWLRQ
SUpYXH�j�O¶DUWLFOH���WHU�����HU��DOLQpD����� ��GX
&RGH��>XQH�U pIpUHQFH�j�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�FHWWH
GLVSRVLWLRQ@��OH�QXP pUR�SDU�OHTXHO�O ¶DVVXMHWWL
HVW�LGHQWLIL p� j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�HW�VRXV�OHTXHO�LO�D
HIIHFWXp�O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�HW
OD�OLYUDLVRQ�VXEVpTXHQWH�GHV�ELHQV��HW�OH�QXPp�
UR�SDU�OHTXHO�OH�GHVWLQDWDLUH�GH�OD�OLYUDLVRQ�HVW
LGHQWLILp�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��FRQ�
IRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH��������HU��GX�&RGH�

� �>OD�GDWH�j�ODTXHOOH�LQWHUYLHQW�OH�IDLW�JpQp�
UDWHXU�GH�OD�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�RX�GH�OD�SUHVWD�
WLRQ�GH�VHUYLFHV�RX�OD�GDWH�GH�O ¶HQFDLVVHPHQW
GH�WRXW�RX�SDUWLH�GX�SUL[��GDQV�OD�PHVXUH�R �
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XQH�WHOOH�GDWH�HVW�G pWHUPLQpH�HW�GLII pUHQWH�GH
OD�GDWH�GH�GpOLYUDQFH�GH�OD�IDFWXUH@�

� �OHV� pOpPHQWV�QpFHVVDLUHV�SRXU�G pWHUPL�
QHU�O¶RSpUDWLRQ�HW�OH�WDX[�GH�OD�WD[H�GXH��QR�
WDPPHQW�OD�GpQRPLQDWLRQ�XVXHOOH�GHV�ELHQV�OL�
YUpV�HW�GHV�VHUYLFHV�IRXUQLV�HW�OHXU�TXDQWLW p
DLQVL�TXH�O¶REMHW�GHV�VHUYLFHV�

� �OHV�GRQQpHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH��ELV�������GX
&RGH�SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�PR\HQV�GH�WUDQV�
SRUW�QHXIV��DLQVL�TXH�OD�PDUTXH��OH�PRG qOH��OH
PLOOpVLPH��OD�F\OLQGU pH��OD�SXLVVDQFH�GX�PR�
WHXU��OH�PRGqOH�GH�OD�FDUURVVHULH�HW�OH�QXPpUR
GH�FKkVVLV�SRXU�OD�OLYUDLVRQ�GH�YRLWXUHV�RX�GH
YRLWXUHV�PL[WHV��QHXYHV�RX�G ¶RFFDVLRQ��HW�OD
GDWH�GH�OD�SUHPL qUH�PLVH�HQ�FLUFXODWLRQ�SRXU
OHV�YRLWXUHV�G ¶RFFDVLRQ�HW�OHV�YRLWXUHV�PL[WHV
G¶RFFDVLRQ�HW��>SRXU�OHV�WUDYDX[�DXWUHV�TXH�OH
ODYDJH��UHODWLIV�j�GHV�YpKLFXOHV�j�PRWHXU@��O¶LQ�
GLFDWLRQ�GX�QXPpUR�GH�OD�SODTXH�PLQ pUDORJL�
TXH�GX�YpKLFXOH�

� �>SRXU�FKDTXH�WDX[�RX�H[HPSWLRQ��OD�EDVH
G¶LPSRVLWLRQ��OH�SUL[�XQLWDLUH�KRUV�WD[H��DLQVL
TXH�OHV�HVFRPSWHV��UDEDLV�RX�ULVWRXUQHV� pYHQ�
WXHOV�V¶LOV�QH�VRQW�SDV�FRPSULV�GDQV�OH�SUL[�XQL�
WDLUH@�

� �>O¶LQGLFDWLRQ�GHV�WDX[�GH�OD�WD[H�GXH�HW�OH
PRQWDQW�WRWDO�GHV�WD[HV�GXHV��/H�PRQWDQW�WR�
WDO�GHV�WD[HV�GXHV�GRLW� rWUH�H[SULPp�GDQV�OD
PRQQDLH�QDWLRQDOH�GH�O¶(WDW�PHPEUH�R��VH�VL�
WXH�OH�OLHX�GH�OD�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�RX�GH�OD
SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV��/RUVTXH�OD�WD[H�HVW�GXH
SDU�OH�FRFRQWUDFWDQW�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH
���������� ��� �HW�� ��GX�&RGH��OD�PHQWLRQ�³7D[H
j�DFTXLWWHU�SDU�OH�FRFRQWUDFWDQW���&RGH�GH�OD
7�9�$���DUWLFOH��������´�RX�OD�UpIpUHQFH�j�OD�GLV�
SRVLWLRQ�SHUWLQHQWH�GH�OD�GLUHFWLYH�RX�j�OD�GLV�
SRVLWLRQ�QDWLRQDOH�FRUUHVSRQGDQWH�GRLW� rWUH
DSSRVpH�HQ�OLHX�HW�SODFH�GH�O ¶LQGLFDWLRQ�GHV
WDX[�HW�GX�PRQWDQW�WRWDO�GHV�WD[HV�GXHV@�

�>� ELV�>���@@�
�� �>O¶LQGLFDWLRQ�GH�OD�GLVSRVLWLRQ�SHUWLQHQ�

WH�GH�OD�GLUHFWLYH�RX�GH�OD�GLVSRVLWLRQ�QDWLRQDOH
FRUUHVSRQGDQWH�HQ�YHUWX�GH�ODTXHOOH�O ¶RSpUD�
WLRQ�HVW�H[RQpUpH�GH�OD�WD[H�RX�HQ�YHUWX�GH�OD�
TXHOOH�OD�WD[H�Q ¶HVW�SDV�SRUW pH�HQ�FRPSWH��RX
XQH�PHQWLRQ�pTXLYDOHQWH@�

�� �XQH�UpIpUHQFH�j�OD�SL qFH�RX�DX[�SL qFHV
DQWpULHXUHV��ORUVTXH�SOXVLHXUV�IDFWXUHV�RX�GR�
FXPHQWV�>VRQW� pWDEOLV@�SRXU�OD�P rPH�RSpUD�
WLRQ��/D�IDFWXUH�QH�SHXW�G pELWHU�OH�FRFRQWUDF�
WDQW��j�WLWUH�GH�WD[H��G¶XQ�PRQWDQW�GRQW�LO�D�pWp
GpELWp�DQWpULHXUHPHQW�

�� �WRXWHV�DXWUHV�PHQWLRQV�SUHVFULWHV�HQ
H[pFXWLRQ�GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�RX�GHV�DUUrWpV�G¶H[pFXWLRQ�

�����/H�GRFXPHQW�YLVp�j�O¶DUWLFOH���SRUWH�OHV
PHQWLRQV�VXLYDQWHV�

� �>XQ�QXPpUR�VpTXHQWLHO��EDVp�VXU�XQH�RX
SOXVLHXUV�VpULHV�TXL�LGHQWLILH�OH�GRFXPHQW�GH
IDoRQ�XQLTXH��VRXV�OHTXHO�LO�HVW�LQVFULW�DX�IDF�
WXULHU�GH�VRUWLH@�

� �OH�QRP�RX�OD�G pQRPLQDWLRQ�VRFLDOH�GH
O¶DVVXMHWWL��O¶DGUHVVH�GH�VRQ�VLqJH�DGPLQLVWUDWLI
RX�VRFLDO��HW�VRQ�QXP pUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��YLVp�j� O¶DUWLFOH���
GX�&RGH�>���@�

� �OD�GDWH�GH�O¶RSpUDWLRQ�
� �OHV�pOpPHQWV�YLVpV�DX����HU��� �HW�� �
� �>O¶LQGLFDWLRQ��SDU�WDX[��GH�OD�EDVH�G ¶LP�

SRVLWLRQ�HW�OH�PRQWDQW�WRWDO�GHV�WD[HV�GXHV@�
>�����'DQV�OH�FDV�GH�ORWV�FRPSUHQDQW�SOX�

VLHXUV�IDFWXUHV�WUDQVPLVHV�SDU�YRLH� pOHFWURQL�
TXH�DX�P rPH�FRFRQWUDFWDQW��OHV�PHQWLRQV
FRPPXQHV�DX[�GLII pUHQWHV�IDFWXUHV�SHXYHQW
rWUH�UHSULVHV�XQH�VHXOH�IRLV�GDQV�OD�PHVXUH�R��
SRXU�FKDTXH�IDFWXUH��OD�WRWDOLWp�GH�O¶LQIRUPD�
WLRQ�HVW�DFFHVVLEOH�@

▫ /pJ��������SKUDVH�G¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�
���� �$�5�����IpYULHU�������0�%�����,,�������pG�����
DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������
������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����IpYULHU�����
�0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����IpYULHU�����
�0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
������ ELV�LQVpUp�SDU�O ¶DUW������ �$�5����DYULO�����
�0�%�����,9������� pG�����HW�SKUDVH�G ¶LQWURGXFWLRQ
UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����IpYULHU�������0�%�
���,,�������pG�������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU
�����
������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����IpYULHU�����
�0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
������ ELV�LQVpUp�SDU�O ¶DUW������ �$�5����DYULO�����
�0�%�����,9������� pG�����HW�SKUDVH�G ¶LQWURGXFWLRQ
UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����IpYULHU�������0�%�
���,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU
�����
������ ��D�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�$�5�����I pYULHU
������0�%����,,,�������
������ ��F�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������ �$�5�����I pYULHU
������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����IpYULHU�����
�0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����%�$�5�����IpYULHU�����
�0�%����,,,�������
������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����IpYULHU�����
�0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
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������ �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW������� �$�5�����I pYULHU
������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
������ ELV�LQVpUp�SDU�O ¶DUW�����&�$�5�����QRYHPEUH
������0�%����;,,�������pG�����HW�DEURJp�SDU�O¶DUW���
����$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������pG���UH
������� �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW������� �$�5�����I pYULHU
������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
������� �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW������� �$�5�����I pYULHU
������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
������ �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW������� �$�5�����I pYULHU
������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
������ �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW������� �$�5�����I pYULHU
������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
����LQV pUp�SDU�O ¶DUW������� �$�5�����I pYULHU�����
�0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������

-XU���²�/HV�DUWLFOHV�����SDUDJUDSKH����VRXV�D���HW����
SDUDJUDSKHV����VRXV�D��HW�E���HW����GH�OD�VL[L qPH�GL�
UHFWLYH�SHUPHWWHQW�DX[�pWDWV�PHPEUHV�GH�VXERUGRQ�
QHU�O ¶H[HUFLFH�GX�GURLW� j� GpGXFWLRQ� j�OD�G pWHQWLRQ
G¶XQH�IDFWXUH�FRQWHQDQW�REOLJDWRLUHPHQW��HW�HQ�VXV
GX�PLQLPXP�H[LJp�SDU�OD�GLUHFWLYH��FHUWDLQHV�PHQ�
WLRQV�Q pFHVVDLUHV�SRXU�DVVXUHU�OD�SHUFHSWLRQ�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�VRQ�FRQWU{OH�SDU�O¶DGPL�
QLVWUDWLRQ�ILVFDOH��'H�WHOOHV�PHQWLRQV�QH�GRLYHQW�SDV�
SDU�OHXU�QRPEUH�RX�OHXU�WHFKQLFLWp��UHQGUH�SUDWLTXH�
PHQW�LPSRVVLEOH�RX�H[FHVVLYHPHQW�GLIILFLOH�O ¶H[HU�
FLFH�GX�GURLW�j�GpGXFWLRQ�
&�-�&�(���Q ������������MXLOOHW�������-HXQHKRPPH�HW
(*,�(WDW�EHOJH��5HF��&�-�&�(��������������
²�7D[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH���,QWHUSUpWDWLRQ�GHV�DUW�
����SRLQW����VRXV�F���HW����� �����VRXV�F����'RFXPHQW
SRXYDQW�rWUH�FRQVLGpUp�FRPPH�WHQDQW�OLHX�GH�IDFWXUH
��1RWH�GH�FUpGLW�pPLVH�SDU�O¶DFKHWHXU�HW�QRQ�FRQWHV�
WpH�SDU�OH�YHQGHXU�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OH�PRQWDQW�GH
OD�WD[H�\�LQGLTXp�
&�-�&�(���Q ������������VHSWHPEUH�������)LQDQ]DPW
2VQDEU�FN�/DQG�/DQJKRUVW��5HF��&�-�&�(���������,�
�����
²�3RXU�SRXYRLU�H[HUFHU�VRQ�GURLW�j�GpGXFWLRQ�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�JUHYDQW�XQ�ELHQ�RX�XQ�VHU�
YLFH�TXL�OXL�D� pWp�IRXUQL��O¶DVVXMHWWL�GRLW�GpWHQLU�XQH
IDFWXUH�SRUWDQW�QRWDPPHQW�OD�GDWH�GH�OD�OLYUDLVRQ�GX
ELHQ�
&DVV�����MXLQ������� $UU��&DVV �������������� 3DV��
������,�������&RXU��ILVF�������������HW�)�-�)��������
����
²�3RXU�SRXYRLU�H[HUFHU�VRQ�GURLW�j�GpGXFWLRQ�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�JUHYDQW�XQ�ELHQ�RX�XQ�VHU�
YLFH�TXL�OXL�D� pWp�IRXUQL��O¶DVVXMHWWL�GRLW�GpWHQLU�XQH

IDFWXUH�UpJXOLqUH��GqV�ORUV��O ¶DUUrW��TXL��G ¶XQH�SDUW�
FRQVWDWH�TXH�OHV�IDFWXUHV�OLWLJLHXVHV�SU pVHQWHQW�GL�
YHUVHV�LUUpJXODULWpV�DX�UHJDUG�GHV�PHQWLRQV�GHYDQW
REOLJDWRLUHPHQW�\�ILJXUHU��HW�G¶R���G¶DXWUH�SDUW��LO�QH
UpVXOWH�SDV�TXH�FHV�PHQWLRQV�pWDLHQW�LQXWLOHV�SRXU�OD
SHUFHSWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HW�VRQ
FRQWU{OH�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ��QH�GpFLGH�SDV�OpJDOH�
PHQW�TXH�O ¶DVVXMHWWL�SRXYDLW�G pGXLUH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�DIIpUHQWH�DX[GLWHV�IDFWXUHV�
&DVV������VHSWHPEUH�������$UU��&DVV�������������HW
3DV���������,������
²�)DFWXUH���GDWH
$QWZHUSHQ�����PDUV�������)�-�)�������������
²�3RXU�TX ¶XQH�DVVRFLDWLRQ�GH�IDLW�VRLW�HQ�GURLW
G¶RSpUHU�OD�GpGXFWLRQ�GH�OD�79$�HQ�DPRQW��OD�IDFWX�
UH�GRLW� rWUH�DGUHVV pH� j� O¶DVVRFLDWLRQ�HOOH�P rPH�HW
QRQ�j�VHV�DVVRFLpV�RX�DX[�RUJDQHV�GH�O¶DVVRFLDWLRQ�
*HQW�����MDQYLHU�������)�-�)�������������
²�$VVRFLDWLRQ�GH�IDLWV
*HQW�����GpFHPEUH�������&RXU��ILVF�������������
²�)DFWXUH���PHQWLRQV�REOLJDWRLUHV
%UXVVHO����PDUV�������7�)�5�������������

%LEO���²�%25*(5��)��� ³%�7�:��.RSHU�PRHW�IDF�
WXXU�JRHG�QDNLMNHQ́ ��)LVF��$FW������������������%25�
*(5��)��� ³&DVVDWLH�VSUHHNW�]LFK�XLW�RYHU�HHQ�ZLM]H
YDQ�FRUUHFWLH�YDQ�QLHW�FRQIRUPH�IDFWXUHQ ´�� )LVF�
$FW����������������&$0%,(1��-��0���-2267(1��0�
HW�/(-(81(��,���³'H�QLHXZH�%�7�:��5LFKWOLMQ�LQ]D�
NH�IDFWXUHULQJ��HHQ��YHUJLIWLJG��JHVFKHQN�YDQ�GH�JR�
GHQ´��LQ�;�� )LVFDOH�'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH�
%HODVWLQJ�RYHU�GH�WRHJHYRHJGH�ZDDUGH��$FWXHOH
9RRULQIRUPDWLH�� 'LHJHP��&HG��6DPVRP�������
Q ���������������&$0%,(1��-��0���-2267(1��0�
HW��/(-(81(��,��� ³(XURSHVH�%�7�:��5LFKWOLMQ�RYHU
IDFWXUHULQJ�LV�DDQYDDUG ´��)LVF��$FW�����������������
*,$57��$��HW�&26,-16��(��� ³%RHNKRXGNXQGLJH
YHUSOLFKWLQJHQ�LQ]DNH�%�7�:� ´�� %�7�:��5HYXH�
Q ��������������0$66,1��,���³2SJHOHW�PHW�IRUPHOH
YRRUVFKULIWHQ�ELM�%�7�:��YULMVWHOOLQJHQ́ ��)LVFRORRJ�
����������������0$66,1��,��� ³%XLWHQODQGVH
%�7�:��SOLFKWLJHQ��GH�RYHULJH�XLWYRHULQJVEHVOXL�
WHQ´��)LVFRORRJ�� ������Q �����������6(87,1��3��
³%HGHQNLQJHQ�ELM�GH�IDFWXXU�HQ�GH�XLWRHIHQLQJ�YDQ
KHW�UHFKW�RS�DIWUHN�YDQ�GH�%�7�:� ´��$�)�7��������
���������9$1'(1�%(5*+(��/��� ³'H�YRUGHULQJ
LQ�UHFKWH�YDQ�GH�EHWDOLQJ�YDQ�HHQ�EHGUDJ�ZDDUYRRU
JHHQ�UHJHOPDWLJH�IDFWXXU�LV�RSJHVWHOG ´�� $�)�7��
�������������;��%�7�:��3UDNWLMNERHN�������'LH�
JHP��&HG��6DPVRP�����������������Q �������
�������;��³(HQKHLGVSULMV�LQ�%()��IDFWXXU�LQ�(85�
KRH�RPUHNHQHQ" ´�� )LVFRORRJ�� ��������������;�
³(HQKHLGVSULMV�LQ�%()��IDFWXXU�LQ�(85��KRH�RPUH�
NHQHQ��ELV�"´��)LVFRORRJ���������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ���������MXLOOHW�������3DU�
WLFXOLHUV��
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²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH�������)DFWXUHV
GH�IDLEOH�PRQWDQW��6LPSOLILFDWLRQV��
²�&LUFXODLUH�Q �������PDUV�������(QRQFLDWLRQV�GHV
IDFWXUHV��
²�&LUFXODLUH�Q �������GpFHPEUH�������(QRQFLDWLRQV
GHV�IDFWXUHV��
²�&LUFXODLUH�Q �������PDUV�������5 qJOHV�DSSOLFD�
EOHV�SRXU�O¶pWDEOLVVHPHQW�HW�OD�FRPSWDELOLVDWLRQ�GHV
IDFWXUHV�HW�GRFXPHQWV�YLVpV�SDU�OD�UpJOHPHQWDWLRQ�HQ
PDWLqUH�GH�7�9�$���HQ�UDLVRQ�GH�O ¶LQWURGXFWLRQ�GH
O¶HXUR��

²�4�5���6pQDW�������������Q ��������������4��Q ���
9$1+$9(5%(.(��)DFWXUHV���GpGXFWLRQ��
²�4�5���&K��������������Q ��������DYULO�������4�
Q �����'(�&/,33(//(���7D[H�GXH�SDU�OH�FRFRQ�
WUDFWDQW���SODFH�GH�O ¶LQGLFDWLRQ�GHV�WDX[�HW�GX�PRQ�
WDQW�GH�OD�WD[H��
²�4�5���&K��������������Q �������PDL�������4�
Q �����9$1�'(1�(<1'(1���2EOLJDWLRQ���DFTXLW�
WHPHQW�GH�OD�WD[H���IDFWXUH���GpOLYUDQFH�GH�OD�IDFWXUH
��PHQWLRQ�VXU�OD�IDFWXUH��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������MXLQ�����
�4��Q ������1<66(16���'pGXFWLRQ���&RQGLWLRQV�GH
IRUPH��
²�4�5���&K�����������������PDUV�������������4�
Q ����&5(<)���9HQWH�SXEOLTXH���9HQWH�DX[�HQFKq�
UHV���0HQWLRQ�GH�OD�7�9�$��VXU�OD�IDFWXUH���'URLW�j�Gp�
GXFWLRQ��
²�4�5���6pQDW����������������PDUV������������4�
Q �����'(�&/,33(/(���5DEDLV�GH�SUL[���)DFWXUH��

&RPP���²�9R\��DXVVL�'LUHFWLYH����������(5�GX
FRQVHLO�GH����G pFHPEUH������� -2��/�� ���,������
Q ���������
²�)DFWXUH���GURLW�GH�GpGXFWLRQ�
7ULE��&RXUWUDL�����PDL�������&RXU��ILVF�������������
QRWH�'��*$=$*1(6�
²�/HV�PHQWLRQV�HVVHQWLHOOHV�GH�OD�IDFWXUH�VRQW�FHO�
OHV�TXL�SHUPHWWHQW�G ¶LGHQWLILHU�GH�ID oRQ�VXIILVDQWH
OHV�FRFRQWUDFWDQWV��O¶REMHW�GH�O¶RSpUDWLRQ�HW�OH�PRGH
GH�FDOFXO�GH�OD�WD[H��FH�TXH�SU pYRLHQW��SDU�DLOOHXUV�
OHV�DUWLFOHV����� ���HU��DOLQ pD��HU��HW����� �����DOLQ pD
�HU��GX�&RGH�GH�OD�7�9�$��/H�G pIDXW�G¶LQVFULSWLRQ
VXU�OHV�IDFWXUHV�GX�IRXUQLVVHXU�GH�OHXU�QXPpUR�G¶RU�
GUH�GDQV�OH�IDFWXULHU�GH�VRUWLH�QH�FRQVWLWXH�SDV�XQH
PHQWLRQ�DFFHVVRLUH�GqV�O¶LQVWDQW�R��HOOH�HVW�GHVWLQpH
j�SHUPHWWUH�G ¶HIIHFWXHU�XQ�FRQWU {OH�HIILFDFH�GHV
RSpUDWLRQV�GH�YHQWHV�HW�G ¶DFKDWV�LQWHUYHQXHV�HQWUH
OHV�DVVXMHWWLV��GH�G pWHUPLQHU�DYHF�SU pFLVLRQ�OH�MRXU
GH�OD�WUDQVDFWLRQ�HW�OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GXH�DX�7Up�
VRU�HW�G¶pWDEOLU�VL�FHOOH�FL�D�pWp�HIIHFWLYHPHQW�SD\pH�
/H�GpIDXW�G¶LQVFULSWLRQ�GH�FHWWH�PHQWLRQ�VXU�OD�IDF�
WXUH�SHUPHW�GqV�ORUV��j�OXL�VHXO��GH�UHIXVHU�OH�GURLW� j
OD�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H��/¶DEVHQFH�VXU�OHV�IDFWXUHV�GH
PHQWLRQV�WHFKQLTXHV�SURSUHV�j�OD�OLYUDLVRQ�GH�YpKL�

FXOHV��PHQWLRQV�SUpYXHV�SDU�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX
���MXLOOHW�������Q ¶HQWUDvQH�SDV�DXWRPDWLTXHPHQW�OH
UHMHW�GX�GURLW� j�OD�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H��SRXU�DXWDQW
TXH�OH�FRQWU{OH�DGPLQLVWUDWLI�GHPHXUH�SRVVLEOH�HQ�FH
TXL�FRQFHUQH�OHV�RS pUDWLRQV�VRXPLVHV�DX�SDLHPHQW
GH�OD�7�9�$��&HV�PHQWLRQV�QH�VRQW�SDV�Q pFHVVDLUH�
PHQW�XWLOHV�SRXU�OD�SHUFHSWLRQ�GH�OD�WD[H�HW�VRQ�FRQ�
WU{OH�
%UX[HOOHV����DYULO�������)�-�)���������Q �����������▫

$UW����� ���HU��>/RUVTXH�OD�IDFWXUH�HVW�G pOL�
YUpH�SDU�OH�FRFRQWUDFWDQW��DX�QRP�HW�SRXU�OH
FRPSWH�GH�O¶DVVXMHWWL�HIIHFWXDQW�OD�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV�RX�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV��LO�O ¶pWDEOLW
DX[�FRQGLWLRQV�VXLYDQWHV�

� �OHV�SDUWLHV�GRLYHQW�SUpDODEOHPHQW�FRQYH�
QLU�G ¶DSSOLTXHU�FH�SURF pGp��O ¶H[LVWHQFH�G ¶XQ
WHO�DFFRUG�GRLW�SRXYRLU� rWUH�pWDEOLH�SDU�FKD�
TXH�SDUWLH� j�OD�UHTX rWH�GH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ
TXL�D�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�VHV�DW�
WULEXWLRQV�

� �FKDTXH�IDFWXUH�GRLW�IDLUH�O ¶REMHW�G¶XQH
SURFpGXUH�G¶DFFHSWDWLRQ�H[SOLFLWH�SDU�O ¶DVVX�
MHWWL�HIIHFWXDQW�OD�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�RX�OD�SUHV�
WDWLRQ�GH�VHUYLFHV�

/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
UqJOHQW�OHV�PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DOLQpD
�HU�@

�����(Q�FDV�GH�YHQWH�SXEOLTXH�GH�ELHQV�PHX�
EOHV�G ¶XQ�DVVXMHWWL�IDLOOL��OD�IDFWXUH�>���@�SHXW
rWUH�UHPSODFpH�SDU�XQ�GRFXPHQW�pWDEOL�SDU�OH
QRWDLUH�RX�O ¶KXLVVLHU�LQVWUXPHQWDQW� j�SDUWLU
GX�SURFqV�YHUEDO�GH�OD�YHQWH�SXEOLTXH��HW�GpOL�
YUp�j�O¶DFKHWHXU��VRXV�OHV�FRQGLWLRQV�VXLYDQWHV�

� �OH�SURFqV�YHUEDO�HW�OH�GRFXPHQW�SRUWHQW�
SDU�ORW�DGMXJp��OHV�PHQWLRQV�YLV pHV�j�O¶DUWLFOH
������HU��j�O¶H[FHSWLRQ�GX�QXPpUR�G¶RUGUH�GX
IDFWXULHU�GH�VRUWLH��HW��SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�DX[
DVVXMHWWLV�LGHQWLIL pV� j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�
OHXU�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ��'DQV�OH�SURFqV�
YHUEDO�FHV�PHQWLRQV�SHXYHQW�WRXWHIRLV� rWUH
UHPSODFpHV�SDU�XQ�QXPpUR�GH�UpIpUHQFH�DWWUL�
EXp�j�FKDTXH�GRFXPHQW�

� �XQ�GRXEOH�GX�GRFXPHQW�HVW�UHPLV�DX�FX�
UDWHXU�

�����>���@

▫ /pJ��� ����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����D�$�5�����I pYULHU
������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
�����SKUDVH�G ¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODFp�SDU�O ¶DUW�����E
$�5�����IpYULHU�������0�%�����,,�������pG������DSSOL�
FDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������
����DEURJp�SDU�O¶DUW�����F�$�5�����IpYULHU�������0�%�
���,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU
�����
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-XU���²�7D[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH���,QWHUSUpWDWLRQ
GHV�DUW������SRLQW����VRXV�F���HW����������VRXV�F����'R�
FXPHQW�SRXYDQW� rWUH�FRQVLGpUp�FRPPH�WHQDQW�OLHX
GH�IDFWXUH���1RWH�GH�FU pGLW�pPLVH�SDU�O ¶DFKHWHXU�HW
QRQ�FRQWHVWpH�SDU�OH�YHQGHXU�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OH
PRQWDQW�GH�OD�WD[H�\�LQGLTXp�
&�-�&�(���Q �&������������VHSWHPEUH�������)LQDQ]�
DPW�2VQDEU �FN�/DQG�/DQJKRUVW��� 5HF��&�-�&�( ��
������,�������

%LEO��� ²�$0$1'��&��� ³%�7�:��HQ�3XUFKDVLQJ
&DUG��%�7�:��DIWUHN�RS�EDVLV�YDQ�%�7�:��UDSSRUW
GDW�GLHQVW�GRHW�DOV�IDFWXXU´��)LVF��$FW���������������
���%28:(16��(��HW�6&+0,7=��(��� ³6HOIELOOLQJ
LQYRLFLQJ��GH�WRHOLFKWLQJ�YDQ�GH�WRHNRPVWLJH
QLHXZH�%HOJLVFKH�VSHOUHJHOV ´��LQ�;�� )LVFDDO�3UDN�
WLMNERHN�����������,QGLUHFWH�%HODVWLQJHQ��'LHJHP�
&HG��6DPVRP�����������������*,$57��$��HW�&2�
6,-16��(���³%RHNKRXGNXQJLH�YHUSOLFKWLQJHQ�LQ]DNH
%�7�:�´��%�7�:��5HYXH��Q ����������0$66,1��,��HQ
9$1'(567,&+(/(1��%��� ³9RRUDIEHWDDOGH�WHOH�
IRRQNDDUWHQ��JHHQ�%�7�:��RS�GH�FRPPLVVLH ´�
)LVFRORRJ��������Q ���������� �;��� %�7�:��3UDNWLMN�
ERHN��������'LHJHP��&HG��6DPVRP����������������
Q �������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�����
�)DFWXUDWLRQ���REOLJDWLRQV�GX�FOLHQW��

²�4�5���&K��������������Q ��������PDL������������
������4��Q �����'(�&/,33(/(��)DFWXUDWLRQ���FR�
FRQWUDFWDQW��

²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�����������MDQYLHU�������/HV
FULpHV���ERUGHUHDX[�G¶DFKDW���▫

$UW��������HU��(Q�FDV�GH�YHQWH�j�O¶HVVDL��G¶HQ�
YRL� j�YXH�RX�HQ�FRQVLJQDWLRQ��O ¶DVVXMHWWL�HVW
WHQX�GH�G pOLYUHU�DX�GHVWLQDWDLUH�RX�DX�FRQVL�
JQDWDLUH�ORUV�GH�OD�UHPLVH�GHV�ELHQV�RX�GH�O¶HQ�
YRL��XQ�GRFXPHQW�PHQWLRQQDQW��RXWUH�OH�QRP
HW�O¶DGUHVVH�GHV�SDUWLHV� j�O¶RSpUDWLRQ��XQ�QX�
PpUR�G¶RUGUH�DWWULEXp�DX�GRFXPHQW��OD�GDWH
GH�OD�UHPLVH�GHV�ELHQV�RX�GH�O ¶HQYRL��OD�GpQR�
PLQDWLRQ�XVXHOOH�HW�OD�TXDQWLWp�GHV�ELHQV�UHPLV
RX�HQYR\pV�

/¶DVVXMHWWL�YLVp�j�O¶DOLQpD��HU�HVW�pJDOHPHQW
WHQX�GH�GpOLYUHU�XQ�GRFXPHQW�DX�GHVWLQDWDLUH
RX�DX�FRQVLJQDWDLUH�ORUV�GH�OD�U pFHSWLRQ�GH
ELHQV�TXL�OXL�VRQW�UHVWLWXpV��HQ�WRXW�RX�HQ�SDU�
WLH��SDU�FHV�GHUQLHUV��&H�GRFXPHQW�SRUWH�OHV
PHQWLRQV�YLVpHV�j�O¶DOLQpD��HU��j�O¶H[FHSWLRQ�GH
OD�GDWH�GH�OD�UHPLVH�GHV�ELHQV�RX�GH�O ¶HQYRL�
TXL�HVW�UHPSODFpH�SDU�OD�GDWH�GH�UpFHSWLRQ�GHV
ELHQV�

/HV�GLVSRVLWLRQV�GHV�DOLQpDV��HU�HW���QH�VRQW
SDV�DSSOLFDEOHV�HQ�FDV�GH�YHQWH� j� O¶HVVDL�RX
G¶HQYRL�j�YXH�ORUVTXH�O ¶DVVXMHWWL�GRLW�FRPSOp�
WHU�OH�UHJLVWUH�YLVp�j�O¶DUWLFOH����GX�SUpVHQW�DU�
UrWp��RX�HQ�FDV�GH�YHQWH�HQ�FRQVLJQDWLRQ��ORUV�
TXH�SRXU�OH�WUDQVIHUW�GHV�ELHQV� j�GHVWLQDWLRQ
G¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�HQ�YXH�GH�FHWWH�YHQWH�
LO�GRLW�GpOLYUHU�OH�GRFXPHQW�YLVp�j�O¶DUWLFOH���

/D�IDFWXUH�TXH�O ¶DVVXMHWWL�GRLW�G pOLYUHU�DX
GHVWLQDWDLUH�RX�DX�FRQVLJQDWDLUH�ORUVTXH�FH�
OXL�FL�GHYLHQW�SURSUL pWDLUH�GHV�ELHQV�RX�ORUV�
TXH�FHV�ELHQV�VRQW�FHQVpV�rWUH�OLYUpV�DX�FRQVL�
JQDWDLUH�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����������GX�&RGH�
GRLW�UDSSHOHU�OHV�GRFXPHQWV�YLV pV�DX[�DOLQpDV
�HU�HW���

�����/RUVTXH�O¶DVVXMHWWL�TXL�YHQG�OHV�ELHQV�j
O¶HVVDL�RX�TXL�OHV�HQYRLH�j�YXH�RX�HQ�FRQVLJQD�
WLRQ�Q¶HVW�SDV� pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�HW�Q ¶HVW�SDV
WHQX�j�O¶REOLJDWLRQ�SUpYXH�DX����HU��O¶DVVXMHWWL
TXL�UHoRLW�OHV�ELHQV�HVW�WHQX�G¶pWDEOLU�OXL�PrPH
XQ�GRFXPHQW�FRPSRUWDQW�OHV� pOpPHQWV�YLV pV
DX����HU��DOLQ pD��HU�� j� O¶H[FHSWLRQ�GH�OD�GDWH
G¶HQYRL�TXL�HVW�UHPSODF pH�SDU�OD�GDWH�GH�U p�
FHSWLRQ�GHV�ELHQV�

/¶DVVXMHWWL�YLVp�j�O¶DOLQpD��HU��TXL�D�UHoX�OHV
ELHQV�HVW� pJDOHPHQW�WHQX�G ¶pWDEOLU�XQ�GRFX�
PHQW�ORUV�GH�OD�UHVWLWXWLRQ�GHV�ELHQV��HQ�WRXW
RX�HQ�SDUWLH��&H�GRFXPHQW�SRUWH�OHV�PHQWLRQV
YLVpHV�j�O¶DOLQpD��HU��j�O¶H[FHSWLRQ�GH�OD�GDWH�GH
UpFHSWLRQ�GHV�ELHQV��TXL�HVW�UHPSODF pH�SDU�OD
GDWH�GH�OHXU�UHVWLWXWLRQ�

,O�SRUWH�XQH�U pIpUHQFH�DX�GRFXPHQW� pWDEOL
VXU�OD�IDFWXUH�TXL�OXL�HVW�GpOLYUpH�ORUVTX¶LO�GH�
YLHQW�SURSUL pWDLUH�GHV�ELHQV�RX�ORUVTXH�OHV
ELHQV�VRQW�FHQV pV�OXL� rWUH�OLYU pV�HQ�YHUWX�GH
O¶DUWLFOH����������GX�&RGH�

▫ %LEO���²�*,$57��$��HW�&26,-16��(��� ³%RHNKRXG�
NXQGLJH�YHUSOLFKWLQJHQ�LQ]DNH�%�7�:� ´�� %�7�:��
5HYXH��Q �������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������PDL�������IDFWXUD�
WLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q �������MXLOOHW�������(QYRLV�HQ�FRQVL�
JQDWLRQ��5pJLPH�VLPSOLIL p���PRGLIL p�SDU�FLUFXODLUH
Q ����������Q �����

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������/L�
YUDLVRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH���▫

$UW�����>3RXU�FKDTXH�IDFWXUH�G pOLYUpH��XQ
GRXEOH�GRLW�rWUH�pWDEOL�VRLW�SDU�O¶DVVXMHWWL�TXL�D
HIIHFWXp�OD�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�RX�OD�SUHVWDWLRQ
GH�VHUYLFHV��VRLW�HQ�FDV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWL�
FOH����SDU�OH�FRFRQWUDFWDQW��&H�GRXEOH�GRLW�rWUH
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FRQVHUYp�SDU�O ¶DVVXMHWWL�TXL�D�HIIHFWX p�OD�OL�
YUDLVRQ�GH�ELHQV�RX�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�

/¶DVVXMHWWL�GRLW� pJDOHPHQW� pWDEOLU�HW�FRQ�
VHUYHU�XQ�GRXEOH�GHV�DXWUHV�GRFXPHQWV�YLV pV
DX[�DUWLFOHV���HW�������HU�@

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����I pYULHU�����
�0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������

%LEO��� ²�;�� %�7�:��3UDNWLMNERHN������ �'LHJHP�
&HG��6DPVRP�������������Q ��������▫

$UW����� ���HU��>/ ¶DVVXMHWWL�HW�OD�SHUVRQQH
PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH�TXL�VRQW�UHGHYDEOHV�GH
OD�WD[H�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH��������HU���
HW������� ��� �HW�� ��GX�&RGH��RX�j�O¶DUWLFOH����RX
��ELV��VRQW�WHQXV�G ¶pWDEOLU�XQ�GRFXPHQW�DX
SOXV�WDUG�OH�FLQTXLqPH�MRXU�RXYUDEOH�GX�PRLV
TXL�VXLW�FHOXL�DX�FRXUV�GXTXHO�OD�WD[H�GHYLHQW
H[LJLEOH�FRQIRUPpPHQW�DX[�DUWLFOHV����� ���HU�
��������RX���VHSWLHV�� �����DOLQpD��HU��GX�&RGH�
ORUVTX¶LOV�QH�VRQW�SDV�HQFRUH�HQ�SRVVHVVLRQ�GH
OD�IDFWXUH�UHODWLYH�j�O¶RSpUDWLRQ�@

�����/H�GRFXPHQW�YLVp�DX����HU�GRLW�FRQWHQLU
OHV�PHQWLRQV�VXLYDQWHV�

� �OH�QRP�RX�OD�G pQRPLQDWLRQ�VRFLDOH�HW
O¶DGUHVVH�GHV�SDUWLHV�LQWHUYHQXHV�GDQV�O ¶RSp�
UDWLRQ�

� �OH�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH��YLVp�j�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�
GH�OD�SHUVRQQH�TXL�pWDEOLW�OH�GRFXPHQW�

� �D��SRXU�O ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDX�
WDLUH�GH�ELHQV��OD�GDWH�j�ODTXHOOH�OH�IDLW�JpQpUD�
WHXU�HVW�LQWHUYHQX�SDU�DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH
��VHSWLHV�����HU��GX�&RGH�

E��>SRXU�OHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����
������ ��� �HW�� ��GX�&RGH��RX� j�O¶DUWLFOH����RX
��ELV��OD�GDWH�GH�O ¶DFKqYHPHQW�GH�O¶RSpUDWLRQ
RX��ORUVTXH�OD�WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH�SDU�DSSOL�
FDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH��������HU��DOLQpD���RX�GH�O¶DU�
WLFOH����� �����DOLQ pD����GX�&RGH��OD�GDWH� j�OD�
TXHOOH�HOOH�HVW�H[LJLEOH@�

� �OHV�pOpPHQWV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH�������HU��� �
� �>O¶LQGLFDWLRQ��SDU�WDX[��GH�OD�EDVH�G ¶LP�

SRVLWLRQ�HW�OH�PRQWDQW�WRWDO�GHV�WD[HV�GXHV@�
� �OH�QXP pUR�VRXV�OHTXHO�OH�GRFXPHQW�HVW

LQVFULW�DX�IDFWXULHU�G ¶HQWUpH�RX�DX�UHJLVWUH
TXH�O¶DVVXMHWWL�HW�OD�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DV�
VXMHWWLH�GRLYHQW�WHQLU�FRQIRUP pPHQW�j�O¶DUWL�
FOH����GX�SUpVHQW�DUUrWp�

�����/HV�PHQWLRQV�YLVpHV�DX�����SHXYHQW�rWUH
UHPSODFpHV�SDU�XQH�U pIpUHQFH�DX�FRQWUDW
pFULW��GDQV�OD�PHVXUH�R��FHOXL�FL�FRPSRUWH�OHV
GRQQpHV�QpFHVVDLUHV�

�����>/RUV�GH�OD�U pFHSWLRQ�GH�OD�IDFWXUH��OHV
SHUVRQQHV�YLVpHV�DX����HU�VRQW�WHQXHV�G¶LQVFUL�
UH�VXU�FHOOH�FL�XQH�UpIpUHQFH�DX�GRFXPHQW�YLVp
DX������HW�VXU�FH�GHUQLHU��XQH�U pIpUHQFH�j�OD
IDFWXUH�@

▫ /pJ�������UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������ �$�5�����I pYULHU
������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
������ ��E�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������ �$�5�����I pYULHU
������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����IpYULHU�����
�0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������ �$�5�����I pYULHU�����
�0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU�������▫

$UW���������HU��>/¶DVVXMHWWL�TXL�HIIHFWXH�GHV
OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV��DXWUHV�TXH�FHOOHV�H[RQ pUpHV�SDU�O ¶DUWLFOH
���GX�&RGH�QH�OXL�RXYUDQW�DXFXQ�GURLW� j�Gp�
GXFWLRQ�HVW�WHQX�G ¶pWDEOLU�HQ�GHX[�H[HPSODL�
UHV��XQ�GRFXPHQW��OH�MRXU�P rPH�GH�O ¶RSpUD�
WLRQ��SRXU�OHV�ELHQV�HW�OHV�VHUYLFHV�GHVWLQ pV�j
VRQ�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH��TXL�OXL�VRQW�IRXUQLV�
j�WLWUH�RQpUHX[�RX�j�WLWUH�JUDWXLW��SDU�XQ�QRQ
DVVXMHWWL�RX�SDU�XQ�DVVXMHWWL�TXL�Q¶HVW�SDV�WHQX
GH�GpOLYUHU�XQH�IDFWXUH�@

&H�GRFXPHQW�SRUWH�OHV�PHQWLRQV�VXLYDQWHV�
� �OH�QXP pUR�VRXV�OHTXHO�LO�HVW�LQVFULW�DX

IDFWXULHU�G¶HQWUpH�GH�O¶DVVXMHWWL�
� �OH�QRP�RX�OD�G pQRPLQDWLRQ�VRFLDOH�HW

O¶DGUHVVH�GHV�SDUWLHV�LQWHUYHQXHV�GDQV�O ¶RSp�
UDWLRQ�

� �OH�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�>TXL�OXL�HVW�DWWULEXp@�FRQIRU�
PpPHQW�j�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�

� �OD�GDWH�GH�O¶RSpUDWLRQ�
� �OHV� pOpPHQWV�QpFHVVDLUHV�SRXU�G pWHUPL�

QHU�O¶RSpUDWLRQ�
� �OH�FDV�pFKpDQW��OH�SUL[�
>&H�GRFXPHQW�HVW�VLJQ p��SRXU�DFFRUG��SDU

OHV�SDUWLHV�FRQWUDFWDQWHV��DYHF�PHQWLRQ�GH�OD
TXDOLWp�GHV�VLJQDWDLUHV��XQ�H[HPSODLUH�GXGLW
GRFXPHQW�HVW�UHPLV�DX�IRXUQLVVHXU�GH�ELHQV
RX�DX�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFHV�@

�����/¶DVVXMHWWL�HVW�GLVSHQVp�G¶pWDEOLU�OH�GR�
FXPHQW�YLVp�DX����HU��ORUVTX¶XQ�GRFXPHQW�OXL
HVW�GpOLYUp�SDU�VRQ�FRFRQWUDFWDQW�

/H�FDV�pFKpDQW��O¶DVVXMHWWL�FRPSOqWH�FH�GHU�
QLHU�GRFXPHQW�SDU�OHV�PHQWLRQV�YLV pHV�DX
���HU��DOLQpD���
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▫ /pJ��������DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����Ip�
YULHU�������0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j
SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������
�����DO������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����IpYULHU
������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
�����DO����LQV pUp�SDU�O ¶DUW�����E�$�5�����QRYHPEUH
������0�%����;,,�������

%LEO���²�*,$57��$��HW�&26,-16��(��� ³%RHNKRXG�
NXQGLJH�YHUSOLFKWLQJHQ�LQ]DNH�%�7�:� ´�� %�7�:��
5HYXH��Q �������������

$GPLQ���²�4�5���&K��������������Q ��������PDL
�������������������4��Q ������'(�&/,33(/(�
�'RFXPHQW�VSpFLDO���▫

$UW������/D�FHVVLRQ�G ¶XQH�XQLYHUVDOLW p�GH
ELHQV�RX�G¶XQH�EUDQFKH�G¶DFWLYLWp��YLVpH�j�O¶DU�
WLFOH����GX�&RGH�DLQVL�TXH�OHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV
j�O¶DUWLFOH����������GX�&RGH�GRLYHQW�rWUH�FRQVWD�
WpHV�SDU�XQ�GRFXPHQW��UpGLJp�SDU�OHV�SDUWLHV�j
OD�FHVVLRQ��HW�GRQW�FKDTXH�SDUWLH�UH oRLW�XQ
H[HPSODLUH�

&H�GRFXPHQW�GRLW�QRWDPPHQW�FRQWHQLU�OHV
PHQWLRQV�VXLYDQWHV�

� �OD�GDWH�GH�OD�FHVVLRQ�RX�GHV�RSpUDWLRQV�
� �OH�QRP�RX�OD�G pQRPLQDWLRQ�VRFLDOH�HW

O¶DGUHVVH�GHV�SDUWLHV�LQWHUYHQXHV�HW��OH�FDV
pFKpDQW��OHXU�QXP pUR�G ¶LGHQWLILFDWLRQ� j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��YLVp�j� O¶DUWLFOH���
GX�&RGH�GH�OD�7�9�$��

� �XQH�GHVFULSWLRQ�GpWDLOOpH�GH�O¶REMHW�GH�OD
FHVVLRQ�RX�GH�O¶RSpUDWLRQ�

� �OH�SUL[�

$UW������ ���HU��>8Q�GRFXPHQW�UHFWLILFDWLI
DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����������DOLQpD����GX�&RGH�
GRLW�rWUH�GpOLYUp�ORUVTXH��DSUqV�OHXU�GpOLYUDQ�
FH��OD�IDFWXUH�RX�XQ�GHV�GRFXPHQWV�YLV pV�DX[
DUWLFOHV�������������HU��HW����GRLYHQW�rWUH�FRUUL�
JpV�@

�����/HV�DVVXMHWWLV�HW�OHV�SHUVRQQHV�PRUDOHV
QRQ�DVVXMHWWLHV�VRQW�WHQXV�G ¶pWDEOLU�XQ�GRFX�
PHQW�UHFWLILFDWLI�ORUVTX¶XQ�GHV�GRFXPHQWV�YL�
VpV�DX[�DUWLFOHV����������HW����GRLW� rWUH�FRUULJp
DSUqV�VRQ�LQVFULSWLRQ�GDQV�OH�IDFWXULHU�RX�OH
UHJLVWUH�SUpYXV�SDU�O¶DUWLFOH����GX�SUpVHQW�DU�
UrWp��/¶DVVXMHWWL�GRLW�UHPSOLU�OD�PrPH�REOLJD�
WLRQ�ORUVTXH�OH�GRFXPHQW�YLVp�j�O¶DUWLFOH����� ��
GRLW�rWUH�FRUULJp�

�����>/H�GRFXPHQW�UHFWLILFDWLI�YLV p�DX[
�� �HU�HW���SRUWH�XQH�UpIpUHQFH�j�OD�IDFWXUH�RX
DX�GRFXPHQW� j�UHFWLILHU��/H�0LQLVWUH�GHV�)L�
QDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�UqJOHQW�OD�PDQLqUH�GRQW
OH�GRFXPHQW�UHFWLILFDWLI�GRLW�rWUH�pWDEOL�@

�����/HV�DVVXMHWWLV�GRLYHQW�pWDEOLU�XQ�GRXEOH
GHV�GRFXPHQWV�YLVpV�DX����HU�FKDTXH�IRLV�TXH
OHV�GRFXPHQWV�UHFWLILpV�VRQW�YLVpV�>DX[�DUWLFOHV
��HW���@�

>�����(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH
O¶DUWLFOH�����OH�GRFXPHQW�HW�VRQ�GRXEOH�GRLYHQW
rWUH�VLJQpV��SRXU�DFFRUG��SDU�OHV�SDUWLHV�FRQ�
WUDFWDQWHV�DYHF�PHQWLRQ�GH�OD�TXDOLW p�GHV�VL�
JQDWDLUHV�@

▫ /pJ�������UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������ �$�5�����I pYULHU
������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������ �$�5�����I pYULHU�����
�0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����E�$�5�����QRYHPEUH�����
�0�%����;,,�������
����LQV pUp�SDU�O ¶DUW�����F�$�5�������QRYHPEUH�����
�0�%����;,,�������

%LEO���²�9$1'(1'5,(66&+(��3��� ³9HUNRRS�
FRPPLVVLRQDLU��YHUSOLFKW�JHEUXLN�FUHGLWQRWD ´��)LV�
FRORRJ����������������▫

$UW������>/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ
GpOpJXp�SHXYHQW�G pURJHU��DX[�FRQGLWLRQV
TX¶LOV�IL[HQW��DX[�PHQWLRQV�TXL�GRLYHQW�QRU�
PDOHPHQW�ILJXUHU�VXU�OHV�IDFWXUHV�UHODWLYHV� j
GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV�TXL�RQW�OLHX�HQ�%HOJLTXH�FRQIRUP p�
PHQW�DX[�DUWLFOHV����HW����GX�&RGH�GDQV�OHV
FDV�VXLYDQWV�

��ORUVTXH�OH�PRQWDQW�GH�OD�IDFWXUH�HVW�SHX
pOHYp�

��ORUVTXH�OHV�SUDWLTXHV�FRPPHUFLDOHV�RX
DGPLQLVWUDWLYHV�GX�VHFWHXU�G ¶DFWLYLWp�FRQFHU�
Qp�RX�OHV�FRQGLWLRQV�WHFKQLTXHV�GH�G pOLYUDQFH
GH�FHV�IDFWXUHV�UHQGHQW�GLIILFLOH�OH�UHVSHFW�GH
WRXWHV�OHV�REOLJDWLRQV�SUpYXHV�@

>(Q�WRXW�pWDW�GH�FDXVH��FHV�IDFWXUHV�GRLYHQW
FRQWHQLU�OHV�pOpPHQWV�VXLYDQWV�

��OD�GDWH�GH�GpOLYUDQFH�
��O¶LGHQWLILFDWLRQ�GH�O¶DVVXMHWWL�
��O¶LGHQWLILFDWLRQ�GX�W\SH�GH�ELHQV�OLYUpV�RX

GHV�VHUYLFHV�UHQGXV�
��OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GXH�RX�OHV�GRQQ pHV

SHUPHWWDQW�GH�OH�FDOFXOHU�@
>/¶DOLQpD��HU�QH�SHXW�V¶DSSOLTXHU�DX[�RSp�

UDWLRQV�YLVpHV�DX[�DUWLFOHV����������DOLQpD����� �
�����HW������WHU�HW���ELV�GX�&RGH�

/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
SHXYHQW� pJDOHPHQW�G pURJHU�DX[�FRQGLWLRQV
TX¶LOV�IL[HQW��DX[�PHQWLRQV�TXL�GRLYHQW�QRUPD�
OHPHQW�ILJXUHU�VXU�OHV�GRFXPHQWV�YLVpV�DX[�DUWL�



7�9�$� ���

,,��$55(7(6�'¶(;(&87,21���$55(7(6�52<$8; $�5��1 ��������;,,������$UW����

FOHV���j����HW����VDQV�TXH�FHV�IDFLOLW pV�SXLVVHQW
HQWUDYHU�OH�FRQWU{OH�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�@

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������� �$�5�����IpYULHU
������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������� �$�5�����IpYULHU�����
�0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
$O������LQVpUp�SDU�O¶DUW������� �$�5�����IpYULHU�����
�0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU�������▫

&+$3,75(�,,

/$�&2037$%,/,7(

$UW������ ���HU��/HV�DVVXMHWWLV�GRLYHQW�WHQLU
XQH�FRPSWDELOLW p�DSSURSUL pH� j� O¶pWHQGXH�GH
OHXUV�DFWLYLWpV�HQ�YXH�GH�SHUPHWWUH�O ¶DSSOLFD�
WLRQ�HW�OH�FRQWU{OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH�

�����/D�FRPSWDELOLW p�GHV�DVVXMHWWLV�� j�O¶H[�
FHSWLRQ�GH�FHX[�TXL�HIIHFWXHQW�H[FOXVLYHPHQW
GHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH��ELV�GX�&RGH�
FRPSUHQG�QRWDPPHQW�OHV�UHJLVWUHV�VXLYDQWV�

� �XQ�IDFWXULHU�G¶HQWUpH�GDQV�OHTXHO�LOV�LQV�
FULYHQW�OHV�IDFWXUHV�HW�GRFXPHQWV�UHODWLIV� j
OHXU�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�HW�TXL�FRQFHUQHQW�OHV
RSpUDWLRQV�VXLYDQWHV�

��OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV�

��OHV�LPSRUWDWLRQV�
��OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH

ELHQV�
��OHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�DX[�DUWLFOHV������ �HU�

� �HW�� ������������ ��HW������HW���TXDWHU�GX�&RGH�
��OHV�FHVVLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�HW

OHV�RS pUDWLRQV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH����� �����GX
&RGH��TXL�OHXU�RQW�pWp�IDLWHV�

��OHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����
� �XQ�IDFWXULHU�GH�VRUWLH��GDQV�OHTXHO�LOV�LQV�

FULYHQW�OHV�IDFWXUHV�HW�OHV�GRFXPHQWV�YLVpV�>DX[
DUWLFOHV���@������HW�����DLQVL�TXH�OHV�GRFXPHQWV
UHFWLILFDWLIV�TXL�V¶\�UDSSRUWHQW�

� �>XQ�MRXUQDO��SDU�VL qJH�G ¶H[SORLWDWLRQ�
GDQV�OHTXHO�LOV�LQVFULYHQW�OHV�UHFHWWHV�UHODWLYHV
DX[�RSpUDWLRQV�>SRXU�OHVTXHOOHV�LOV�Q ¶RQW�SDV
G¶REOLJDWLRQ�GH�G pOLYUHU�XQH�IDFWXUH�HW�SRXU
OHVTXHOOHV�LOV�Q¶RQW�SDV�GpOLYUp�XQH�IDFWXUH�@�

/H�MRXUQDO�GHV�UHFHWWHV�UHODWLI�DX[�RS pUD�
WLRQV�HIIHFWX pHV�GDQV�OH�VL qJH�G ¶H[SORLWDWLRQ�
DLQVL�TXH�OHV�SLqFHV�MXVWLILFDWLYHV�YLVpHV�j�O¶DU�
WLFOH����������TXL�V¶\�UDSSRUWHQW��HQ�FH�FRPSULV�
OH�FDV�pFKpDQW��OHV�GRXEOHV�GHV�QRWHV�RX�GHV�UH�
oXV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH�����GRLYHQW�VH�WURXYHU�j�FH
VLqJH�G ¶H[SORLWDWLRQ�MXVTX ¶j� O¶H[SLUDWLRQ�GX

WURLVLqPH�PRLV�TXL�VXLW�FHOXL�DX�FRXUV�GXTXHO
OHGLW�MRXUQDO�GHV�UHFHWWHV�D�pWp�FO{WXUp�

/HV�DVVXMHWWLV�TXL�GLVSRVHQW�GH�SOXVLHXUV
VLqJHV�G ¶H[SORLWDWLRQ�GRLYHQW��HQ�RXWUH��WHQLU
XQ�UHJLVWUH�FHQWUDOLVDWHXU�GDQV�OHTXHO�LOV�LQV�
FULYHQW��SDU�WDX[�� j�OD�ILQ�GH�FKDTXH�S pULRGH
GH�GpFODUDWLRQ��OH�PRQWDQW�WRWDO�GHV�UHFHWWHV
GH�OD�SpULRGH�LQVFULWHV�GDQV�OHV�GLIIpUHQWV�MRXU�
QDX[�GHV�UHFHWWHV�@

�����3DU�GpURJDWLRQ�DX������� ��OHV�DVVXMHWWLV
TXL�EpQpILFLHQW�GX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�LQVWDXUp
SDU�O¶DUWLFOH��������HU��GX�&RGH��VRQW�GLVSHQVpV
GH�OD�WHQXH�GX�MRXUQDO�

�����/HV�SHWLWHV�HQWUHSULVHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH
���������GX�&RGH�VRQW�GLVSHQVpHV�GH�OD�WHQXH�GHV
UHJLVWUHV�YLVpV�DX������� �HW�� ��ORUVTX¶HOOHV�FRQ�
VHUYHQW�OHV�IDFWXUHV�HW�GRFXPHQWV�RX��OH�FDV
pFKpDQW��OHV�GRXEOHV�GHV�IDFWXUHV�HW�GRFXPHQWV
YLVpV�SDU�FHV�GLVSRVLWLRQV�VXLYDQW�O¶RUGUH�G¶XQH
VpULH�LQLQWHUURPSXH�GH�QXPpURV�GH�FODVVHPHQW
TX¶HOOHV�OHXU�DVVLJQHQW�ORUV�GH�OHXU�U pFHSWLRQ�
GH�OHXU�GpOLYUDQFH�RX�GH�OHXU� pWDEOLVVHPHQW�HW
TX¶HOOHV�WLHQQHQW�OH�UHJLVWUH�YLVp�DX�����

�����3DU�GpURJDWLRQ�DX������OHV�DVVXMHWWLV�TXL
HIIHFWXHQW�GHV�RSpUDWLRQV�H[HPSWpHV�GH�OD�WD[H
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���������HU��������� �j
� �HW��� �j��� ��HW�OHV�DVVXMHWWLV�TXL�EpQpILFLHQW
GX�UpJLPH�DJULFROH�YLVp�j�O¶DUWLFOH����GX�&RGH
GRLYHQW�WHQLU�XQ�UHJLVWUH�GDQV�OHTXHO�LOV�LQVFUL�
YHQW�OHV�IDFWXUHV�HW�GRFXPHQWV�UHODWLIV� j�OHXU
DFWLYLWp��FRQVWDWDQW�OHV�RS pUDWLRQV�SRXU�OHV�
TXHOOHV�LOV�VRQW�UHGHYDEOHV�GH�OD�WD[H�FRQIRU�
PpPHQW�j�O¶DUWLFOH�>�������HU��� ��HW������� �HW
� �@�GX�&RGH�HW�OHV�IDFWXUHV�HW�GRFXPHQWV�YLVpV
j�O¶DUWLFOH���������GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����UHODWLI
DX[�PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH��HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�RS pUD�
WLRQV�HIIHFWX pHV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV� pWDEOLV� j
O¶pWUDQJHU�

�����/HV�SHUVRQQHV�PRUDOHV�QRQ�DVVXMHWWLHV
GRLYHQW�WHQLU�OH�UHJLVWUH�YLVp�DX�����

▫ /pJ��������� �UHPSODFp�SDU�O¶DUW������� �$�5�����Ip�
YULHU�������0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j
SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������
������ �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����$�5�����I pYULHU�����
�0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
������ ��DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������� �$�5�����I p�
YULHU�������0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j
SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����IpYULHU�������0�%�
��,,,�������

-XU���²�LQYHQWDLUH���FUHGLELOLWp
*HQW�����MXLQ�������%�7�:��5HYXH��Q ���������
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%LEO���²�*,$57��$��HW�&26,-16��(��� ³%RHNKRXG�
NXQGLJH�YHUSOLFKWLQJHQ�LQ]DNH�%�7�:� ´�� %�7�:��
5HYXH��Q ��������������0$66,1��,��� ³1LHXZH�UH�
JHOV�LQ]DNH�GDJERHN�YDQ�RQWYDQJVWHQ�HQ�UHJLVWHUV´�
)LVFRORRJ��������Q �����������0$66,1��,��� ³'DJ�
ERHN�YDQ�RQWYDQJVWHQ��RRN�YRRU�YULMJHVWHOGH�KDQGH�
OLQJHQ"´��)LVFRORRJ��������Q �����������;��³1LHXZH
UHJHOV�YRRU�JHWXLJVFKULIWHQ�HQ�GDJERHNHQ ´��)LVFR�
ORRJ�����������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������GpFHPEUH�������IDF�
WXUHV��
²�&LUFXODLUH�Q �$)=���������������PDUV������
Q ������JDUDJLVWH���MRXUQDO�GH�UHFHWWHV���QRWH�7�9�$���
RU�G¶LQYHVWLVVHPHQW���UHJLVWUH�FHQWUDOLVDWHXU���UHJLV�
WUH�XQLTXH�SRXU�OHV�JDUDJLVWHV���UHSRUW�GH�SHUFHS�
WLRQ��

²� 4�5��� &K��������������Q ����������������4�
Q �����'(�&522���&RPSWDELOLWp��
²� 4�5��� &K��������������Q ����������������4�
Q �����9$167((1.,67(���&RQWU {OH���OLHX�GH�OD
FRPSWDELOLWp��
²�4�5���6pQDW������������Q ��������������4��Q ���
9(5%,67���&RPSWDELOLWp�ILVFDOH��
²� 4�5��� &K��������������Q ����������������4�
Q �����$1&,$8;���)DFWXUHV���OLYUH�GH�YHQWH��
²�4�5���&K��������������Q ��������MDQYLHU������
�����������4��Q �����9$1�'(�&$67((/(��UHJLV�
WUHV�GH�7�9�$���

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������PDL�������-RXUQDO�GHV
UHFHWWHV��9HQWLODWLRQ�SDU�WDX[���▫

$UW���������HU��/HV�UHJLVWUHV�TXL�IRQW�SDUWLH
GH�OD�FRPSWDELOLW p�IRUPHQW��FKDFXQ�GDQV�VD
IRQFWLRQ��XQH�V pULH�FRQWLQXH��DX�SOXV�WDUG�DX
PRPHQW�GH�OHXU�HPSORL��LOV�VRQW�LGHQWLILpV�SDU
OD�VS pFLILFDWLRQ�GH�FHWWH�IRQFWLRQ��OHXU�SODFH
GDQV�FHWWH�V pULH��OH�QRP�RX�OD�G pQRPLQDWLRQ
VRFLDOH�GH�O¶DVVXMHWWL�RX�GH�OD�SHUVRQQH�PRUDOH
QRQ�DVVXMHWWLH�HW�VRQ�QXP pUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ
j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��YLVp�j�O¶DUWLFOH
���GX�&RGH�

>/HV�UHJLVWUHV�YLV pV� j� O¶DUWLFOH����SHXYHQW
rWUH�WHQXV�VXU�IHXLOOHV�PRELOHV�� j� O¶H[FHSWLRQ
GX�MRXUQDO�GHV�UHFHWWHV�HW�GX�UHJLVWUH�FHQWUDOL�
VDWHXU�YLV pV�DX� ������ ��GH�FHW�DUWLFOH��/HV
IHXLOOHV�PRELOHV�GRLYHQW� rWUH�QXP pURWpHV�DX
SOXV�WDUG�DX�PRPHQW�GH�O ¶HPSORL�GH�FHV
IHXLOOHV�@

>/HV�IHXLOOHV�GX�MRXUQDO�GHV�UHFHWWHV�HW�GX
UHJLVWUH�FHQWUDOLVDWHXU�YLVpV�j�O¶DUWLFOH���������
� ��GRLYHQW� rWUH�QXPpURWpHV�DX�SOXV�WDUG�DX
PRPHQW�GH�O¶HPSORL�GH�FHV�UHJLVWUHV�@

>/H�MRXUQDO�GHV�UHFHWWHV�GRLW�FRXYULU�OHV
RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�DX�FRXUV�G ¶XQH�SpULRGH
pJDOH�j�GRX]H�PRLV�@

�����/HV�LQVFULSWLRQV�UHODWLYHV�j�OD�FRPSWD�
ELOLWp�V¶DSSXLHQW�VXU�GHV�SL qFHV�MXVWLILFDWLYHV�
GDWpHV�HW�FRQVHUYpHV��VHORQ�OH�FDV��HQ�RULJLQDO
RX�HQ�FRSLH�

/HV�LQVFULSWLRQV�GDQV�OHV�UHJLVWUHV�VRQW�IDL�
WHV�VDQV�UHWDUG��SDU�RUGUH�GH�GDWHV��VDQV�EODQF
QL�ODFXQH��HQ�FDV�GH�UHFWLILFDWLRQ��O ¶pFULWXUH
SULPLWLYH�GRLW�UHVWHU�OLVLEOH��OHV�WRWDX[�GH�FKD�
TXH�SDJH�VRQW�UHSRUWpV�HQ�KDXW�GH�OD�SDJH�VXL�
YDQWH�

�����/HV�LQVFULSWLRQV�GDQV�OHV�UHJLVWUHV��YL�
VpHV�j�O¶DUWLFOH�������������HW����FRPSRUWHQW�QR�
WDPPHQW�

D��OH�QXPpUR�G¶RUGUH�DWWULEXp�j�OD�IDFWXUH
RX�DX�GRFXPHQW�

E��OD�GDWH�GH�OD�IDFWXUH�RX�GX�GRFXPHQW�
F��OH�QRP�RX�OD�GpQRPLQDWLRQ�VRFLDOH�GX�FR�

FRQWUDFWDQW�
G��SDU�IDFWXUH�RX�SDU�GRFXPHQW�HW��ORUVTXH

F¶HVW�Q pFHVVDLUH��SDU�WDX[��OD�EDVH�G ¶LPSRVL�
WLRQ�HW�OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�FRUUHVSRQGDQWH�

H��OH�SUL[�GH�O ¶RSpUDWLRQ�ORUVTXH�FHOOH�FL
Q¶HVW�SDV�LPSRVDEOH�

I��>XQH�YHQWLODWLRQ�HQ�YXH�GH�O ¶pWDEOLVVH�
PHQW�GHV�GpFODUDWLRQV�YLVpHV�>DX[�DUWLFOHV����
���HU��DOLQ pD��HU��� @��HW���WHU��� ��GX�&RGH�
DLQVL�TXH��j�OD�ILQ�GH�FKDTXH�SpULRGH�GH�GpFOD�
UDWLRQ��SDU�JULOOH�GH�G pFODUDWLRQ��OH�PRQWDQW
WRWDO�GH�OD�SpULRGH@�

>J��>���@�@
� ���>3DU�VL qJH�G ¶H[SORLWDWLRQ��OH�PRQWDQW

WRWDO�GHV�UHFHWWHV�GH�FKDTXH�MRXUQpH�HVW�LQVFULW
DX�MRXU�OH�MRXU�GDQV�OH�MRXUQDO�GHV�UHFHWWHV�@

8QH�LQVFULSWLRQ�GLVWLQFWH��DYHF�LQGLFDWLRQ
GH�OD�QDWXUH�GHV�ELHQV�YHQGXV��HVW�FHSHQGDQW
QpFHVVDLUH�SRXU�OHV�UHFHWWHV�SURYHQDQW�GH�OD�OL�
YUDLVRQ�GHV�ELHQV�GRQW�OH�SUL[�SDU�XQLW p�FRP�
PHUFLDOH�XVXHOOH��H[F qGH�>>����(85@@�\�FRP�
SULV�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

/¶LQVFULSWLRQ�GLVWLQFWH�YLVpH�j�O¶DOLQpD�SUp�
FpGHQW�SHXW� rWUH�UHPSODFpH�SDU�XQH�LQVFULS�
WLRQ�JOREDOH�MRXUQDOL qUH�ORUVTXH�OHV�GRFX�
PHQWV�MXVWLILFDWLIV�TXL�GRLYHQW� rWUH� pWDEOLV�
SRUWHQW��RXWUH�OD�UHFHWWH��O ¶LQGLFDWLRQ�SUpFLVH
GH�OD�QDWXUH�GHV�ELHQV�YHQGXV�

/RUVTXH�OHV�UHFHWWHV�VRQW�VRXPLVHV� j�GHV
WDX[�GLIIpUHQWV��HOOHV�VRQW�LQVFULWHV�SDU�WDX[�
'DQV�OHV�FDV�TX¶LOV�GpWHUPLQHQW�HW�DX[�FRQGL�
WLRQV�TX¶LOV�IL[HQW��OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX
VRQ�GpOpJXp�SHXYHQW�FHSHQGDQW�GpURJHU�j�FHW�
WH�SUHVFULSWLRQ�HQ�DXWRULVDQW�O¶LQVFULSWLRQ�GHV
UHFHWWHV�VDQV�GLVWLQFWLRQ�VHORQ�OH�WDX[�GH�WD[H
HW�O¶XWLOLVDWLRQ�GH�IRUPXOHV�DSSURSUL pHV�SRXU
OD�YHQWLODWLRQ�GH�FHV�UHFHWWHV�SDU�WDX[�
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>(Q�RXWUH��>VHORQ�OH�FDV��GDQV�OH�VHXO�MRXUQDO
GHV�UHFHWWHV�RX�GDQV�OH�UHJLVWUH�FHQWUDOLVD�
WHXU�@�VRQW�LQVFULWV��SDU�WDX[�� j�OD�ILQ�GH�FKD�
TXH�SpULRGH�GH�G pFODUDWLRQ��OH�PRQWDQW�WRWDO
GH�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�DLQVL�TXH�OH�PRQWDQW
WRWDO�GH�OD�WD[H�FRUUHVSRQGDQWH��UHODWLIV� j�OD
SpULRGH�>���@�@

▫ /pJ��������DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������ �$�5����I p�
YULHU�������0�%�����,,�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������ �$�5����I pYULHU
������0�%�����,,�������
�����DO����LQV pUp�SDU�O¶DUW������ �$�5����I pYULHU�����
�0�%�����,,�������
�����I�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����������� �$�5�����MXLOOHW
������0�%�����9,,,�������HW�UHPSODF p�SDU�O¶DUW����
$�5�����IpYULHU�������0�%�����,,�������pG������DSSOL�
FDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������
�����J�LQV pUp�SDU�O ¶DUW�����%�$�5����G pFHPEUH�����
�0�%����;,,�������pG�����HW�DEURJp�SDU�O¶DUW���������
� �$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������ �$�5����I pYULHU
������0�%�����,,�������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW��������� �$�5�����MXLOOHW
������0�%�����9,,,�������HW�SDU�O ¶DUW������ �$�5�
���MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������
�����DO����LQVpUp�SDU�O¶DUW�����&�$�5�����QRYHPEUH�����
�0�%����;,,�������pG�����HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW���������
� �$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������HW�SDU
O¶DUW������ �$�5����IpYULHU�������0�%�����,,��������

%LEO���²�*,$57��$��HW�&26,-16��(��� ³%RHNKRXG�
NXQGLJH�YHUSOLFKWLQJHQ�LQ]DNH�%�7�:� ´�� %�7�:��
5HYXH��Q ��������������9$1'(1'5,(66&+(��3�
HW�0$66,1��,��� ³%XLWHQODQGHUV��%HOJLVFK�%�7�:��
QXPPHU�NODQW�YHUPHOGHQ́ ��)LVFRORRJ���������������
���;�� ³1LHXZH�UHJHOV�YRRU�JHWXLJVFKULIWHQ�HQ�GDJ�
ERHNHQ´��)LVFRORRJ�����������������

$GPLQ��� ²�4�5���&K��������������Q ����������
������4��Q �����9$167((1.,67(���&RQWU {OH��
OLHX�GH�OD�FRPSDELOLWp��
²� 4�5���&K��������������Q ����������������4�
Q �����67(9(5/<1&.���/LYUDLVRQ���SDUWLFXOLHUV��
▫

$UW���������HU��/HV�DVVXMHWWLV�TXL�HIIHFWXHQW
GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH����
�����HW����GX�&RGH��TXL�Q¶RQW�SDV�RSWp�FRQIRU�
PpPHQW�DX� �����GHUQLHU�DOLQ pD��HW�DX� � ���Sp�
QXOWLqPH�DOLQ pD��E��GRLYHQW� j�WRXW�PRPHQW
SRXYRLU�pWDEOLU�j�OD�VDWLVIDFWLRQ�GHV�DJHQWV�GH
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH��GH�O ¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV��OH
PRQWDQW�JOREDO��SRXU�O ¶DQQpH�FLYLOH�HQ�FRXUV�
GH�OHXUV�OLYUDLVRQV�TXL�LQWHUYLHQQHQW�SRXU�OH

FDOFXO�GHV�VHXLOV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH����������DOLQpD
���� ��HW������DOLQpD��HU��� ��SUpFLWp�

�����(Q�YXH�GH�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH
��ELV�� ���HU��GX�&RGH��O ¶REOLJDWLRQ�YLV pH�DX
� �HU�LQFRPEH�pJDOHPHQW�DX[�DVVXMHWWLV�HW�DX[
SHUVRQQHV�PRUDOHV�QRQ�DVVXMHWWLHV�YLV pHV� j
O¶DUWLFOH���WHU�����HU��DOLQpD����� ��GX�&RGH��TXL
Q¶RQW�SDV�RSW p�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DOLQpD���GH
FHWWH�GLVSRVLWLRQ��HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OH�PRQ�
WDQW�JOREDO��SRXU�O ¶DQQpH�FLYLOH�HQ�FRXUV��GH
OHXUV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH
ELHQV�\�YLVpV�

�����/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOp�
JXp�SHXYHQW�UpJOHU�O¶DSSOLFDWLRQ�GHV�����HU�HW
���ORUVTX¶LOV�OH�MXJHQW�QpFHVVDLUH�SRXU�DVVXUHU
O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�HW�OH�FRQWU{OH�GH�OD�SHU�
FHSWLRQ�H[DFWH�GH�FHOOH�FL�

&+$3,75(�,,,

(;,*,%,/,7(�'(�/$�7$;(
'(&/$5$7,21��5('(9$%/(�'(�/$�7$;(

$UW������(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�PHXEOHV�HW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HI�
IHFWXpHV�SDU�XQ�DVVXMHWWL�TXL��KDELWXHOOHPHQW
OLYUH�GHV�ELHQV�RX�IRXUQLW�GHV�VHUYLFHV� j�GHV
SDUWLFXOLHUV��HW�>SRXU�OHVTXHOOHV�LO�Q ¶D�SDV
G¶REOLJDWLRQ�GH�G pOLYUHU�XQH�IDFWXUH�HW�SRXU
OHVTXHOOHV�LO�Q ¶D�SDV�G pOLYUp�XQH�IDFWXUH@��OD
WD[H�HVW�H[LJLEOH�DX�IXU�HW�j�PHVXUH�GH�O¶HQFDLV�
VHPHQW�GX�SUL[�RX�GHV�VXEYHQWLRQV�YLV pHV� j
O¶DUWLFOH�����DOLQpD��HU��GX�&RGH�

&HWWH�GLVSRVLWLRQ�Q¶HVW�SDV�DSSOLFDEOH�GDQV
OD�PHVXUH�R��O¶DVVXMHWWL�HVW�VRXPLV�DX�U pJLPH
SDUWLFXOLHU�LQVWDXUp�SDU�O¶DUWLFOH��������HU��GX
&RGH�

▫ /pJ���$O����UHPSODF p�SDU�O¶DUW������$�5�����I pYULHU
������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������

$GPLQ��� ²�4�5��� &K��������������Q ����������
������4��Q �����'(�&522���&RPSWDELOLWp���▫

$UW���������HU��/D�SHUVRQQH�WHQXH�DX�GpS{W
GH�OD�G pFODUDWLRQ�YLV pH�> j� O¶DUWLFOH����� ���HU�
DOLQpD��HU��� @��RX� j� O¶DUWLFOH���WHU��� ��GX
&RGH��GRLW�OD�UHPHWWUH�>DX�VHUYLFH�LQGLTXp�SDU
OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV@��DX�SOXV�WDUG�OH�YLQJ�
WLqPH�MRXU�TXL�VXLW�OD�SpULRGH�j�ODTXHOOH�HOOH�VH
UDSSRUWH�

�����>3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH��������HU��DOL�
QpD��HU��� ��GX�&RGH��O¶DVVXMHWWL�TXL�GpWHUPLQH
OH�PRQWDQW�GH�O ¶DFRPSWH�YLV p� j� O¶DUWLFOH����
���HU��FRQIRUPpPHQW�j�OD�UqJOH�pQRQFpH�j�O¶DU�
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WLFOH����������HVW�DXWRULVp�j�QH�UHPHWWUH�TX¶XQH
GpFODUDWLRQ�WULPHVWULHOOH�DX�SOXV�WDUG�OH�YLQJ�
WLqPH�MRXU�GX�PRLV�TXL�VXLW�FKDTXH�WULPHVWUH
FLYLO��ORUVTXH�

D��OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�DQQXHO��KRUV�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXW pH��Q ¶H[FqGH�SDV����������
(85�SRXU�O ¶HQVHPEOH�GH�VRQ�DFWLYLW p� pFRQR�
PLTXH�

E��OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�DQQXHO��KRUV�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��Q ¶H[FqGH�SDV��������
(85�SRXU�O¶HQVHPEOH�GHV�OLYUDLVRQV�GHV�ELHQV
VXLYDQWV�

��OHV�KXLOHV�PLQpUDOHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���GH
OD�ORL�GX����RFWREUH������UHODWLYH�j�OD�VWUXFWX�
UH�HW�DX[�WDX[�GHV�GURLWV�G¶DFFLVH�VXU�OHV�KXLOHV
PLQpUDOHV�

��OHV�DSSDUHLOV�GH�W pOpSKRQLH�PRELOH�HW�OHV
RUGLQDWHXUV��DLQVL�TXH�OHXUV�S pULSKpULTXHV�
DFFHVVRLUHV�HW�FRPSRVDQWV�

��OHV�Y pKLFXOHV�WHUUHVWUHV�PXQLV�G ¶XQ�PR�
WHXU�VRXPLV� j�OD�U pJOHPHQWDWLRQ�VXU�O ¶LPPD�
WULFXODWLRQ�@

>�����/H�SDVVDJH�GX�UpJLPH�GH�GpFODUDWLRQV
WULPHVWULHOOHV�DX�UpJLPH�GH�GpFODUDWLRQV�PHQ�
VXHOOHV�D�OLHX�j�O¶H[SLUDWLRQ�GX�SUHPLHU�WULPHV�
WUH�FLYLO�DX�FRXUV�GXTXHO�WRXWHV�OHV�FRQGLWLRQV
SUpYXHV�DX�����QH�VRQW�SOXV�UHPSOLHV��/ ¶DVVX�
MHWWL�HVW�WHQX�GH�IDLUH�FRQQDvWUH�FH�FKDQJHPHQW
SDU�pFULW�DX�SOXV�WDUG�OH�GL[LqPH�MRXU�GX�PRLV
TXL�VXLW�OH�WULPHVWUH�FLYLO�VXVYLV p�j�O¶RIILFH�GH
FRQWU{OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GRQW�LO
UHOqYH�

7RXV�OHV�DXWUHV�SDVVDJHV�G ¶XQ�UpJLPH�GH
GpFODUDWLRQ�j�XQ�DXWUH�SHXYHQW��j�OD�GHPDQGH
H[SUHVVH�GH�O ¶DVVXMHWWL�� rWUH�DXWRULV pV�SDU
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�TXL�D�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�GDQV�VHV�DWWULEXWLRQV��,OV�RQW�WRXMRXUV
HIIHW�DX��HU�MDQYLHU�GH�O ¶DQQpH�FLYLOH�TXL�VXLW
OD�GDWH�GH�OD�GHPDQGH��/D�GHPDQGH� pFULWH
PRWLYpH�GRLW�rWUH�LQWURGXLWH�DXSUqV�GH�O¶RIIL�
FH�GH�FRQWU{OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
GRQW�LO�UHOqYH�@

��>�@��>/HV�SHUVRQQHV�WHQXHV�DX�G pS{W�GHV
GpFODUDWLRQV�YLVpHV�DX[�����HU�HW���GRLYHQW�XWL�
OLVHU�OHV�IRUPXOHV�TXL�OHXU�VRQW�SURFXU pHV�SDU
O¶$GPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH��GH�O ¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV��HW
GRQW�OH�PRGqOH�ILJXUH�j�O¶DQQH[H�,�DX�SUpVHQW
DUUrWp�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OD�GpFODUDWLRQ�YLVpH
j�O¶DUWLFOH�����DOLQpD��HU��� ��GX�&RGH��HW�j�O¶DQ�
QH[H�,,,�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OD�G pFODUDWLRQ�YL�
VpH�j�O¶DUWLFOH���WHU��� ��GX�&RGH��/D�GHVFULS�
WLRQ�GHV�JULOOHV�GH�OD�GpFODUDWLRQ�GRQW�OH�PRGq�
OH�ILJXUH� j�O¶DQQH[H�,�SU pFLWpH��IDLW�O ¶REMHW�GH
O¶DQQH[H�,,�DX�SUpVHQW�DUUrWp�@

(OOHV�SHXYHQW�WRXWHIRLV��DX[�FRQGLWLRQV
IL[pHV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ

GpOpJXp��XWLOLVHU�GHV�IRUPXOHV�GH�G pFODUDWLRQ
TXL�VRQW�VSpFLDOHPHQW�FRQoXHV�SRXU�rWUH�FRP�
SOpWpHV�SDU�XQH�SURFpGXUH�XWLOLVDQW�OD�WHFKQL�
TXH�GH�O ¶LQIRUPDWLTXH�RX�GH�OD�P pFDQRJUD�
SKLH��HW�GRQW�OHV�PRG qOHV�VRQW�DUU rWpV�SDU�OD
PrPH�DGPLQLVWUDWLRQ�

>��>�@��/HV�SHUVRQQHV�WHQXHV�DX�GpS{W�GH�OD
GpFODUDWLRQ�YLVpH�j� O¶DUWLFOH���ELV�� ��������GX
&RGH��XWLOLVHQW�GHV�IRUPXOHV�GH�G pFODUDWLRQV
TXL�FRQVLVWHQW�HQ�XQ�PHVVDJH� pOHFWURQLTXH
GRQW�OH�FRQWHQX�HVW�IL[p�j�O¶DQQH[H�,9�GX�SUp�
VHQW�DUUrWp��(OOHV�GRLYHQW�O¶HQYR\HU�j�O¶DGUHVVH
pOHFWURQLTXH�FUppH�j�FHW�HIIHW�SDU�OH�0LQLVWUH
GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�@

▫ /pJ�������UHPSODFp�SDU�O¶DUW����/����VHSWHPEUH�����
�0�%�����,;�������HW�SDU�O ¶DUW�����$�5�����I pYULHU
������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �/�����DR�W�������0�%�
���9,,,������� pG���UH���DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
����LQV pUp�SDU�O ¶DUW������ �/�����DR �W�������0�%�
���9,,,������� pG���UH���DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
����UpQXPpURWp�SDU�O¶DUW������ �/�����DR�W�������0�%�
���9,,,������� pG���UH���DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU�������DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�
��DYULO�������0�%�����,9������� pG�����HW�UHPSODF p
SDU�O¶DUW�����$�5�����IpYULHU�������0�%�����,,������
pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU�������LQVpUp
SDU�O¶DUW����$�5�����MXLOOHW�������0�%����9,,,�������
�����U pQXPpURWp�SDU�O ¶DUW������ �/�����DR �W�����
�0�%�����9,,,�������pG���UH���DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU�������LQV pUp�SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLOOHW
������0�%����9,,,�������

%LEO��� ²� *29(56��0��� ³,QVFDQQLQJ�%�7�:��
DDQJLIWHQ�YDQDI�����́ ��)LVF��$FW���������DIO����������
0$66,1��,��� ³%7:�NZDUWDDODDQJLIWH��RSWLHPRJH�
OLMNKHLG�WRW�KDOI�GHFHPEHU ´��)LVFRORRJ�� �����
DIO������������0$66,1��,��� ³(�FRPPHUFH��SUDNWLV�
FKH�XLWZHUNLQJ�QLHXZH�%�7�:��UHJHOLQJ ´�� )LVFR�
ORRJ��������DIO�������������0$66,1��,��� ³.ZDUWDDO�
DDQJLIWH��KRJHUH�JUHQV��PDDU�PHHU�XLWVOXLWLQJHQ ´�
)LVFRORRJ��������DIO������������;��³3HWUROHXPVHFWRU�
JHHQ�µNZDUWDDO¶���DDQJLIWHQ�PHHÚ ��)LVFRORRJ�������
�������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �$)=���������������DR�W
������Q �����FRPPHUFH�pOHFWURQLTXH��

²� 4�5���&K��������������Q �������MXLOOHW������
�����������4��Q �����)2851$8;���' pFODUDWLRQ
WDUGLYH��
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&RPSWH�5HQGX�$QDO\WLTXH��&RPPLVVLRQ�GHV�)LQDQ�
FHV�GH�OD�&KDPEUH��&20���������4��Q �����0$,1�
*$,1���GpFODUDWLRQ�7�9�$����O¶HPSORL�GHV�ODQJXHV��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������(�7�����������(�7�
������������DYULO�������6WDWXW�VRFLDO�GHV�EXUHDX[
VRFLDX[�SRXU�DUWLVWHV���▫

$UW������ ���HU��/ ¶DVVXMHWWL�TXL��FRQIRUP p�
PHQW�j�O¶DUWLFOH����������>QH�UHPHW�TX ¶XQH�Gp�
FODUDWLRQ@�WULPHVWULHOOH��HVW�WHQX�G ¶DFTXLWWHU�
DX�SOXV�WDUG�OH�YLQJWLqPH�MRXU�GHV�GHX[LqPH�HW
WURLVLqPH�PRLV�GH�FKDTXH�WULPHVWUH�FLYLO��XQ
DFRPSWH�VXU�OHV�WD[HV�GRQW�FHWWH�G pFODUDWLRQ
FRQVWDWHUD�O¶H[LJLELOLWp�

�����/H�PRQWDQW�GH�FKDFXQ�GHV�DFRPSWHV
YLVpV�DX� ���HU�HVW� pJDO�DX�WLHUV�GHV�WD[HV�TXL
pWDLHQW�GXHV�SDU�FHW�DVVXMHWWL�SRXU�OH�WULPHVWUH
FLYLO�SUpFpGHQW�

3RXU�G pWHUPLQHU�OH�PRQWDQW�GX�SUHPLHU
DFRPSWH�j�SD\HU�DX�FRXUV�G¶XQ�WULPHVWUH�FLYLO�
O¶DVVXMHWWL�TXL�D�GpSRVp�OD�GpFODUDWLRQ�UHODWLYH
j�VHV�RSpUDWLRQV�GX�WULPHVWUH�FLYLO�SU pFpGHQW�
SHXW�GpIDOTXHU�GX�PRQWDQW�FDOFXOp�FRQIRUPp�
PHQW�j�O¶DOLQpD��HU��OH�VROGH�TXL�H[LVWH��DX�MRXU
GX�SDLHPHQW��HQ�VD�IDYHXU�DX�FRPSWH�FRXUDQW
YLVp�j�O¶DUWLFOH���GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����UHODWLI
DX�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

/H�VROGH�GX�FRPSWH�FRXUDQW�DX�MRXU�GX
SDLHPHQW�QH�SHXW� rWUH�GpIDOTXp�GX�GHX[L qPH
DFRPSWH�j�SD\HU�SRXU�OH�WULPHVWUH�TXH�GDQV�OD
PHVXUH�R��FH�VROGH�H[FqGH�OH�PRQWDQW�GX�SUH�
PLHU�DFRPSWH�FDOFXO p�FRQIRUPpPHQW� j� O¶DOL�
QpD��HU�

/D�SHUVRQQH�TXL�DFTXLHUW�RX�UHFRXYUH�OD
TXDOLWp� G¶DVVXMHWWL�QH�GRLW�SD\HU�DXFXQ
DFRPSWH�SHQGDQW�OH�WULPHVWUH�FLYLO�DX�FRXUV
GXTXHO�HOOH�GHYLHQW�RX�UHGHYLHQW�DVVXMHWWLH�

/D�SHUVRQQH�TXL��DYDQW�G¶rWUH�VRXPLVH�j�XQ
UpJLPH�TXL�O¶REOLJH�j�GpSRVHU�GHV�GpFODUDWLRQV
WULPHVWULHOOHV��DYDLW�GpMj�OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL
VDQV� rWUH�Q pDQPRLQV�WHQXH�G ¶LQWURGXLUH�GHV
GpFODUDWLRQV��QH�GRLW�SD\HU�DXFXQ�DFRPSWH
SHQGDQW�OH�WULPHVWUH�FLYLO�SRXU�OHTXHO�HOOH�GRLW
GpSRVHU�VD�SUHPLqUH�GpFODUDWLRQ�WULPHVWULHOOH�

/¶REOLJDWLRQ�GH�SD\HU�GHV�DFRPSWHV�FHVVH�j
SDUWLU�GX�MRXU�R��O¶DVVXMHWWL�SHUG�FHWWH�TXDOLWp
RX�HVW�VRXPLV�j�XQ�UpJLPH�TXL�OH�GLVSHQVH�G¶LQ�
WURGXLUH�GHV�GpFODUDWLRQV�WULPHVWULHOOHV�

�����>/ ¶DVVXMHWWL�TXL�� j�OD�GDWH�GX��HU�G p�
FHPEUH�GH�O¶DQQpH�FLYLOH�HQ�FRXUV��HVW�WHQX�GH
GpSRVHU�GHV�GpFODUDWLRQV�PHQVXHOOHV�j�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HQ�YHUWX�>GH�O¶DUWLFOH����
���HU��DOLQpD��HU��� @��GX�&RGH��GRLW�DFTXLWWHU
XQ�DFRPSWH�VXU�OD�WD[H�GXH�SRXU�VHV�RS pUD�
WLRQV�GX�PRLV�GH�GpFHPEUH�GH�FHWWH�PrPH�DQ�
QpH�

/H�PRQWDQW�GH�O ¶DFRPSWH�SUpYX�j�O¶DOLQpD
�HU�HVW�pJDO�j�OD�WD[H�GXH�SDU�FHW�DVVXMHWWL�SRXU
OHV�RSpUDWLRQV�TX¶LO�D�HIIHFWXpHV�GX��HU�GpFHP�
EUH�DX����GpFHPEUH�LQFOXV�GH�O¶DQQpH�FLYLOH�HQ
FRXUV��$ILQ�GH�SHUPHWWUH�GH�FRQWU{OHU�FH�PRQ�
WDQW��OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
GpWHUPLQHQW�OHV�LQIRUPDWLRQV�j�IRXUQLU�SDU�OHV
DVVXMHWWLV�DLQVL�TXH�OH�GpODL�HW�OD�PDQLqUH�GRQW
FHV�LQIRUPDWLRQV�GRLYHQW�rWUH�IRXUQLHV�

7RXWHIRLV��ORUVTXH�O¶DVVXMHWWL�QH�IRXUQLW�SDV
OHV�LQIRUPDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DOLQpD�SUpFpGHQW�RX
OHV�IRXUQLW�WDUGLYHPHQW��OH�PRQWDQW�GH
O¶DFRPSWH�HVW�pJDO�j�OD�WD[H�GXH�SRXU�OHV�RS p�
UDWLRQV�GX�PRLV�GH�QRYHPEUH�GH�O¶DQQpH�FLYLOH
HQ�FRXUV�

6DQV�SU pMXGLFH�GH�O ¶LPSXWDWLRQ�GX�VROGH
GRQW�VRQ�FRPSWH�FRXUDQW�VHUDLW�FU pGLWHXU�
O¶DVVXMHWWL�SDLH�DX�SOXV�WDUG�OH�>YLQJW�TXDWUL q�
PH@�MRXU�GX�PRLV�GH�GpFHPEUH�GH�O¶DQQpH�FLYL�
OH�HQ�FRXUV��OH�PRQWDQW�GH�O ¶DFRPSWH�FDOFXOp
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DOLQpD���RX���@

▫ /pJ�������UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�$�5����GpFHPEUH
������0�%����;,,�������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����%�$�5����G pFHPEUH�����
�0�%����;,,�������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�5�����IpYULHU�����
�0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5����QRYHPEUH
������0�%�����;,�������

-XU����²�/HV�DUWLFOHV����HW�����SDUDJUDSKHV���HW����GH
OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH���������TXL�GLVSRVHQW��G ¶XQH
SDUW��TXH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GHYLHQW�H[LJL�
EOH�DX�PRPHQW�R��OD�OLYUDLVRQ�GX�ELHQ�RX�OD�SUHVWD�
WLRQ�GH�VHUYLFHV�HVW�HIIHFWXpH�HW��G¶DXWUH�SDUW��TXH�OHV
(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�G pURJHU�j�OD�U qJOH�GX�SDLH�
PHQW�ORUV�GX�G pS{W�GH�OD�G pFODUDWLRQ�SpULRGLTXH�HQ
SHUFHYDQW�GHV�DFRPSWHV�SURYLVLRQQHOV��IRQW�REVWDFOH
j�FH�TXH�GHV�GLVSRVLWLRQV�GH�GURLW�QDWLRQDO�LPSRVHQW
DX[�DVVXMHWWLV�GH�YHUVHU�XQ�PRQWDQW�GH�WD[H� pJDO�j
�����GX�PRQWDQW�WRWDO�H[LJLEOH�SRXU�XQH�SpULRGH�TXL
Q¶HVW�SDV�HQFRUH�pFRXOpH��GH�VRUWH�TXH�OHV�DVVXMHWWLV
VRQW�DPHQ pV��GDQV�FHUWDLQHV�K\SRWK qVHV�� j�GHYRLU
SD\HU�OD�WD[H�VXU�GHV�WUDQVDFWLRQV�TXL�QH�VRQW�SDV
HQFRUH�HIIHFWXpHV��8QH�WHOOH�UpJOHPHQWDWLRQ�DERXWLW�
HQ�HIIHW��j�WUDQVIRUPHU�OHVGLWV�DFRPSWHV�HQ�DYDQFHV
FRQWUDLUHV�j�OD�UqJOH�GH�OD�GLUHFWLYH�TXL�YHXW�TXH�OHV
(WDWV�PHPEUHV�Q¶H[LJHQW�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�TXH�SRXU�GHV�WUDQVDFWLRQV�UpDOLVpHV�
/HV�DVVXMHWWLV�GRQW�RQ�H[LJH�GH�WHOV�SDLHPHQWV�SHX�
YHQW�LQYRTXHU�GHYDQW�OH�MXJH�QDWLRQDO�OHV�GLVSRVL�
WLRQV�SUpFLWpHV�GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&��������RFWREUH��������0��%DORFFKL�
0LQLVWHUR�GHOOH�)LQDQ]H�GHOOR�6WDWR���5HF��&�-�&�(��
������,�������
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%LEO���²�*29(56��0��� ³+HW�GHFHPEHUYRRUVFKRW
YDQ�GH�PDDQGLQGLHQHUV´��LQ�;��)LVFDOH�'RFXPHQWD�
WLH�9DQGHZLQFNHOH��%HODVWLQJ�RYHU�GH�WRHJHYRHJGH
ZDDUGH��$FWXHOH�9RRULQIRUPDWLH�� 'LHJHP��&HG�
6DPVRP��������QU�����������������▫

$UW������ ���HU��>3DU�G pURJDWLRQ�j� O¶DUWLFOH
�������HU��� �GX�&RGH��OH�FRFRQWUDFWDQW�GH�O¶DV�
VXMHWWL�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�TXL�HIIHFWXH�XQH�GHV
RSpUDWLRQV�LQGLTXpHV�DX������GRLW�DFTXLWWHU�OD
WD[H�GXH�HQ�UDLVRQ�GH�FHWWH�RSpUDWLRQ�ORUVTX¶LO
HVW�OXL�PrPH�XQ�DVVXMHWWL�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�HW
WHQX�DX�GpS{W�G¶XQH�GpFODUDWLRQ�YLVpH�>j�O¶DU�
WLFOH��������HU��DOLQpD��HU��� @��GX�&RGH��RX�XQ
DVVXMHWWL�QRQ� pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�TXL�D�IDLW
DJUpHU�XQ�UHSU pVHQWDQW�UHVSRQVDEOH�GDQV�OH
SD\V�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH������ �HU�RX�����
GX�&RGH��,O�DFTXLWWH�OD�WD[H�GH�OD�PDQLqUH�SUp�
YXH�DX������FL�DSUqV�@

�����(VW�YLVp�WRXW�WUDYDLO�LPPRELOLHU�DX�VHQV
GH�O¶DUWLFOH����������GX�&RGH�

6RQW�pJDOHPHQW�YLVpV��GDQV�OD�PHVXUH�R��LOV
QH�VRQW�SDV�GHV�WUDYDX[�LPPRELOLHUV�

� �WRXWH�RS pUDWLRQ�FRPSRUWDQW� j�OD�IRLV�OD
IRXUQLWXUH�HW�OD�IL[DWLRQ�j�XQ�EkWLPHQW�

D��GH�WRXW�RX�SDUWLH�GHV� pOpPHQWV�FRQVWLWX�
WLIV�G¶XQH�LQVWDOODWLRQ�GH�FKDXIIDJH�FHQWUDO�RX
GH�FOLPDWLVDWLRQ��HQ�FH�FRPSULV�OHV�EU �OHXUV�
UpVHUYRLUV�HW�DSSDUHLOV�GH�U pJXODWLRQ�HW�GH
FRQWU{OH�UHOL pV� j�OD�FKDXGL qUH�RX�DX[�UDGLD�
WHXUV�

E��GH�WRXW�RX�SDUWLH�GHV� pOpPHQWV�FRQVWLWX�
WLIV�G¶XQH�LQVWDOODWLRQ�VDQLWDLUH�G¶XQ�EkWLPHQW
HW��SOXV�JpQpUDOHPHQW��GH�WRXV�DSSDUHLOV�IL[HV
SRXU�XVDJHV�VDQLWDLUHV�RX�K\JL pQLTXHV�EUDQ�
FKpV�VXU�XQH�FRQGXLWH�G¶HDX�RX�G¶pJRXW�

F��GH�WRXW�RX�SDUWLH�GHV� pOpPHQWV�FRQVWLWX�
WLIV�G ¶XQH�LQVWDOODWLRQ� pOHFWULTXH�G ¶XQ�E kWL�
PHQW��D�O ¶H[FOXVLRQ�GHV�DSSDUHLOV�G ¶pFODLUDJH
HW�GHV�ODPSHV�

G��GH�WRXW�RX�SDUWLH�GHV� pOpPHQWV�FRQVWLWX�
WLIV�G¶XQH�LQVWDOODWLRQ�GH�VRQQHULH� pOHFWULTXH�
G¶XQH�LQVWDOODWLRQ�GH�G pWHFWLRQ�G ¶LQFHQGLH�HW
GH�SURWHFWLRQ�FRQWUH�OH�YRO��G ¶XQH�LQVWDOODWLRQ
GH�WpOpSKRQLH�LQWpULHXUH�

H��G¶DUPRLUHV�GH�UDQJHPHQW��pYLHUV��DUPRL�
UHV�pYLHUV�HW�VRXV� pYLHUV��DUPRLUHV�ODYDERV�HW
VRXV�ODYDERV��KRWWHV��YHQWLODWHXUV�HW�D pUDWHXU
pTXLSDQW�XQH�FXLVLQH�RX�XQH�VDOOH�GH�EDLQV�

I��GH�YROHWV��SHUVLHQQHV�HW�VWRUHV�SODF pV� j
O¶H[WpULHXU�GX�EkWLPHQW�

� �WRXWH�RS pUDWLRQ�FRPSRUWDQW� j�OD�IRLV�OD
IRXUQLWXUH�HW�OH�SODFHPHQW�GDQV�XQ�E kWLPHQW
GH�UHYrWHPHQWV�GH�PXU�RX�GH�VRO��TX ¶LO�\�DLW
IL[DWLRQ�DX�E kWLPHQW�RX�TXH�OH�SODFHPHQW�QH

QpFHVVLWH�TX¶XQ�VLPSOH�G pFRXSDJH��VXU�SODFH
DX[�GLPHQVLRQV�GH�OD�VXUIDFH�j�UHFRXYULU�

� �WRXW�WUDYDLO�GH�IL[DWLRQ��GH�SODFHPHQW��GH
UpSDUDWLRQ��G ¶HQWUHWLHQ�HW�GH�QHWWR\DJH�GHV
ELHQV�YLVpV�DX�� �RX�� �FL�DYDQW�

(VW�DXVVL�YLVpH�OD�PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�GH�SHU�
VRQQHO�HQ�YXH�GH�O ¶H[pFXWLRQ�G¶XQ�WUDYDLO�LP�
PRELOLHU�RX�G¶XQH�GHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�DX�� �
� �RX�� �FL�DYDQW�

�����/¶DVVXMHWWL�TXL�HIIHFWXH�GHV�RSpUDWLRQV
YLVpHV�DX� ����QH�UHSUHQG�SDV�VXU�OHV�IDFWXUHV
TX¶LO�GpOLYUH�SRXU�FHV�RSpUDWLRQV��OH�WDX[�HW�OH
PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GXH��PDLV�LO�SRUWH�OD�PHQ�
WLRQ�©7D[H�j�DFTXLWWHU�SDU�OH�FRFRQWUDFWDQW�
DUUrWp�UR\DO�Q ����DUW����ª�

�����/H�FRFRQWUDFWDQW�YLVp�DX����HU�GRLW�UH�
SUHQGUH�OD�WD[H�GXH�HQ�UDLVRQ�GH�FHV�RS pUD�
WLRQV�GDQV�OD�GpFODUDWLRQ�UHODWLYH�j�OD�SpULRGH
DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�OD�WD[H�HVW�GXH�

▫ /pJ��� ����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5����DYULO�����
�0�%�����,9������� pG������HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����
$�5�����IpYULHU�������0�%�����,,�������pG�����DSSOL�
FDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������

-XU���²�WUDYDLO�LPPHXEOH
*HQW�����GpFHPEUH�������)�-�)�������������
²�WUDYDLO�LPPHXEOH
*HQW�����PDL�������&RXU��ILVF�����������������

%LEO���²�'(67(5%(&.��)���³:HUNHQ�LQ�RQURHUHQ�
GH�VWDDW�HLJHQWLMGV�GHILQLsUHQ´��)LVF��$FW������������
�����0$66,1��,���³%XLWHQODQGVH�%�7�:��SOLFKWLJHQ�
GH�RYHULJH�XLWYRHULQJVEHVOXLWHQ ´��)LVFRORRJ�������
Q ����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ������IpYULHU�������0HVX�
UHV�WHQGDQW�j�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H��5HSRUW
GH�OD�SHUFHSWLRQ��

²�4�5���6pQDW�������������Q ��������������4��Q ���
0$,/,1���5HSRUW�GH�OD�SHUFHSWLRQ��
²� 4�5��� &K��������������Q ����������������4�
Q �����3(5',(8���7UDYDLO�LPPHXEOH��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������������4�
Q �����$17+(81,6���$VVXMHWWLV� pWDEOLV�j�O¶pWUDQ�
JHU���WUDYDLO�LPPHXEOH��
²� 4�5��� &K��������������Q ��������DR �W������
�������4��Q ������'(�&/,33(/(���5pJLPH�GX�FR�
FRQWUDFWDQW���&KDPS�G¶DSSOLFDWLRQ��
²� 4�5��� &K��������������Q ��������PDL������
�������������4��Q ������.(03,1$,5(���5HSRUW
GH�OD�SHUFHSWLRQ��
²�4�5���&K��������������Q �������4��Q �����9$1
'(1�(<1'(���7UDYDLO�LPPHXEOH��
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²�4�5���&K�����������������GpFHPEUH�����������
�4��Q �����9$19(/7+29(1���5HSRUW�GH�OD�SHU�
FHSWLRQ���WUDYDLO�LPPHXEOH��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q ����������RFWREUH
������������4��Q �����'(�&/,33(/(���7UDYDLO�LP�
PHXEOH��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
6&+22)6���7DX[�GH�7�9�$��DSSOLFDEOH�DX[�DSSD�
UHLOV�P pQDJHUV�HQFDVWU pV�HW�DX[�SODFDUGV�IDLWV�VXU
PHVXUH��
²�4�5���&K��������������Q ��������RFWREUH������
�������������4��Q �����9$1'(85=(1���7�9�$�
VXU�OHV�DSSDUHLOV�GH�FRQGLWLRQQHPHQW�G¶DLU��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7����������MDQYLHU�������,PPHX�
EOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������DR �W�������,PPHX�
EOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLQ�������(TXLSH�
PHQWV�LQGXVWULHOV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DR�W�������(FODLUDJH
SXEOLF��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO�������&DYHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������PDL�������3UHVWDWLRQ
GH�VHUYLFH���&RIIUDJH�GH�EHWRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL�������6\QGLF��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL�������6WDWLRQ
G¶pSXUDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������MXLQ�������(OHFWULFLWp
PpGLFDOH��5DGLRORJLH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLQ�������5HSRUW�
$SSOLFDWLRQ�SDUWLHOOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLQ�������&RIIUHV�
IRUWV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������MXLOOHW�������,QVWDOOD�
WLRQV�LQGXVWULHOOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLOOHW�������2UJD�
QLVPHV�SXEOLFV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7������������VHSWHPEUH�����
�(FKDIDXGDJHV��/RFDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������2UJD�
QLVPHV�SXEOLFV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MDQYLHU�������'pVLQ�
IHFWLRQ���7UDYDX[�G¶HQWUHWLHQ���7UDYDX[�GH�QHWWR\D�
JH��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7������������QRYHPEUH�����
�2XYHUWXUH�G¶XQH�SRUWH�SDU�XQ�VHUUXULHU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO�������2S pUD�
WLRQV�UHODWLYHV�j�GHV�VHUUHV��YpUDQGDV�RX�SHUJRODV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7������������I pYULHU�����
�%UR\HXUV�GH�GpFKHWV�GH�FXLVLQH�SRXU�pYLHUV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������GpFHPEUH�������5H�
SRUW�GH�OD�SHUFHSWLRQ��(QVHLJQHV�OXPLQHXVHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLQ�������5HSRUW�GH
OD�SHUFHSWLRQ���8Q�FRQWUDW�D�SRXU�REMHW�GHV�RS pUD�
WLRQV�GRQW�FHUWDLQHV�WRPEHQW�VRXV�O ¶DSSOLFDWLRQ�HW
G¶DXWUHV�SDV��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLQ�������)RXU�GH
ERXODQJHULH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLOOHW�������&OLPDWL�
VDWLRQ�SODFpH�GDQV�GHV�ORFDX[�RFFXS pV�SDU�O ¶KRP�
PH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������I pYULHU�������$VVR�
FLDWLRQV�PRPHQWDQpHV���$SSOLFDWLRQ�GX�U pJLPH�GX
UHSRUW�GH�SHUFHSWLRQ�GH�OD�WD[H��

&RPP���²�8Q�HQWUHSUHQHXU�DYDLW�H[ pFXWp�XQ�WUD�
YDLO�LPPRELOLHU��HQ�O ¶RFFXUUHQFH�GHV�WUDYDX[� j�XQ
MDUGLQ�G¶DJUpPHQW��3RXU�FHOD��LO�DYDLW�GUHVVp�GHV�IDF�
WXUHV�VDQV�SRUWHU�OD�7�9�$��HQ�FRPSWH��,O�DYDLW�WRXWH�
IRLV�LQGLTXp�µ7�9�$��j�DFTXLWWHU�SDU�OH�FRFRQWUDFWDQW
��$�5��Q ��HU��DUW����ELV ¶��DFWXHOOHPHQW�DUW�����GH
O¶$�5��Q ��HU����&HV�IDFWXUHV�Q ¶RQW�WRXWHIRLV�SDV�pWp
UHSULVHV�GDQV�OD�FRPSWDELOLWp�GX�FRFRQWUDFWDQW�HW�SDU
FRQVpTXHQW��OD�7�9�$��Q ¶DYDLW�MDPDLV� pWp�YHUVpH�DX
7UpVRU��&HFL�DYDLW�GRQQ p�OLHX� j�OD�U pFODPDWLRQ�GX
PRQWDQW�GH�OD�7�9�$���PDMRUp�G¶XQH�DPHQGH�HW�G¶LQ�
WpUrWV��/D�FRXU�HVWLPH�HQ�HIIHW�TXH�OH�FRFRQWUDFWDQW�
DXVVL�ORQJWHPSV�TX¶LO�pWDLW�DVVXMHWWL�GHYDLW�UHSUHQGUH
OHV�IDFWXUHV�GDQV�VD�G pFODUDWLRQ�WULPHVWULHOOH��/RUV�
TX¶LO�HVWLPDLW�TXH�OHV�IDFWXUHV�QH�FRQFHUQDLHQW�SDV
VRQ�DFWLYLW p�SURIHVVLRQQHOOH��LO�GHYDLW�HQ�LQIRUPHU
O¶HQWUHSUHQHXU��,O�GHYDLW�D�IRUWLRUL�OH�IDLUH�ORUVTX ¶LO
DYDLW�FHVVp�G¶rWUH�DVVXMHWWL� j�OD�7�9�$���SXLVTXH�OH
UpJLPH�GX�UHSRUW�SRXU�WUDYDX[�LPPRELOLHUV�QH�SRX�
YDLW�SOXV�WURXYHU�j�V¶DSSOLTXHU��/D�FRXU�HVWLPH�GRQF
TXH�GH�FH�IDLW�OH�FRFRQWUDFWDQW�D�DJL�IDXWLYHPHQW��/D
ERQQH�IRL� pYHQWXHOOH�GX�FRFRQWUDFWDQW�Q ¶HQ� pFDUWH
SDV�SRXU�DXWDQW�OD�GHWWH�GH�WD[H�
*HQW�����DYULO�������▫

>$UW����ELV�����HU��>3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWL�
FOH��������HU��� ��GX�&RGH��OH�FRFRQWUDFWDQW�GH
O¶DVVXMHWWL�TXL�HIIHFWXH�XQH�OLYUDLVRQ�YLV pH�DX
����FL�DSUqV��GRLW�DFTXLWWHU�OD�WD[H�GXH�HQ�UDL�
VRQ�GH�FHWWH�OLYUDLVRQ�ORUVTX ¶LO�HVW�OXL�P rPH
XQ�DVVXMHWWL�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�HW�WHQX�DX�G p�
S{W�G ¶XQH�G pFODUDWLRQ�YLV pH�> j� O¶DUWLFOH����
� �HU��DOLQpD��HU��� @��GX�&RGH��RX�XQ�DVVXMHWWL
QRQ�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�TXL�D�IDLW�DJUpHU�XQ�UH�
SUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH�GDQV�OH�SD\V�FRQIRU�
PpPHQW�j�O¶DUWLFOH��������HU�RX������GX�&RGH��,O
DFTXLWWH�OD�WD[H�GH�OD�PDQL qUH�SUpYXH�DX�����
FL�DSUqV�@

�����6RQW�YLVpHV�DX�SUpVHQW�DUWLFOH�
� �OHV�OLYUDLVRQV�G¶RU�VRXV�OD�IRUPH�GH�PD�

WLqUH�SUHPL qUH�RX�GH�SURGXLWV�VHPL�RXYU pV
G¶XQH�SXUHWp�pJDOH�RX�VXSpULHXUH�j�����PLOOLq�
PHV�

� �>OHV�OLYUDLVRQV�G ¶RU�G¶LQYHVWLVVHPHQW�YL�
VpHV� j� O¶DUWLFOH���ELV�� ���HU��DOLQ pD��HU��GX
&RGH��HIIHFWXpHV�SDU�XQ�DVVXMHWWL�TXL��FRQIRU�
PpPHQW�DX[�DOLQpDV���RX���GX�PrPH�SDUDJUD�
SKH��D�RSWp�SRXU�OD�WD[DWLRQ�GH�FHV�OLYUDLVRQV�@
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�����/¶DVVXMHWWL�TXL�HIIHFWXH�GHV�RSpUDWLRQV
YLVpHV�DX������FL�DYDQW��QH�UHSUHQG�SDV�VXU�OHV
IDFWXUHV�TX¶LO�GpOLYUH�SRXU�FHV�RS pUDWLRQV��OH
WDX[�HW�OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GXH��PDLV�SRUWH
OD�PHQWLRQ� ©7D[H� j�DFTXLWWHU�SDU�OH�FRFRQ�
WUDFWDQW��DUUrWp�UR\DO�Q ����DUW����ELVª�

�����/H�FRFRQWUDFWDQW�YLV p�DX� ���HU��FL�
DYDQW��GRLW�UHSUHQGUH�OD�WD[H�GXH�HQ�UDLVRQ
GHV�RSpUDWLRQV�pQXPpUpHV�DX������GDQV�OD�G p�
FODUDWLRQ�UHODWLYH�j�OD�SpULRGH�DX�FRXUV�GH�OD�
TXHOOH�OD�WD[H�HVW�GXH�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW����$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG�����
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5����DYULO�������0�%�
���,9������� pG�����HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�5�
���IpYULHU�������0�%�����,,�������pG�����DSSOLFDEOH
j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������
������ �UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5����I pYULHU�����
�0�%�����,,�������

%LEO���²�0$66,1��,���³%XLWHQODQGVH�%�7�:��SOLFK�
WLQJHQ��GH�RYHULJH�XLWYRHULQJVEHVOXLWHQ ´�� )LVFR�
ORRJ��������Q ����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �$)=���������������PDUV
������JDUDJLVWH��RU�G ¶LQYHVWLVVHPHQW��QRWH�7�9�$��
UHJLVWUH�FHQWUDOLVDWHXU��UHJLVWUH�XQLTXH�SRXU�OHV�JDUD�
JLVWHV��UHSRUW�GH�SHUFHSWLRQ�� ▫

&+$3,75(�,9

$875(6�2%/,*$7,216

$UW������(Q�FDV�GH�YHQWH�SXEOLTXH�GH�ELHQV
PHXEOHV�j�OD�UHTXrWH�GX�FXUDWHXU�G ¶XQ�DVVX�
MHWWL�IDLOOL��OH�QRWDLUH�RX�O ¶KXLVVLHU�GH�MXVWLFH�
TXL�SUrWH�VRQ�PLQLVWqUH�SRXU�OD�YHQWH��HVW�WHQX
GH�SHUFHYRLU� j�FKDUJH�GH�O ¶DFKHWHXU��SRXU�OH
FRPSWH�GX�FXUDWHXU��OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�H[LJLEOH�

$UW���������HU��/¶DVVXMHWWL�HVW�WHQX�GH�G pOL�
YUHU�j�VRQ�FOLHQW�XQH�QRWH�RX�XQ�UHoX�HQ�FH�TXL
FRQFHUQH�OHV�RSpUDWLRQV�VXLYDQWHV�

� �OD�IRXUQLWXUH�GH�ORJHPHQWV�PHXEOpV��DF�
FRPSDJQpH�RX�QRQ�GH�OD�IRXUQLWXUH�GH�QRXUUL�
WXUH��GH�ERLVVRQV�RX�G¶DFFHVVRLUHV��TXL�HVW�IDLWH
SDU�O ¶H[SORLWDQW�G ¶XQ� pWDEOLVVHPHQW�K {WHOLHU
RX��SOXV�J pQpUDOHPHQW��SDU�O ¶H[SORLWDQW�G¶XQ
pWDEOLVVHPHQW�R ��VRQW�K pEHUJpV�GHV�K {WHV
SD\DQWV�

� �OD�IRXUQLWXUH�GH�UHSDV�HW�GH�ERLVVRQV
FRQVRPPpHV� j� O¶RFFDVLRQ�GHV�UHSDV��TXL�HVW
IDLWH�SDU�O ¶H[SORLWDQW�>G¶XQ�pWDEOLVVHPHQW�R�
VRQW�FRQVRPPpV�UpJXOLqUHPHQW�GHV�UHSDV@�

� �OH�ODYDJH�GH�YRLWXUHV��YRLWXUHV�PL[WHV�
PLQLEXV�HW�YRLWXUHV�GH�FDPSLQJ�

>/¶DVVXMHWWL�Q¶HVW�WRXWHIRLV�SDV�WHQX�G ¶pWD�
EOLU�OD�QRWH�RX�OH�UHoX�GDQV�OD�PHVXUH�R��LO�Gp�
OLYUH�j�VRQ�FOLHQW��DX�PRPHQW�GH�O¶DFKqYHPHQW
GX�VHUYLFH��XQH�IDFWXUH�SRUWDQW�OHV�PHQWLRQV
YLVpHV�j�O¶DUWLFOH�������HU�@

�����/D�QRWH�RX�OH�UHoX�FRQWLHQW�QRWDPPHQW
OHV�LQGLFDWLRQV�VXLYDQWHV��OD�GDWH�HW�OH�PRQWDQW
G��RX�SD\p�SDU�OH�FOLHQW��\�FRPSULV�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXW pH��>3RXU�OHV�RS pUDWLRQV�YLVpHV
DX����HU��� ��OD�QRWH�RX�OH�UHoX�PHQWLRQQH�DXVVL
OH�QRPEUH�GH�UHSDV�FRQVRPPpV�@

&H�GRFXPHQW�HVW� pWDEOL�HQ�GRXEOH�H[HP�
SODLUH��VXU�GHV�IRUPXOHV�TXH�O ¶DVVXMHWWL�GRLW
IDLUH�FRQIHFWLRQQHU��j�VHV�IUDLV��SDU�XQ�LPSUL�
PHXU�DJUpp�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX
VRQ�GpOpJXp��HW�VXU�OHVTXHOOHV�VRQW�LPSULPpV�OH
QRP�RX�OD�G pQRPLQDWLRQ�VRFLDOH�HW�O ¶DGUHVVH
GH�O¶DVVXMHWWL��DLQVL�TXH�VRQ�QXPpUR�G¶LGHQWLIL�
FDWLRQ� j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�YLV p� j
O¶DUWLFOH����GX�&RGH�

/HV�IRUPXOHV�VRQW�QXPpURWpHV�SDU�VpULHV�GH
�������j���������&KDTXH�VpULH�HVW�GpVLJQpH�SDU
XQH�RX�SOXVLHXUV�OHWWUHV�GH�O¶DOSKDEHW�

&KDTXH�H[HPSODLUH�GHV�IRUPXOHV�GH�QRWH
RX�GH�UHoX�GRLW�FRPSRUWHU�XQ�FDGUH�UpVHUYp�j
O¶LPSUHVVLRQ�GHV�PHQWLRQV�VXLYDQWHV� ©7D[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpHª�HW��VHORQ�OH�FDV�� ©1RWHª
RX�©5HoXª��G¶XQ�GHVVLQ�GH�JDUDQWLH��GX�QXPp�
UR�G¶RUGUH�GX�GRFXPHQW��GX�QRP�RX�GH�OD�Gp�
QRPLQDWLRQ�VRFLDOH�GH�O ¶LPSULPHXU��DLQVL�TXH
GH�WRXWH�DXWUH�LQGLFDWLRQ� j�GpWHUPLQHU�SDU�OH
0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�

�����/HV�LQVFULSWLRQV�VXU�OHV�IRUPXOHV�GH
QRWH�RX�GH�UH oX�TXL�VRQW�UHPLVHV�DX[�FOLHQWV
VRQW�UHSURGXLWHV�SDU�GpFDOTXH�VXU�OHV�IRUPX�
OHV�VHUYDQW�GH�GRXEOH��DX�PR\HQ�G ¶XQ�SDSLHU
FDUERQH��G ¶XQ�HQGXLW�FRXYUDQW�OH�YHUVR�GH
O¶RULJLQDO��RX�SDU�WRXW�DXWUH�SURFpGp�

�����/D�QRWH�RX�OH�UH oX�HVW�G pOLYUp�DX�PR�
PHQW�GH�O¶DFKqYHPHQW�GX�VHUYLFH�

�����/HV�QXPpURV�GH�QRWHV�RX�UHoXV�XWLOLVpV
SHQGDQW�OD�MRXUQ pH�VRQW�DQQRW pV�DX�MRXU�OH
MRXU�GDQV�OH�MRXUQDO�GHV�UHFHWWHV�SU pYX�SDU
O¶DUWLFOH����������� �

�����/HV�GRXEOHV�GHV�QRWHV�RX�UH oXV�UHPLV
DX[�FOLHQWV�VRQW�FODVVpV�SDU�RUGUH�GH�GDWHV�

�����/¶DVVXMHWWL�GRLW��j�WRXWH�UpTXLVLWLRQ�GHV
DJHQWV�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�TXL�D�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�VHV�DWWULEXWLRQV��SU pVHQ�
WHU�OHV�GRXEOHV�GHV�GRFXPHQWV�UHPLV�DX[
FOLHQWV��DLQVL�TXH�OHV�GRFXPHQWV�TX ¶LO�D�IDLW
LPSULPHU�HW�TX ¶LO�Q ¶D�SDV�HQFRUH�XWLOLV pV��,O
GRLW�pJDOHPHQW�MXVWLILHU�OD�GHVWLQDWLRQ�TX ¶LO�D
GRQQpH�DX[�GRFXPHQWV�TXL�OXL�RQW�pWp�IRXUQLV
SDU�O¶LPSULPHXU�



7�9�$� ���

,,��$55(7(6�'¶(;(&87,21���$55(7(6�52<$8; $�5��1 ��������;,,������$UW����

�����/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOp�
JXp�GpWHUPLQHQW�OD�IRUPH�HW�OD�FRXOHXU�GX�GHV�
VLQ�GH�JDUDQWLH�j�LPSULPHU�VXU�OHV�IRUPXOHV�GH
QRWHV�RX�GH�UHoXV�YLVpV�DX����HU���,OV�IL[HQW�pJD�
OHPHQW�OHV�REOLJDWLRQV�GHV�LPSULPHXUV�DJU ppV
SRXU�LPSULPHU�FHV�IRUPXOHV�

�����/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOp�
JXp�SHXYHQW��VRXV�OHV�FRQGLWLRQV�TX ¶LOV�GpWHU�
PLQHQW��DXWRULVHU�OH�UHPSODFHPHQW�GHV�QRWHV
RX�UHoXV�SDU�GHV�ERQV�G pELWpV�SDU�GHV�FDLVVHV
HQUHJLVWUHXVHV�RX�SDU�XQH�SURFpGXUH�XWLOLVDQW
OD�WHFKQLTXH�GH�O¶LQIRUPDWLTXH�

▫ /pJ��� �����DO������ �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW������ �$�5�
���GpFHPEUH�������0�%�����;,,�������pG�����
�����DO����LQVpUp�SDU�O¶DUW����$�5����IpYULHU�������0�%�
���,,�������
�����DO����FRPSOpWp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,�������pG�����
$�5��GX����PDUV������j�PRGLILFDWLRQ�GH�O¶$�5��Q ��
GX����GpFHPEUH�������0�%�����,,,�������pG������PR�
GLILDQW�O ¶DUW������HVW�DQQXO p�SDU�O ¶DUUrW�GX�&RQVHLO
G¶pWDW�Q ��������GX����G pFHPEUH�������0�%�
��,,,�������

%LEO���²�*,$57��$��HW�&26,-16��(��� ³%RHNKRXG�
NXQGLJH�YHUSOLFKWLQJHQ�LQ]DNH�%�7�:� ´�� %�7�:��
5HYXH�� Q ��������������9$1+$//(��7��� ³9HU�
SOLFKWLQJ�WRW�XLWUHLNLQJ�YDQ�UHNHQLQJHQ�RI�RQW�
YDQJVWEHZLM]HQ�YRRU�%�7�:��ERQQHWMHV�QDGHU�WRH�
JHOLFKW´��)LVF��$FW�����������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������DYULO�������2EOLJD�
WLRQ�GH�GpOLYUDQFH�G¶XQH�QRWH�RX�G¶XQ�UHoX��
²�&LUFXODLUH�Q �$)=���������������PDUV�������JD�
UDJLVWH��RU�G ¶LQYHVWLVVHPHQW��QRWH�7�9�$���UHJLVWUH
FHQWUDOLVDWHXU��UHJLVWUH�XQLTXH�SRXU�OHV�JDUDJLVWHV�
UHSRUW�GH�SHUFHSWLRQ��

²�4�5���6pQDW�������������Q ����������������4�
Q ����'$/(0���&DUEXUDQWV��
²�4�5���6pQDW����VHSWHPEUH�������������4��Q ����
5$028'7���&DIpV�HW�WDYHUQHV���/LVWH�GHV�UHSDV�Op�
JHUV�SRXU�OHVTXHOV�LO�Q¶HVW�SDV�REOLJDWRLUH�GH�GpOLYUHU
XQH�VRXFKH�79$���3ODWV�UpJLRQDX[��
²�4�5���&K�����������������RFWREUH������������
�4��Q ����9$1�'(1�(<1'(���+RUHFD��

²� 'pFLVLRQ�Q �(�7������������QRYHPEUH�����
�IDFWXUHV�WLFNHWV�GH�FDLVVHV�HQUHJLVWUHXVHV��UHoXV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������GpFHPEUH�������5HV�
WDXUDQWV��/DYDJH�GH�YRLWXUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO�������&DIHWLHU�
%DQTXHWV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������RFWREUH�������0DLVRQ
GH�UHQGH]�YRXV��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������&RQVHU�
YDWLRQ�GHV�WLFNHWV�GH�FDLVVHV�HQUHJLVWUHXVHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ������HW����MXLQ
������&RQVHUYDWLRQ�GHV�WLFNHWV�GH�FDLVVHV�HQUHJLV�
WUHXVHV���▫

$UW������7RXW�DVVXMHWWL�GRLW�WHQLU�XQ�UHJLVWUH
GDQV�OHTXHO�LO�LQVFULW�OHV�ELHQV�TX¶LO�D�H[SpGLpV
RX�WUDQVSRUW pV�RX�TXL�RQW� pWp�H[S pGLpV�RX
WUDQVSRUWpV��SRXU�VRQ�FRPSWH��SRXU�OHV�EH�
VRLQV�GH�VRQ�HQWUHSULVH�� j�GHVWLQDWLRQ�G ¶XQ
DXWUH�(WDW�PHPEUH�GH�OD�&RPPXQDXW p��HQ
YXH�GH�

� �>���@�
� �OD�SUHVWDWLRQ�G¶XQ�VHUYLFH�HIIHFWXpH�SRXU

O¶DVVXMHWWL�HW�D\DQW�SRXU�REMHW�GHV�WUDYDX[
SRUWDQW�VXU�FHV�ELHQV��TXL�VRQW�PDWpULHOOHPHQW
H[pFXWpV�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�G ¶DUULYpH�GH
O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV�>SRXU
DXWDQW�TXH�OHV�ELHQV��DSU qV�WUDYDX[��VRLHQW
UpH[SpGLpV� j�GHVWLQDWLRQ�GH�FHW�DVVXMHWWL�HQ
%HOJLTXH�G¶R��LOV�DYDLHQW� pWp�LQLWLDOHPHQW�H[�
SpGLpV�RX�WUDQVSRUWpV@�

� �O¶XWLOLVDWLRQ�WHPSRUDLUH�GH�FHV�ELHQV�VXU
OH�WHUULWRLUH�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�G ¶DUULYpH�GH
O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GH�FHV�ELHQV�
SRXU�OHV�EHVRLQV�G ¶XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV
HIIHFWXpH�SDU�O¶DVVXMHWWL�

� � O¶XWLOLVDWLRQ�WHPSRUDLUH�GH�FHV�ELHQV�
SRXU�XQH�S pULRGH�TXL�QH�SHXW�H[F pGHU
�� PRLV��VXU�OH�WHUULWRLUH�G ¶XQ�DXWUH�(WDW
PHPEUH� j� O¶LQWpULHXU�GXTXHO�O ¶LPSRUWDWLRQ
GHV�P rPHV�ELHQV�HQ�SURYHQDQFH�G ¶XQ�SD\V
WLHUV��HQ�YXH�G ¶XQH�XWLOLVDWLRQ�WHPSRUDLUH�
EpQpILFLHUDLW�GX�U pJLPH�GH�O ¶DGPLVVLRQ�WHP�
SRUDLUH�HQ�H[RQ pUDWLRQ�WRWDOH�GH�GURLWV� j
O¶LPSRUWDWLRQ�

>� �OD�YHQWH� pYHQWXHOOH�VL�O ¶DVVXMHWWL�HVW�XQ
DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�YLVp�j�O¶DUWLFOH����������GX
&RGH��TXL�VRXPHW�OHV�ELHQV�DX�UpJLPH�SDUWLFX�
OLHU�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�@

▫ /pJ���� �DEURJp�SDU�O¶DUW�����$�$�5�����IpYULHU�����
�0�%����,,,�������
� �UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����%�$�5�����I pYULHU�����
�0�%����,,,�������
� �LQVpUp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�������0�%�
���;,,�������

%LEO���²�;�� %�7�:��3UDNWLMNERHN����� ��'LHJHP�
&HG��6DPVRP�������������Q �������HW�����
Q ��������;�� ³%�7�:��9HUSOLFKWH�UHJLVWHUV��HHQ
RYHU]LFKW´��)LVF��$FW�����������������

$GPLQ���²�4�5���&K��������������Q ��������MDQYLHU
�����������������4��Q �����9$1�'(�&$67((/(�
�5HJLVWUHV�7�9�$���
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²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�������5H�
JLVWUH�GHV�QRQ�WUDQVIHUWV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������5HJLV�
WUH�GHV�QRQ�WUDQVIHUWV���▫

$UW������'DQV�OH�UHJLVWUH�YLV p�j�O¶DUWLFOH����
O¶DVVXMHWWL�LQVFULW��SRXU�FKDTXH�RSpUDWLRQ�

� �XQ�QXPpUR�G¶RUGUH�
� �OD�GDWH�GH�O¶RSpUDWLRQ�
� �OH�QRP�HW�O ¶DGUHVVH�GX�GHVWLQDWDLUH�GHV

ELHQV�FRQFHUQpV�
� �OH�FDV� pFKpDQW��OH�QXP pUR�G ¶LGHQWLILFD�

WLRQ�j�OD�7�9�$��GH�FH�GHVWLQDWDLUH�HW�OH�OLHX�GH
GHVWLQDWLRQ�GHV�ELHQV�FRQFHUQpV�

� �OD�TXDQWLWp�GHV�ELHQV�H[SpGLpV�RX�WUDQV�
SRUWpV�HW�OD�GpQRPLQDWLRQ�XVXHOOH�GH�FHV�ELHQV�

� �OHXUV�QXPpURV�RX�PDUTXHV�G¶LGHQWLILFD�
WLRQ�ORUVTX¶LOV�HQ�VRQW�SRXUYXV�

� �OD�YDOHXU�GHV�ELHQV�H[SpGLpV�RX�WUDQVSRU�
WpV�G pWHUPLQpH�FRQIRUPpPHQW� j� O¶DUWLFOH����
� ��GX�&RGH�

� �OD�GDWH�GH�UHWRXU�GHV�ELHQV�
� �OD�TXDQWLW p�HW�OD�G pQRPLQDWLRQ�XVXHOOH

GHV�ELHQV�UHWRXUQpV�ORUVTXH�FHOOHV�FL�VRQW�GLI�
IpUHQWHV�GH�FHOOHV�GHV�ELHQV�H[SpGLpV�RX�WUDQV�
SRUWpV�

�� �OD�TXDQWLW p�GHV�ELHQV�TXL�QH�VRQW�SDV
UHWRXUQpV�DLQVL�TXH�OH�PRWLI�GX�QRQ�UHWRXU�

�� �OD�GDWH�HW�OH�QXP pUR�G¶LQVFULSWLRQ�DX[
IDFWXULHUV�GHV�IDFWXUHV�RX�GRFXPHQWV�HQ�WH�
QDQW�OLHX�HW�GHV�QRWHV�GH�FU pGLW�TX¶LO�D�UHoXHV
RX�GpOLYUpHV�FRQFHUQDQW�FHV�RSpUDWLRQV�

$UW������>���HU��7RXW�DVVXMHWWL�GRLW�WHQLU�XQ
UHJLVWUH�GHV�ELHQV�TXL�OXL�VRQW�FRQIL pV�SDU�XQ
DVVXMHWWL�HQ�YXH�GH�OD�G pOLYUDQFH�j�FH�GHUQLHU
G¶XQ�WUDYDLO� j�ID oRQ�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH����
� �HU��DOLQpD����� ��GX�&RGH�

�����'DQV�OH�UHJLVWUH�YLVp�DX����HU��O¶DVVXMHW�
WL�LQVFULW� pJDOHPHQW�OHV�ELHQV�TXL�OXL�RQW� pWp
H[SpGLpV� j�SDUWLU�G ¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�
SDU�RX�SRXU�OH�FRPSWH�G¶XQ�DVVXMHWWL�LGHQWLILp
j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GDQV�FHW�DXWUH
(WDW�PHPEUH��HW�TXL�IRQW�O¶REMHW�G¶XQH�H[SHU�
WLVH�RX�G¶XQ�WUDYDLO�PDWpULHO�DXWUH�TX¶XQ�WUD�
YDLO�j�IDoRQ�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH��������HU��DOL�
QpD����� ��GX�&RGH�@

>�����/HV�GLVSRVLWLRQV�GHV�����HU�HW���QH�VRQW
SDV�DSSOLFDEOHV�SRXU�OHV�RS pUDWLRQV�TXL�GRL�
YHQW�rWUH�LQVFULWHV�GDQV�OH�UHJLVWUH�YLVp�j�O¶DUWL�
FOH��������HU�@

▫ /pJ����������UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����I pYULHU
������0�%����,,,�������
����LQV pUp�SDU�O ¶DUW����$�5����I pYULHU�������0�%�
���,,�������

%LEO���²�0$66,1��,���³1LHXZH�UHJHOV�LQ]DNH�GDJ�
ERHN�YDQ�RQWYDQJVWHQ�HQ�UHJLVWHUV ´�� )LVFRORRJ�
������Q �����������; ��%�7�:��3UDNWLMNERHN����� �
'LHJHP��&HG��6DPVRP�������������Q �������
������

$GPLQ���²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������QRYHPEUH
������5HJLVWUH�GHV�WUDYDX[�PDWpULHOV�RX�H[SHUWLVHV�
UHODWLIV�j�GHV�ELHQV�DXWUHV�TX¶LPPHXEOHV�SDU�QDWXUH�
5HJLVWUH�GHV�WUDYDX[�UHODWLIV� j�GHV�YpKLFXOHV�j�PR�
WHXU���▫

$UW������'DQV�OH�UHJLVWUH�YLV p�j�O¶DUWLFOH����
O¶DVVXMHWWL�LQVFULW�

� �XQ�QXPpUR�G¶RUGUH�
� �OD�GDWH�GH�UpFHSWLRQ�GHV�>ELHQV@�
� �OH�QRP�HW�O¶DGUHVVH�GX�GRQQHXU�G¶RUGUH�
� �OH�QXP pUR�G ¶LGHQWLILFDWLRQ� j�OD�7�9�$�

GX�GRQQHXU�G¶RUGUH�
� �OD�TXDQWLW p�GHV�>ELHQV@�TXL�OXL�RQW� pWp

FRQILpV�
� �OD�GpQRPLQDWLRQ�XVXHOOH�GH�FHV�>ELHQV@�HW

OHXUV�QXP pURV�RX�PDUTXHV�G ¶LGHQWLILFDWLRQ
ORUVTX¶LOV�HQ�VRQW�SRXUYXV�

� �>GqV�O ¶DFKqYHPHQW�GH�O ¶H[SHUWLVH�RX�GX
WUDYDLO��OD�GDWH�GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQV�
SRUW�GHV�ELHQV�D\DQW�IDLW�O ¶REMHW�GH�OD�SUHVWD�
WLRQ�GH�VHUYLFHV@�

� �SDU�HQYRL��OD�TXDQWLW p�GH�ELHQV�HQYR\ pV
DLQVL�TXH�OHXU�GpQRPLQDWLRQ�XVXHOOH�

� �OD�TXDQWLWp�HW�OD�GpQRPLQDWLRQ�XVXHOOH�GH
ELHQV�TXL�OXL�RQW�pWp�FRQILpV�HW�TXL�QH�VRQW�SDV
UHWRXUQpV�DX�GRQQHXU�G¶RUGUH�

�� �OD�GDWH�HW�OH�QXP pUR�G ¶LQVFULSWLRQ�DX
IDFWXULHU�GH�VRUWLH�GHV�IDFWXUHV�HW�QRWHV�GH�FUp�
GLW��TX¶LO�D�GpOLYUpHV�FRQFHUQDQW�>OD�SUHVWDWLRQ
GH�VHUYLFHV�HIIHFWXpH@�

▫ /pJ���� ��� �HW�� �UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�$�5�����Ip�
YULHU�������0�%����,,,�������
� �UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����%�$�5�����I pYULHU�����
�0�%����,,,�������
�� �UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����&�$�5�����I pYULHU�����
�0�%����,,,�������

%LEO��� ²�;�� %�7�:��3UDNWLMNERHN����� ��'LHJHP�
&HG��6DPVRP�������������Q ��������▫

>$UW����ELV�� ���HU��/H�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYL�
FHV�YLVp�j�O¶DUWLFOH���ELV�������GX�&RGH��GRLW�WH�
QLU�XQ�UHJLVWUH�GHV�RS pUDWLRQV�UHOHYDQW�GH�FH
UpJLPH�VSpFLDO�

�����'DQV�OH�UHJLVWUH�YLVp�DX����HU��OH�SUHVWD�
WDLUH�GH�VHUYLFHV�LQVFULW�SRXU�FKDTXH�RS pUD�
WLRQ�
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� �XQ�QXPpUR�G¶RUGUH�
� �OD�GDWH�GH�O ¶RSpUDWLRQ�RX�OD�S pULRGH

G¶H[pFXWLRQ�GH�O¶RSpUDWLRQ�
� �OH�QRP�HW�O¶DGUHVVH�GX�SUHQHXU�GH�VHUYL�

FHV�
� �OD�GHVFULSWLRQ�GX�VHUYLFH�IRXUQL�SDU�YRLH

pOHFWURQLTXH�
� � O¶LQGLFDWLRQ�GX�WDX[�DSSOLFDEOH�GDQV

O¶(WDW�PHPEUH�GDQV�OHTXHO�O¶RSpUDWLRQ�HVW�Up�
SXWpH�DYRLU�OLHX��GH�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�HW�GX
PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GXH�

� �OH�FDV�pFKpDQW��O¶LQGLFDWLRQ�GH�OD�GLVSRVL�
WLRQ�OpJDOH�HQ�YHUWX�GH�ODTXHOOH�O¶RSpUDWLRQ�HVW
H[RQpUpH�GH�OD�WD[H�RX�HQ�YHUWX�GH�ODTXHOOH�OD
WD[H�Q¶HVW�SDV�SRUWpH�HQ�FRPSWH�

(Q�RXWUH��j�OD�ILQ�GH�FKDTXH�SpULRGH�GH�Gp�
FODUDWLRQ��VRQW�LQVFULWV��SDU�(WDW�PHPEUH�FRQ�
FHUQp��OH�PRQWDQW�WRWDO�GH�OD�EDVH�G ¶LPSRVL�
WLRQ��OH�PRQWDQW�WRWDO�GH�OD�WD[H�FRUUHVSRQ�
GDQWH�H[SULPpV�HQ�HXURV�DLQVL�TXH�OH�PRQWDQW
WRWDO�GHV�WD[HV�GXHV�GDQV�OD�&RPPXQDXW p�UH�
ODWLIV�j�FHWWH�SpULRGH�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW����$�5�����MXLOOHW�������0�%�
��9,,,�������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �$)=�������������$)=
�����������DR �W�������Q �����FRPPHUFH� pOHFWURQL�
TXH���▫

$UW������/HV�DVVXMHWWLV�TXL�WLHQQHQW�XQH
FRPSWDELOLWp�R��ILJXUHQW�OHV�PHQWLRQV�SUHVFUL�
WHV�DX[�DUWLFOHV����HW����VRQW�GLVSHQVpV�GH�WHQLU
OHV�UHJLVWUHV�YLVpV�DX[�DUWLFOHV����HW����

▫ %LEO��� ²�;�� %�7�:��3UDNWLMNERHN����� ��'LHJHP�
&HG��6DPVRP�������������Q ��������▫

$UW������>���HU��3DU�VLqJH�G¶H[SORLWDWLRQ��XQ
UHJLVWUH�GHV�YpKLFXOHV�j�PRWHXU�SUpVHQWV�GDQV
FHV�LQVWDOODWLRQV�GRLW� rWUH�WHQX�SDU�WRXW�DVVX�
MHWWL�TXL��GDQV�OH�FDGUH�GH�VRQ�DFWLYLW p�pFRQR�
PLTXH��HIIHFWXH�U pJXOLqUHPHQW�XQH�RX�SOX�
VLHXUV�GHV�RSpUDWLRQV�VXLYDQWHV�

� �WRXWH�OLYUDLVRQ�HW�RX�WRXWH�SUHVWDWLRQ�GH
VHUYLFHV�UHODWLYH� j�XQ�Y pKLFXOH� j�PRWHXU�� j
O¶H[FHSWLRQ�GX�ODYDJH�GH�ELHQV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH
�������HU��� �

� �WRXWH�OLYUDLVRQ�GH�YpKLFXOHV�G¶RFFDVLRQ�j
PRWHXU�

� �WRXWH�LQWHUYHQWLRQ�HQ�WDQW�TX ¶LQWHUPp�
GLDLUH�GDQV�OD�OLYUDLVRQ�GH�Y pKLFXOHV�G ¶RFFD�
VLRQ�j�PRWHXU�

7RXWHIRLV��OD�GLVSRVLWLRQ�YLVpH�j�O¶DOLQpD��HU
QH�V¶DSSOLTXH�SDV�DX[�DVVXMHWWLV�TXL�HIIHFWXHQW
H[FOXVLYHPHQW�GHV�RS pUDWLRQV�GH�PRQWDJH�

G¶DVVHPEODJH�RX�GH�FRQVWUXFWLRQ�GH�YpKLFXOHV
j�PRWHXU�

�����/H�UHJLVWUH�YLVp�DX����HU�GRLW�rWUH�FRP�
SOpWp�SDU�O¶DVVXMHWWL�FRQFHUQp�TXL�\�LQVFULW�

� �GqV�TX¶XQ�YpKLFXOH�HQWUH�GDQV�FHV�LQVWDO�
ODWLRQV�HQ�YXH�G ¶\�IDLUH�O ¶REMHW�G¶XQH�RSpUD�
WLRQ�YLVpH�DX����HU��XQ�QXPpUR�G¶RUGUH��OD�GDWH
G¶HQWUpH�GX�YpKLFXOH�GDQV�FHV�LQVWDOODWLRQV��OH
QXPpUR�GH�SODTXH�RX��j�GpIDXW��OH�QXPpUR�GH
FKkVVLV�GX�YpKLFXOH��OH�FDV�pFKpDQW��OH�QXPpUR
G¶LGHQWLILFDWLRQ�GX�GRQQHXU�G ¶RUGUH�DWWULEXp
SDU�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�HW�OH�FRGH� j�GpWHU�
PLQHU�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�Gp�
OpJXp�LGHQWLILDQW�OD�QDWXUH�GH�O¶RSpUDWLRQ�

� �ORUV�GH�OD�VRUWLH�GX�YpKLFXOH�GH�FHV�LQVWDO�
ODWLRQV��OD�GDWH�GH�VRUWLH�GX�YpKLFXOH�

� �DX�SOXV�WDUG�j�OD�ILQ�GX�PRLV�TXL�VXLW�FH�
OXL�DX�FRXUV�GXTXHO�OH�YpKLFXOH�HVW�VRUWL�GH�FHV
LQVWDOODWLRQV��XQH�U pIpUHQFH�j�OD�IDFWXUH�RX� j
GpIDXW�j�XQH�DXWUH�SL qFH�MXVWLILFDWLYH�YLV pH�j
O¶DUWLFOH����� ����RX�OD�UDLVRQ�SRXU�ODTXHOOH
DXFXQ�GRFXPHQW�Q¶D�pWp�pWDEOL�

�����3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�SUpVHQW�DUWLFOH��LO
IDXW�HQWHQGUH�

� �SDU�YpKLFXOHV�j�PRWHXU��OHV�YpKLFXOHV�WHU�
UHVWUHV�PXQLV�G¶XQ�PRWHXU�VRXPLV�j�OD�UpJOH�
PHQWDWLRQ�VXU�O¶LPPDWULFXODWLRQ�

� �SDU�Y pKLFXOHV�G ¶RFFDVLRQ� j�PRWHXU��OHV
YpKLFXOHV�YLVpV�FL�DYDQW�HQ�FH�FRPSULV�OHV�YpKL�
FXOHV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH��ELV�������DOLQpD��HU��� �
GX�&RGH�TXL�VRQW�VXVFHSWLEOHV�GH�UHPSORL�HQ
O¶pWDW�RX�DSUqV�UpSDUDWLRQ�

�����/HV�UHJLVWUHV�WHQXV�SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ
GX�SUpVHQW�DUWLFOH��DXWUHV�TXH�FHX[�TXL�RQW�pWp
FO{WXUpV�GHSXLV�SOXV�GH�WURLV�PRLV��GRLYHQW�VH
WURXYHU�DX�VLqJH�G¶H[SORLWDWLRQ�

6XU�GHPDQGH�H[SUHVVH�GHV�DJHQWV�GHV�DG�
PLQLVWUDWLRQV�TXL�RQW�GDQV�OHXU�DWWULEXWLRQ�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��OHV�LPS {WV�VXU�OHV
UHYHQXV�HW�OHV�GRXDQHV�HW�DFFLVHV��O ¶DVVXMHWWL
GRLW�FRPPXQLTXHU�DX�VLqJH�G¶H[SORLWDWLRQ�OHV
UHJLVWUHV�YLVpV�j�O¶DOLQpD�SUpFpGHQW�@

▫ /pJ���5HPSODFp�LQWpJUDOHPHQW�SDU�O¶DUW����$�5����Ip�
YULHU�������0�%�����,,�������

%LEO���²�&2//21��/���³5HJLVWHU�YDQ�WZHHGHKDQG�
VH�YHUYRHUPLGGHOHQ��YRUP��LQKRXG��HQ]� ´�� )LVF�
$FW���������Q �����������0$66,1��,���³1LHXZH�UHJHOV
LQ]DNH�GDJERHN�YDQ�RQWYDQJVWHQ�HQ�UHJLVWHUV´��)LV�
FRORRJ��������Q �����������0$66,1��,��� ³5HJLVWHU
YDQ�PRWRUYRHUWXLJHQ��JHFR |UGLQHHUGH�UHJHOLQJ ´�
)LVFRORRJ��������Q �����������9$1�'(1�%58(/�
/��� ³'H�QLHXZH�UHJLVWHUV�YRRU�JDUDJLVWHQ�HQ�DXWR�
YHUNRSHUV´��LQ�;��)LVFDDO�3UDNWLMNERHN����������,Q�
GLUHFWH�EHODVWLQJHQ� �'HXUQH��.OXZHU�5HFKWVZHWHQ�
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VFKDSSHQ�%HOJL s����������������� )LVFRORRJ�������
��������;��%�7�:��3UDNWLMNERHN�������'LHJHP��&HG�
6DPVRP�������������Q V��������������;�� ³%LMKRX�
GHQ�%�7�:��UHJLVWHUV��YHUHHQYRXGLJLQJ�YRRU�JDUD�
JLVWHQ´��)LVF��$FW����������������;��³%�7�:��9HUSOLFK�
WH�UHJLVWHUV��HHQ�RYHU]LFKẂ ��)LVF��$FW�����������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������PDL�������JDUDJLV�
WHV���UHJLVWUH��
²�&LUFXODLUH�Q �$2,)�������������PDUV�������JD�
UDJLVWHV���UHJLVWUH�7�9�$��GHV�Y pKLFXOHV�j�PRWHXU��
PR\HQ�GH�WUDQVSRUW��
²�&LUFXODLUH�Q �$)=���������������PDUV������
Q ����JDUDJLVWH��RU�G ¶LQYHVWLVVHPHQW��QRWH�7�9�$��
UHJLVWUH�FHQWUDOLVDWHXU��UHJLVWUH�XQLTXH�SRXU�OHV�JDUD�
JLVWHV��UHSRUW�GH�SHUFHSWLRQ��

²�4�5���&K��������������Q ��������MDQYLHU������
�����������4��Q �����9$1�'(�&$67((/(���5H�
JLVWUHV�7�9�$���
²�4�5���&K������������Q �������VHSWHPEUH������
�������������4��Q �����'848(61(���5HJLVWUH
GHV�JDUDJLVWHV���UHJLVWUH�GHV�Y pKLFXOHV�G¶RFFDVLRQ��
DXWRPRELOH���YRLWXUH�G¶RFFDVLRQ���ELHQ�G¶RFFDVLRQ��
FRQWHQX�GX�UHJLVWUH�GHV�JDUDJLVWHV���Y pKLFXOH�HQWUH
GDQV�O¶HQWUHSULVH���FRPPXQLFDWLRQ�GHV�GRFXPHQWV��
DPHQGH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������VHSWHPEUH�������5H�
JLVWUH�GHV�JDUDJLVWHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������QRYHPEUH�������5H�
JLVWUH�GHV�JDUDJLVWHV���▫

$UW������/HV�LQVFULSWLRQV�GDQV�OHV�UHJLVWUHV
YLVpV�DX[�DUWLFOHV��������HW����VRQW�IDLWHV�VDQV
EODQF�QL�ODFXQH��HQ�FDV�GH�UHFWLILFDWLRQ��O¶pFUL�
WXUH�SULPLWLYH�GRLW�UHVWHU�OLVLEOH��/HV�UHJLVWUHV
GRLYHQW�DYDQW�WRXW�XVDJH�rWUH�FRWpV�HW�rWUH�VRX�
PLV�HQVXLWH��SRXU�rWUH�YLVpV�HW�SDUDSKpV��j�O¶RI�
ILFH�GH�FRQWU{OH�GH�OD�7�9�$��GRQW�UHO qYH�O¶DV�
VXMHWWL�

/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
SHXYHQW��GDQV�OHV�FDV�TX ¶LOV�G pWHUPLQHQW�
DXWRULVHU�OD�WHQXH�GHV�UHJLVWUHV�YLVpV�DX[�DUWL�

FOHV��������HW����VXU�IHXLOOHV�PRELOHV�RX�GH�ID�
oRQ�LQIRUPDWLVpH�

▫ /pJ���$O����PRGLILp�SDU�O
DUW����$�5����I pYULHU�����
�0�%�����,,�������

%LEO���²�9$1�'(1�%58(/��/���³'H�QLHXZH�UHJLV�
WHUV�YRRU�JDUDJLVWHQ�HQ�DXWRYHUNRSHUV ´��LQ�;�� )LV�
FDDO�3UDNWLMNERHN� ���������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ�
'HXUQH��.OXZHU�5HFKWVZHWHQVFKDSSHQ������������
�����)LVFRORRJ����������������;�� %�7�:��3UDNWLMN�
ERHN������� 'LHJHP��&HG��6DPVRP������������
Q V��������������;�� ³%LMKRXGHQ�%�7�:��UHJLVWHUV�
YHUHHQYRXGLJLQJ�YRRU�JDUDJLVWHQ´��)LVF��$FW��������
�������;�� ³%�7�:��9HUSOLFKWH�UHJLVWHUV��HHQ�RYHU�
]LFKW´��)LVF��$FW�����������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������PDL�������UHJLVWUH
GHV�JDUDJLVWHV���▫

$UW������/HV�SHUVRQQHV�TXL�VRQW�LGHQWLIL pHV
j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HQ�YHUWX�GH�O¶DU�
WLFOH����GX�&RGH��GRLYHQW�PHQWLRQQHU�OHXU�QX�
PpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�VXU�WRXV�OHXUV�FRQWUDWV�
IDFWXUHV��ERQV�GH�FRPPDQGH��QRWHV�G¶HQYRL�HW
DXWUHV�GRFXPHQWV�UHODWLIV� j�OHXU�DFWLYLW p�pFR�
QRPLTXH�

$UW������/H�SUpVHQW�DUUrWp�UHPSODFH�O¶DUUr�
Wp�UR\DO�Q ���GX����MXLOOHW������UHODWLI�DX[�PH�
VXUHV�WHQGDQW�j�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HW�DEURJH�O ¶DUUrWp�UR\DO
Q ����GX���MXLQ������UHODWLI�j�OD�WHQXH�G¶XQ�UH�
JLVWUH�GHV�WUDYDX[� j�IDoRQ�SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HW�O ¶DUUrWp
UR\DO�Q ����GX����QRYHPEUH������UHODWLI�DX
SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�SRXU
OHV�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SHQGDQW�OD�GHUQL qUH
SpULRGH�GH�GpFODUDWLRQ�GH�O¶DQQpH�FLYLOH�

$UW������/H�SUpVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�MDQYLHU������

$UW������1RWUH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�HVW
FKDUJp�GX�SUpVHQW�DUUrWp�
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▫ /pJ���5pQXPHURWp�HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�������0�%�����;,,�������pG������▫
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▫ /pJ���5pQXPHURWp�HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�������0�%�����;,,�������pG�����HW�UHPSODFp�SDU
O
DUW����$�5����DYULO�������0�%�����,9�������pG������▫

'HVFULSWLRQ�GHV�JULOOHV

&$'5(�,��,1)250$7,216�*(1(5$/(6

/HV�LQIRUPDWLRQV�VXLYDQWHV�GRLYHQW�rWUH�FRPPXQLTXpHV�
²�OH�QRP�RX�OD�GpQRPLQDWLRQ��O¶DGUHVVH�HW�OH�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�7�9�$��GX�GpFODUDQW�
²�OD�SpULRGH�GH�GpFODUDWLRQ��VHORQ�OH�FDV��PRLV�DQQpH��WULPHVWUH�DQQpH��
²�GHPDQGH�GH�UHVWLWXWLRQ��PDUTXHU�OD�FDVH�G ¶XQH�FURL[�SRXU�GHPDQGHU�OD�UHVWLWXWLRQ�GH�OD

VRPPH�GXH�SDU�O¶(WDW�DSUqV�OH�GpS{W�GH�OD�GpFODUDWLRQ��Y��DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH�����
UHODWLI�DX[�UHVWLWXWLRQV�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��DUWLFOH���������

²�GHPDQGH�GH�IRUPXOHV�GH�SDLHPHQW��PDUTXHU�OD�FDVH�G¶XQH�FURL[�SRXU�FRPPDQGHU�GHV�IRU�
PXOHV�GH�SDLHPHQW�

&$'5(�,,��23(5$7,216�$�/$�6257,(

$��2SpUDWLRQV�VRXPLVHV�j�XQ�UpJLPH�SDUWLFXOLHU

*ULOOH�>��@��PRQWDQW�GHV�RSpUDWLRQV�ORFDOLVpHV�HQ�%HOJLTXH�HW�VRXPLVHV�j�XQ�UpJLPH�SDUWL�
FXOLHU�TXL��HQ�SULQFLSH��GLVSHQVH�OH�GpFODUDQW�DLQVL�TXH�VRQ�FRFRQWUDFWDQW�G¶DVVXUHU�OH�SDLHPHQW
GH�OD�WD[H�

%��2SpUDWLRQV�SRXU�OHVTXHOOHV�OD�7�9�$��HVW�GXH�SDU�OH�GpFODUDQW

*ULOOHV�>��@��>��@�HW�>��@� EDVH� G¶LPSRVLWLRQ�GHV�RS pUDWLRQV�ORFDOLV pHV�HQ�%HOJLTXH
SRXU�OHVTXHOOHV�OD�WD[H�HVW�GXH�SDU�OH�G pFODUDQW�HQ�YHUWX�GH
O¶DUWLFOH��������HU��� ��GX�&RGH�GH�OD�7�9�$�

*ULOOH�>��@� RSpUDWLRQV�VRXPLVHV�DX�WDX[�GH���S�F�
*ULOOH�>��@� RSpUDWLRQV�VRXPLVHV�DX�WDX[�GH����S�F�
*ULOOH�>��@� RSpUDWLRQV�VRXPLVHV�DX�WDX[�GH����S�F�

&��2SpUDWLRQV�SRXU�OHVTXHOOHV�OD�7�9�$��HVW�GXH�SDU�OH�FRFRQWUDFWDQW

*ULOOH�>��@� EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�GHV�RSpUDWLRQV�ORFDOLVpHV�HQ�%HOJLTXH�SRXU
OHVTXHOOHV�OD�WD[H�HVW�GXH�SDU�OH�FRFRQWUDFWDQW�GX�GpFODUDQW�HQ
YHUWX�
² GH�O¶DUWLFOH����������GX�&RGH�GH�OD�7�9�$��
² GHV�DUWLFOHV����HW���ELV�GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHP�

EUH������UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW�j�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

² G¶XQH�DXWRULVDWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�JpQpUDOH�RX�SDUWLFXOLqUH�

'��/LYUDLVRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�H[HPSWpHV�HIIHFWXpHV�HQ�%HOJLTXH�HW�YHQWHV�$%&

*ULOOH�>��@� EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�
² GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�ORFDOLVpHV�HQ�%HOJLTXH�HW�H[HPSWpHV

GH�OD�WD[H�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH���ELV�GX�&RGH�GH�OD�7�9�$��
² GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�YLV pHV�j� O¶DUWLFOH���TXLQTXLHV�� ����

GHUQLHU�DOLQpD��GX�&RGH�GH�OD�7�9�$���U pDOLVpHV�GDQV�O¶(WDW
PHPEUH�G ¶DUULYpH�GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV
ELHQV�
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(��$XWUHV�RSpUDWLRQV�H[HPSWpHV�HW�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�j�O¶pWUDQJHU

*ULOOH�>��@� EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�
² GHV�RSpUDWLRQV�ORFDOLV pHV�HQ�%HOJLTXH�HW�H[HPSW pHV�GH�OD

WD[H�HQ�YHUWX�GHV�DUWLFOHV���� j����HW���ELV�GX�&RGH�GH�OD
7�9�$��� j� O¶H[FHSWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH���ELV�GX�&RGH�GH�OD
7�9�$��

² GHV�RSpUDWLRQV�ORFDOLV pHV�HQ�%HOJLTXH�HW�H[HPSW pHV�GH�OD
WD[H�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH����GX�&RGH�GH�OD�7�9�$��ORUV
TX¶HOOHV�RXYUHQW��GDQV�OH�FKHI�GX�GpFODUDQW��XQ�GURLW�j�Gp�
GXFWLRQ�GH�OD�WD[H�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH��������HU��� �HW
� ���GX�&RGH�GH�OD�7�9�$��

² GHV�RSpUDWLRQV�UpDOLVpHV�j�O¶pWUDQJHU�

)��0RQWDQW�GHV�QRWHV�GH�FUpGLW�GpOLYUpHV�HW�GHV�FRUUHFWLRQV�QpJDWLYHV

*ULOOH�>��@� PRQWDQW�GHV�QRWHV�GH�FUpGLW�GpOLYUpHV�HW�FRUUHFWLRQV�QpJDWLYHV
UHODWLYHV�DX[�RSpUDWLRQV�LQVFULWHV�HQ�JULOOH�>��@�

*ULOOH�>��@� PRQWDQW��7�9�$��QRQ�FRPSULVH��GHV�QRWHV�GH�FUpGLW�GpOLYUpHV�HW
FRUUHFWLRQV�QpJDWLYHV�UHODWLYHV�DX[�DXWUHV�RSpUDWLRQV�GX�FDGUH
,,�

&$'5(�,,,��23(5$7,216�$�/¶(175((

$��0RQWDQW�GHV�RSpUDWLRQV�j�O¶HQWUpH�FRPSWH�WHQX�GHV�QRWHV�GH�FUpGLW�UHoXHV�HW�DXWUHV�FRUUHF�
���������WLRQV

*ULOOH�>��@� PRQWDQW��7�9�$��GpGXFWLEOH�QRQ�FRPSULVH��GHV�DFKDWV�GH�PDU�
FKDQGLVHV��PDWLqUHV�SUHPLqUHV�HW�PDWLqUHV�DX[LOLDLUHV�

*ULOOH�>��@� PRQWDQW��7�9�$��GpGXFWLEOH�QRQ�FRPSULVH��GHV�DFKDWV�GH�ELHQV
RX�VHUYLFHV�GLYHUV�

*ULOOH�>��@� PRQWDQW��7�9�$��GpGXFWLEOH�QRQ�FRPSULVH��GHV�DFKDWV�GH�ELHQV
G¶LQYHVWLVVHPHQW�

%��0RQWDQW�GHV�QRWHV�GH�FUpGLW�UHoXHV�HW�GHV�FRUUHFWLRQV�QpJDWLYHV

*ULOOH�>��@� PRQWDQW�GHV�QRWHV�GH�FUpGLW�UHoXHV�HW�FRUUHFWLRQV�QpJDWLYHV�UH�
ODWLYHV�DX[�RSpUDWLRQV�LQVFULWHV�HQ�JULOOH�>��@�

*ULOOH�>��@� PRQWDQW��7�9�$�QRQ�FRPSULVH��GHV�QRWHV�GH�FU pGLW�UHoXHV�HW
FRUUHFWLRQV�QpJDWLYHV�UHODWLYHV�DX[�DXWUHV�RSpUDWLRQV�GX�FDGUH
,,,�

&��$FTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�HIIHFWXpHV�HQ�%HOJLTXH�HW�YHQWHV�$%&

*ULOOH�>��@� EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�
² GHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�SRXU�OHV�

TXHOOHV�OD�WD[H�HVW�GXH�SDU�OH�GpFODUDQW�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH
�������HU��� ��GX�&RGH�GH�OD�7�9�$��

² GHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�HIIHFWXpHV
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O ¶DUWLFOH���TXLQTXLHV�� �����GHUQLHU
DOLQpD��GX�&RGH�GH�OD�7�9�$��

² GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���WHU�����HU��DOLQpD
���� ��GX�&RGH�GH�OD�7�9�$���SRXU�OHVTXHOOHV�OD�WD[H�HVW�GXH
SDU�OH�GpFODUDQW�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����������� ��GX�&RGH�GH
OD�7�9�$�
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'��$XWUHV�RSpUDWLRQV�j�O¶HQWUpH�SRXU�OHVTXHOOHV�OD�7�9�$��HVW�GXH�SDU�OH�GpFODUDQW

*ULOOH�>��@� EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�GHV�DXWUHV�RS pUDWLRQV�j� O¶HQWUpH�ORFDOLVpHV
HQ�%HOJLTXH�SRXU�OHVTXHOOHV�OD�WD[H�HVW�GXH�SDU�OH�GpFODUDQW�HQ
YHUWX�
² GH�O¶DUWLFOH�������������GX�&RGH�GH�OD�7�9�$��
² GHV�DUWLFOHV����HW���ELV�GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHP�

EUH������UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW�j�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

² GH�O¶DUWLFOH���� �����GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����G pFHPEUH
�����UHODWLI�DX[�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV�SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

² GH�O¶DUWLFOH����DOLQpD��HU��GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX����VHS�
WHPEUH������UHODWLI�DX�U pJLPH�SDUWLFXOLHU�DSSOLFDEOH�DX[
H[SORLWDQWV�DJULFROHV�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH�

² GH�O¶DUWLFOH�������HU��� ��GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHP�
EUH������UHODWLI�DX[�PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH��HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�RS pUDWLRQV�HIIHF�
WXpHV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�TXL�QH�VRQW�SDV�pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH�

² G¶XQH�DXWRULVDWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�JpQpUDOH�RX�SDUWLFXOLqUH�

&$'5(�,9��7$;(6�'8(6

$��7�9�$��UHODWLYH�DX[�RSpUDWLRQV�GpFODUpHV�HQ�JULOOHV����������������HW���

*ULOOH�>��@� PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GXH�VXU�OHV�RS pUDWLRQV�LQVFULWHV�GDQV�OHV
JULOOHV�>��@��>��@�HW�>��@�

*ULOOH�>��@� PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GXH�VXU�OHV�RS pUDWLRQV�LQVFULWHV�GDQV�OD
JULOOH�>��@�

*ULOOH�>��@� PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GXH�VXU�OHV�RS pUDWLRQV�LQVFULWHV�GDQV�OD
JULOOH�>��@��j�O¶H[FOXVLRQ�GHV�RSpUDWLRQV�SRXU�OHVTXHOOHV�OD�WD[H
HVW�LQVFULWH�GDQV�OD�JULOOH�>��@�

%��7�9�$��UHODWLYH�DX[�LPSRUWDWLRQV�DYHF�UHSRUW�GH�SHUFHSWLRQ

*ULOOH�>��@� PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GXH�VXU�OHV�LPSRUWDWLRQV�HQ�SURYHQDQFH�GH
SD\V�QRQ�PHPEUHV�GH�O ¶8QLRQ�HXURS pHQQH��DYHF�UHSRUW�GH
SHUFHSWLRQ�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V��Y��DUWLFOH���� �����GH�O ¶DUUrWp
UR\DO�Q ���SUpFLWp��

&��'LYHUVHV�UpJXODULVDWLRQV�7�9�$��HQ�IDYHXU�GH�O¶(WDW
*ULOOH�>��@� UpJXODULVDWLRQV�GH�7�9�$��GLYHUVHV�HQ�IDYHXU�GH�O¶(WDW��LQVXIIL�

VDQFHV�GH�WD[DWLRQ�FRQVWDW pHV�SDU�OH�G pFODUDQW��UpYLVLRQV�GHV
GpGXFWLRQV��UpJXODULVDWLRQV�UpVXOWDQW�GH�GpFLVLRQV�DGPLQLVWUD�
WLYHV��

'��7�9�$��j�UHYHUVHU�PHQWLRQQpH�VXU�OHV�QRWHV�GH�FUpGLW�UHoXHV
*ULOOH�>��@� PRQWDQW�GH�OD�WD[H�j�UHYHUVHU�VXLWH�DX[�QRWHV�GH�FUpGLW�UHoXHV

VXU�OHVTXHOOHV�XQH�WD[H�D�pWp�PHQWLRQQpH�
*ULOOH�GH�UpVHUYH

*ULOOH�>��@� j�QH�SDV�FRPSOpWHU�
7RWDO�GHV�WD[HV�GXHV

*ULOOH�>;;@� WRWDO�GHV�JULOOHV�>��@���>��@���>��@���>��@���>��@���>��@���>��@�
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&$'5(�9��7$;(6�'('8&7,%/(6

$��7�9�$��GpGXFWLEOH

*ULOOH�>��@� PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GpGXFWLEOH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����GX
&RGH�GH�OD�7�9�$��HW�DUU rWp�UR\DO�Q ���GX����G pFHPEUH�����
UHODWLI�DX[�GpGXFWLRQV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�

%��'LYHUVHV�UpJXODULVDWLRQV�7�9�$��HQ�IDYHXU�GX�GpFODUDQW

*ULOOH�>��@� UpJXODULVDWLRQV�GH�7�9�$��GLYHUVHV�HQ�IDYHXU�GX�G pFODUDQW
�WD[HV�GRQW�OH�GpFODUDQW�SHXW�REWHQLU�OH�UHPERXUVHPHQW��UpYL�
VLRQV�GHV�G pGXFWLRQV��U pJXODULVDWLRQV�U pVXOWDQW�GH�G pFLVLRQV
DGPLQLVWUDWLYHV��

&��7�9�$��j�UpFXSpUHU�PHQWLRQQpH�VXU�OHV�QRWHV�GH�FUpGLW�GpOLYUpHV

*ULOOH�>��@� PRQWDQW�GH�OD�WD[H�j�UpFXSpUHU�VXLWH�DX[�QRWHV�GH�FUpGLW�Gp�
OLYUpHV�VXU�OHVTXHOOHV�XQH�WD[H�D�pWp�PHQWLRQQpH�

*ULOOH�GH�UpVHUYH

*ULOOH�>��@� j�QH�SDV�FRPSOpWHU�

7RWDO�GHV�WD[HV�GpGXFWLEOHV

*ULOOH�><<@� WRWDO�GHV�JULOOHV�>��@���>��@���>��@

&$'5(�9,��62/'(

*ULOOH�>��@� PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GXH�j�O¶(WDW��JULOOH�>;;@���JULOOH�><<@
*ULOOH�>��@� PRQWDQW�GHV�VRPPHV�GXHV�SDU�O¶(WDW��JULOOH�><<@���JULOOH�>;;@

8QH�VHXOH�GHV�GHX[�JULOOHV�SHXW�rWUH�UHPSOLH�

&$'5(�9,,��$&2037(

*ULOOH�>��@� PRQWDQW�GH�O ¶DFRPSWH�VXU�OD�WD[H�GXH�SRXU�OHV�RS pUDWLRQV
GX�PRLV�GH�G pFHPEUH��G pWHUPLQp�FRQIRUP pPHQW� j� O¶DUWLFOH
���������DOLQpD����GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����G pFHPEUH�����
UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW� j�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��$�QH�FRPSO pWHU� pYHQWXHOOHPHQW�TXH
GDQV�OD�G pFODUDWLRQ�PHQVXHOOH�UHODWLYH�DX[�RS pUDWLRQV�GX
PRLV�GH�GpFHPEUH�

&$'5(�9,,,��'$7(�(7�6,*1$785(�6�

'DWHU�HW�VLJQHU�OD�GpFODUDWLRQ�
6L�OH�V��VLJQDWDLUH�V��HVW�XQ��VRQW�GHV��PDQGDWDLUH�V��RX�VL�OH�GpFODUDQW�HVW�XQH�SHU�
VRQQH�PRUDOH��LO�\�D�OLHX�G¶LQGLTXHU�OH�QRP�HW�OD�TXDOLWp�GX��GHV��VLJQDWDLUH�V��
4XHOOH�TXH�VRLW�OD�VLWXDWLRQ�HQYLVDJpH��OH�QXPpUR�GH�WpOpSKRQH�GX��GHV��VLJQDWDL�
UH�V��GRLW�rWUH�PHQWLRQQp�
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▫ /pJ���5pQXPHURWp�HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�������0�%�����;,,�������pG������▫
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'8���129(0%5(�����

5(/$7,)�$�/¶(7$%/,66(0(17
'(�%$6(6�)25)$,7$,5(6�'(
7$;$7,21�$�/$�7$;(�685�/$

9$/(85�$-287((

▫ /pJ���0�%�����;,�������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������

$GPLQ���²�4�5���6pQDW�������������Q �������MDQ�
YLHU������������4��Q ����'(�&/,33(/(���' pODL
G¶RSWLRQ�����PDUV��DYHF�HIIHW�OH��HU�DYULO��
²�4�5���6pQDW�������������Q ��������IpYULHU������
�����������4��Q �����'$/(0����)RUIDLW���FKLIIUH
G¶DIIDLUHV���7�9�$���
²�4�5��� 6pQDW�������������Q ��������MXLQ������
������4��Q �����&$5'2(1���$EVO���IRUIDLW���UHVWL�
WXWLRQ��
²�4�5��� 6pQDW�������������Q �������PDUV������
�����������4��Q �����%2&.67$/���5pJLPH�SDUWL�
FXOLHU���IRUIDLW���FKLIIUH�G¶DIIDLUH���GpWHUPLQDWLRQ�GX
FKLIIUH�G¶DIIDLUH���VWRFN���GHVWUXFWLRQ�GH�VWRFN��
²�4�5���&K��������������Q ��������QRYHPEUH������
������4��Q �����9$1�'(1�(<1'(���)RUIDLW��
ERXODQJHU���SDWLVVLHU���UpJLPH�SDUWLFXOLHU���SXEOLFLWp
��DFWLRQ�SXEOLFLWDLUH��
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������DYULO������
�����������4��Q ������+$75<���/HV�G pWDLOODQWV
GDQV�OHV�SURGXLWV�DOLPHQWDLUHV�TXL�YHQGHQW�FRQWUH
OHV�SUL[�GLPLQXpV��
²� 4�5���&K��������������Q ��������DYULO������
�����������4��Q �����'(�&/,33(/(���5 pJLPHV
IRUIDLWDLUHV���(WDEOLVVHPHQW�RX�DEVHQFH�G ¶LQYHQWDL�
UHV�DQQXHOV���'LVSDULWLRQ�GH�PDUFKDQGLVHV���3DLH�
PHQW�G ¶XQH�LQGHPQLWp�SDU�XQH�FRPSDJQLH�G ¶DVVX�
UDQFHV��

&RPP���²�/H�U pJLPH�IRUIDLWDLUH�GH�O ¶DUW����� ���
&�7�9�$��D�pWp�LQVWLWXpH�SRXU�OHV�SHWLWHV�HQWUHSULVHV�
8QH�SHWLWH�HQWUHSULVH�QH�GpSDVVH�SDV����HPSOR\HXUV
HW�XQ�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�GH����PLOOLRQV�GH�)%��9X�OH
FDUDFWqUH�GH�O ¶RUGUH�SXEOLF�GH�OD�/RL��O ¶DGPLQLVWUD�
WLRQ�Q¶HVW�SDV�OLpH�SDU�OHV�DYLV�TX ¶HOOH�D�SULV�TXDQG
FHX[�FL�VRQW�FRQWUDLUHV�DX[�GLVSRVLWLRQV�OpJDOHV�
7ULE��0HFKHOHQ�����MDQYLHU�������)�-�)�������������▫

$UW���HU�����HU��/RUVTX¶LO�HVW�SRVVLEOH�G ¶HQ
pWDEOLU��GHV�EDVHV�IRUIDLWDLUHV�GH�WD[DWLRQ�VRQW
GpWHUPLQpHV�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ��SDU�VHFWHXU
G¶DFWLYLWp��DSU qV�FRQVXOWDWLRQ�GHV�JURXSH�
PHQWV�SURIHVVLRQQHOV�LQW pUHVVpV��SRXU�OHV�DV�
VXMHWWLV�TXL�VDWLVIRQW�DX[�FRQGLWLRQV�VXLYDQ�
WHV�

� �>rWUH�XQH�SHUVRQQH�SK\VLTXH�RX�XQH�VR�
FLpWp�HQ�QRP�FROOHFWLI��XQH�VRFLpWp�HQ�FRPPDQ�

GLWp�VLPSOH�XQH�VRFLpWp�GH�SHUVRQQHV�j�UHVSRQ�
VDELOLWp�OLPLWpH@�

� �H[HUFHU�GHV�DFWLYLW pV�SURIHVVLRQQHOOHV
FRPSRUWDQW�SRXU�DX�PRLQV����S�F��GX�FKLIIUH
G¶DIIDLUHV��GHV�RS pUDWLRQV�SRXU�OHVTXHOOHV�LO
Q¶\�D�SDV�REOLJDWLRQ�GH�G pOLYUHU�GHV�IDFWXUHV
SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�

� �DYRLU�XQ�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�DQQXHO�TXL
Q¶H[FqGH�SDV�>����������� €@��QRQ�FRPSULV�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU��DMRXWpH�

�����/HV�EDVHV�IRUIDLWDLUHV�GH�WD[DWLRQ�SHX�
YHQW�rWUH�DSSOLTXpHV�SDU�O¶$GPLQLVWUDWLRQ�DX[
DVVXMHWWLV�TXL�QH�UHPSOLVVHQW�SDV�OD�FRQGLWLRQ
SUpYXH�DX� ���HU��� ��ORUVTXH�OHV�RS pUDWLRQV
SRXU�OHVTXHOOHV�OD�GpOLYUDQFH�G¶XQH�IDFWXUH�HVW
REOLJDWRLUH�VRQW�FRQFOXHV�DYHF�XQ�SHWLW�QRP�
EUH�GH�SHUVRQQHV�RX�SRUWHQW�VXU�GHV�TXDQWLWpV
GH�ELHQV�TXL�QH�VRQW�SDV�VHQVLEOHPHQW�VXS p�
ULHXUHV�j�FHOOHV�TXL�VRQW�KDELWXHOOHPHQW�OLYUpHV
j�GHV�SDUWLFXOLHUV�

(Q�DXFXQ�FDV��OHV�RSpUDWLRQV�SRXU�OHVTXHO�
OHV�OD�GpOLYUDQFH�G¶XQH�IDFWXUH�HVW�REOLJDWRLUH
QH�SHXYHQW�GpSDVVHU����S�F��GX�FKLIIUH�G¶DIIDL�
UHV�

▫ /pJ��������� �UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����DYULO�����
�0�%�����,9�������
�������UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLOOHW�����
�0�%�����9,,,�������HUU��0�%����,,,��������SDU�O¶DUW�
����� �$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,��������HW
SDU�O¶DUW����$�5�����DR �W�������0�%�����9,,,������
pG���UH���DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU�������▫

$UW�����3RXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH�SUp�
FpGHQW��LO�GRLW�rWUH�WHQX�FRPSWH�

D��GX�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�WRWDO�GHV�GLIIpUHQWHV
DFWLYLWpV�SURIHVVLRQQHOOHV�H[HUF pHV�SDU�XQ
PrPH�DVVXMHWWL�

E��GX�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�WRWDO�GHV�DFWLYLW pV
SURIHVVLRQQHOOHV�TXL�VRQW�H[HUF pHV�SDU�SOX�
VLHXUV�DVVXMHWWLV��HQ�LQGLYLVLRQ�RX�HQ�DVVRFLD�
WLRQ�

/RUVTXH�GHV� pSRX[�H[HUFHQW�V pSDUpPHQW
XQH�DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH��LO�\�D�OLHX�GH�FRQ�
VLGpUHU�GLVWLQFWHPHQW�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�UpD�
OLVp�SDU�FKDFXQ�G¶HX[��TXHO�TXH�VRLW�OHXU�UpJL�
PH�PDWULPRQLDO�

$UW�����/ ¶$GPLQLVWUDWLRQ�SHXW� pWDEOLU�
DSUqV�FRQVXOWDWLRQ�GHV�JURXSHPHQWV�SURIHV�
VLRQQHOV�LQW pUHVVpV�HW�SDU�VHFWHXU�G ¶DFWLYLWp�
GHV�EDVHV�IRUIDLWDLUHV�GH�WD[DWLRQ�VS pFLDOHV
SRXU�OHV�DVVXMHWWLV�TXL�H[HUFHQW�OHXU�DFWLYLW p
GDQV�GHV�FRQGLWLRQV�SDUWLFXOL qUHV�VLPLODLUHV�
QRWDPPHQW�HQ�UDLVRQ�GH�OD�QDWXUH�RX�GH�OD
TXDOLWp�GHV�ELHQV�TX¶LOV�OLYUHQW�RX�GH�OD�QDWXUH
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GHV�VHUYLFHV�TX¶LOV�IRXUQLVVHQW��RX�HQ�UDLVRQ�GH
OHXU�PRGH�G ¶DSSURYLVLRQQHPHQW��RX�GH�OHXUV
PDUJHV�EpQpILFLDLUHV�

$UW�����$�O¶pJDUG�GHV�DVVXMHWWLV�TXL�H[HUFHQW
OHXU�DFWLYLW p�GDQV�GHV�FRQGLWLRQV�QH�SHUPHW�
WDQW�SDV�G ¶DSSOLTXHU�OHV�EDVHV�IRUIDLWDLUHV�GH
WD[DWLRQ��PrPH�VSpFLDOHV��TXL�RQW�pWp�pWDEOLHV�
O¶$GPLQLVWUDWLRQ�SHXW��j�OD�GHPDQGH�GHV�LQWp�
UHVVpV��DGDSWHU�FHV�EDVHV�IRUIDLWDLUHV�GH�WD[D�
WLRQ�j�OHXU�DFWLYLWp�

/D�GpFLVLRQ�SULVH�HQ�YHUWX�GH�O ¶DOLQpD�SUp�
FpGHQW�HVW�QRWLILpH�j�O¶DVVXMHWWL�VRXV�SOL�UHFRP�
PDQGp� j�OD�SRVWH��SDU�OH�FKHI�GH�O ¶RIILFH�GH
FRQWU{OH�GRQW�LO�UHOqYH�

6L�GDQV�OH�PRLV�GH�FHWWH�QRWLILFDWLRQ��O¶DVVX�
MHWWL�Q ¶D�SDV�IDLW�FRQQD vWUH�DX�IRQFWLRQQDLUH
SUpFLWp�VRQ�LQWHQWLRQ�GH�V ¶HQ�WHQLU�DX�U pJLPH
QRUPDO�GH�OD�WD[H��OD�G pFLVLRQ�OXL�HVW�DSSOLFD�
EOH�HW�LO�HVW�FRQVLGpUp�FRPPH�pWDQW�VRXPLV�DX
UpJLPH�SDUWLFXOLHU� pWDEOL�SDU�O ¶DUWLFOH����
���HU��GX�&RGH�

$UW����� ���HU�/ ¶DVVXMHWWL�TXL�HVW�VRXPLV�DX
UpJLPH�GX�IRUIDLW�SDU�DSSOLFDWLRQ�GHV�DUWLFOHV
�HU����HW���GX�SUpVHQW�DUUrWp��SHXW�RSWHU�SRXU
OH�UpJLPH�QRUPDO�GH�OD�WD[H�

>/¶RSWLRQ�GRLW� rWUH�IDLWH�SDU�OHWWUH�UHFRP�
PDQGpH�j�OD�SRVWH�DGUHVVpH�DYDQW�OH����PDUV�j
O¶RIILFH�GH�FRQWU {OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�GRQW�O ¶DVVXMHWWL�UHO qYH��(OOH�D�HIIHW� j
SDUWLU�GX��HU�DYULO�GH�OD�PrPH�DQQpH�@

/¶LQWpUHVVp�QH�SHXW�UHYHQLU�DX�U pJLPH�GX
IRUIDLW�TX ¶DSUqV�DYRLU� pWp�VRXPLV�DX�U pJLPH
QRUPDO�GH�OD�WD[H�SHQGDQW�GHX[�DQQ pHV�FRP�
SOqWHV�

�����/¶DVVXMHWWL�TXL�HVW�LPSRVp�VHORQ�OH�UpJL�
PH�QRUPDO�GH�OD�WD[H�SHXW�RSWHU�SRXU�OH�UpJL�
PH�GX�IRUIDLW�ORUVTX ¶LO�UHPSOLW�OHV�FRQGLWLRQV
SUpYXHV�SDU�OH�SUpVHQW�D�DUUrWp�

>/¶RSWLRQ�GRLW� rWUH�IDLWH�SDU�OHWWUH�UHFRP�
PDQGpH�j�OD�SRVWH�DGUHVVpH�DYDQW�OH����PDUV�j
O¶RIILFH�GH�FRQWU {OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�GRQW�O ¶DVVXMHWWL�UHO qYH��(OOH�D�HIIHW� j
SDUWLU�GX��HU�DYULO�GH�OD�PrPH�DQQpH�@

▫ /pJ��������DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����QRYHP�
EUH�������0�%����;,,�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�$�5�����I pYULHU
������0�%����,,,�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����%�$�5�����I pYULHU
������0�%����,,,��������▫

$UW�����/¶DVVXMHWWL�TXL�QH�VDWLVIDLW�SOXV�DX[
FRQGLWLRQV�LPSRVpHV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�Up�
JLPH�GX�IRUIDLW�HVW�VRXPLV�DX�U pJLPH�QRUPDO

GH�OD�WD[H�j�FRPSWHU�GX��HU�MDQYLHU�GH�O¶DQQpH
TXL�VXLW�FHOOH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�VD�VLWXDWLRQ
D�pWp�PRGLILpH�

$UW�����'DQV�OH�FRXUDQW�GH�FKDTXH�DQQ pH�
O¶$GPLQLVWUDWLRQ�pWDEOLW�GHV�EDVHV�IRUIDLWDLUHV
SRXU�OH�FD,FXO�GH�OD�WD[H�j�SD\HU�SDU�OHV�DVVX�
MHWWLV�DX�FRXUV�GH�O¶DQQpH�VXLYDQWH�

&HV�EDVHV�SHXYHQW� rWUH�PRGLIL pHV�GDQV�OH
FRXUDQW�GH�FHWWH�GHUQL qUH�DQQ pH��SRXU�WHQLU
FRPSWH�GHV�FKDQJHPHQWV�VHQVLEOHV�TXL�VH�
UDLHQW�LQWHUYHQXV�HQWUHWHPSV�GDQV�OHV� pOp�
PHQWV�FRQVWLWXWLIV�GX�IRUIDLW�

/HV�EDVHV�IRUIDLWDLUHV� pWDEOLHV�FRQIRUP p�
PHQW�DX[�DOLQ pDV��HU�HW���GX�SU pVHQW�DUWLFOH�
VRQW�GpILQLWLYHV��SRXU�DXWDQW�TXH�OHV�PRGLILFD�
WLRQV�TXL�VHUDLHQW�LQWHUYHQXHV��DSUqV�OHXU�pWD�
EOLVVHPHQW��GDQV�OHV� pOpPHQWV�FRQVWLWXWLIV�GX
IRUIDLW�QH�IDVVHQW�SDV�YDULHU�G¶DX�PRLQV���S�F�
OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�FDOFXOp�IRUIDLWDLUHPHQW�

/HV�EDVHV�IRUIDLWDLUHV�GH�WD[DWLRQ�HW�OHV
PRGLILFDWLRQV� pYHQWXHOOHV�VRQW� pWDEOLHV�SDU
O¶$GPLQLVWUDWLRQ��DSU qV�FRQVXOWDWLRQ�GHV
JURXSHPHQWV�SURIHVVLRQQHOV�LQWpUHVVpV�

/H�WH[WH�GHV�GpFLVLRQV�UHODWLYHV�DX[�IRUIDLWV
HVW�PLV�j�OD�GLVSRVLWLRQ�GHV�LQWpUHVVpV�GDQV�OHV
RIILFHV�GH�FRQWU {OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�

$UW�����/HV�JURXSHPHQWV�SURIHVVLRQQHOV�TXL
GpVLUHQW� rWUH�FRQVXOW pV�SRXU�O ¶pWDEOLVVHPHQW
GHV�EDVHV�IRUIDLWDLUHV�GH�WD[DWLRQ�GRLYHQW�
FKDTXH�DQQpH��DYDQW�OH��HU�I pYULHU��IRXUQLU� j
O¶$GPLQLVWUDWLRQ�OHV�pOpPHQWV�GpWDLOOpV�HW�FKLI�
IUpV�Q pFHVVDLUHV�SRXU�O ¶pWDEOLVVHPHQW�GH�FHV
EDVHV�IRUIDLWDLUHV�

$UW�����>�@�/¶DVVXMHWWL�VRXPLV�DX�UpJLPH�GX
IRUIDLW�HVW�FHQVp��MXVTX¶j�SUHXYH�GX�FRQWUDLUH�
DYRLU�OLYU p��WHOV�TXHOV�RX�DSU qV�WUDQVIRUPD�
WLRQ��RX�DYRLU��XWLOLVp�GDQV�O¶H[pFXWLRQ�GH�VHUYL�
FHV��GDQV�GHV�FRQGLWLRQV�TXL�UHQGHQW�OD�WD[H
H[LJLEOH��WRXV�OHV�ELHQV�TXL�OXL�RQW� pWp�OLYUpV�
TX¶LO�D�LPSRUW pV�RX�TXL�RQW�IDLW�O
REMHW��GDQV
VRQ�FKHI��G ¶DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDL�
UHV��&HWWH�SU pVRPSWLRQ�V ¶DSSOLTXH� j�FKDTXH
SpULRGH�GH�GpFODUDWLRQ��j�PRLQV�TX
LO�Q
HQ�VRLW
GpFLGp�DXWUHPHQW�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV
RX�VRQ�GpOpJXp�RX�ORUV�GH�O ¶pWDEOLVVHPHQW�GHV
EDVHV�IRUIDLWDLUHV�GH�WD[DWLRQ�

/RUVTXH�O ¶DVVXMHWWL�QH�GUHVVH�SDV�FKDTXH
DQQpH�XU¶O�LQYHQWDLUH�GH�VRQ�VWRFN��FH�VWRFN�HVW
SUpVXPp�rWUH�UHVWp�FRQVWDQW�

/RUVTXH�O¶DVVXMHWWL�GUHVVH�FKDTXH�DQQpH�XQ
LQYHQWDLUH�GH�VRQ�VWRFN��OH�PRQWDQW�GHV�DFKDWV�
GHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV��HW�GHV
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LPSRUWDWLRQV�HVW��SRXU�OD�G pWHUPLQDWLRQ�GX
FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV��GH�OD�S pULRGH�DX�FRXUV�GH
ODTXHOOH�O¶LQYHQWDLUH�HVW��GUHVVp��DXJPHQWp�RX
GLPLQXp��VHORQ�OH�FDV��GH�OD�GLII pUHQFH�GH�YD�
OHXU��H[SULPpH�HQ�SUL[�G ¶DFKDW��GHV�ELHQV�UH�
SULV�GDQV�OHV�LQYHQWDLUHV�DQQXHOV�VXFFHVVLI�GH
VRQ�VWRFN�

▫ /pJ��� 5pQXPpURWp�SDU�O ¶DUW����$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������
$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����%�$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,��������▫

>$UW����������HU��/¶DVVXMHWWL�VRXPLV�DX�UpJL�
PH�QRUPDO�GH�OD�WD[H�SHXW�SDVVHU�DX�U pJLPH
GX�IRUIDLW�SRXU�DXWDQW�TX¶LO�UHPSOLVVH�OHV�FRQ�
GLWLRQV�SUpYXHV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�FH�UpJL�
PH�HW�TX¶LO�GUHVVH��DX�PRPHQW�GX�SDVVDJH��XQ
LQYHQWDLUH�GH�VRQ�VWRFN�GH�OD�PDQLqUH�SUHVFUL�
WH�DX�����

>/HV�ELHQV�UHSULV�j�O¶LQYHQWDLUH�GH�SDVVDJH
VRQW�FHQV pV�GHYRLU� rWUH�OLYU pV��WHOV�TXHOV�RX
DSUqV�WUDQVIRUPDWLRQ��RX�GHYRLU� rWUH�XWLOLVpV
SRXU�O¶H[pFXWLRQ�GH�VHUYLFHV��VRXV�OH�UpJLPH�GH
IRUIDLW�DXTXHO�DFF qGH�O ¶DVVXMHWWL��/ ¶DSSOLFD�
WLRQ�GH�FH�U pJLPH�DX[�ELHQV�VXVYLV pV�HVW�VXV�
SHQGXH�MXVTX ¶j� O¶H[SLUDWLRQ�GH�O ¶DQQpH�DX
FRXUV�GH�ODTXHOOH�OH�SDVVDJH�V¶HVW�RSpUp��HOOH�D
OLHX�VHORQ�OHV�GLVWLQFWLRQV�SUpYXHV�DX[�DOLQpDV
FL�DSUqV@�

6L�O ¶DVVXMHWWL�GUHVVH�XQ�LQYHQWDLUH�GH�VRQ
VWRFN�j�O¶H[SLUDWLRQ�GH�O¶DQQpH�DX�FRXUV�GH�OD�
TXHOOH�OH�SDVVDJH�V¶HVW�RSpUp��OD�UpJXODULVDWLRQ
SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH����DOLQpD����HVW�DSSOLFDEOH
ORUVTXH�OD�FRPSDUDLVRQ�HQWUH�FH�GHUQLHU�LQ�
YHQWDLUH�HW�O ¶LQYHQWDLUH�GH�SDVVDJH�IDLW�DSSD�
UDvWUH�XQH�DXJPHQWDWLRQ�RX�XQH�GLPLQXWLRQ
GX�VWRFN�@

>6L�O ¶DVVXMHWWL�QH�GUHVVH�SDV�XQ�LQYHQWDLUH
GH�VRQ�VWRFN�j�O¶H[SLUDWLRQ�GH�O¶DQQpH�DX�FRXUV
GH�ODTXHOOH�OH�SDVVDJH�V ¶HVW�RSpUp��OD�WD[H�GXH
HQ�YHUWX�GH�OD�SUpVRPSWLRQ�LQVFULWH�j�O¶DOLQpD
��SRXU�OHV�ELHQV�UHSULV�j�O¶LQYHQWDLUH�GH�SDVVD�
JH�HVW�FDOFXOpH�VXU�OD�YDOHXU��H[SULPpH�HQ�SUL[
G¶DFKDW��GH�FHV�ELHQV�VHORQ�OHV�WDX[�GH�OD�WD[H
HW�VHORQ�OHV�FRHIILFLHQWV�IRUIDLWDLUHV�DSSOLFD�
EOHV�SRXU�OD�VXVGLWH�DQQ pH��/D�WD[H�HVW�H[LJL�
EOH��HW�FH� j�FRQFXUUHQFH�G
XQ�TXDUW�GH�VRQ
PRQWDQW��j�O¶H[SLUDWLRQ�GH�FKDFXQ�GHV�WULPHV�
WUHV�FLYLOV�GH�O¶DQQpH�VXLYDQWH��/H�0LQLVWUH�GHV
ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp�GpWHUPLQHQW�OHV�PR�
GDOLWpV�GH�SDLHPHQW�GH�FHWWH�WD[H�@

>/HV�P rPHV�U qJOHV�VRQW�DSSOLFDEOHV�ORUV�
TX¶XQH�SHWLWH�HQWUHSULVH�VRXPLVH�DX�UpJLPH�GH

IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H�pWDEOL�SDU�O¶DUWLFOH���������
GX�&RGH��SDVVH�DX�UpJLPH�GX�IRUIDLW�HW�REWLHQW
OD�UHVWLWXWLRQ�SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH����GH�O¶DUUr�
Wp�UR\DO�Q �����UHODWLI�DX�U pJLPH�GH�IUDQFKLVH
pWDEOL�SDU�O¶DUWLFOH����������GX�&RGH�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HQ�IDYHXU�GHV�SHWLWHV
HQWUHSULVHV�@

�����>/¶LQYHQWDLUH�GH�SDVVDJH�GRLW�LQGLTXHU
G¶XQH�PDQLqUH�GpWDLOOpH��OD�QDWXUH��OHV�TXDQWL�
WpV�HW�OD�YDOHXU��H[SULPpH�HQ�SUL[�G¶DFKDW��GHV
ELHQV�HQ�VWRFN�

&HV�ELHQV�GRLYHQW��HQ�RXWUH�� rWUH�JURXSpV
G¶DSUqV�OD�YHQWLODWLRQ�GX�IDFWXUHU�G ¶HQWUpH�
SUHVFULWH�SDU�OH�UpJLPH�IRUIDLWDLUH�DXTXHO�O¶DV�
VXMHWWL�DFFqGH�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW����$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����IpYULHU�����
�0�%����,,,�������
�����DO����LQV pUp�SDU�O ¶DUW����$�5�����I pYULHU�����
�0�%����,,,�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,��������▫

$UW���������HU��/¶DVVXMHWWL�TXL�HVW�VRXPLV�DX
UpJLPH�GX�IRUIDLW�SHXW��ORUV�GX�SDVVDJH�DX�Up�
JLPH�QRUPDO�GH�OD�WD[H��REWHQLU�OD�UHVWLWXWLRQ
GH�OD�WD[H�TX¶LO�D�DFTXLWWpH�HQ�UDLVRQ�GHV�ELHQV
TXL��SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GX�U pJLPH�GX�IRUIDLW�
VRQW�FHQVpV�DYRLU�pWp�OLYUpV��PDLV�TX¶LO�D�HQFR�
UH�HQ�VWRFN�

/D�WD[H�j�UHVWLWXHU�HVW�FDOFXOpH�VXU�OD�YDOHXU
SRXU�ODTXHOOH�O ¶DVVXMHWWL�D�pWp�LPSRVp�SDU�DS�
SOLFDWLRQ�GX�UpJLPH�GX�IRUIDLW�

/D�UHVWLWXWLRQ�HVW�VXERUGRQQpH�j�OD�UHPLVH
j� O¶RIILFH�GH�FRQWU {OH�GRQW�O ¶DVVXMHWWL�UHO qYH�
G¶XQ�LQYHQWDLUH�GX�VWRFN��HQ�GRXEOH�H[HPSODL�
UH��GDQV�OH�PRLV��>GH�OD�GDWH�GX�FKDQJHPHQW�GX
UpJLPH@��/¶LQYHQWDLUH�GRLW�LQGLTXHU�GH�ID oRQ
GpWDLOOpH�OHV�TXDQWLW pV�GH�PDUFKDQGLVHV�HQ
VWRFN�HW�OD�EDVH�VXU�ODTXHOOH�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�D�pWp�FDOFXOpH�ORUV�GH�O¶DFTXLVLWLRQ
GH�FHOOHV�FL�

/D�UHVWLWXWLRQ�D�OLHX�FRQIRUPpPHQW�DX[�Uq�
JOHV�IL[pHV�SDU�RX�HQ�H[pFXWLRQ�GHV�DUWLFOHV���
HW����GX�&RGH�

>/HV�PrPHV�U qJOHV�VRQW�DSSOLFDEOHV�ORUV�
TX¶XQ�DVVXMHWWL�VRXPLV�DX�U pJLPH�GX�IRUIDLW
SDVVH�DX�UpJLPH�GH�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H�pWDEOL
SDU�O¶DUWLFOH����������GX�&RGH�HW�RSqUH�OD�UpYL�
VLRQ�SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH����GH�O¶DUUrWp�UR\DO
Q ����UHODWLI�DX�U pJLPH�GH�IUDQFKLVH� pWDEOL
SDU�O¶DUWLFOH����������GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�HQ�IDYHXU�GHV�SHWLWHV�HQWUHSUL�
VHV�@
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�����>/D�UHVWLWXWLRQ�SUpYXH�DX����HU�HVW�OLPL�
WpH�j�OD�WD[H�TXL�VH�UDSSRUWH�j�O¶DXJPHQWDWLRQ
GH�VWRFN�SDU�UDSSRUW�DX�GHUQLHU�LQYHQWDLUH
TXL�D�pWp�GUHVVp�GHSXLV�O¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GX
&RGH�HW�GRQW�LO�D�pWp�WHQX�FRPSWH�SRXU�OH�FDO�
FXO�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�@

▫ /pJ��������DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�$�5�����G p�
FHPEUH�������0�%�����;,,�������
�����DO����LQVpUp�SDU�O¶DUW����%�$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����&�$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,��������▫

$UW������/RUVTXH�O¶DVVXMHWWL�VRXPLV�DX�UpJL�
PH�GX�IRUIDLW�HIIHFWXH�GHV�RSpUDWLRQV�TXL�VRQW
H[HPSWpHV�GH�OD�WD[H�RX�SRXU�OHVTXHOOHV�GHV
EDVHV�IRUIDLWDLUHV�GH�WD[DWLRQ�Q ¶RQW�SDV� pWp
pWDEOLHV��LO�Q¶HVW�WHQX�FRPSWH�SRXU�OD�GpWHUPL�
QDWLRQ�IRUIDLWDLUH�GX�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV��GHV
>ELHQV�TXL�OXL�RQW� pWp�OLYUpV��TX¶LO�D�LPSRUW pV
RX�TXL�RQW�IDLW�O¶REMHW��GDQV�VRQ�FKHI��G¶DFTXL�
VLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�HW�TXL@�RQW� pWp
DIIHFWpV�j�O¶H[pFXWLRQ�GHV�RSpUDWLRQV�VXVYLVpHV�
,O�DSSDUWLHQW�j�O¶DVVXMHWWL�GH�IDLUH�OD�SUHXYH�GH
FHWWH�DIIHFWDWLRQ�

/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
SHXYHQW�GpURJHU��GDQV�OHV�FDV�TX ¶LOV�GpWHUPL�
QHQW�HW�DX[�FRQGLWLRQV�TX¶LOV�IL[HQW��DX[�GLVSR�
VLWLRQV�GX�SUpVHQW�DUWLFOH�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,��������▫

$UW������(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�DVVXMHWWLV
VRXPLV�DX�UpJLPH�GX�IRUIDLW��O¶DGPLQLVWUDWLRQ
SHXW��DSU qV�FRQVXOWDWLRQ�GHV�JURXSHPHQWV
SURIHVVLRQQHOV�LQW pUHVVpV��SUHVFULUH�OD�WHQXH
GHV�GRFXPHQWV�Q pFHVVDLUHV�SRXU�O ¶H[DFWH�DS�
SOLFDWLRQ�GX�IRUIDLW�

3DU�G pURJDWLRQ� j�>O ¶DUWLFOH���GH�O ¶DUUrWp
UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH�����@��FHV�DVVXMHW�
WLV�VRQW�GLVSHQV pV�GH�GUHVVHU�GHV�GRFXPHQWV
SRXU�FRQVWDWHU�OHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�SDUW�>O¶DU�
WLFOH��������HU��� �HW�� ��GX�&RGH@�SRUWDQW�VXU
GHV�ELHQV�TXL�VRQW�SULV�HQ�FRQVLG pUDWLRQ�SRXU
O¶DSSOLFDWLRQ�GX�UpJLPH�GX�IRUIDLW�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,�������HW�SDU�O¶DUW����$�5�����QR�
YHPEUH�������0�%����;,,��������▫

�$UW������>/HV�DVVXMHWWLV�TXL�VRQW�LPSRV pV
VHORQ�OH�UpJLPH�GX�IRUIDLW�VRQW�WHQXV�

� �G¶pWDEOLU�HQ�YXH�GH�OD�UpGDFWLRQ�GH�OHXUV
GpFODUDWLRQV�SpULRGLTXHV��XQ�GRFXPHQW�FRQWH�
QDQW�OH�FDOFXO�GH�OHXU�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV��pWDEOL
VHORQ�OHV�EDVHV�IRUIDLWDLUHV�GH�WD[DWLRQ�

� �GH�FRPSUHQGUH��V¶LO�\�D�OLHX��GDQV�OD�G p�
FODUDWLRQ�j�LQWURGXLUH�DX�SOXV�WDUG�OH����RFWR�
EUH�GH�FKDTXH�DQQpH��OD�UpJXODULVDWLRQ�UpVXO�
WDQW�GHV�PRGLILFDWLRQV�DSSRUWpHV��HQ�YHUWX�GH
O¶DUWLFOH����DOLQpD����GX�SUpVHQW�DUUrWp��DX[�ED�
VHV�IRUIDLWDLUHV�GH�WD[DWLRQ�GH�O ¶DQQpH�SUpFp�
GHQWH�HW�G ¶pWDEOLU�XQ�GRFXPHQW�MXVWLILDQW�GX
PRQWDQW�GH�FHWWH�UpJXODULVDWLRQ�

&HV�GRFXPHQWV�GRLYHQW�rWUH�SURGXLWV�j�O¶RI�
ILFH�GH�FRQWU{OH�GRQW�O¶DVVXMHWWL�UHOqYH��j�WRXWH
UpTXLVLWLRQ�GX�FKHI�GH�FHW�RIILFH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5����VHSWHPEUH�����
�0�%�����,;��������▫

$UW������>/¶DVVXMHWWL�TXL�FRPPHQFH�VRQ�DF�
WLYLWp�HVW�LPSRV p�VHORQ�OH�U pJLPH�GX�IRUIDLW
LQVWDXUp�SRXU�VRQ�VHFWHXU�ORUVTXH��GDQV�OD�Gp�
FODUDWLRQ�SUpYXH�>SDU�O¶DUWLFOH��������HU��DOLQpD
�HU��� @��GX�&RGH��LO�G pFODUH�TXH��VHORQ�WRXWH
SUREDELOLWp��VRQ�DFWLYLWp�UpSRQGUD�DX[�FRQGL�
WLRQV�IL[pHV�SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GX�U pJLPH�GX
IRUIDLW�@

1RQREVWDQW�OD�G pFODUDWLRQ�YLVpH�j� O¶DOLQpD
SUpFpGHQW��O¶DGPLQLVWUDWLRQ�SHXW�GpFLGHU�TXH
O¶DVVXMHWWL�GRLW�VH�VRXPHWWUH�DX�UpJLPH�QRUPDO
GH�OD�WD[H�V ¶LO�UpVXOWH�FODLUHPHQW�GHV�FLUFRQV�
WDQFHV�TXH�OHV�FRQGLWLRQV�LPSRVpHV�SRXU�O¶DS�
SOLFDWLRQ�GX�U pJLPH�GX�IRUIDLW�QH�VHURQW�SDV
UHPSOLHV��&HWWH�G pFLVLRQ�HVW�QRWLIL pH�j�O¶DVVX�
MHWWL�VRXV�SOL�UHFRPPDQGp�j�OD�SRVWH�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,�������HW�SDU�O ¶DUW����$�5�
���,,�������0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j
SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU�������▫

'LVSRVLWLRQ�WUDQVLWRLUH

$UW�����������

$UW������/H�SUpVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
j�OD�P rPH�GDWH�TXH�OD�ORL�GX���MXLOOHW�����
FUpDQW�OH�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�
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▫ /pJ���0�%�����;,,��������([pFXWLRQ�GH�O¶DUW�������
&�7�9�$��▫

6HFWLRQ��UH

&RQGLWLRQV�GH�O¶H[HUFLFH�GX
GURLW�j�GpGXFWLRQ

$UW���HU�� ���HU��6RXV�U pVHUYH�GH�O ¶DSSOLFD�
WLRQ�>GH�O¶DUWLFOH��������HUELV����HW����GX�&RGH@
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��O ¶DVVXMHWWL
RSqUH��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�SDU�OHV�DU�
WLFOHV���j���GX�SUpVHQW�DUUrWp��OD�GpGXFWLRQ�GHV
WD[HV�JUHYDQW�OHV�ELHQV�HW�OHV�VHUYLFHV�TX¶LO�GHV�
WLQH� j�OD�U pDOLVDWLRQ�G ¶RSpUDWLRQV�YLV pHV�SDU
O¶DUWLFOH�>�������HU��� �j�� �@�GX�&RGH�

/RUVTXH�O¶DVVXMHWWL�HIIHFWXH��GDQV�O ¶H[HUFL�
FH�GH�>VRQ�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH@��G¶DXWUHV�RSp�
UDWLRQV�TXL�QH�SHUPHWWHQW�SDV�OD�GpGXFWLRQ��LO
VH�FRQIRUPH��SRXU�OD�G pWHUPLQDWLRQ�GHV�G p�
GXFWLRQV�j�RSpUHU��DX[�GLVSRVLWLRQV�GHV�DUWL�
FOHV����HW����GX�&RGH�HW����j����GX�SUpVHQW�DU�
UrWp�

�����1H�VRQW�HQ�DXFXQ�FDV�G pGXFWLEOHV�OHV
WD[HV�JUHYDQW�OHV�ELHQV�HW�OHV�VHUYLFHV�TX ¶XQ
DVVXMHWWL�GHVWLQH�> j�XQ�XVDJH�SULY p�RX� j�GHV
ILQV�DXWUHV�TXH�FHOOHV�TXL�UHOqYHQW�GH�VRQ�DFWL�
YLWpV�pFRQRPLTXH@�

/RUVTX¶XQ�ELHQ�RX�XQ�VHUYLFH�HVW�GHVWLQp�j
rWUH�DIIHFW p�SDUWLHOOHPHQW� j�GH�WHOOHV�ILQV��OD
GpGXFWLRQ�HVW�H[FOXH�GDQV�OD�PHVXUH�GH�FHWWH
DIIHFWDWLRQ��&HWWH�PHVXUH�HVW� j� GpWHUPLQHU
SDU�O ¶DVVXMHWWL�VRXV�OH�FRQWU {OH�GH�O ¶DGPLQLV�
WUDWLRQ�

▫ /pJ��������DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�5�����PDUV
������0�%�����,9�������HW�SDU�O ¶DUW����$�5�����QR�
YHPEUH�������0�%����;,,�������
$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����%�$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����&�$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,��������▫

$UW�����>/H�GURLW� j�GpGXFWLRQ�SUHQG�QDLV�
VDQFH�

� �SRXU�OD�WD[H�JUHYDQW�OHV�ELHQV�HW�OHV�VHU�
YLFHV�IRXUQLV�j�O¶DVVXMHWWL��j�OD�GDWH�j�ODTXHOOH
OD�WD[H�HVW�H[LJLEOH�HQ�YHUWX�GHV�DUWLFOHV����HW
���GX�&RGH�

� �SRXU�OD�WD[H�JUHYDQW�XQH�RS pUDWLRQ
TX¶HIIHFWXH�O¶DVVXMHWWL�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VRQ
DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�HW�TXL�HVW�DVVLPLOpH�j�XQH
OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�SDU�O¶DUWLFOH��������HU��� �HW
� ��GX�&RGH��RX� j�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV
SDU�O¶DUWLFOH����������� ��RX������GX�&RGH�� j�OD
GDWH�j�ODTXHOOH�OD�WD[H�HVW�H[LJLEOH�HQ�YHUWX�GHV
DUWLFOHV����HW����GX�&RGH�

� �SRXU�OD�WD[H�JUHYDQW�XQH�LPSRUWDWLRQ��j
OD�GDWH�j�ODTXHOOH�FHWWH�WD[H�HVW�H[LJLEOH�HQ�YHU�
WX�GH�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�

� �SRXU�OD�WD[H�JUHYDQW�XQH�DFTXLVLWLRQ�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV�� j�OD�GDWH� j�OD�
TXHOOH�FHWWH�WD[H�HVW�H[LJLEOH�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWL�
FOH���VHSWLHV�GX�&RGH�

� �SRXU�OD�WD[H�JUHYDQW�XQH�RS pUDWLRQ�TXH
O¶DVVXMHWWL�HIIHFWXH�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VRQ�DF�
WLYLWp� pFRQRPLTXH�HW�TXL�HVW�DVVLPLO pH� j�XQH
DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV�SDU
O¶DUWLFOH���TXDWHU�GX�&RGH��j�OD�GDWH�j�ODTXHOOH
OD�WD[H�HVW�H[LJLEOH�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH���VHS�
WLHV�GX�&RGH�@

>� �SRXU�OD�WD[H�GXH�RX�DFTXLWW pH�GDQV�OHV
VLWXDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����������� ��DOLQpD���
GX�&RGH��DX�PRPHQW�IL[p�j�O¶DUWLFOH����������� �
DOLQpD����GX�&RGH@�

>� �SRXU�OD�WD[H�JUHYDQW�XQH�RS pUDWLRQ�YL�
VpH�j�O¶DUWLFOH���������GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����UH�
ODWLI�DX�UpJLPH�GH�O¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH�GRXD�
QLHU�YLV p� j� O¶DUWLFOH���TXDWHU�GX�&RGH�� j�OD
GDWH�j�ODTXHOOH�FHWWH�WD[H�HVW�H[LJLEOH�HQ�YHUWX
GH�O¶DUWLFOH���GX�PrPH�DUUrWp�@

▫ /pJ���� �� �UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,�������
� �LQV pUp�SDU�O ¶DUW����%�$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
� �LQVpUp�SDU�O¶DUW����$�5�����QRYHPEUH�������0�%�
���;,,�������

9R\��DXVVL�O¶DUW������DO����VL[LqPH�GLUHFWLYH��▫

$UW����� ���HU��3RXU�SRXYRLU�H[HUFHU�VRQ
GURLW�j�GpGXFWLRQ��O¶DVVXMHWWL�GRLW�

� �>SRXU�OD�WD[H�JUHYDQW�OHV�ELHQV�HW�OHV�VHU�
YLFHV�TXL�OXL�RQW�pWp�IRXUQLV��GpWHQLU�XQH�IDFWX�
UH�GpOLYUpH�FRQIRUPpPHQW�DX[�DUWLFOHV������ �
HW���RFWLHV��GX�&RGH�HW�FRQWHQDQW�OHV�PHQWLRQV
YLVpHV�j�O¶DUWLFOH�������HU��GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ��
UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW�j�DVVXUHU�OH�SDLH�
PHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH@�

� �>SRXU�OD�WD[H�JUHYDQW�XQH�RS pUDWLRQ
TX¶LO�HIIHFWXH�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VRQ�DFWLYLW p
pFRQRPLTXH�HW�TXL�HVW�DVVLPLO pH�j�XQH�OLYUDL�
VRQ�GH�ELHQV�SDU�O¶DUWLFOH��������HU��� �HW�� ��GX
&RGH��RX�j�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�SDU�O¶DU�
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WLFOH����������� ��RX�����GX�&RGH��pWDEOLU�OH�GR�
FXPHQW�SUpYX�j�O¶DUWLFOH���GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q
��UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW� j�DVVXUHU�OH
SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�HW�LQVFULUH�OD�WD[H�GDQV�OD
GpFODUDWLRQ�UHODWLYH� j�OD�S pULRGH�DX�FRXUV�GH
ODTXHOOH�HOOH�HVW�H[LJLEOH@�

� �SRXU�OD�WD[H�JUHYDQW�OHV�LPSRUWDWLRQV
DXWUHV�TXH�FHOOHV�YLVpHV�DX�� ��GpWHQLU�XQ�GRFX�
PHQW�G ¶LPSRUWDWLRQ�TXL�OH�G pVLJQH�FRPPH
GHVWLQDWDLUH�HW�FRQVWDWH�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�

� �SRXU�OD�WD[H�JUHYDQW�OHV�LPSRUWDWLRQV�HI�
IHFWXpHV�VRXV�OH�UpJLPH�GX�UHSRUW�GH�SDLHPHQW
j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V��LQVFULUH�OD�WD[H�GDQV�OD
GpFODUDWLRQ�UHODWLYH� j�OD�S pULRGH�DX�FRXUV�GH
ODTXHOOH�HOOH�HVW�>H[LJLEOH@�

>� �>SRXU�OD�WD[H�JUHYDQW�OHV�DFTXLVLWLRQV
LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV��G pWHQLU�XQH
IDFWXUH�G pOLYUpH�FRQIRUP pPHQW�DX[�GLVSRVL�
WLRQV�OpJDOHV�HQ�YLJXHXU�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�j
SDUWLU�GXTXHO�FHV�ELHQV�VRQW�H[S pGLpV�RX
WUDQVSRUWpV��RX��j�GpIDXW�G¶XQH�WHOOH�IDFWXUH��OH
GRFXPHQW�YLVp�j�O¶DUWLFOH���� ���HU��GH�O ¶DUUrWp
UR\DO�Q ���UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW�j�DVVX�
UHU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
HW�VRLW�LQVFULUH�OD�WD[H�GDQV�OD�GpFODUDWLRQ�UHOD�
WLYH�j�OD�S pULRGH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�HOOH�HVW
H[LJLEOH��VRLW��GDQV�OHV�FDV�YLV pV�DX[�DUWLFOHV
�HU�HW���GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����UHODWLI�j�OD�Gp�
FODUDWLRQ�GH�O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDL�
UH�GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�HW�DX�SDLHPHQW�GH
OD�7�9�$��GXH�\�DII pUHQWH��rWUH�HQ�SRVVHVVLRQ
GH�OD�GpFODUDWLRQ�VSpFLDOH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH��HU
GXGLW�DUUrWp@�

� �SRXU�OD�WD[H�JUHYDQW�XQH�RS pUDWLRQ�TXH
O¶DVVXMHWWL�HIIHFWXH�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VRQ�DF�
WLYLWp� pFRQRPLTXH�HW�TXL�HVW�DVVLPLO pH� j�XQH
DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�SDU�O ¶DUWLFOH
��TXDWHU�GX�&RGH��GpWHQLU�OH�GRFXPHQW�YLVp�j
O¶DUWLFOH���� �����GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ���UHODWLI
DX[�PHVXUHV�WHQGDQW�j�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW�GH
OD�WD[H�HW�UHSUHQGUH�OD�WD[H�GDQV�OD�G pFODUD�
WLRQ�UHODWLYH�j�OD�SpULRGH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH
HOOH�HVW�H[LJLEOH�@

�����>3DU�G pURJDWLRQ�DX����HU��GDQV�OHV�FDV
YLVpV�j�O¶DUWLFOH����GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���UHODWLI
DX[�PHVXUHV�WHQGDQW�j�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��OD�GpGXFWLRQ�GH
OD�WD[H�SHXW�rWUH�RSpUpH�PR\HQQDQW�O¶REVHUYD�
WLRQ�GHV�FRQGLWLRQV�IL[ pHV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV
)LQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�@

�����>/RUVTXH�OH�FRFRQWUDFWDQW�GX�IRXUQLV�
VHXU�GH�ELHQV�RX�GH�VHUYLFHV�HVW�WHQX��SDU�DS�
SOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH����� �����GX�&RGH��RX�GH
O¶DUWLFOH���GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ����UHODWLI�DX[
PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH��HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�RSpUDWLRQV

HIIHFWXpHV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�TXL�QH�VRQW�SDV
pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH��G ¶DFTXLWWHU�OXL�PrPH�OD
WD[H�H[LJLEOH�VXU�OD�OLYUDLVRQ�TXL�OXL�HVW�IDLWH�RX
VXU�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�TXL�OXL�HVW�IRXU�
QLH��LO�GRLW��SRXU�SRXYRLU�H[HUFHU�VRQ�GURLW� j
GpGXFWLRQ��GpWHQLU�XQH�IDFWXUH�G pOLYUpH�FRQ�
IRUPpPHQW�DX[�DUWLFOHV���������HW���RFWLHV��GX
&RGH�HW�DYRLU�DFTXLWW p�OD�WD[H�GH�OD�PDQL qUH
SUHVFULWH�HQ�H[ pFXWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�VXV�
PHQWLRQQpHV��FHWWH�IDFWXUH�GRLW��DX�PRLQV�
PHQWLRQQHU�OH�QRP��O ¶DGUHVVH�HW�OH�QXP pUR
G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
GHV�SDUWLHV�FRQFHUQpHV�SDU�O¶RSpUDWLRQ��OD�QD�
WXUH�HW�OD�TXDQWLWp�GHV�ELHQV�DFTXLV�RX�O ¶REMHW
GHV�VHUYLFHV�UHoXV��OH�SUL[�HW�VHV�DFFHVVRLUHV�HW
GRLW�rWUH�FRPSOpWpH�SDU�OH�FRFRQWUDFWDQW�GHV
DXWUHV�PHQWLRQV�YLV pHV�j�O¶DUWLFOH���� ���HU��GH
O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW
j�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�@

>/RUVTXH�OH�FRFRQWUDFWDQW�GX�IRXUQLVVHXU
GH�ELHQV�RX�GH�VHUYLFHV�HVW�WHQX��SDU�DSSOLFD�
WLRQ�GH�O¶DUWLFOH����������GX�&RGH��G¶DFTXLWWHU
OXL�PrPH�OD�WD[H�H[LJLEOH�VXU�OD�OLYUDLVRQ�TXL
OXL�HVW�IDLWH�RX�VXU�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV
TXL�OXL�HVW�IRXUQLH��LO�GRLW��SRXU�SRXYRLU�H[HU�
FHU�VRQ�GURLW�j�GpGXFWLRQ��GpWHQLU�XQH�IDFWXUH
GpOLYUpH�FRQIRUPpPHQW�DX[�DUWLFOHV���������HW
��RFWLHV��GX�&RGH�HW�FRQWHQDQW�OHV�PHQWLRQV
YLVpHV� j� O¶DUWLFOH���� ���HU��GH�O ¶DUUrWp�UR\DO
Q ��UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW�j�DVVXUHU�OH
SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HW
DYRLU�DFTXLWWp�OD�WD[H�GH�OD�PDQLqUH�SUHVFULWH
HQ�H[ pFXWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�VXVPHQWLRQ�
QpHV�@

▫ /pJ��������� �UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����IpYULHU
������0�%�����,,�������pG�����DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
������ �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����$�$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������
������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW����%�HW�&�$�5�����GpFHP�
EUH�������0�%�����;,,�������
������ �LQVpUp�SDU�O¶DUW����'�HW�&�$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW������
$�5�����IpYULHU�������0�%�����,,�������pG�����DSSOL�
FDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������
������ �LQVpUp�SDU�O¶DUW����'�$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������ �$�5�����I pYULHU�����
�0�%�����,,������� pG�����DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������ �$�5�����I pYULHU
������0�%�����,,�������pG�����DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
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�����DO����LQVpUp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����IpYULHU�����
�0�%�����,,������� pG�����DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������

-XU���²�/HV�DUWLFOHV�����SDUDJUDSKH����VRXV�D���HW����
SDUDJUDSKHV����VRXV�D��HW�E���HW����GH�OD�VL[L qPH�GL�
UHFWLYH�SHUPHWWHQW�DX[�pWDWV�PHPEUHV�GH�VXERUGRQ�
QHU�O ¶H[HUFLFH�GX�GURLW� j� GpGXFWLRQ� j�OD�G pWHQWLRQ
G¶XQH�IDFWXUH�FRQWHQDQW�REOLJDWRLUHPHQW��HW�HQ�VXV
GX�PLQLPXP�H[LJp�SDU�OD�GLUHFWLYH��FHUWDLQHV�PHQ�
WLRQV�Q pFHVVDLUHV�SRXU�DVVXUHU�OD�SHUFHSWLRQ�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�VRQ�FRQWU{OH�SDU�O¶DGPL�
QLVWUDWLRQ�ILVFDOH��'H�WHOOHV�PHQWLRQV�QH�GRLYHQW�SDV�
SDU�OHXU�QRPEUH�RX�OHXU�WHFKQLFLWp��UHQGUH�SUDWLTXH�
PHQW�LPSRVVLEOH�RX�H[FHVVLYHPHQW�GLIILFLOH�O ¶H[HU�
FLFH�GX�GURLW�j�GpGXFWLRQ�
&�-�&�(���Q �&��������HW������������MXLOOHW�����
�-HXQHKRPPH�HW�6RFL pWp�DQRQ\PH�G ¶pWXGH�HW�GH
JHVWLRQ�LPPRELOL qUH� ³(*,´�(WDW�EHOJH��� 5HF�
&�-�&�(���������,��������7�)�5�������������HW�-�'�)��
�����������*HQW�����QRYHPEUH������� )�-�)��������
����
²�/HV�DUWLFOHV�����SDUDJUDSKH����VRXV�D���HW�����SDUD�
JUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�DXWRULVHQW��V¶DJLV�
VDQW�GX�GURLW�SRXU�XQ�DVVXMHWWL�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�GH�GpGXLUH�GH�OD�WD[H�GRQW�LO�HVW�UHGHYDEOH�OH
PRQWDQW�GH�OD�WD[H�SD\pH�HQ�DPRQW��OHV�(WDWV�PHP�
EUHV��DX[TXHOV�HVW�UHFRQQX�OH�SRXYRLU�GH�GpWHUPLQHU
OHV�UqJOHV�UHODWLYHV�DX�FRQWU{OH�GH�O¶H[HUFLFH�GX�GURLW
j�GpGXFWLRQ�HW�QRWDPPHQW�OD�ID oRQ�GRQW�O ¶DVVXMHWWL
GRLW�MXVWLILHU�FH�GURLW�� j�HQWHQGUH�SDU� ³IDFWXUH´�QRQ
VHXOHPHQW�O¶RULJLQDO��PDLV�pJDOHPHQW�WRXW�DXWUH�GR�
FXPHQW�HQ�WHQDQW�OLHX��TXL�UpSRQG�DX[�FULWqUHV�IL[pV
SDU�FHV�(WDWV�PHPEUHV��HW�OHXU�FRQI qUH�OH�SRXYRLU
G¶H[LJHU�OD�SURGXFWLRQ�GH�O ¶RULJLQDO�GH�OD�IDFWXUH
SRXU�MXVWLILHU�OH�GURLW� j� GpGXFWLRQ��DLQVL�TXH�FHOXL
G¶DGPHWWUH��ORUVTXH�O ¶DVVXMHWWL�QH�OH�G pWLHQW�SOXV�
G¶DXWUHV�SUHXYHV� pWDEOLVVDQW�TXH�OD�WUDQVDFWLRQ�TXL
IDLW�O¶REMHW�GH�OD�GHPDQGH�GH�GpGXFWLRQ�D�HIIHFWLYH�
PHQW�HX�OLHX�
&�-�&�(���Q �&����������GpFHPEUH�������5HLVGRUI��
5HF��&�-�&�(���������,�������HW�)�-�)�����������
²�,QWHUSUpWDWLRQ�GH�O¶DUW������������&RQGLWLRQV�SRXU
O¶H[HUFLFH�GX�GURLW�j�GpGXFWLRQ�GH�OD�79$�SD\pH�HQ
DPRQW���3UHQHXU�G¶XQ�VHUYLFH�YLVp�j�O¶DUW����������VRXV
H����0LVH�j�GLVSRVLWLRQ�GH�SHUVRQQHO�HIIHFWXpH�SDU�XQ
DVVXMHWWL�pWDEOL�j�O¶pWUDQJHU���3UHQHXU�UHGHYDEOH�GH�OD
79$�HQ�WDQW�TXH�GHVWLQDWDLUH�GH�OD�SUHVWDWLRQ���2EOL�
JDWLRQ�GH�GpWHQLU�XQH�IDFWXUH���&RQWHQX�GH�OD�IDFWXUH
&�-�&�(���Q �&����������DYULO�������%RFNHP �KO��
&RXU��ILVF��������������)�-�)������������
²�6L[LqPH�GLUHFWLYH�7�9�$�� ±�&RQVWUXFWLRQ�G ¶XQH
PDLVRQ�G¶KDELWDWLRQ�SDU�GHX[�pSRX[�HQ�FRPPXQDX�
Wp�TXL�Q ¶H[HUFH�SDV�HOOH�P rPH�G¶DFWLYLWp�pFRQRPL�
TXH�±�8WLOLVDWLRQ�G¶XQH�SLqFH�SDU�O¶XQ�GHV�FRSURSULp�
WDLUHV�j�GHV�ILQV�SURIHVVLRQQHOOHV� ±�4XDOLWp�G¶DVVX�

MHWWL�±�'URLW� j�GpGXFWLRQ�±�0RGDOLWpV�G¶H[HUFLFH�±
([LJHQFHV�TXDQW�j�OD�IDFWXUH�
&�-�&�(���Q �&�����������DYULO�������+(��
²�/¶DVVXMHWWL�QH�SHXW�H[HUFHU�VRQ�GURLW�j�GpGXFWLRQ
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�D\DQW�JUHYp�OHV�ELHQV
HW�OHV�VHUYLFHV�TXL�OXL�RQW�pWp�IRXUQLV��ORUVTXH�OHV�IDF�
WXUHV�QH�PHQWLRQQHQW�SDV�OH�QXPpUR�G¶RUGUH�VRXV�OH�
TXHO�HOOHV�VRQW�LQVFULWHV�DX�IDFWXULHU�GH�VRUWLH�
&DVV�����G pFHPEUH����� ��)�-�) ��������������&DVV��
��MXLQ�������)�-�)��������������&DVV������VHSWHPEUH
������)�-�)��������������&DVV������RFWREUH������
)�-�)�������������HW�7�)�5��������������QRWH�%��'(�
5(=��*HQW�����MDQYLHU�������)�-�)������������
²�/HV�SULQFLSHV�JpQpUDX[�GH�ERQQH�DGPLQLVWUDWLRQ
FRPSRUWHQW�OH�GURLW�j�OD�VpFXULWp�MXULGLTXH�HW�V¶LPSR�
VHQW�DXVVL� j�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GHV�ILQDQFHV��FH�GURLW
LPSOLTXH�QRWDPPHQW�TXH�OH�FLWR\HQ�GRLW�SRXYRLU
IDLUH�FRQILDQFH�DX[�VHUYLFHV�SXEOLFV�HW�FRPSWHU�TXH
FHX[�FL�REVHUYHQW�GHV�U qJOHV�HW�VXLYURQW�XQH�SROLWL�
TXH�ELHQ� pWDEOLHV�TX¶LO�QH�VDXUDLW�FRQFHYRLU�DXWUH�
PHQW�
&DVV������PDUV�������5�:�������������������
²�3RXU�SRXYRLU�H[HUFHU�VRQ�GURLW�j�GpGXFWLRQ�GH�OD
WD[H�JUHYDQW�OHV�ELHQV�RX�OHV�VHUYLFHV�TXL�OXL�RQW�pWp
IRXUQLV��O ¶DVVXMHWWL�GRLW�G pWHQLU�XQH�IDFWXUH� pWDEOLH
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX
���MXLOOHW�������LO�VXLW�GH�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�TXH�O ¶DV�
VXMHWWL�QH�SHXW�FRPSO pWHU�OHV�PHQWLRQV�HVVHQWLHOOHV
GH�OD�IDFWXUH�j�OD�OXPLqUH�G¶DXWUHV�GRFXPHQWV�HQ�YXH
GH�IRQGHU�VRQ�GURLW�j�OD�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�
&DVV������RFWREUH�������)�-�)�������������HW�7�)�5��
�����������QRWH�%��'(5(=�
²�3RXU�TX ¶XQH�DVVRFLDWLRQ�GH�IDLW�VRLW�HQ�GURLW
G¶RSpUHU�OD�GpGXFWLRQ�GH�OD�79$�HQ�DPRQW��OD�IDFWX�
UH�GRLW� rWUH�DGUHVV pH� j� O¶DVVRFLDWLRQ�HOOH�P rPH�HW
QRQ�j�VHV�DVVRFLpV�RX�DX[�RUJDQHV�GH�O¶DVVRFLDWLRQ�
*HQW�����MDQYLHU������� )�-�)��������������*HQW�
���G pFHPEUH����� ��5�: ��������������������7ULE�
'HQGHUPRQGH����MXLQ�������7ULE��/HXYHQ����RFWREUH
������)LVFRORJXH��������Q ���������
²�3RXU�SRXYRLU�H[HUFHU�VRQ�GURLW� j�GpGXFWLRQ�GHV
7�9�$��SD\pHV�j�O¶LPSRUWDWLRQ�HW�HQ�REWHQLU�OH�UHP�
ERXUVHPHQW��O ¶DVVXMHWWL�GRLW�G pWHQLU�QRQ�VHXOHPHQW
XQH�IDFWXUH�PDLV� pJDOHPHQW�XQ�GRFXPHQW�G ¶LPSRU�
WDWLRQ�TXL�OH�GpVLJQH�FRPPH�GHVWLQDWDLUH�HW�FRQVWDWH
OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�
%UX[HOOHV�����RFWREUH������
²�,O�QH�UpVXOWH�SDV�GHV�DUWLFOHV��������HW����GX�&RGH
GH�OD�79$�TXH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����MXLOOHW������
QRWDPPHQW�HQ�VD�GLVSRVLWLRQ�LPSRVDQW��SDUPL�OHV
PHQWLRQV�GHYDQW�ILJXUHU�VXU�XQH�IDFWXUH��FHOOH�GX
QXPpUR�G¶RUGUH�VRXV�OHTXHO�HOOH�HVW�LQVFULWH�DX�IDFWX�
ULHU�GH�VRUWLH��GpSDVVHUDLW�OH�SRXYRLU�QRUPDWLI�TXL�OXL
HVW�DWWULEXp�SDU�OD�ORL�HW�DMRXWHUDLW� j�FHOOHV�FL��G qV
O¶LQVWDQW�R��OD�VpFXULWp�SXEOLTXH�MXVWLILH�O¶H[DFWH�SUp�
FLVLRQ�GHV�FRQGLWLRQV�G¶H[HUFLFH�GX�GURLW�j�OD�GpGXF�
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WLRQ��HQ�WHQDQW�FRPSWH�GHV�pOpPHQWV�XVXHOV�GHV�IRXU�
QLWXUHV�GH�ELHQV�HW�GH�VHUYLFHV�HQWUH�DVVXMHWWLV�
/H�GURLW�j�OD�GpGXFWLRQ�Q¶HVW�DXWRULVp�TXH�V¶LO�Q¶H[LV�
WH�SDV�OH�PRLQGUH�GRXWH�VXU�O¶DXWKHQWLFLWp�HW�O¶XWLOLVD�
WLRQ�GHV�RSpUDWLRQV�IDFWXUpHV��VXU�SUpVHQWDWLRQ�G¶XQH
IDFWXUH�pWDEOLH�FRQIRUPpPHQW�DX[�SUHVFULSWLRQV�GH
O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����MXLOOHW�������ODTXHOOH�FRQVWL�
WXH�OH�WLWUH�VHUYDQW�GH�EDVH�G¶XQH�SDUW�j�O¶H[DFWH�SHU�
FHSWLRQ�GH�OD�WD[H�HW�G ¶DXWUH�SDUW�DX�FRQWU {OH�GHV
RSpUDWLRQV�GH�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�GH�VHUYLFHV�HQ�
WUH�OHV�DVVXMHWWLV��F¶HVW�VXU�EDVH�G¶XQH�IDFWXUH�UHSUH�
QDQW�HQWUH�DXWUHV�OH�PRQWDQW�GH�OD�79$�GXH�VXU
O¶RSpUDWLRQ�TX¶HOOH�YLVH��TX ¶H[LVWH�OH�GURLW� j�OD�G p�
GXFWLRQ�GH�OD�WD[H�
%UX[HOOHV����DYULO�������)�-�)�������������

%LEO���²�/$03$5(//,��7��� ³7�9�$�� j�DFTXLWWHU
SDU�OH�GHVWLQDWDLUH�GX�VHUYLFH��G pGXFWLEOH�PrPH�HQ
FDV�GH�IDFWXUH�QRQ�FRQIRUPH� ´�� $FW��)LVF��� �����
Q ���������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������PDUV������HW�&LUFX�
ODLUH�Q �������GpFHPEUH�������(QRQFLDWLRQV�GHV�IDF�
WXUHV��
²�&LUFXODLUH�Q �������DR�W�������3HUWH�RX�GHVWUXF�
WLRQ�GH�IDFWXUHV��'pGXFWLRQ��

²�4�5����4��Q �����)2851$8;���&RQGLWLRQ�GH�OD
GpGXFWLRQ���H[HUFLFH�GX�GURLW� j�GpGXFWLRQ���H[FOX�
VLRQ�GX�GURLW� j�GpGXFWLRQ���IDFWXUH���PHQWLRQ�VXU�OD
IDFWXUH��
²�4�5���6pQDW�������������4��Q �����'(�&/,33(�
/(���5DEDLV�GH�SUL[���)DFWXUH��
²�4�5���6pQDW�������������4��Q �����1<66(16�
�(PSORL�GHV�ODQJXHV���IDFWXUH��
²�4�5���&K��������������4��Q �������0DUFKp�FRQ�
MRLQW��

&RPP���²�/HV�IDFWXUHV�U pSRQGHQW�DX[�FRQGLWLRQV
SUpYXHV�j�O¶DUW������SDU�����E�GH�OD�6L[LqPH�'LUHFWLYH
7�9�$��3XLVTXH�WDQW�OD�U pDOLWp�GHV�RSpUDWLRQV�IDFWX�
UpHV�TXH�OH�SDLHPHQW�GH�OD�7�9�$��HW�VRQ�YHUVHPHQW
DX�7UpVRU�QH�VRQW�SDV�FRQWHVWpV�HW�TXH�WDQW�OD�SHUFHS�
WLRQ�TXH�OH�FRQWU {OH�GH�OD�7�9�$�� pWDLHQW�DVVXU pV�
O¶DEVHQFH�G¶XQH�RX�SOXVLHXUV�PHQWLRQV�VXU�OHV�IDFWX�
UHV��PHQWLRQV�SUpYXHV�SDU�OD�OpJLVODWLRQ�7�9�$��EHO�
JH��Q¶HPSrFKH�SDV�OD�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�HQ�DPRQW�
7ULE��*HQW�����PDUV�������&RXU��ILVF�������������
�IDFWXUHV���GpGXFWLRQ���GHVWLQDWDLUH�GH�OD�IDFWXUH�
7ULE��%UX[HOOHV�����PDUV�������7�)�5���������Q �����
�����DYHF�QRWH�/��$*$&+(�
�IDFWXUHV���GpGXFWLRQ���GDWH�GH�OLYUDLVRQ�
7ULE��%UX[HOOHV�����MXLQ�������)�-�)�������������▫

$UW�����>/¶DVVXMHWWL�H[HUFH�JOREDOHPHQW�VRQ
GURLW�j�GpGXFWLRQ�HQ�LPSXWDQW�VXU�OH�WRWDO�GHV

WD[HV�GXHV�SRXU�XQH�SpULRGH�GH�GpFODUDWLRQ��OH
WRWDO�GHV�WD[HV�SRXU�OHVTXHOOHV�OH�GURLW� j�Gp�
GXFWLRQ�D�SULV�QDLVVDQFH�DX�FRXUV�GH�OD�PrPH
SpULRGH�HW�SHXW�rWUH�H[HUFp�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWL�
FOH���

/RUVTXH�OHV�IRUPDOLWpV�DX[TXHOOHV�O¶H[HUFL�
FH�GX�GURLW� j�GpGXFWLRQ�HVW�VXERUGRQQp��VRQW
UHPSOLHV�WDUGLYHPHQW�HW��SOXV�VS pFLDOHPHQW�
ORUVTXH�OD�IDFWXUH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH�������HU��� �
D�pWp�GpOLYUpH�DSUqV�OH�GpODL�IL[p�SDU�O¶DUWLFOH���
���HU��GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX����G pFHPEUH
������FH�GURLW�HVW�H[HUF p�GDQV�OD�G pFODUDWLRQ
UHODWLYH�j�OD�S pULRGH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�OHV
IRUPDOLWpV�VRQW�UHPSOLHV�RX�GDQV�XQH�GpFODUD�
WLRQ�UHODWLYH�j�XQH�SpULRGH�VXEVpTXHQWH��GpSR�
VpH�DYDQW�O ¶H[SLUDWLRQ�GH�OD�WURLVL qPH�DQQpH
FLYLOH�TXL�VXLW�FHOOH�GXUDQW�ODTXHOOH�OD�WD[H� j
GpGXLUH�HVW�GHYHQXH�H[LJLEOH�@

▫�/pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����MXLQ�������0�%�
���9,�������pG�����

9R\��O¶DUW����$�5��Q ����
9R\��DXVVL�O¶DUW������DO����HW���VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�/¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[L qPH
GLUHFWLYH��TXL�DXWRULVH�OHV�(WDWV�PHPEUHV��ORUVTXH�OH
PRQWDQW�GHV�GpGXFWLRQV�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH�SD\pH�HQ�DPRQW�GpSDVVH�FHOXL�GH�OD�WD[H�GXH��VRLW
GH�IDLUH�UHSRUWHU�O¶H[FpGHQW�VXU�OD�SpULRGH�GH�GpFOD�
UDWLRQ�VXLYDQWH��VRLW�GH�SURF pGHU�j�VRQ�UHPERXUVH�
PHQW��QH�V ¶RSSRVH�SDV��HQ�SULQFLSH�� j�GHV�PHVXUHV
QDWLRQDOHV�SHUPHWWDQW�DX[�DXWRULWpV�ILVFDOHV�FRPSp�
WHQWHV�GH�UHWHQLU��j�WLWUH�FRQVHUYDWRLUH��GHV�PRQWDQWV
GH�WD[H�UHVWLWXDEOHV��ORUVTX ¶LO�H[LVWH�GHV�SU pVRPS�
WLRQV�GH�IUDXGH�ILVFDOH�RX�ORUVTXH�FHV�DXWRULW pV�VH
SUpYDOHQW�G¶XQH�FUpDQFH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
TXL�QH�U pVXOWH�SDV�GHV�G pFODUDWLRQV�GH�O ¶DVVXMHWWL�HW
TXH�FH�GHUQLHU�FRQWHVWH�
7RXWHIRLV��OH�SULQFLSH�GH�SURSRUWLRQQDOLWp�HVW�DSSOL�
FDEOH� j�GH�WHOOHV�PHVXUHV��DGRSW pHV�SDU�XQ�(WDW
PHPEUH�GDQV�O¶H[HUFLFH�GH�VD�FRPSpWHQFH�HQ�PDWLq�
UH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��GDQV�OD�PHVXUH�R���VL
HOOHV�DOODLHQW�DX�GHO j�GH�FH�TXL�HVW�Q pFHVVDLUH�SRXU
DWWHLQGUH�OHXU�REMHFWLI��HOOHV�SRUWHUDLHQW�DWWHLQWH�DX[
SULQFLSHV�GX�V\VWqPH�FRPPXQ�GH�ODGLWH�WD[H��HW�QR�
WDPPHQW�DX�UpJLPH�GHV�GpGXFWLRQV�TXL�HQ�FRQVWLWXH
XQ�pOpPHQW�HVVHQWLHO�
&�-�&�(���Q �&������������G pFHPEUH�������*DUDJH
0ROHQKHLGH�(WDW�EHOJH���&���������3��6&+(3(16�
(WDW�EHOJH���&���������%XUHDX�5��'HFDQ�(WDW
EHOJH���&��������6DQGHUV�(WDW�EHOJH� ��5�:�� ������
�����������
²�$UW�����������HW���������HW�����'URLW�j�GpGXFWLRQ�GH
OD�79$�HQ�DPRQW���&RQGLWLRQV�G¶H[HUFLFH
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&�-�&�(���Q �&������������DYULO�������7HUUD�%DXEH�
GDUI�+DQGHO�*PE+�)LQDQ]DPW�2VWHUKRO]�6FKDUP�
EHFN��
²�/D�WD[H�GXH�SDU�O¶DVVXMHWWL�TXL�HVW�LPSXWpH�VXU�OD
WD[H�GpGXFWLEOH�SDU�OXL�j�OD�ILQ�GH�O¶DQQpH�FLYLOH��HVW
GpWHUPLQpH�VXU�OD�EDVH�GHV�OLYUDLVRQV�UpHOOHPHQW�HI�
IHFWXpHV�DX�FRXUV�GH�OD�SpULRGH�j�ODTXHOOH�VH�UDSSRUWH
OH�GpFRPSWH�
&DVV������PDUV�������5�:������������������

%LEO���²�0$66,1��,���³$IWUHN�YDQ�%�7�:���WHUPLMQ
EHSHUNW�WRW�GULH�MDDU´��)LVFRORRJ��������Q ����������
0$66,1��,��� ³7HUPLMQ�YRRU�DIWUHN� µRXGH¶�%�7�:��
DGPLQLVWUDWLHYH�WROHUDQWLH ´�� )LVFRORRJ�� �����
Q �����������5(<1'(56��6���³5HFKW�RS�DIWUHN�YHU�
YDOW�DO�QD�GULH�L�S�Y��YLMI�MDDU ´��)LVF��$FW��� �����
Q ����������9$1'(1%(5*+(��/���$IWUHN�HQ�WHUXJ�
JDDI�YDQ�GH�%�7�:� ��$QWZHUSHQ��,QWHUVHQWLD�������
�����9$1�'(1�%58(/��/��� ³5HFKW�RS�DIWUHN´��LQ
0$(&.(/%(5*+��:��� )LVFDDO�3UDNWLMNERHN
���������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ ��$QWZHUSHQ��.OX�
ZHU����������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�����
�GURLW�j�GpGXFWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q �������PDUV�������7�9�$��5pJLPH�GH
UHVWLWXWLRQ�PHQVXHOOH���PRGLILp�SDU�FLUFXODLUH�Q ����
���QRYHPEUH������
²�&LUFXODLUH�Q �$)=������������$)=����������
���MXLOOHW�������$FWLRQ�HQ�UHFRXYUHPHQW�GH�OD�WD[H��
$FWLRQ�HQ�UHVWLWXWLRQ�GH�OD�7�9�$����&RPPHQWDLUH�GH
O¶DUUrWp�UR\DO�GX����MXLQ������PRGLILDQW�OHV�DUU rWpV
UR\DX[�Q V��������������HW����UHODWLIV� j�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO�������5qJOH�GH
O¶DIIHFWDWLRQ�UpHOOH�GHV�ELHQV�HW�GHV�VHUYLFHV��

&RPP���²�9R\��DXVVL�O¶DUW�����&�7�9�$��▫

6HFWLRQ��

5pYLVLRQ�GHV�GpGXFWLRQV�SRXU�OHV�WD[HV�DXWUHV
TXH�FHOOHV�TXL�RQW�JUHYp�OHV�ELHQV

G¶LQYHVWLVVHPHQW

$UW�����/¶DVVXMHWWL�SURFqGH�j�OD�UpYLVLRQ�GH
OD�GpGXFWLRQ�LQLWLDOHPHQW�RSpUpH�

� �ORUVTXH�FHWWH�G pGXFWLRQ�HVW�VXS pULHXUH
RX�LQIpULHXUH�j�FHOOH�TX¶LO�pWDLW�HQ�GURLW�G¶RSp�
UHU�DX�PRPHQW�R��pWDLHQW�UHPSOLHV�OHV�IRUPD�
OLWpV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���>���@�

� �GDQV�OD�VLWXDWLRQ�SU pYXH�j� O¶DUWLFOH����
DOLQpD����GX�&RGH�

� �ORUVTXH�GHV�YDULDWLRQV�VRQW�LQWHUYHQXHV
GDQV�OHV� pOpPHQWV�SULV�HQ�FRQVLG pUDWLRQ�SRXU
OH�FDOFXO�GHV�WD[HV�GpGXLWHV�

� �>ORUVTX ¶LO�SHUG�WRXW�GURLW� j� GpGXFWLRQ�
SRXU�OHV�ELHQ�PHXEOHV�FRUSRUHOV�QRQ�HQFRUH
FpGpV�HW�OHV�VHUYLFHV�QRQ�XWLOLVpV�DX�PRPHQW�GH
FHWWH�SHUWH�@

/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
UqJOHQW�OHV�PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GX�SUpVHQW
DUWLFOH�

▫ /pJ���$O������ �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLQ
������0�%�����9,�������pG�����
$O������ �UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������

9R\��$�0��Q ��
9R\��DXVVL�O¶DUW������DO����VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�(Q�LPSRVDQW��SRXU�OHV�WD[HV�D\DQW�JUHYp�OHV
ELHQV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW��OD�U pYLVLRQ�GHV�G pGXFWLRQV
LQLWLDOHPHQW�RSpUpHV�SDU�O ¶DVVXMHWWL��ORUVTXH�OH�ELHQ
G¶LQYHVWLVVHPHQW�HVW��GXUDQW�OD�SpULRGH�YLVpH��DIIHFWp
SDU�O¶DVVXMHWWL��HQ�WRXW�RX�HQ�SDUWLH��j�GHV�ILQV�DXWUHV
TXH�SURIHVVLRQQHOOHV��OH�OpJLVODWHXU�D�HQWHQGX�OLHU�OD
UpYLVLRQ�j�OD�PRGLILFDWLRQ�GH�OD�VLWXDWLRQ�D\DQW�SHU�
PLV�OD�GpGXFWLELOLWp�GH�OD�WD[H��GH�WHOOH�VRUWH�TXH�SD�
UHLOOH�UpYLVLRQ�V¶LPSRVH�FKDTXH�IRLV�TXH��HQ�UDLVRQ
G¶XQH�WHOOH�PRGLILFDWLRQ��OD�GpGXFWLRQ�RSpUpH�LQLWLD�
OHPHQW�HVW�GHYHQXH�VDQV�UDLVRQ�G¶rWUH�
&DVV������IpYULHU�������)�-�)�������������

%LEO���²�9$1�'(1�%58(/��/��� ³+HU]LHQLQJ�YDQ
GH�DIWUHN ´��LQ�0$(&.(/%(5*+��:��� )LVFDDO
3UDNWLMNERHN����������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ ��$QW�
ZHUSHQ��.OXZHU�����������������9(56&+$))(/�
-���³+HU]LHQLQJHQ�YDQ�%�7�:���RQWWUHNNLQJHQ�HQ�JH�
OLMNJHVWHOGH�KDQGHOLQJHQ´��$�)�7�����������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH�����
�/H�UpJLPH�GHV�GpGXFWLRQV���&RQGLWLRQV�JpQpUDOHV��
²�&LUFXODLUH�Q ���������GpFHPEUH�������5pJXODUL�
VDWLRQV�j�RSpUHU�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�GDQV�OHXUV�GpFODUD�
WLRQV�SpULRGLTXHV��

&RPP���²�9R\��DXVVL�O¶DUW����������&�7�9�$�
²�9R\��DXVVL�O¶DUW������DO����&�7�9�$��▫

6HFWLRQ��

5pYLVLRQ�GHV�GpGXFWLRQV�SRXU�OHV�WD[HV�D\DQW
JUHYp�OHV�ELHQV�G¶LQYHVWLVVHPHQW

$UW�����> ���HU��/HV�ELHQV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW
SRXU�OHVTXHOV�OD�GpGXFWLRQ�GHV�WD[HV�HVW�VXMHW�
WH�j�UpYLVLRQ�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���������
GX�&RGH��VRQW�OHV�ELHQV�FRUSRUHOV�DXWUHV�TXH
OHV�ELHQV�YLV pV� j� O¶DUWLFOH����DOLQ pD����� ��GX
&RGH�ORUVTX ¶LOV�VRQW�GHVWLQ pV� j� rWUH�XWLOLV pV

$�5��1 ��������;,,������$UW�������
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G¶XQH�PDQL qUH�GXUDEOH�FRPPH�LQVWUXPHQWV
GH�WUDYDLO�RX�PR\HQV�G¶H[SORLWDWLRQ�

1H�VRQW�WRXWHIRLV�SDV�YLVpV�j�O¶DOLQpD��HU��OHV
HPEDOODJHV��OH�SHWLW�PDWpULHO��OH�SHWLW�RXWLOODJH
HW�OHV�IRXUQLWXUHV�GH�EXUHDX��ORUVTXH�FHV�ELHQV
UpSRQGHQW�DX[�FULW qUHV�IL[pV�SDU�OH�0LQLVWUH
GHV�)LQDQFHV�

�����/HV�ELHQV�LPPHXEOHV�TXL�IRQW�O ¶REMHW
GHV�GURLWV�UpHOV�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����DOLQpD���
� ��GX�&RGH��VRQW�FRQVLGpUpV�FRPPH�GHV�ELHQV
G¶LQYHVWLVVHPHQW�GDQV�OH�FKHI�GHV�WLWXODLUHV
GHV�GURLWV�SUpFLWpV�

/HV�DXWUHV�ELHQV�FRUSRUHOV�YLV pV�DX� ���HU�
VRQW�j�FRQVLGpUHU�FRPPH�GHV�ELHQV�G¶LQYHVWLV�
VHPHQW�GDQV�OH�FKHI�GH�OD�SHUVRQQH�TXL�OHV
GRQQH�HQ�ORFDWLRQ�RX�SOXV�J pQpUDOHPHQW��HQ
FqGH�RX�FRQFqGH�OD�MRXLVVDQFH�FRQIRUP pPHQW
j�>O¶DUWLFOH��������HU��� ��RX�j�O¶DUWLFOH���������
� ��E��GX�&RGH@�

�����/HV�GLVSRVLWLRQV�YLV pHV�DX[�����HU�HW��
YDOHQW�pJDOHPHQW�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWL�
FOH��������HU��GX�&RGH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����QRYHPEUH
������0�%����;,,�������

9R\��$�5��Q ���
9R\��DXVVL�O¶DUW������DO����VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�/HV�PRWV� ³ELHQV�G¶LQYHVWLVVHPHQW´��ILJX�
UDQW�DSU qV�OH�WURLVL qPH�WLUHW�GH�O ¶DUWLFOH����GH�OD
GHX[LqPH�GLUHFWLYH�GX�FRQVHLO��GX����DYULO�������YL�
VHQW�OHV�ELHQV�TXL��XWLOLV pV�DX[�ILQV�G ¶XQH�DFWLYLW p
pFRQRPLTXH��VH�GLVWLQJXHQW�SDU�OHXU�FDUDFWqUH�GXUD�
EOH�HW�OHXU�YDOHXU�TXL�IRQW�TXH�OHV�FR�WV�G¶DFTXLVLWLRQ
QH�VRQW�SDV�QRUPDOHPHQW�FRPSWDELOLVpV�FRPPH�Gp�
SHQVHV�FRXUDQWHV��PDLV�DPRUWLV�DX�FRXUV�GH�SOX�
VLHXUV�H[HUFLFHV��/HV�pWDWV�PHPEUHV�MRXLVVHQW�G¶XQH
FHUWDLQH�PDUJH�G ¶DSSUpFLDWLRQ�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH
OHV�H[LJHQFHV�TXL�GRLYHQW� rWUH�VDWLVIDLWHV�UHODWLYH�
PHQW�j�OD�GXUDELOLW p�HW� j�OD�YDOHXU�GHV�ELHQV��DLQVL
TX¶DX[�UqJOHV�G¶DPRUWLVVHPHQW�j�DSSOLTXHU��WRXW�HQ
GHYDQW�UHVSHFWHU�O¶H[LVWHQFH�G¶XQH�GLIIpUHQFH�HVVHQ�
WLHOOH�HQWUH�OHV�ELHQV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�HW�OHV�DXWUHV
ELHQV�XWLOLVpV�GDQV�OD�JHVWLRQ�HW�O ¶DFWLYLWp�FRXUDQWH
GHV�HQWUHSULVHV�
&�-�&�(���Q �&����������I pYULHU�������9HUERQG�YDQ
1HGHUODQGVH�2QGHUQHPLQJHQ�,QVSHFWHXU�GHU�LQ�
YRHUUHFKWHQ�HQ�$FFLMQ]HQ�� �5HF��&�-�&�(�� �������,�
����
²�'DQV�OH�FDV�G ¶XQ�SUpOqYHPHQW�VRXPLV�j�LPSRVL�
WLRQ�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD
VL[LqPH�GLUHFWLYH���������V ¶DJLVVDQW�HQ�SDUWLFXOLHU
GX�SUpOqYHPHQW�G¶XQ�ELHQ�HQ�O¶RFFXUUHQFH��XQ�YpKL�

FXOH�DFTXLV�VDQV�TX ¶XQ�GURLW� j� GpGXFWLRQ�Q ¶DLW� pWp
RXYHUW��SRXU�OHTXHO�RQW� pWp�HIIHFWX pV�GHV�WUDYDX[
D\DQW�RXYHUW�GURLW� j�GpGXFWLRQ�HW�D\DQW�GRQQp�OLHX�j
O¶LQFRUSRUDWLRQ�G¶©pOpPHQWV�FRPSRVDQW�OH�ELHQ ª��OD
EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH�����$��SDUDJUD�
SKH����VRXV�E���GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�GRLW�rWUH�GpWHU�
PLQpH�SDU�UpIpUHQFH�DX�SUL[��DX�PRPHQW�GX�SU pOqYH�
PHQW��GHV�ELHQV�LQFRUSRU pV�DX�Y pKLFXOH�TXL�FRQVWL�
WXHQW�GHV�pOpPHQWV�FRPSRVDQW�OH�ELHQ�SUpOHYp�DX�VHQV
GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�PrPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&������������PDL�������)LQDQ]DPW
%XUJGRUI�)LVFKHU���&���������)LQDQ]DPW�' �VVHO�
GRUI�0HWWPDQQ�%UDQGHQVWHLQ��� 7�)�5�������������
��������
²�8Q�RUJDQLVPH�GH�GURLW�SXEOLF�TXL�DFKqWH�XQ�ELHQ
G
LQYHVWLVVHPHQW�HQ�WDQW�TX
DXWRULW p�SXEOLTXH��HQ
TXDOLWp�GH�QRQ�DVVXMHWWL��HW�TXL��SDU�OD�VXLWH��YHQG�FH
ELHQ�HQ�TXDOLWp�G
DVVXMHWWL�QH�E pQpILFLH�SDV��GDQV�OH
FDGUH�GH�FHWWH�YHQWH��G
XQ�GURLW�j�UpJXODULVDWLRQ�IRQ�
Gp�VXU�O
DUWLFOH����GH�FHWWH�GLUHFWLYH��HQ�YXH�G
RSpUHU
XQH�GpGXFWLRQ�GH�79$�DFTXLWWpH�ORUV�GH�O
DFKDW�GX�
GLW�ELHQ�
&�-�&�(���Q �&�����������MXLQ�������:DWHUVFKDS
=HHXZV�9ODDQGHUHQ��
²�XQ�PR\HQ�GH�VRFLpWp�HVW�FKDTXH�DFWLI�TXL�HVW�XWLOL�
Vp�GH�IDoRQ�SHUPDQHQWH�SDU�O¶HQWUHSULVH�SRXU�VRQ�H[�
SORLWDWLRQ�
%UX[HOOHV�����PDUV�������)�-�)���������Q �������

%LEO���²�-$&48(6��'���³2YHUGUDFKW�QDDNWH�HLJHQ�
GRP�EHGULMIVPLGGHO��KHU]LHQLQJ�YDQ�DIWUHN
%�7�:�"´���QRWH�VRXV�*HQW�����IpYULHU��������7�)�5��
Q ���������������67(9(1$57��)��� ³+HU]LHQLQJ
DIWUHN�%�7�:��RS�EHGULMIVPLGGHOHQ��VFKXOG�YDQ�RI�LQ
GH�PDVVD"´��)LVF��$FW���������Q �����������9$1'(�
%(5*+��5��� ³%�7�:��DIWUHN�ELM�YHUYUHHPGLQJ�YDQ
KHW�YUXFKWJHEUXLN�YDQ�HHQ�JHERXZ�HQ�KHU]LHQLQJ
YDQ�GH�DIWUHN ´��&RXU��ILVF�� ���������������9$1�
'(1%(5*+(��/��� ³2YHUGUDFKW�YDQ�GH�QDDNWH�HL�
JHQGRP�YDQ�HHQ�EHGULMIVPLGGHO��JHHQ�KHU]LHQLQJ
YDQ�GH�%�7�:��DIWUHN ´��$�-�7��������������������
9$1�'(1�%58(/��/���³+HU]LHQLQJ�YDQ�GH�DIWUHŃ �
LQ�0$(&.(/%(5*+��:��� )LVFDDO�3UDNWLMNERHN
���������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ ��$QWZHUSHQ��.OX�
ZHU������������������9(56&+$))(/��-���³+HU]LH�
QLQJHQ�YDQ�%�7�:���RQWWUHNNLQJHQ�HQ�JHOLMNJHVWHOGH
KDQGHOLQJHQ´�� $�)�7������������������:$*(/�
0$16��)��HW�9$1�5,-6:,-&.��(���³,QYHVWHULQJHQ
HQ�KHU]LHQLQJHQ�YDQ�GH�%�7�:��DIWUHN ´�� $�)�7��
���������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH�����
�GURLW�j�GpGXFWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q ���������GpFHPEUH�������5pJXODUL�
VDWLRQV�j�RSpUHU�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�GDQV�OHXUV�GpFODUD�
WLRQV�SpULRGLTXHV��

$�5��1 ��������;,,������$UW���



7�9�$� ���

,,��$55(7(6�'¶(;(&87,21���$55(7(6�52<$8; $�5��1 ��������;,,������$UW���

²�4�5����4��Q ����9$1�67((1.,67(���3DUWLHV�HW
DFFHVVRLUHV��

²�'pFLVLRQ����MXLQ�������HPEDOODJH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������G pFHPEUH�������SX�
EOLFLWp�OXPLQHXVH��
²�'pFLVLRQ����QRYHPEUH�������&KDULRWV���(O pYD�
WHXUV�'pWHUJHQW���'pFDSDQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������$UPXULHU
��$UPH�SUpOHYpH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MDQYLHU�������O¶DUPH
DFKHWpH��

&RPP���²�9R\��DXVVL�O¶DUW���������&�7�9�$� ▫

$UW�����3DU�WD[HV�D\DQW�JUHYp�OHV�ELHQV�G¶LQ�
YHVWLVVHPHQW��LO�IDXW�HQWHQGUH�OHV�WD[HV�D\DQW
JUHYp�OHV�RS pUDWLRQV�TXL�WHQGHQW�RX�FRQFRX�
UHQW� j�OD�FRQVWLWXWLRQ��OD�WUDQVIRUPDWLRQ�RX
O¶DPpOLRUDWLRQ�GHV�ELHQV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�YL�
VpV�j�O¶DUWLFOH���

3RXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DOLQpD�SU pFpGHQW�
QH�VRQW�SDV�GHV�WD[HV�D\DQW�JUHY p�OHV�ELHQV
G¶LQYHVWLVVHPHQW�

� �OHV�WD[HV�TXL�RQW�JUHY p�OD�UpSDUDWLRQ�RX
O¶HQWUHWLHQ�GH�ELHQV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW��DLQVL
TXH�O¶DFTXLVLWLRQ�>��O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPX�
QDXWDLUH@�RX�O ¶LPSRUWDWLRQ�GHV�SL qFHV�GH�UH�
FKDQJH�GHVWLQpHV�j�FHV�RSpUDWLRQV�

� �OHV�WD[HV�TXL�RQW�JUHY p�OD�ORFDWLRQ�GH
ELHQV�G¶LQYHVWLVVHPHQW�HW��SOXV�JpQpUDOHPHQW�
OD�FHVVLRQ�RX�OD�FRQFHVVLRQ�GH�OD�MRXLVVDQFH�GH
FHV�ELHQV��YLVpHV�j�>O¶DUWLFOH��������HU��� ��RX�j
O¶DUWLFOH����������� ��E��GX�&RGH@�

>3DU�WD[HV�D\DQW�JUHYp�OHV�ELHQV�G¶LQYHVWLV�
VHPHQW��LO�IDXW� pJDOHPHQW�HQWHQGUH�OHV�WD[HV
D\DQW�JUHY p� O¶DFTXLVLWLRQ�G ¶XQ�GURLW�U pHO�DX
VHQV�GH�O¶DUWLFOH����DOLQpD����� ��GX�&RGH�@

▫ /pJ���$O������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�$�5�����G p�
FHPEUH�������0�%�����;,,�������
$O������ �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW�����$�5�����QRYHPEUH
������0�%����;,,�������
$O����LQV pUp�SDU�O ¶DUW����&�$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

9R\��$�0��Q ���
9R\��DXVVL�O¶DUW������DO����VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�'DQV�OH�FDV�G¶XQ�SUpOqYHPHQW�VRXPLV�j�LP�
SRVLWLRQ�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���
GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH���������V ¶DJLVVDQW�HQ�SDUWL�
FXOLHU�GX�SUpOqYHPHQW�G¶XQ�ELHQ�HQ�O¶RFFXUUHQFH��XQ
YpKLFXOH�DFTXLV�VDQV�TX ¶XQ�GURLW� j�GpGXFWLRQ�Q¶DLW
pWp�RXYHUW��SRXU�OHTXHO�RQW�pWp�HIIHFWXpV�GHV�WUDYDX[

D\DQW�RXYHUW�GURLW�j�GpGXFWLRQ�HW�D\DQW�GRQQp�OLHX�j
O¶LQFRUSRUDWLRQ�G¶©pOpPHQWV�FRPSRVDQW�OH�ELHQª��OD
EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH�����$��SDUD�
JUDSKH����VRXV�E���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�GRLW� rWUH
GpWHUPLQpH�SDU�U pIpUHQFH�DX�SUL[��DX�PRPHQW�GX
SUpOqYHPHQW��GHV�ELHQV�LQFRUSRU pV�DX�Y pKLFXOH�TXL
FRQVWLWXHQW�GHV�pOpPHQWV�FRPSRVDQW�OH�ELHQ�SUpOHYp
DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�PrPH�GL�
UHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&������������PDL�������)LQDQ]DPW
%XUJGRUI�)LVFKHU���&���������)LQDQ]DPW�' �VVHO�
GRUI�0HWWPDQQ�%UDQGHQVWHLQ��� 7�)�5�������������
��������

%LEO���²�9$1�'(1�%58(/��/��� ³+HU]LHQLQJ�YDQ
GH�DIWUHN ´��LQ�0$(&.(/%(5*+��:��� )LVFDDO
3UDNWLMNERHN����������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ ��$QW�
ZHUSHQ��.OXZHU�����������������9(56&+$))(/�
-���³+HU]LHQLQJHQ�YDQ�%�7�:���RQWWUHNNLQJHQ�HQ�JH�
OLMNJHVWHOGH�KDQGHOLQJHQ ´��$�)�7�����������������
:$*(/0$16��)��HW�9$1�5,-6:,-&.��(��� ³,Q�
YHVWHULQJHQ�HQ�KHU]LHQLQJHQ�YDQ�GH�%�7�:��DIWUHŃ �
$�)�7������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH�����
�GURLW�j�GpGXFWLRQ��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������MDQYLHU�������OH�WUDYDLO
G¶pWXGH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������IpYULHU�������OH�WUD�
YDLO�G¶DPpOLRUDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7����������VHSWHPEUH�������G p�
SDQQDJH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�������&D�
PLRQV�FLWHUQHV��5DGLR��7DFKRJUDSKHV��$FFHVVRLUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������Gp�
FLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������&DPLRQ��5D�
GLR��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������&RP�
PLVVLRQ��$JHQFH�LPPRELOLqUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������7UDFWHXU�
5HPSODFHPHQW�G¶XQH�FDELQH��

&RPP���²�9R\��DXVVL�O¶DUW���������&�7�9�$�
²�/H�GURLW�G¶DFFHVVLRQ�DX�SURILW�GX�SURSULpWDLUH�GH
O¶LPPHXEOH�QH�V ¶RSqUH�TX¶j�OD�ILQ�G ¶XQ�FRQWUDW�GH
EDLO��SRXU�DXWDQW�TXH�OHV�FRQVWUXFWLRQV�Q ¶DLHQW�SDV
GLVSDUX��(WDQW�GRQQp�TXH�OH�ORFDWDLUH�UHVWH�SURSUL p�
WDLUH�GHVGLWHV�FRQVWUXFWLRQV�MXVTX¶j�OD�ILQ�GX�FRQWUDW�
ULHQ�Q¶HPSrFKH�TXH�OH�ORFDWDLUH�WUDQVI qUH�GHV�FRQV�
WUXFWLRQV�HQ�PrPH�WHPSV�TXH�VRQ�FRQWUDW�GH�EDLO� j
XQ�WLHUV��&H�GHUQLHU�UHSUHQG�DORUV�WRXWHV�OHV�REOLJD�
WLRQV�HQ�PDWLqUH�GH�7�9�$��GX�FpGDQW�HW�O¶DUWLFOH���
GX�&�7�9�$��HVW�GRQF�G¶DSSOLFDWLRQ�
7ULE��0HFKHOHQ����PDUV�������:��'()225���&RXU�
ILVF������������������▫
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$UW�����/¶DVVXMHWWL�SURFqGH�j�OD�UpYLVLRQ�GH
OD�G pGXFWLRQ�LQLWLDOHPHQW�RS pUpH�SRXU�GHV
ELHQV�G¶LQYHVWLVVHPHQW�

� �ORUVTXH�FHWWH�G pGXFWLRQ�HVW�VXS pULHXUH
RX�LQIpULHXUH�j�FHOOH�TX¶LO�pWDLW�HQ�GURLW�G¶RSp�
UHU�DX�PRPHQW�R��pWDLHQW�UHPSOLHV�OHV�IRUPD�
OLWpV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���>���@�

� �GDQV�OD�VLWXDWLRQ�SU pYXH�j� O¶DUWLFOH����
DOLQpD����GX�&RGH�

/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
UqJOHQW�OHV�PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GX�SUpVHQW
DUWLFOH�

▫ /pJ���$O������ �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLQ
������0�%�����9,�������pG�����

9R\��$�0��Q ���
9R\��DXVVL�O¶DUW������DO����VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�(Q�LPSRVDQW��SRXU�OHV�WD[HV�D\DQW�JUHYp�OHV
ELHQV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW��OD�U pYLVLRQ�GHV�G pGXFWLRQV
LQLWLDOHPHQW�RSpUpHV�SDU�O ¶DVVXMHWWL��ORUVTXH�OH�ELHQ
G¶LQYHVWLVVHPHQW�HVW��GXUDQW�OD�SpULRGH�YLVpH��DIIHFWp
SDU�O¶DVVXMHWWL��HQ�WRXW�RX�HQ�SDUWLH��j�GHV�ILQV�DXWUHV
TXH�SURIHVVLRQQHOOHV��OH�OpJLVODWHXU�D�HQWHQGX�OLHU�OD
UpYLVLRQ�j�OD�PRGLILFDWLRQ�GH�OD�VLWXDWLRQ�D\DQW�SHU�
PLV�OD�GpGXFWLELOLWp�GH�OD�WD[H��GH�WHOOH�VRUWH�TXH�SD�
UHLOOH�UpYLVLRQ�V¶LPSRVH�FKDTXH�IRLV�TXH��HQ�UDLVRQ
G¶XQH�WHOOH�PRGLILFDWLRQ��OD�GpGXFWLRQ�RSpUpH�LQLWLD�
OHPHQW�HVW�GHYHQXH�VDQV�UDLVRQ�G¶rWUH�
&DVV������IpYULHU�������)�-�)�������������
²�/¶DUWLFOH ��������GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q � ��GX��� Gp�
FHPEUH������UHODWLI�DX[�G pGXFWLRQV�SRXU�O¶DSSOLFD�
WLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�LPSRVH�j�O¶DVVX�
MHWWL�GH�SURFpGHU�j�OD�UpYLVLRQ�GH�OD�7�9�$��ORUVTXH�OH
ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW�HVW�DIIHFW p�SDU�O ¶DVVXMHWWL��HQ
WRXW�RX�HQ�SDUWLH��j�XQ�XVDJH�SULYp�RX�j�OD�UpDOLVDWLRQ
G¶RSpUDWLRQV�TXL�Q¶RXYUHQW�SDV�GURLW�j�GpGXFWLRQ��RX
TXL�RXYUHQW�GURLW�j�GpGXFWLRQ�GDQV�XQH�PHVXUH�DXWUH
TXH�FHOOH�TXL�D�VHUYL�GH�EDVH�j�OD�GpGXFWLRQ�LQLWLDOH�
,O�GpFRXOH�GH�FH�TXL�SUpFqGH�TXH�O¶LQWHQWLRQ�GX�OpJLV�
ODWHXU�D� pWp��HQ�PDWL qUH�GH�G pGXFWLRQ�GH�OD�7�9�$�
VXU�XQ�ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW��GH�OLHU�OD�UpYLVLRQ�j�OD
PRGLILFDWLRQ�GH�OD�VLWXDWLRQ�TXL�SHXW�DXWRULVHU�OD�Gp�
GXFWLRQ�WRWDOH�RX�SDUWLHOOH��/D�UpYLVLRQ�GRLW�SDU�FRQ�
VpTXHQW� rWUH�RS pUpH�FKDTXH�IRLV�TXH�OD�G pGXFWLRQ
LQLWLDOH�Q¶D�SOXV��HQ�UDLVRQ�GHV�PRGLILFDWLRQV�LQWHU�
YHQXHV��GH�UDLVRQ�G ¶rWUH��/D�U pYLVLRQ�HVW�OL pH�j�XQH
PRGLILFDWLRQ�GH�OD�VLWXDWLRQ�TXL�D�DXWRULVp�OD�GpGXF�
WLRQ�FRPSOqWH�RX�SDUWLHOOH�GH�OD�7�9�$��(Q�GHKRUV�GH
FHWWH�K\SRWKqVH��O¶DGPLQLVWUDWLRQ�HVW�DXWRULVpH�j�UH�
FRXYUHU�HQ�XQH�VHXOH�IRLV�OD�7�9�$��G pGXLWH�HQ�WURS
DE�LQLWLR��VDQV�SRXU�FHOD�GHYRLU�SURFpGHU�j�GHV�UpYL�
VLRQV�SHQGDQW�OHV�DQQpHV�VXLYDQWHV�GH�OD�SpULRGH�GH
UpYLVLRQ��(Q�O¶HVSqFH��LO�V¶DJLVVDLW�G¶XQ�EkWLPHQW�TXL
DYDLW�pWp�pULJp�SDU�O ¶DVVXMHWWL�HW�TXL��DX�PRPHQW�GH

O¶H[LJLELOLWp�GH�OD�7�9�$��SRXU�O¶pUHFWLRQ��pWDLW�GHVWL�
Qp�j�FRQFXUUHQFH�G¶XQ�YLQJWLqPH�VHXOHPHQW�j�O¶DFWL�
YLWp�SRXU�ODTXHOOH�OH�FRQWULEXDEOH�DYDLW�OD�TXDOLW p
G¶DVVXMHWWL�
&DVV������VHSWHPEUH�������)LVF��$FW���������Q �������

%LEO���²�9$1�'(1�%58(/��/���³+HU]LHQLQJ�YDQ
GH�DIWUHN ´��LQ�0$(&.(/%(5*+��:��� )LVFDDO
3UDNWLMNERHN�����������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ��$QW�
ZHUSHQ��.OXZHU�����������������9(56&+$)�
)(/��-���³+HU]LHQLQJHQ�YDQ�%�7�:���RQWWUHNNLQJHQ
HQ�JHOLMNJHVWHOGH�KDQGHOLQJHQ´��$�)�7�������������
����

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH�����
�GURLW�j�GpGXFWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q ���������GpFHPEUH�������5pJXODUL�
VDWLRQV�j�RSpUHU�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�GDQV�OHXUV�GpFODUD�
WLRQV�SpULRGLTXHV��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������&RP�
PLVVLRQ��$JHQFH�LPPRELOLqUH��

&RPP���²�9R\��DXVVL�O¶DUW���������&�7�9�$�
²�9R\��DXVVL�O¶DUW������DO����&�7�9�$�
²�/H�GURLW�G¶DFFHVVLRQ�DX�SURILW�GX�SURSULpWDLUH�GH
O¶LPPHXEOH�QH�V ¶RSqUH�TX¶j�OD�ILQ�G ¶XQ�FRQWUDW�GH
EDLO��SRXU�DXWDQW�TXH�OHV�FRQVWUXFWLRQV�Q ¶DLHQW�SDV
GLVSDUX��(WDQW�GRQQp�TXH�OH�ORFDWDLUH�UHVWH�SURSUL p�
WDLUH�GHVGLWHV�FRQVWUXFWLRQV��MXVTX ¶j�OD�ILQ�GX�FRQ�
WUDW��ULHQ�Q ¶HPSrFKH�TXH�OH�ORFDWDLUH�WUDQVI qUH�GHV
FRQVWUXFWLRQV�HQ�P rPH�WHPSV�TXH�VRQ�FRQWUDW�GH
EDLO�j�XQ�WLHUV��&H�GHUQLHU�UHSUHQG�DORUV�WRXWHV�OHV
REOLJDWLRQV�HQ�PDWLqUH�GH�7�9�$��GX�FpGDQW�HW�O¶DUWL�
FOH����GX�&�7�9�$��HVW�GRQF�G¶DSSOLFDWLRQ�
7ULE��0HFKHOHQ����PDUV�������:��'()225���&RXU�
ILVF������������������▫

$UW�����>���HU��3RXU�OHV�WD[HV�D\DQW�JUHYp�OHV
ELHQV�G¶LQYHVWLVVHPHQWV��OD�GpGXFWLRQ�LQLWLDOH�
PHQW�RSpUpH�SDU�O¶DVVXMHWWL�HVW�VXMHWWH� j�UpYL�
VLRQ�SHQGDQW�XQH�S pULRGH�GH�FLQT�DQV�TXL
FRPPHQFH�j�FRXULU�OH��HU�MDQYLHU�GH�O ¶DQQpH
DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�OH�GURLW�j�GpGXFWLRQ�D�SULV
QDLVVDQFH��>7RXWHIRLV��SRXU�OHV�WD[HV�D\DQW
JUHYp�OHV�RS pUDWLRQV�TXL�WHQGHQW�RX�FRQFRX�
UHQW�j�O¶pUHFWLRQ�RX�j�O¶DFTXLVLWLRQ�G¶XQ�EkWL�
PHQW�DYHF�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H��RX�j�O¶DFTXLVL�
WLRQ��DYHF�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H��G¶XQ�GURLW�UpHO
DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH����DOLQ pD����� ��GX�&RGH�
SRUWDQW�VXU�XQ�E kWLPHQW��FHWWH�S pULRGH�HVW
SRUWpH�j�>TXLQ]H@�DQV�@

�����'DQV�OHV�FDV�TX ¶LOV�GpWHUPLQHQW�HW�DX[
FRQGLWLRQV�TX¶LOV�IL[HQW��OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQ�
FHV�RX�VRQ�GpOpJXp�SHXYHQW�DXWRULVHU�RX�SUHV�
FULUH��FRPPH�SRLQW�GH�GpSDUW�GH�OD�UpYLVLRQ��OH

$�5��1 ��������;,,������$UW�������
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�HU�MDQYLHU�GH�O¶DQQpH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�OHV
ELHQV�G¶LQYHVWLVVHPHQW�RQW�pWp�PLV�HQ�VHUYLFH�@

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����PDUV�����
�0�%�����,9�������
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������HW�SDU�O ¶DUW����$�5�����I pYULHU
������0�%����,,,�������

9R\��$�0��Q ���
9R\��DXVVL�O¶DUW������DO����VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�(Q�LPSRVDQW��SRXU�OHV�WD[HV�D\DQW�JUHYp�OHV
ELHQV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW��OD�U pYLVLRQ�GHV�G pGXFWLRQV
LQLWLDOHPHQW�RSpUpHV�SDU�O ¶DVVXMHWWL��ORUVTXH�OH�ELHQ
G¶LQYHVWLVVHPHQW�HVW��GXUDQW�OD�SpULRGH�YLVpH��DIIHFWp
SDU�O¶DVVXMHWWL��HQ�WRXW�RX�HQ�SDUWLH��j�GHV�ILQV�DXWUHV
TXH�SURIHVVLRQQHOOHV��OH�OpJLVODWHXU�D�HQWHQGX�OLHU�OD
UpYLVLRQ�j�OD�PRGLILFDWLRQ�GH�OD�VLWXDWLRQ�D\DQW�SHU�
PLV�OD�GpGXFWLELOLWp�GH�OD�WD[H��GH�WHOOH�VRUWH�TXH�SD�
UHLOOH�UpYLVLRQ�V¶LPSRVH�FKDTXH�IRLV�TXH��HQ�UDLVRQ
G¶XQH�WHOOH�PRGLILFDWLRQ��OD�GpGXFWLRQ�RSpUpH�LQLWLD�
OHPHQW�HVW�GHYHQXH�VDQV�UDLVRQ�G¶rWUH�
&DVV������IpYULHU�������)�-�)�������������

%LEO��� ²�67(9(1$57��)��� ³+HU]LHQLQJ�DIWUHN
%�7�:��RS�EHGULMIVPLGGHOHQ��VFKXOG�YDQ�RI�LQ�GH
PDVVD"´�� )LVF��$FW ���������Q ����������9$1'(�
%(5*+��5��� ³%�7�:��DIWUHN�ELM�YHUYUHHPGLQJ�YDQ
KHW�YUXFKWJHEUXLN�YDQ�HHQ�JHERXZ�HQ�KHU]LHQLQJ
YDQ�GH�DIWUHN ´��&RXU��ILVF�� ����������������9$1�
'(1%(5*+(��/��� ³2YHUGUDFKW�YDQ�GH�QDDNWH�HL�
JHQGRP�YDQ�HHQ�EHGULMIVPLGGHO��JHHQ�KHU]LHQLQJ
YDQ�GH�%�7�:��DIWUHN ´��$�-�7��������������������
9$1�'(1�%58(/��/���³+HU]LHQLQJ�YDQ�GH�DIWUHŃ �
LQ�0$(&.(/%(5*+��:��� )LVFDDO�3UDNWLMNERHN
���������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ ��$QWZHUSHQ��.OX�
ZHU������������������9(56&+$))(/��-���³+HU]LH�
QLQJHQ�YDQ�%�7�:���RQWWUHNNLQJHQ�HQ�JHOLMNJHVWHOGH
KDQGHOLQJHQ´��$�)�7�����������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH�����
�GURLW�j�GpGXFWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q ���������GpFHPEUH�������5pJXODUL�
VDWLRQV�j�RSpUHU�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�GDQV�OHXUV�GpFODUD�
WLRQV�SpULRGLTXHV��

²�4�5���&K��������������Q ��������PDUV����������
�4��Q ����'$06($8;���/¶DUUrW�G¶DFWLYLWp�SURIHV�
VLRQQHOOH��
²�4�5���&K��������������Q ��������PDL�����������
�4��Q �����)2851$8;���5pYLVLRQ�GHV�GpGXFWLRQV
��UpYLVLRQ�j�TXLQ]H�DQV���WD[H�D\DQW�JUHY p�XQ�ELHQ
G¶LQYHVWLVVHPHQW���FDOFXO�GHV�U pYLVLRQV�GHV�G pGXF�
WLRQV���SpULRGH�GH�UpYLVLRQ���GpODL�GH�FRQVHUYDWLRQ��
GHYRLU�GH�FRQVHUYDWLRQ��

²�4�5���6pQDW�����PDL�������������4��Q �����'(
&/,33(/(���$�OD�ILQ�GH�OHXU�XVDJH�pFRQRPLTXH��OHV
ELHQV�VRQW�YRORQWDLUHPHQW�G pWUXLWV�SHQGDQW�OH�G pODL
GH�UpJXODULVDWLRQ�GH�OD�7�9�$����U pYLVLRQ�GH�GpGXF�
WLRQ�RX�XQ�SUpOqYHPHQW"�

&RPP���²�9R\��DXVVL�O¶DUW���������&�7�9�$�
²�/H�SRLQW�GH�GpSDUW�GH�OD�SpULRGH�GH�UpYLVLRQ�HVW�
GDQV�FHUWDLQHV�K\SRWK qVHV��OH�SUHPLHU�MDQYLHU�GH
O¶DQQpH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�OH�ELHQ�G ¶LQYHVWLVVH�
PHQW�D�pWp�PLV�HQ�VHUYLFH��&HWWH�PLVH�HQ�VHUYLFH�SHXW
rWUH�SURXYpH�SDU�OH�FRQWULEXDEOH�VXU�EDVH�G ¶XQ�HQ�
VHPEOH�GH�SLqFHV�FRQFRUGDQWHV�WHOOHV�TXH���OHV�SLqFHV
GRQW�LO�UpVXOWH�TXH�OH�KDOO�LQGXVWULHO�D�pWp�pULJp�HQ�YXH
GH�OD�SURGXFWLRQ��GHV�IDFWXUHV�GH�YHQWH��GHV�IDFWXUHV
UHODWLYHV�DX[�IRXUQLWXUHV�G¶pQHUJLH��GHV�LQYHQWDLUHV�
GHV�pWDWV�GH�SHUVRQQHO��HWF�
7ULE��$QWZHUSHQ�����PDL������� )�-�)��������
Q �����▫

$UW������>/D�UpYLVLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH�SUp�
FpGHQW�GRLW�rWUH�RSpUpH�ORUVTXH��GXUDQW�OD�Sp�
ULRGH�YLVpH�SDU�FHW�DUWLFOH�

� �OH�ELHQ�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�HVW�DIIHFW p�SDU
O¶DVVXMHWWL�HQ�WRXW�RX�SRXU�SDUWLH�� j�XQ�XVDJH
SULYp�RX� j�OD�U pDOLVDWLRQ�G ¶RSpUDWLRQV�TXL
Q¶RXYUHQW�SDV�GURLW� j� GpGXFWLRQ��RX�TXL
RXYUHQW�GURLW� j� GpGXFWLRQ�GDQV�XQH�PHVXUH
DXWUH�TXH�FHOOH�TXL�D�VHUYL�GH�EDVH�j�OD�GpGXF�
WLRQ�LQLWLDOH��FHWWH�GLVSRVLWLRQ�Q¶HVW�FHSHQGDQW
SDV�DSSOLFDEOH�ORUVTXH�O ¶DIIHFWDWLRQ�WRWDOH� j
XQ�XVDJH�SULYp�GRQQH�OLHX�j�XQH�OLYUDLVRQ�LP�
SRVDEOH�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH��������HU��� �RX�� �
GX�&RGH�

� �GHV�YDULDWLRQV�VRQW�LQWHUYHQXHV�GDQV�OHV
pOpPHQWV�SULV�HQ�FRQVLG pUDWLRQ�SRXU�OH�FDOFXO
GHV�WD[HV�GpGXLWHV��HQ�UDLVRQ�GH�O¶DFWLYLWp�pFR�
QRPLTXH��SRXU�OHV�ELHQV�G¶LQYHVWLVVHPHQW�

� �OH�ELHQ�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�IDLW�O ¶REMHW
G¶XQH�OLYUDLVRQ�RXYUDQW�GURLW� j�GpGXFWLRQ�HW
GDQV�OD�PHVXUH�R ��OD�G pGXFWLRQ�GHV�WD[HV
D\DQW�JUHYp�FH�ELHQ�D�IDLW�O¶REMHW�G¶XQH�OLPLWD�
WLRQ�DXWUH�TXH�FHOOH�SU pYXH�j�O¶DUWLFOH���������
GX�&RGH�

� �OH�ELHQ�FHVVH�G¶H[LVWHU�GDQV�O¶HQWUHSULVH�
j�PRLQV�TX¶LO�QH�VRLW�pWDEOL�TXH�OH�ELHQ�DLW�IDLW
O¶REMHW�G¶XQH�OLYUDLVRQ�RXYUDQW�GURLW�j�GpGXF�
WLRQ�RX�TX¶LO�D�GLVSDUX�SDU�GHVWUXFWLRQ�RX�YRO�

� �XQ�DVVXMHWWL�SHUG�FHWWH�TXDOLW p�RX�Q ¶HI�
IHFWXH�SOXV�TXH�GHV�RS pUDWLRQV�Q¶RXYUDQW�SDV
GURLW� j� GpGXFWLRQ�SRXU�OHV�ELHQV�LPPHXEOHV
SDU�QDWXUH�HW�OHV�GURLWV�UpHOV�VXMHWV�j�UpYLVLRQ�
j�PRLQV�TXH�FHV�ELHQV�Q ¶DLHQW�IDLW�O ¶REMHW
G¶XQH�OLYUDLVRQ�RXYUDQW�GURLW� j�GpGXFWLRQ�RX
TXH�FHV�GURLWV�UpHOV�Q¶DLHQW�pWp�FpGpV�RX�UpWUR�
FpGpV�DYHF�DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�

$�5��1 ��������;,,������$UW����
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'DQV�OH�FDV�YLVp�DX�� ��OH�PRQWDQW�GHV�WD[HV
TXL�SHXW�rWUH�SRUWp�HQ�GpGXFWLRQ�SDU�VXLWH�GH
OD�UpYLVLRQ��HVW�OLPLW p�DX�PRQWDQW�REWHQX�HQ
DSSOLFDWLRQ�j�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�SRXU�OD�OL�
YUDLVRQ��OH�WDX[�DXTXHO�RQW� pWp�FDOFXO pHV�OHV
WD[HV�GRQW�OD�GpGXFWLRQ�HVW�VXMHWWH�j�UpYLVLRQ�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

9R\��DXVVL�O¶DUW������DO����VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�/H�SRLQW�GH�VDYRLU�VL�XQ�DVVXMHWWL��GDQV�XQ
FDV�SDUWLFXOLHU��D�DFTXLV�GHV�ELHQV�SRXU�OHV�EHVRLQV
GH�VHV�DFWLYLW pV�pFRQRPLTXHV�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH��
HVW�XQH�TXHVWLRQ�GH�IDLW�TXL�GRLW� rWUH�DSSU pFLpH
FRPSWH�WHQX�GH�O¶HQVHPEOH�GHV�GRQQpHV�GH�O¶HVSqFH�
SDUPL�OHVTXHOOHV�ILJXUHQW�OD�QDWXUH�GHV�ELHQV�YLVpV�HW
OD�SpULRGH�pFRXOpH�HQWUH�OHXU�DFTXLVLWLRQ�HW�OHXU�XWLOL�
VDWLRQ�DX[�ILQV�GHV�DFWLYLWpV�pFRQRPLTXHV�GH�O¶DVVX�
MHWWL�
8Q�DVVXMHWWL�TXL�XWLOLVH�GHV�ELHQV�SRXU�OHV�EHVRLQV
G¶XQH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�D�OH�GURLW��DX�PRPHQW�GH
O¶DFTXLVLWLRQ�GH�FHV�ELHQV��GH�GpGXLUH�OD�WD[H�YHUVpH
HQ�DPRQW�FRQIRUPpPHQW�DX[�UqJOHV�SUpYXHV�j�O¶DUWL�
FOH�����VL�UpGXLWH�TXH�VRLW�OD�SURSRUWLRQ�GH�O ¶XWLOLVD�
WLRQ�j�GHV�ILQV�SURIHVVLRQQHOOHV��8QH�U qJOH�RX�XQH
SUDWLTXH�DGPLQLVWUDWLYH�QDWLRQDOH�LPSRVDQW�XQH�UHV�
WULFWLRQ�JpQpUDOH�GX�GURLW�j�GpGXFWLRQ�HQ�FDV�G¶XWLOL�
VDWLRQ�SURIHVVLRQQHOOH�OLPLW pH��PDLV�Q pDQPRLQV�HI�
IHFWLYH��FRQVWLWXH�XQH�G pURJDWLRQ� j� O¶DUWLFOH����HW
Q¶HVW�YDOLGH�TXH�V ¶LO�HVW�VDWLVIDLW�DX[�H[LJHQFHV�GH
O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����RX�GH�O ¶DUWLFOH�����SDUD�
JUDSKH����GH�OD�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&�����������MXLOOHW�������/HQQDUW]�)L�
QDQ]DPW�0�QFKHQ�,,,���&RXU��ILVF������������
²�/RUVTX¶XQ�DVVXMHWWL��DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH����SDUD�
JUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��������HQ�PDWLqUH
G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV
UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV��YHQG�XQ
ELHQ�GRQW�LO�DYDLW�FKRLVL�GH�QH�SDV�DIIHFWHU�XQH�SDUWLH
j�VRQ�HQWUHSULVH��OD�U pVHUYDQW�j�VRQ�XVDJH�SULY p��LO
Q¶DJLW�SDV��SRXU�FH�TXL�FRQFHUQH�OD�YHQWH�GH�FHWWH
SDUWLH��HQ�TXDOLW p� G¶DVVXMHWWL��3DU�FRQV pTXHQW��XQH
WHOOH�RSpUDWLRQ�QH�WRPEH�SDV�VRXV�OH�FRXS�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�
$�FHW� pJDUG��DXFXQH�GLVSRVLWLRQ�GH�OD�GLUHFWLYH�QH
V¶RSSRVH�j�FH�TX¶XQ�DVVXMHWWL�TXL�VRXKDLWH�FRQVHUYHU
XQH�SDUWLH�G¶XQ�ELHQ�GDQV�VRQ�SDWULPRLQH�SULYp�SXLV�
VH�O¶H[FOXUH�GX�V\VWqPH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH��'DQV�XQ�WHO�FDV��OD�YHQWLODWLRQ�HQWUH�OD�SDUWLH�DI�
IHFWpH�j�O¶H[HUFLFH�GHV�DFWLYLW pV�SURIHVVLRQQHOOHV�HW
FHOOH�UpVHUYpH�j�O¶XVDJH�SULYp�GRLW�rWUH�UpDOLVpH�VXU�OD
EDVH�GHV�SURSRUWLRQV�G¶XWLOLVDWLRQ�SURIHVVLRQQHOOH�HW
G¶XWLOLVDWLRQ�SULYpH�DX�FRXUV�GH�O ¶DQQpH�G ¶DFTXLVL�
WLRQ�HW�QRQ�VXU�OD�EDVH�GH�OD�U pSDUWLWLRQ�JpRJUDSKL�

TXH��3DU�DLOOHXUV��O¶DVVXMHWWL�GRLW�PDQLIHVWHU��SHQGDQW
WRXWH�OD�SpULRGH�SHQGDQW�ODTXHOOH�LO�GpWLHQW�OH�ELHQ�HQ
TXHVWLRQ��O¶LQWHQWLRQ�G¶HQ�JDUGHU�XQH�SDUWLH�GDQV�VRQ
SDWULPRLQH�SULYp�
/RUVTXH�O¶DVVXMHWWL�D��DX�PRPHQW�GH�O¶DFTXLVLWLRQ�GX
ELHQ��RSpUp�OH�FKRL[�VXVPHQWLRQQ p��VHXOH�GRLW� rWUH
SULVH�HQ�FRPSWH��SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH����
SDUDJUDSKH����GH�OD�GLUHFWLYH�UHODWLI�DX�GURLW�j�GpGXF�
WLRQ��OD�SDUWLH�GX�ELHQ�DIIHFWpH�j�VRQ�HQWUHSULVH��HW�OD
UpJXODULVDWLRQ�GHV�GpGXFWLRQV��RSpUpH�HQ�DSSOLFDWLRQ
GH�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GRLW�rWUH�OLPLWpH�j�FHWWH
SDUWLH�
&�-�&�(���Q �&�����������RFWREUH�������)LQDQ]DPW
8HO]HQ�$UPEUHFKW��
²�/¶DUWLFOH����GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�GRLW� rWUH�LQ�
WHUSUpWp�HQ�FH�VHQV�TX ¶LO�SHUPHW�j�XQ�DVVXMHWWL�DJLV�
VDQW�HQ�WDQW�TXH�WHO�GH�G pGXLUH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�GRQW�LO�HVW�UHGHYDEOH�SRXU�GHV�ELHQV�TXL�OXL
RQW� pWp�OLYUpV�RX�SRXU�GHV�VHUYLFHV�TXL�OXL�RQW� pWp
IRXUQLV�DX[�ILQV�GH�WUDYDX[�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�GHVWL�
QpV�j�rWUH�XWLOLVpV�GDQV�OH�FDGUH�G¶RSpUDWLRQV�WD[pHV�
/H�GURLW�j�GpGXFWLRQ�UHVWH�DFTXLV�ORUVTXH��HQ�UDLVRQ
GH�FLUFRQVWDQFHV�pWUDQJqUHV�j�VD�YRORQWp��O¶DVVXMHWWL
Q¶D�MDPDLV�IDLW�XVDJH�GHVGLWV�ELHQV�HW�VHUYLFHV�SRXU
UpDOLVHU�GHV�RSpUDWLRQV�WD[pHV��/H�FDV�pFKpDQW��OD�OL�
YUDLVRQ�G¶XQ�ELHQ�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�DX�FRXUV�GH�OD
SpULRGH�GH�UpJXODULVDWLRQ�SHXW�GRQQHU�OLHX�j�XQH�Up�
JXODULVDWLRQ�GH�OD�GpGXFWLRQ�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUp�
YXHV�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GH�OD�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&�����������MDQYLHU�������%HOJLVFKH
6WDDW�*KHQW�&RDO�7HUPLQDO�19����)�-�)������������
²�/RUVTX¶XQ�DVVXMHWWL�SUpOqYH�j�GHV�ILQV�pWUDQJqUHV
j�O¶HQWUHSULVH�XQ�ELHQ��HQ�O¶RFFXUUHQFH��XQ�YpKLFXOH�
DFKHWp�VDQV�TX¶XQ�GURLW�j�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�Q¶DLW�pWp�RXYHUW�HW�D\DQW�IDLW�O ¶REMHW�
SRVWpULHXUHPHQW�j�VRQ�DFTXLVLWLRQ��GH�WUDYDX[�SRXU
OHVTXHOV�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�D�pWp�GpGXLWH��OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GXH�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DU�
WLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�QH�FRQ�
FHUQH�TXH�OHV�©pOpPHQWV�FRPSRVDQW�OH�ELHQª�TXL�RQW
RXYHUW�XQ�GURLW� j�GpGXFWLRQ��j�VDYRLU�OHV� pOpPHQWV
D\DQW�G pILQLWLYHPHQW�SHUGX�OHXUV�FDUDFW pULVWLTXHV
GLVWLQFWLYHV�SK\VLTXHV�HW� pFRQRPLTXHV�ORUVTX ¶LOV
RQW� pWp�LQFRUSRU pV�DX�Y pKLFXOH��SRVW pULHXUHPHQW� j
VRQ�DFKDW�� j�OD�VXLWH�G ¶RSpUDWLRQV�GH�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�TXL�RQW�HQWUDvQp�XQH�DXJPHQWDWLRQ�GXUDEOH�GH
OD�YDOHXU�GX�Y pKLFXOH��QRQ�WRWDOHPHQW�FRQVRPP pH
DX�PRPHQW�GX�SUpOqYHPHQW�
'DQV�OH�FDV�G ¶XQ�SUpOqYHPHQW�VRXPLV�j�LPSRVLWLRQ
HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD
VL[LqPH�GLUHFWLYH��V¶DJLVVDQW�HQ�SDUWLFXOLHU�GX�SUpOq�
YHPHQW�G¶XQ�ELHQ��HQ�O¶RFFXUUHQFH��XQ�YpKLFXOH��DF�
TXLV�VDQV�TX ¶XQ�GURLW� j�GpGXFWLRQ�Q¶DLW�pWp�RXYHUW�
SRXU�OHTXHO�RQW� pWp�HIIHFWX pV�GHV�WUDYDX[�D\DQW
RXYHUW�GURLW�j�GpGXFWLRQ�HW�D\DQW�GRQQ p�OLHX�j�O¶LQ�
FRUSRUDWLRQ�G ¶©pOpPHQWV�FRPSRVDQW�OH�ELHQ ª��OD

$�5��1 ��������;,,������$UW����



7�9�$� ���

,,��$55(7(6�'¶(;(&87,21���$55(7(6�52<$8;

EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH�����$��SDUD�
JUDSKH����VRXV�E���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�GRLW� rWUH
GpWHUPLQpH�SDU�U pIpUHQFH�DX�SUL[��DX�PRPHQW�GX
SUpOqYHPHQW��GHV�ELHQV�LQFRUSRU pV�DX�Y pKLFXOH�TXL
FRQVWLWXHQW�GHV�pOpPHQWV�FRPSRVDQW�OH�ELHQ�SUpOHYp
DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�PrPH�GL�
UHFWLYH��'DQV�OH�FDV�R��GHV�WUDYDX[�HIIHFWXpV�SRVWp�
ULHXUHPHQW�j�O¶DFKDW�G¶XQ�ELHQ��HQ�O¶RFFXUUHQFH��XQ
YpKLFXOH��HW�D\DQW�GRQQp�OLHX�j�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HQ�DPRQW�Q¶HQWUDvQHQW�SDV�G¶DV�
VXMHWWLVVHPHQW�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HQ�DS�
SOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[L qPH
GLUHFWLYH�ORUV�GX�SU pOqYHPHQW�GX�Y pKLFXOH��OHV�G p�
GXFWLRQV�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�RSpUpHV�DX�WL�
WUH�GH�FHV�WUDYDX[�GRLYHQW�IDLUH�O¶REMHW�G¶XQH�UpJXOD�
ULVDWLRQ�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH���
VRXV�E���GH�FHWWH�GLUHFWLYH�VL�OD�YDOHXU�GHV�WUDYDX[�HQ
TXHVWLRQ�Q¶D�SDV�pWp�WRWDOHPHQW�FRQVRPPpH�GDQV�OH
FDGUH�GH�O ¶DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH�GH�O ¶DVVXMHWWL
DYDQW�OH�WUDQVIHUW�GX�Y pKLFXOH�GDQV�VRQ�SDWULPRLQH
SULYp�
&�-�&�(���Q �&������������PDL�������)LQDQ]DPW
%XUJGRUI�)LVFKHU���&���������)LQDQ]DPW�' �VVHO�
GRUI�0HWWPDQQ�%UDQGHQVWHLQ��� 7�)�5�������������
��������
²�/HV�DUWLFOHV�����SDUDJUDSKH����VRXV�D���HW�����SDUD�
JUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�Q
H[LJHQW�SDV�TXH�
SRXU�SRXYRLU�H[HUFHU�OH�GURLW� j�GpGXFWLRQ�GDQV�GHV
FLUFRQVWDQFHV�WHOOHV�TXH�FHOOHV�HQ�FDXVH�DX�SULQFLSDO�
O
DVVXMHWWL�GLVSRVH�G
XQH�IDFWXUH�pWDEOLH�j�VRQ�QRP�HW
IDLVDQW�DSSDUDvWUH�OHV�IUDFWLRQV�GX�SUL[�HW�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�FRUUHVSRQGDQW�j�VD�TXRWH�SDUW
GDQV�OD�FRSURSULpWp��8QH�IDFWXUH�GpOLYUpH�LQGLVWLQF�
WHPHQW�DX[� pSRX[�HQ�FRSURSUL pWp�HW�VDQV�PHQWLRQ
G
XQH�WHOOH�YHQWLODWLRQ�HVW�VXIILVDQWH�j�FHW�HIIHW�
&�-�&�(���Q �&�����������DYULO�������+(��
²�8Q�RUJDQLVPH�GH�GURLW�SXEOLF�TXL�DFK qWH�XQ�ELHQ
G
LQYHVWLVVHPHQW�HQ�WDQW�TX
DXWRULWp�SXEOLTXH��HQ�TXD�
OLWp�GH�QRQ�DVVXMHWWL��HW�TXL��SDU�OD�VXLWH��YHQG�FH�ELHQ
HQ�TXDOLWp�G
DVVXMHWWL�QH�E pQpILFLH�SDV��GDQV�OH�FDGUH
GH�FHWWH�YHQWH��G
XQ�GURLW� j�UpJXODULVDWLRQ�IRQGp�VXU
O
DUWLFOH����GH�FHWWH�GLUHFWLYH��HQ�YXH�G
RSpUHU�XQH�Gp�
GXFWLRQ�GH�79$�DFTXLWWpH�ORUV�GH�O
DFKDW�GXGLW�ELHQ�
&�-�&�(���Q �&�����������MXLQ�������:DWHUVFKDS
=HHXZV�9ODDQGHUHQ��
²�(Q�LPSRVDQW��SRXU�OHV�WD[HV�D\DQW�JUHYp�OHV�ELHQV
G¶LQYHVWLVVHPHQW��OD�U pYLVLRQ�GHV�GpGXFWLRQV�LQLWLD�
OHPHQW�RSpUpHV�SDU�O¶DVVXMHWWL��ORUVTXH�OH�ELHQ�G ¶LQ�
YHVWLVVHPHQW�HVW��GXUDQW�OD�SpULRGH�YLVpH��DIIHFWp�SDU
O¶DVVXMHWWL��HQ�WRXW�RX�HQ�SDUWLH��j�GHV�ILQV�DXWUHV�TXH
SURIHVVLRQQHOOHV��OH�OpJLVODWHXU�D�HQWHQGX�OLHU�OD�UpYL�
VLRQ�j�OD�PRGLILFDWLRQ�GH�OD�VLWXDWLRQ�D\DQW�SHUPLV�OD
GpGXFWLELOLWp�GH�OD�WD[H��GH�WHOOH�VRUWH�TXH�SDUHLOOH
UpYLVLRQ�V¶LPSRVH�FKDTXH�IRLV�TXH��HQ�UDLVRQ�G ¶XQH
WHOOH�PRGLILFDWLRQ��OD�GpGXFWLRQ�RSpUpH�LQLWLDOHPHQW
HVW�GHYHQXH�VDQV�UDLVRQ�G¶rWUH�
&DVV������IpYULHU�������)�-�)�������������

²�/¶DUWLFOH ��������GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q � ��GX��� Gp�
FHPEUH������UHODWLI�DX[�G pGXFWLRQV�SRXU�O¶DSSOLFD�
WLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�LPSRVH�j�O¶DVVX�
MHWWL�GH�SURFpGHU�j�OD�UpYLVLRQ�GH�OD�7�9�$��ORUVTXH�OH
ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW�HVW�DIIHFW p�SDU�O ¶DVVXMHWWL��HQ
WRXW�RX�HQ�SDUWLH��j�XQ�XVDJH�SULYp�RX�j�OD�UpDOLVDWLRQ
G¶RSpUDWLRQV�TXL�Q¶RXYUHQW�SDV�GURLW�j�GpGXFWLRQ��RX
TXL�RXYUHQW�GURLW�j�GpGXFWLRQ�GDQV�XQH�PHVXUH�DXWUH
TXH�FHOOH�TXL�D�VHUYL�GH�EDVH�j�OD�GpGXFWLRQ�LQLWLDOH�
,O�GpFRXOH�GH�FH�TXL�SUpFqGH�TXH�O¶LQWHQWLRQ�GX�OpJLV�
ODWHXU�D� pWp��HQ�PDWL qUH�GH�G pGXFWLRQ�GH�OD�7�9�$�
VXU�XQ�ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW��GH�OLHU�OD�UpYLVLRQ�j�OD
PRGLILFDWLRQ�GH�OD�VLWXDWLRQ�TXL�SHXW�DXWRULVHU�OD�Gp�
GXFWLRQ�WRWDOH�RX�SDUWLHOOH��/D�UpYLVLRQ�GRLW�SDU�FRQ�
VpTXHQW� rWUH�RS pUpH�FKDTXH�IRLV�TXH�OD�G pGXFWLRQ
LQLWLDOH�Q¶D�SOXV��HQ�UDLVRQ�GHV�PRGLILFDWLRQV�LQWHU�
YHQXHV��GH�UDLVRQ�G ¶rWUH��/D�U pYLVLRQ�HVW�OL pH�j�XQH
PRGLILFDWLRQ�GH�OD�VLWXDWLRQ�TXL�D�DXWRULVp�OD�GpGXF�
WLRQ�FRPSOqWH�RX�SDUWLHOOH�GH�OD�7�9�$��(Q�GHKRUV�GH
FHWWH�K\SRWKqVH��O¶DGPLQLVWUDWLRQ�HVW�DXWRULVpH�j�UH�
FRXYUHU�HQ�XQH�VHXOH�IRLV�OD�7�9�$��G pGXLWH�HQ�WURS
DE�LQLWLR��VDQV�SRXU�FHOD�GHYRLU�SURFpGHU�j�GHV�UpYL�
VLRQV�SHQGDQW�OHV�DQQpHV�VXLYDQWHV�GH�OD�SpULRGH�GH
UpYLVLRQ��(Q�O¶HVSqFH��LO�V¶DJLVVDLW�G¶XQ�EkWLPHQW�TXL
DYDLW�pWp�pULJp�SDU�O ¶DVVXMHWWL�HW�TXL��DX�PRPHQW�GH
O¶H[LJLELOLWp�GH�OD�7�9�$��SRXU�O¶pUHFWLRQ��pWDLW�GHVWL�
Qp�j�FRQFXUUHQFH�G¶XQ�YLQJWLqPH�VHXOHPHQW�j�O¶DFWL�
YLWp�SRXU�ODTXHOOH�OH�FRQWULEXDEOH�DYDLW�OD�TXDOLW p
G¶DVVXMHWWL�
&DVV������VHSWHPEUH�������)LVF��$FW���������Q �������
²�3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH����������GX�&RGH�GH
OD�7�9�$��TXL�SU pYRLW�XQ�V\VW qPH�GH�U pYLVLRQ�GH�OD
GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�JUHYDQW�OHV�ELHQV�G ¶LQYHVWLVVH�
PHQW��OH�ELHQ�LPPRELOLHU�IDLVDQW�O ¶REMHW�G ¶XQ�XVX�
IUXLW�HVW�FRQVLGpUp�FRPPH�XQ�ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW
QRQ�SDV�GDQV�OH�FKHI�GX�QX�SURSUL pWDLUH�PDLV�GDQV
FHOXL�GH�O ¶XVXIUXLWLHU��,O�V ¶HQVXLW�TX ¶HQ�SULQFLSH�
O¶DOLpQDWLRQ�GH�OD�QXH�SURSUL pWp�G¶XQ�ELHQ�LPPREL�
OLHU�DX�FRXUV�GH�OD�SpULRGH�GH�UpYLVLRQ�QH�GRQQH�SDV
OLHX�j�OD�UpYLVLRQ�GH�OD�G pGXFWLRQ�GH�OD�7�9�$��JUH�
YDQW�OHV�IUDLV�GH�WUDQVIRUPDWLRQ�HW�G¶pTXLSHPHQW�DQ�
WpULHXUHPHQW�H[SRVpV��SRXU�DXWDQW�TXH�O ¶XVXIUXLWLHU
FRQWLQXH�G¶DIIHFWHU�OH�ELHQ�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�j�O¶DF�
FRPSOLVVHPHQW�G¶RSpUDWLRQV�VRXPLVHV�j�OD�WD[H�
&DVV������RFWREUH�������&RXU��ILVF�������������
²�/RUVTX¶XQ�DVVXMHWWL�FHVVH�VRQ�DFWLYLWp�DYHF�DSSOL�
FDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�GH�OD�7�9�$��HW�WUDQV�
IqUH�VRQ�DIIDLUH��\�FRPSULV�OH�GURLW�DX�EDLO��j�XQ�DXWUH
DVVXMHWWL��DXFXQH�U pYLVLRQ�GH�OD�G pGXFWLRQ�QH�GRLW
rWUH�RSpUpH�VXU�OD�79$�GpGXLWH�DIIpUHQWH�j�GHV�IUDLV
G¶DPpQDJHPHQW�TXH�O ¶DVVXMHWWL�D�HIIHFWXpV�DYDQW�OD
FHVVLRQ�GDQV�OH�ELHQ�ORX p�SRXU�OXL�GRQQHU�XQH
PHLOOHXUH�DIIHFWDWLRQ�j�VRQ�FRPPHUFH�
*HQW����RFWREUH�������&RXU��ILVF�������������
²�/¶pQXPpUDWLRQ�GHV�GHWWHV�SURSUHV�UHSULVH�DX[�DU�
WLFOHV������HW������GX�&RGH�FLYLO�HVW�OLPLWDWLYH��HQ
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VRUWH�TXH�WRXWHV�OHV�DXWUHV�GHWWHV�VRQW�FRPPXQHV�
PrPH�VL�HOOHV�QH�VRQW�SDV�PHQWLRQQ pHV� j� O¶DUWLFOH
�����GX�&RGH�FLYLO��,O�HQ�HVW�DLQVL�SRXU�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�
*HQW�����DYULO�������5�:������������������
²�8QH�HQWUHSULVH�DYDLW�H[SRVp�GHV�IUDLV�LPSRUWDQWV
SRXU�OD�UpQRYDWLRQ�G¶XQH�H[WHQVLRQ�j�VRQ�EkWLPHQW��j
OD�FUpDWLRQ�HW�OD�FO{WXUH�G¶XQ�SDUNLQJ��j�GHV�WUDYDX[
GH�SHLQWXUH�HW�DX�SODFHPHQW�G ¶LQVWDOODWLRQV�pOHFWUL�
TXHV��VDQLWDLUHV�HW�GH�FKDXIIDJH��/D�7�9�$��D\DQW
JUHYp�FHV�IUDLV�DYDLW�pWp�LQWpJUDOHPHQW�HW�LPPpGLDWH�
PHQW�SRUWpH�HQ�GpGXFWLRQ��$SUqV�OHV�WUDYDX[��OD�QXH�
SURSULpWp�GHV�E kWLPHQWV�HW�GHV�WHUUDLQV�DYDLW� pWp
WUDQVIpUpH�j�XQH�DXWUH�VRFLpWp��3DU�FRQVpTXHQW��O¶LP�
PHXEOH��VXU�OHTXHO�SRUWDLW�OD�79$�SRUWpH�HQ�GpGXF�
WLRQ��pWDLW�GLYLVp�HQ�GHX[�REMHWV�DX�VHQV�GH�OD�79$��j
VDYRLU�XQ�GURLW�UpHO�G¶XVXIUXLW�HW�XQ�GURLW�UpHO�GH�QXH�
SURSULpWp��%LHQ�TXH�O¶XVXIUXLW�pWDLW�WRXMRXUV�DIIHFWp�j
O¶DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�GH�O¶HQWUHSULVH�TXL�D�GpGXLW�OD
7�9�$���WDQW�O¶$GPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�79$�TXH�OD�FRXU
HVWLPHQW�TXH�OD�FHVVLRQ�GH�OD�QXH�SURSULpWp�HPSRUWH
TXH�OH�PR\HQ�GH�SURGXFWLRQ�D�FHVV p�G¶H[LVWHU�GDQV
O¶HQWUHSULVH�HW�TX¶HQ�FRQVpTXHQFH�XQH�UpYLVLRQ�GH�OD
7�9�$��GpMj�SRUWpH�HQ�GpGXFWLRQ�GHYDLW�rWUH�RSpUpH
FRQIRUPpPHQW� j� O¶DUWLFOH������ �GH�O ¶$5�Q ���GX
���GpFHPEUH������
*HQW�����IpYULHU�������&RXU��ILVF�������������

%LEO���²�-$&48(6��'���³2YHUGUDFKW�QDDNWH�HLJHQ�
GRP�EHGULMIVPLGGHO��KHU]LHQLQJ�YDQ�DIWUHN
%�7�:�"´���QRWH�VRXV�*HQW����IpYULHU��������7�)�5��
Q ���������������67(9(1$57��)��� ³+HU]LHQLQJ
DIWUHN�%�7�:��RS�EHGULMIVPLGGHOHQ��VFKXOG�YDQ�RI�LQ
GH�PDVVD"´��)LVF��$FW���������Q �����������9$1'(�
%(5*+��+��� +HW�%�7�:��+DQGERHN����� ��*HQW�
0\V�HQ�%UHHVFK�����������������9$1'(%(5*+�
5��� ³%�7�:��DIWUHN�ELM�YHUYUHHPGLQJ�YDQ�KHW
YUXFKWJHEUXLN�YDQ�HHQ�JHERXZ�HQ�KHU]LHQLQJ�YDQ�GH
DIWUHN´�� &RXU��ILVF�� ����������������9$1'(1�
%(5*+(��/���³2YHUGUDFKW�YDQ�GH�QDDNWH�HLJHQGRP
YDQ�HHQ�EHGULMIVPLGGHO��JHHQ�KHU]LHQLQJ�YDQ�GH
%�7�:��DIWUHN´�� $�-�7���������������������9$1
'(1�%58(/��/��� ³+HU]LHQLQJ�YDQ�GH�DIWUHN ´��LQ
0$(&.(/%(5*+��:��� )LVFDDO�3UDNWLMNERHN
���������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ ��$QWZHUSHQ��.OX�
ZHU������������������9(56&+$))(/��-���³+HU]LH�
QLQJHQ�YDQ�%�7�:���RQWWUHNNLQJHQ�HQ�JHOLMNJHVWHOGH
KDQGHOLQJHQ´��$�)�7�����������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH�����
�GURLW�j�GpGXFWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q ���������GpFHPEUH�������5pJXODUL�
VDWLRQV�j�RSpUHU�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�GDQV�OHXUV�GpFODUD�
WLRQV�SpULRGLTXHV��

²��4�5���6pQDW�����������Q �������DYULO������������
������4��Q �����'(�&/,33(/(���5pYLVLRQ��

²�4�5���&K����4��Q �����)2851$8;���)RQGV�GH
FRPPHUFH���OLYUDLVRQ�GH�ELHQ���FHVVLRQ�GH�EDLO���WUD�
YDLO�LPPRELOLHU���ORFDWLRQ�LPPRELOLqUH���GpGXFWLRQ��
GURLW�j�GpGXFWLRQ���UpYLVLRQ�GHV�GpGXFWLRQV��
²�4�5���&K�����������������QRYHPEUH�����������
�4��Q �����0,&+(/���'pGXFWLRQ�SDUWLHOOH���DVVXMHW�
WL�SDUWLHO���WD[H�D\DQW�JUHYp�XQ�ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW
��UpYLVLRQ�GHV�GpGXFWLRQV���UpYLVLRQ�TXLQTXHQQDOH��
UpYLVLRQ�j�TXLQ]H�DQV���SpULRGH�GH�UpYLVLRQ���SURUDWD
JpQpUDO���SURUDWD�VSpFLDO���DIIHFWDWLRQ�UpHOOH���GpGXF�
WLRQ�VHORQ�OH�SURUDWD�J pQpUDO���G pGXFWLRQ�VHORQ�OH
SURUDWD�VSpFLDO���GpGXFWLRQ�VHORQ�O ¶DIIHFWDWLRQ�UpHO�
OH��
²�4�5�� �&K��������������Q �������MXLOOHW������
�������4��Q �����0,&+(/���5 pYLVLRQ�GH�G pGXF�
WLRQ��
²�4�5���6pQDW�����PDL�������������4��Q �����'(
&/,33(/(���$�OD�ILQ�GH�OHXU�XVDJH� pFRQRPLTXH��
ELHQV�YRORQWDLUHPHQW�GpWUXLWV�SHQGDQW�OH�GpODL�GH�Up�
JXODULVDWLRQ�GH�OD�7�9�$���FRQYLHQW�LO�G ¶RSpUHU�XQH
UpYLVLRQ�GH�GpGXFWLRQ�RX�XQ�SUpOqYHPHQW"��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������MXLOOHW�������UpYLVLRQ��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7��������������MDQYLHU�����
�WUDQVIHUW�GH�OD�QXH�SURSULpWp�G¶XQ�ELHQ�G¶LQYHVWLVVH�
PHQW��

&RPP���²�9R\��DXVVL�O¶DUW���������&�7�9�$�
²�UpYLVLRQ�GpGXFWLRQ���LPPHXEOH���XVDJH�PL[WH
7ULE��1LYHOOHV����DYULO�������)LVFDOH�'RFXPHQWDWLH
9DQGHZLQFNHOH�Q ����������RFWREUH������
²�/HV�UqJOHV�UHODWLYHV�j�OD�UpYLVLRQ�GH�OD�GpGXFWLRQ
GH�OD�WD[H�SD\pH�HQ�DPRQW�VXU�GHV�ELHQV�G¶LQYHVWLVVH�
PHQW��DUW������DO���HU��� �$5�Q ���GX����G pFHPEUH
�����UHODWLI�DX[�GpGXFWLRQV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD
7�9�$���GRLYHQW� rWUH�DSSOLTX pHV�FRQIRUP pPHQW� j
O¶HQVHPEOH�GHV�GLVSRVLWLRQV�OpJDOHV�UpJLVVDQW�OH�Pp�
FDQLVPH�GH�OD�GpGXFWLRQ�GH�OD�7�9�$��8QH�U pYLVLRQ
G¶XQH�WD[H�SD\pH�HQ�DPRQW�GRLW�HQ�FRQVpTXHQFH�LQ�
WHUYHQLU�FKDTXH�IRLV�TXH�OD�G pGXFWLRQ�LQLWLDOHPHQW
RSpUpH�GHYLHQW�VDQV�REMHW�HW�TX¶XQH�PRGLILFDWLRQ�LQ�
WHUYLHQW�GDQV�OD�VLWXDWLRQ�TXL�D�MXVWLIL p�OD�GpGXFWLRQ
LQLWLDOH��,O�UHVVRUW�GX�GRVVLHU�TXH�OD�GHVWLQDWLRQ�GH
O¶LPPHXEOH�D�pWp�PRGLILpH�GqV�OH�PRPHQW�R��OH�PD�
JDVLQ�TXL�\�pWDLW�H[SORLWp�D�pWp�IHUPp��/¶DUUrW�GH�O¶H[�
SORLWDWLRQ�FRQVWLWXH�VHORQ�OH�7ULEXQDO�XQH�PRGLILFD�
WLRQ�LPSRUWDQWH�GHV�FLUFRQVWDQFHV�TXL�RQW�SHUPLV
G¶REWHQLU�OD�G pGXFWLRQ�GH�OD�7�9�$��$�FH�PRPHQW�
OHV�UDLVRQV�GH�OD�G pGXFWLRQ�LQLWLDOH�RQW�SULV�ILQ�HW�LO
GHYDLW�GRQF� rWUH�SURFpGp�j�XQH�U pYLVLRQ�GH�OD�WD[H
GpGXLWH�HQ�DPRQW�
7ULE��%UXJJH�����I pYULHU������� &RXU��ILVF ��������
����
²�/H�IDLW�TXH�OH�E kWLPHQW�GH�O ¶HQWUHSULVH�Q¶DLW�SDV
pWp�FpGp�ORUV�GH�OD�FHVVLRQ�GX�IRQGV�GH�FRPPHUFH
Q¶HPSrFKH�SDV�O ¶DSSOLFDWLRQ�GX�U pJLPH�G¶H[RQpUD�
WLRQ�SUpYX�SDU�O¶DUWLFOH����&�7�9�$��6L�FH�E kWLPHQW

$�5��1 ��������;,,������$UW����
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HVW�PLV�DSUqV�OD�FHVVLRQ�j�OD�GLVSRVLWLRQ�GX�UHSUHQHXU
GDQV�OH�FDGUH�G¶XQ�FRQWUDW�GH�EDLO��OD�FRQWLQXLW p�GHV
DFWLYLWpV�HVW�JDUDQWLH�
/D�PHVXUH�R��O¶LGpH�TXL�HVW�j�OD�EDVH�GH�O¶DUWLFOH���
&�7�9�$��HVW�TXH�OH�FHVVLRQQDLUH�FRQWLQXH�OHV�DFWLYL�
WpV�GX�F pGDQW�G¶XQH�IDoRQ�WHOOH�TX ¶LO�VH�FRQGXLVH� j
O¶pJDUG�GH�O ¶$GPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�79$�FRPPH�OH
FpGDQW��OD�FHVVLRQ�G¶XQ�IRQGV�GH�FRPPHUFH�SHXW�HQ�
WUHU�GDQV�OH�FKDPS�G ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH���
&�7�9�$��V¶LO�UpVXOWH�GHV�IDLWV�TXH�OH�UHSUHQHXU�SHXW
FRQWLQXHU� j�XWLOLVHU�OHV�E kWLPHQWV�GH�O ¶HQWUHSULVH
GDQV�OH�FDGUH�GH�VRQ�DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH�
/H�IDLW�TXH�WRXWHV�OHV�YRLWXUHV�GH�VRFL pWp�QH�VRLHQW
SDV�FpGpHV�GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�FHVVLRQ�G¶XQ�IRQGV�GH
FRPPHUFH�Q¶HPSrFKH�SDV�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH
���&�7�9�$��/¶$GPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$��HVWLPH
GDQV�FH�FDV�TXH�OHV�YRLWXUHV�GH�VRFL pWp�HQ�TXHVWLRQ
VRQW�FHQVpHV�DYRLU�pWp�SUpOHYpHV�SRXU�OHV�EHVRLQV�SUL�
YpV�GH�O¶DVVXMHWWL�MXVWH�DYDQW�OD�FHVVLRQ�GX�IRQGV�GH
FRPPHUFH��&HWWH�WRO pUDQFH�DGPLQLVWUDWLYH�SURYLHQW
GX�IDLW�TXH�OHV�YRLWXUHV�GH�VRFL pWp�QH�VRQW�TXH�UDUH�
PHQW�XWLOLVpHV�H[FOXVLYHPHQW�j�GHV�ILQV�SURIHVVLRQ�
QHOOHV�HW�QH�FRQVWLWXHQW�GqV�ORUV�SDV�GHV�pOpPHQWV�HV�
VHQWLHOV�ORUV�GH�OD�FHVVLRQ�G¶XQ�IRQGV�GH�FRPPHUFH�
7ULE��%UXJJH�����PDL�������&RXU��ILVF��������������▫

$UW������>���HU��/D�UpYLVLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH
����� �HW�TXL�HVW�FDOFXOpH�GH�OD�PDQLqUH�SUpYXH
j�O¶DUWLFOH��HU�������V ¶RSqUH�VXLYDQW�OD�GLVWLQF�
WLRQ�IDLWH��VHORQ�OD�QDWXUH�GX�ELHQ��j�O¶DUWLFOH���
���HU��j�FRQFXUUHQFH�G¶XQ�FLQTXLqPH�RX�G¶XQ
>TXLQ]LqPH@�GX�PRQWDQW�GHV�WD[HV�LQLWLDOH�
PHQW�GpGXLWHV��SRXU�FKDTXH�DQQpH�DX�FRXUV�GH
ODTXHOOH�LQWHUYLHQW�XQ�FKDQJHPHQW�G ¶DIIHFWD�
WLRQ�

/RUVTXH�OH�ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW�HVW�DIIHFWp
SRXU�WRWDOLWp�>j�XQ�XVDJH�SULYp�RX�j�OD�UpDOLVD�
WLRQ�G ¶RSpUDWLRQV�Q ¶RXYUDQW�SDV�GURLW� j� Gp�
GXFWLRQ�@�OD�UpYLVLRQ�V¶RSqUH�HQ�XQH�IRLV�SRXU
O¶DQQpH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�LQWHUYLHQW�OH
FKDQJHPHQW�G¶DIIHFWDWLRQ�HW�OHV�DQQpHV�UHVWDQW
j�FRXULU�@

�����/D�U pYLVLRQ�SU pYXH� j� O¶DUWLFOH������ �
V¶RSqUH��FKDTXH�DQQpH��VHORQ�OH�FDV��j�FRQFXU�
UHQFH�G¶XQ�FLQTXLqPH�RX�G¶XQ�>TXLQ]LqPH@�GX
PRQWDQW�GHV�WD[HV�LQLWLDOHPHQW�GpGXLWHV��VHORQ
OHV�PRGDOLWpV�pWDEOLHV�SDU�RX�HQ�H[pFXWLRQ�GHV
DUWLFOHV����j����GX�SUpVHQW�DUUrWp�

>�����/D�UpYLVLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH������ �j
� ��V¶RSqUH�HQ�XQH�IRLV��SRXU�O ¶DQQpH�DX�FRXUV
GH�ODTXHOOH�LQWHUYLHQW�OD�FDXVH�GH�U pYLVLRQ�HW
OHV�DQQpHV�UHVWDQW�j�FRXULU�GH�OD�SpULRGH�GH�Up�
YLVLRQ��j�FRQFXUUHQFH��VHORQ�OH�FDV��G ¶XQ�FLQ�
TXLqPH�RX�G¶XQ�>TXLQ]LqPH@�SDU�DQQpH�

� �GDQV�OHV�FDV�YLV pV� j� O¶DUWLFOH������ ��GX
PRQWDQW�GHV�WD[HV�DWWHLQWHV�SDU�OD�OLPLWDWLRQ

GH�G pGXFWLRQ�GRQW�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�WLHQW
FRPSWH�

� �GDQV�OHV�FDV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH������ �HW�� �
GX�PRQWDQW�GHV�WD[HV�LQLWLDOHPHQW�GpGXLWHV�@

>�����/RUVTXH�OD�GpGXFWLRQ�GHV�WD[HV�D\DQW
JUHYp�XQ�ELHQ�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�HVW�VXMHWWH� j
UpYLVLRQ�SHQGDQW�OD�SpULRGH�GH�TXLQ]H�DQV�YL�
VpH�j�O¶DUWLFOH�������HU��O¶DVVXMHWWL�TXL�D�RSpUp
OD�GpGXFWLRQ�HVW�WHQX�GH�FRQVHUYHU�SHQGDQW
TXLQ]H�DQV�OHV�OLYUHV��GRFXPHQWV��IDFWXUHV�
FRQWUDWV��SLqFHV��H[WUDLWV�GH�FRPSWH�� pQXPp�
UpV�j�O¶DUWLFOH��������HU��GX�&RGH��TXL�VRQW�UH�
ODWLIV�DX[�RSpUDWLRQV�TXL�WHQGHQW�RX�FRQFRX�
UHQW�j�O¶pUHFWLRQ�GX�EkWLPHQW�GRQW�LO�V¶DJLW�RX
O¶DFTXLVLWLRQ��DYHF�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H��GX
EkWLPHQW�RX�G¶XQ�GURLW�UpHO�DX�VHQV�GH�O¶DUWL�
FOH����DOLQpD����� ��GX�&RGH��SRUWDQW�VXU�OH�Ek�
WLPHQW�

/H�GpODL�GH�FRQVHUYDWLRQ�YLVp�j�O¶DOLQpD��HU
SUHQG�FRXUV�OH��HU�MDQYLHU�GH�O ¶DQQpH�TXL�VXLW
OHXU�FO{WXUH��V¶LO�V¶DJLW�GH�OLYUHV��OHXU�GDWH��V¶LO
V¶DJLW�GH�GRFXPHQWV�RX�OD�GHUQLqUH�DQQpH�SHQ�
GDQW�ODTXHOOH�D� pWp�XWLOLV p�XQ�V\VW qPH�LQIRU�
PDWLVp�GRQW�TXHVWLRQ� j� O¶DUWLFOH����� �����GX
&RGH�

/RUVTXH�OH�SRLQW�GH�GpSDUW�GH�OD�SpULRGH�GH
UpYLVLRQ�HVW�OH��HU�MDQYLHU�GH�O¶DQQpH�DX�FRXUV
GH�ODTXHOOH�OH�ELHQ�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�D�pWp�PLV
HQ�VHUYLFH��OH�G pODL�GH�FRQVHUYDWLRQ�SUHQG
FRXUV�j�FH�PRPHQW��V¶LO�VH�VLWXH�DSUqV�FHX[�Gp�
WHUPLQpV�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���@

��>��@�>/ ¶DVVXMHWWL�WLHQW�XQ�WDEOHDX�GH�VHV
ELHQV�G¶LQYHVWLVVHPHQW�TXL�SHUPHW�OH�FRQWU{OH
GHV�GpGXFWLRQV�TX¶LO�D�RSpUpHV�HW�GHV�UpYLVLRQV
DX[TXHOOHV�LO�D�SURFpGp�

3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�
OH�WDEOHDX�UHODWLI� j�XQ�ELHQ�G ¶LQYHVWLVVHPHQW
GpWHUPLQp��GRLW�rWUH�FRQVHUYp�GXUDQW�XQH�S p�
ULRGH�GH�>GL[@�DQV�j�FRPSWHU�GH�O¶H[SLUDWLRQ�GH
OD�SpULRGH�GH�UpYLVLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH���GX
SUpVHQW�DUUrWp�

��>��@�/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�GpOp�
JXp� UqJOHQW�OHV�PRGDOLW pV�G ¶DSSOLFDWLRQ�GX
SUpVHQW�DUWLFOH�@

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����PDUV�����
�0�%�����,9�������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�5�����IpYULHU�����
�0�%����,,,�������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,�������
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�$�5�����I pYULHU�����
�0�%����,,,�������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����RFWREUH�������0�%�
���;�������HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�$�5�����I p�
YULHU�������0�%����,,,�������

$�5��1 ��������;,,������$UW����
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����LQVpUp�SDU�O¶DUW�����%�$�5�����IpYULHU�������0�%�
��,,,�������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����%�$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������HW�U pQXPpURWp�SDU�O ¶DUW�����%
$�5�����IpYULHU�������0�%����,,,�������
����UpQXPpURWp�SDU�O¶DUW�����%�$�5�����IpYULHU�����
�0�%����,,,�������

9R\��$�0��Q ���
9R\��DXVVL�O¶DUW������DO����VL[LqPH�GLUHFWLYH�

%LEO���²�-$&48(6��'���³2YHUGUDFKW�QDDNWH�HLJHQ�
GRP�EHGULMIVPLGGHO��KHU]LHQLQJ�YDQ�DIWUHN
%�7�:�"´���QRWH�VRXV�*HQW����IpYULHU��������7�)�5��
Q ���������������9$1'(%(5*+��5���³%�7�:��DI�
WUHN�ELM�YHUYUHHPGLQJ�YDQ�KHW�YUXFKWJHEUXLN�YDQ
HHQ�JHERXZ�HQ�KHU]LHQLQJ�YDQ�GH�DIWUHN ´��&RXU�
ILVF��� ���������������9$1'(1%(5*+(��/��
³2YHUGUDFKW�YDQ�GH�QDDNWH�HLJHQGRP�YDQ�HHQ�EHGUL�
MIVPLGGHO��JHHQ�KHU]LHQLQJ�YDQ�GH�%�7�:��DIWUHN ´�
$�-�7���������������������9$1�'(1�%58(/��/��
³+HU]LHQLQJ�YDQ�GH�DIWUHŃ ��LQ�0$(&.(/%(5*+�
:���)LVFDDO�3UDNWLMNERHN����������,QGLUHFWH�EHODV�
WLQJHQ��$QWZHUSHQ��.OXZHU�����������������9(5�
6&+$))(/��-��� ³+HU]LHQLQJHQ�YDQ�%�7�:���RQW�
WUHNNLQJHQ�HQ�JHOLMNJHVWHOGH�KDQGHOLQJHQ ´��$�)�7��
��������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH�����
�'URLW�j�GpGXFWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q ���������GpFHPEUH�������5pJXODUL�
VDWLRQV�j�RSpUHU�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�GDQV�OHXUV�GpFODUD�
WLRQV�SpULRGLTXHV��

²�4�5���6pQDW���������������DYULO����������������
�4XHVWLRQ�Q ������'(�&/,33(/(���5pYLVLRQ��
²�4�5���&K��������������Q ��������PDL�����������
�4��Q �����)2851$8;���5pYLVLRQ�GHV�GpGXFWLRQV
��UpYLVLRQ�j�TXLQ]H�DQV���WD[H�D\DQW�JUHY p�XQ�ELHQ
G¶LQYHVWLVVHPHQW���FDOFXO�GHV�U pYLVLRQV�GHV�G pGXF�
WLRQV���SpULRGH�GH�UpYLVLRQ���GpODL�GH�FRQVHUYDWLRQ��
GHYRLU�GH�FRQVHUYDWLRQ��
²�4�5���6pQDW�����PDL�������������4��Q �����'(
&/,33(/(���$�OD�ILQ�GH�OHXU�XVDJH�pFRQRPLTXH��OHV
ELHQV�VRQW�YRORQWDLUHPHQW�G pWUXLWV�SHQGDQW�OH�G pODL
GH�UpJXODULVDWLRQ�GH�OD�7�9�$����U pYLVLRQ�GH�GpGXF�
WLRQ�RX�XQ�SUpOqYHPHQW"�

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������&RP�
PLVVLRQ��$JHQFH�LPPRELOLqUH��

&RPP���²�9R\��DXVVL�O¶DUW���������&�7�9�$��▫

6HFWLRQ��

'LVSRVLWLRQV�FRQFHUQDQW�OH�SURUDWD�JpQpUDO
GH�GpGXFWLRQ

$UW������/H�SURUDWD�J pQpUDO�GH�G pGXFWLRQ
SUpYX�SDU�O¶DUWLFOH��������HU��GX�&RGH�HVW�XQH
IUDFWLRQ�FRPSRUWDQW�

� �DX�QXPpUDWHXU��OH�PRQWDQW�WRWDO��GpWHU�
PLQp�SDU�DQQpH�FLYLOH��GHV�RSpUDWLRQV�SHUPHW�
WDQW�OD�GpGXFWLRQ�

� �DX�G pQRPLQDWHXU��OH�PRQWDQW�WRWDO��G p�
WHUPLQp�SDU�DQQpH�FLYLOH��WDQW�GHV�RS pUDWLRQV
ILJXUDQW�DX�QXPpUDWHXU��>TXH�GHV�RS pUDWLRQV
SRXU�OHVTXHOOHV�LO�Q ¶H[LVWH�DXFXQ�GURLW� j� Gp�
GXFWLRQ@�

/D�WD[H�TXL�JU qYH�OHV�RS pUDWLRQV�Q¶HVW�SDV
FRPSULVH�GDQV�OHV�PRQWDQWV�YLVpV�DX[�� �HW�� �

/H�SURUDWD�J pQpUDO�HVW�IL[ p�HQ�SRXU�FHQW�
/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
IL[HQW�OHV�PRGDOLWpV�GH�FDOFXO�HW�G¶DUURQGLVVH�
PHQW�GH�FH�SURUDWD�

▫ /pJ���$O������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�5�����PDUV
������0�%�����,9�������

9R\��DXVVL�O¶DUW������DO����VL[LqPH�GLUHFWLYH�

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH�����
�GURLW�j�GpGXFWLRQ��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR �W�������&DOFXO
GX�SURUDWD�JpQpUDO���O¶$UURQGLVVHPHQW���▫

$UW������3DU�G pURJDWLRQ� j� O¶DUWLFOH�SU pFp�
GHQW��LO�HVW�IDLW�DEVWUDFWLRQ�SRXU�OH�FDOFXO�GX
SURUDWD�JpQpUDO�GH�GpGXFWLRQ�

� �GX�SURGXLW�GH�OD�FHVVLRQ�GH�ELHQV�G ¶LQ�
YHVWLVVHPHQW�TX ¶XQ�DVVXMHWWL�D�XWLOLV pV�GDQV
VRQ�HQWUHSULVH�

� �GHV�SURGXLWV�HW�UHYHQXV�G¶RSpUDWLRQV�LP�
PRELOLqUHV�RX�ILQDQFL qUHV�� j�PRLQV�TXH�FHV
RSpUDWLRQV�QH�UHO qYHQW�G¶XQH�>DFWLYLWp�pFRQR�
PLTXH@�VSpFLILTXH�j�FDUDFWqUH�LPPRELOLHU�RX
ILQDQFLHU�

� �GX�PRQWDQW�G ¶RSpUDWLRQV�U pDOLVpHV� j
O¶pWUDQJHU��ORUVTX¶HOOHV�VRQW�HIIHFWXpHV�SDU�XQ
VLqJH�G¶H[SORLWDWLRQ�GLVWLQFW�GX�VLqJH�pWDEOL�HQ
%HOJLTXH�HW�TXH�OHV�G pSHQVHV�UHODWLYHV� j�FHV
RSpUDWLRQV�QH�VRQW�SDV�VXSSRUW pHV�GLUHFWH�
PHQW�SDU�FH�GHUQLHU�VLqJH�

� �>���@�

$�5��1 ��������;,,������$UW���������
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▫ /pJ��� � �DEURJ p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����PDUV�����
�0�%�����,9�������

9R\��DXVVL�O¶DUW������DO����VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�(Q�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GH
OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH��XQH�HQWUHSULVH�TXL�Q ¶HVW�SDV
DVVXMHWWLH�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�SRXU�O¶HQ�
VHPEOH�GH�VHV�RSpUDWLRQV�SHXW�GpGXLUH�GX�PRQWDQW
GH�OD�WD[H�GRQW�HOOH�HVW�UHGHYDEOH�OH�PRQWDQW�GH�OD
WD[H�TX¶HOOH�D�DFTXLWWpH�GDQV�OD�OLPLWH�G¶XQ�SURUDWD�
TXL�UpVXOWH�G¶XQH�IUDFWLRQ�FRPSRUWDQW��DX�G pQRPL�
QDWHXU��OH�PRQWDQW�WRWDO�GX�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�DIIp�
UHQW�DX[�RSpUDWLRQV�RXYUDQW�GURLW�j�GpGXFWLRQ�DLQVL
TX¶DX[�RSpUDWLRQV�TXL�Q¶RXYUHQW�SDV�GURLW�j�GpGXF�
WLRQ��&HWWH�GLVSRVLWLRQ�GRLW� rWUH�LQWHUSU pWpH�HQ�FH
VHQV�TXH�OHV�GLYLGHQGHV�G ¶DFWLRQV��SHUoXV�SDU�XQH
WHOOH�HQWUHSULVH��VRQW�j�H[FOXUH�GXGLW�GpQRPLQDWHXU�
(Q�HIIHW��Q ¶pWDQW�OD�FRQWUHSDUWLH�G ¶DXFXQH�DFWLYLWp
pFRQRPLTXH�DX�VHQV�GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��OD�SHU�
FHSWLRQ�GH�GLYLGHQGHV�Q ¶HQWUH�SDV�GDQV�OH�FKDPS
G¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GH
VRUWH�TXH�OHV�GLYLGHQGHV��U pVXOWDQW�GH�OD�G pWHQWLRQ
GH�SDUWLFLSDWLRQV��VRQW� pWUDQJHUV�DX�V\VW qPH�GHV
GURLWV�j�GpGXFWLRQ�
&�-�&�(���Q �&������������MXLQ��������6RILWDP�6$�
0LQLVWUH�FKDUJp�GX�%XGJHW���5HF��&�-�&�(���������,�
������)�-�)������������
²�(Q�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH��XQH�HQWUHSULVH�TXL�XWLOLVH�GHV�ELHQV�HW
VHUYLFHV�SRXU�HIIHFWXHU� j�OD�IRLV�GHV�RS pUDWLRQV
RXYUDQW�GURLW�j�GpGXFWLRQ�HW�GHV�RSpUDWLRQV�Q¶RXYUDQW
SDV�GURLW�j�GpGXFWLRQ�SHXW�GpGXLUH�GX�PRQWDQW�GH�OD
WD[H�GRQW�HOOH�HVW�UHGHYDEOH�OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H
TX¶HOOH�D�DFTXLWW pH�GDQV�OD�OLPLWH�G ¶XQ�SURUDWD��TXL
UpVXOWH�G¶XQH�IUDFWLRQ�FRPSRUWDQW��DX�GpQRPLQDWHXU�
OH�PRQWDQW�WRWDO�GX�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�DII pUHQW�DX[
RSpUDWLRQV�RXYUDQW�GURLW� j� GpGXFWLRQ�DLQVL�TX ¶DX[
RSpUDWLRQV�TXL�Q¶RXYUHQW�SDV�GURLW�j�GpGXFWLRQ��DEV�
WUDFWLRQ�IDLWH��VHORQ�OH�SDUDJUDSKH���GH�OD�GLVSRVL�
WLRQ��GX�PRQWDQW�GX�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�DIIpUHQW�DX[
RSpUDWLRQV�H[RQ pUpHV�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH�����%�
VRXV�G���ORUVTX¶LO�V¶DJLW�G¶RSpUDWLRQV�DFFHVVRLUHV�
/H�SDUDJUDSKH���SU pFLWp�GRLW� rWUH�LQWHUSU pWp�HQ�FH
VHQV�TXH�OHV�SURGXLWV�ILQDQFLHUV�SHU oXV�SDU�XQH�HQ�
WUHSULVH�GH�JHVWLRQ�G¶LPPHXEOHV�HQ�UpPXQpUDWLRQ�GH
SODFHPHQWV��HIIHFWXpV�SRXU�VRQ�SURSUH�FRPSWH��GH
IRQGV�YHUVpV�SDU�OHV�SURSUL pWDLUHV�RX�OHV�ORFDWDLUHV
VRQW�j�LQFOXUH�GDQV�OHGLW�GpQRPLQDWHXU��(Q�HIIHW��FHV
SURGXLWV�FRQVWLWXHQW�ELHQ�OD�FRQWUHSDUWLH�GH�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�VRXPLVHV� j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HW�H[RQpUpHV�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH�����%��VRXV
G���PDLV�OHV�SODFHPHQWV�HQ�FDXVH�QH�VDXUDLHQW� rWUH
TXDOLILpV�G ¶RSpUDWLRQV�DFFHVVRLUHV��GDQV�OD�PHVXUH
R��OD�SHUFHSWLRQ�GH�OHXUV�SURGXLWV�FRQVWLWXH�OH�SUR�
ORQJHPHQW�GLUHFW��SHUPDQHQW�HW�QpFHVVDLUH�GH�O¶DFWL�
YLWp�WD[DEOH�GHV�HQWUHSULVHV�GH�JHVWLRQ�G¶LPPHXEOHV�

&�-�&�(���Q �&������������MXLOOHW��������5 pJLH�GDX�
SKLQRLVH���&DELQHW�$��)RUHVW�6$5/�0LQLVWUH�GX
%XGJHW���5HF��&�-�&�(���������,�������
²�(Q�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH����GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH
�������HQ�PDWLqUH�G¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV
GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWLYHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH
G¶DIIDLUHV��XQH�HQWUHSULVH�TXL�Q¶HVW�SDV�DVVXMHWWLH�j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�SRXU�O ¶HQVHPEOH�GH�VHV
RSpUDWLRQV�SHXW�GpGXLUH�GX�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GRQW
HOOH�HVW�UHGHYDEOH�OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�TX¶HOOH�D�DF�
TXLWWpH�GDQV�OD�OLPLWH�G¶XQ�SURUDWD��TXL�UpVXOWH�G¶XQH
IUDFWLRQ�FRPSRUWDQW��DX�G pQRPLQDWHXU��OH�PRQWDQW
WRWDO�GX�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�DII pUHQW�DX[�RS pUDWLRQV
RXYUDQW�GURLW� j� GpGXFWLRQ�DLQVL�TX ¶DX[�RS pUDWLRQV
TXL�Q¶RXYUHQW�SDV�GURLW� j�GpGXFWLRQ��&HWWH�GLVSRVL�
WLRQ�GRLW�rWUH�LQWHUSUpWpH�HQ�FH�VHQV�TXH�GRLYHQW�rWUH
H[FOXV�GXGLW�GpQRPLQDWHXU��G¶XQH�SDUW��OHV�GLYLGHQ�
GHV�GLVWULEXpV�SDU�VHV�ILOLDOHV� j�XQ�KROGLQJ�TXL�HVW
DVVXMHWWL�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�SRXU�G¶DXWUHV
DFWLYLWpV�HW�IRXUQLW�j�FHV�ILOLDOHV�GHV�VHUYLFHV�GH�JHV�
WLRQ��SXLVTXH��Q¶pWDQW�OD�FRQWUHSDUWLH�G¶DXFXQH�DFWL�
YLWp�pFRQRPLTXH��OD�SHUFHSWLRQ�GH�GLYLGHQGHV�Q¶HQ�
WUH�SDV�GDQV�OH�FKDPS�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXW pH��HW��G ¶DXWUH�SDUW��OHV�LQW pUrWV�YHUV pV
SDU�FHV�ILOLDOHV�j�FH�KROGLQJ�HQ�UDLVRQ�GHV�SU rWV�TXH
FHOXL�FL�OHXU�D�DFFRUG pV��ORUVTXH�FHV�RS pUDWLRQV�GH
SUrWV�QH�FRQVWLWXHQW�SDV��DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����SDUD�
JUDSKH����GH�ODGLWH�GLUHFWLYH��XQH�DFWLYLW p�pFRQRPL�
TXH�GXGLW�KROGLQJ�
&�-�&�(���Q �&������������QRYHPEUH��������)ORUL�
GLHQQH�6$�HW�%HUJLQYHVW�6$�(WDW�EHOJH��� 5HF�
&�-�&�(���������,�������� )�-�)�������������� 7�)�5��
�����������QRWH�-��9$1�'(5�3$$/�HW� $�)�7��
����������QRWH�/��9$1'(1%(5*+(�
²�$UW�����������������%��VRXV�G���HW����� ������1RWLRQ
G¶µDFWLYLWpV� pFRQRPLTXHV¶���1RWLRQ�G ¶µRSpUDWLRQV
DFFHVVRLUHV�ILQDQFLqUHV¶���3UHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HI�
IHFWXpHV�j�WLWUH�RQpUHX[�
&�-�&�(���Q �&�����������DYULO��������('0���)�-�)��
���������
²�/¶$GPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$��DYDLW�LPSRV p�OD
GpGXFWLRQ�VXLYDQW�OH�SULQFLSH�GH�O ¶DIIHFWDWLRQ�UpHOOH
j�XQH�$6%/�DVVXMHWWLH�j�OD�7�9�$��&¶HVW�Oj�TX¶D�VXU�
JL�XQ�GLIIpUHQG�TXDQW�j�O¶LQFOXVLRQ�RX�SDV�GHV�OLEpUD�
OLWpV�UHoXHV�DX�GpQRPLQDWHXU�GX�SURUDWD�JpQpUDO��TXL
IHUDLW�RIILFH�GH�SURUDWD�VSpFLDO��/D�&RXU�MXJH�TXH�VL
OHV�OLEpUDOLWpV�UHoXHV� pWDLHQW�ODLVVpHV�HQ�GHKRUV�GX
FDOFXO�GX�SURUDWD��FHOD�DERXWLUDLW� j�XQH�G pGXFWLRQ
TXDVL�WRWDOH�GH�OD�7�9�$��JUHYDQW�OHV�IUDLV�PL[WHV��FH
TXL�VHUDLW�FRQWUDLUH�DX[�GLVSRVLWLRQV�J pQpUDOHV�GH
O¶DUWLFOH����GX�&�7�9�$��/HV�OLE pUDOLWpV�UHoXHV�VRQW
GRQF�ELHQ�j�LQFOXUH�DX�G pQRPLQDWHXU�GH�OD�IUDFWLRQ
SRXU�FDOFXOHU�OH�SURUDWD�JpQpUDO�VSpFLDO�
%UX[HOOHV�����RFWREUH������� 7�)�5���������Q �����
�����QRWH�,��%(+$(*+(�HW�,��+8<%(5(&+76�

$�5��1 ��������;,,������$UW����
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%LEO��� ²�0$66,1��,��� ³)LQDQFLsOH�RSEUHQJVWHQ�
ZDQQHHU� µELMNRPVWLJ¶"´��)LVFRORRJ��������Q �����
�����7+,5,21��%��� ³6XEYHQWLRQV��TXHOOHV�LQFLGHQ�
FHV�HQ�PDWL qUH�GH�7�9�$�" ´��5�*�)���������Q ���
���������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH�����
�GURLW�j�GpGXFWLRQ��

²� 4�5��� 6pQDW����������������G pFHPEUH������
�4XHVWLRQ�Q �����1<66(16��GURLW� j� GpGXFWLRQ��
GpGXFWLRQ�VHORQ�OH�SURUDWD�JpQpUDO���GpGXFWLRQ�VHORQ
O¶DIIHFWDWLRQ�UpHOOH���DIIHFWDWLRQ�U pHOOH���SURUDWD�J p�
QpUDO���DVVXMHWWL�SDUWLHO���FDOFXO�GX�SURUDWD�J pQpUDO��
FDOFXO�GX�SURUDWD�GpILQLWLI��

&RPP���²�,QYHVWLVVHPHQW���ERQ�GH�UHSDV
7ULE��%UX[HOOHV�����VHSWHPEUH������ �7�)�5�� ������
Q �����������QRWH�-��9$1�'(5�3$$/
²�/¶DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�GH�O¶DVVXMHWWL�j�OD�7�9�$�
HQ�FDXVH�QH�FRQVLVWH�TXH�SRXU�XQH�SDUW�j�SUHVWHU�GHV
OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��FH
TXL�OXL�FRQI qUH�OD�TXDOLW p� G¶DVVXMHWWL�SDUWLHO� j�OD
7�9�$���GLVWLQFWH�GH�OD�QRWLRQ�G ¶DVVXMHWWL�PL[WH�j�OD
7�9�$����/HV�VXEVLGHV�TX¶LO�SHUoRLW�VRQW�j�FRQVLGpUHU
FRPPH�GHV�VXEVLGHV�GH�IRQFWLRQQHPHQW�GHVWLQ pV�j
FRXYULU�XQH�SDUWLH�GH�VHV�IUDLV�G¶H[SORLWDWLRQ�HW�QH�VH
UDSSRUWHQW�SDU�FRQVpTXHQW�SDV�j�VHV�RSpUDWLRQV�j�OD
VRUWLH��(WDQW�GRQQ p�TXH�OD�O pJLVODWLRQ�7�9�$��QH
FRPSRUWH�SDV�GH�GLVSRVLWLRQ�UHODWLYH� j�OD�GpGXFWLRQ
GH�OD�7�9�$��SDU�OHV�DVVXMHWWLV�PL[WHV��F ¶HVW�j�ERQ
GURLW�TXH�O¶$GPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$��D�GpWHUPLQp
OD�GpGXFWLRQ�GHV�WD[HV�HQ�DPRQW�DX�PR\HQ�G¶XQ�SUR�
UDWD�VSpFLDO�GRQW�OH�QXP pUDWHXU�UHSUHQG�OH�PRQWDQW
GHV�RS pUDWLRQV�LPSRVDEOHV�HW�OH�G pQRPLQDWHXU�OH
PRQWDQW�GHV�UHFHWWHV�WRWDOHV��HQ�FH�LQFOXV�OHV�VXEVL�
GHV�
7ULE��$QWZHUSHQ����RFWREUH�������7ULE��%UXJJH�
���MDQYLHU������
²�/¶$GPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$��DYDLW�LPSRV p�OD
GpGXFWLRQ�VXLYDQW�OH�SULQFLSH�GH�O ¶DIIHFWDWLRQ�UpHOOH
j�XQH�$6%/�DVVXMHWWLH�j�OD�7�9�$��&¶HVW�Oj�TX¶D�VXU�
JL�XQ�GLIIpUHQG�TXDQW�j�O¶LQFOXVLRQ�RX�SDV�GHV�OLEpUD�
OLWpV�UHoXHV�DX�GpQRPLQDWHXU�GX�SURUDWD�JpQpUDO��TXL
IHUDLW�RIILFH�GH�SURUDWD�VSpFLDO��/D�&RXU�MXJH�TXH�VL
OHV�OLEpUDOLWpV�UHoXHV� pWDLHQW�ODLVVpHV�HQ�GHKRUV�GX
FDOFXO�GX�SURUDWD��FHOD�DERXWLUDLW� j�XQH�G pGXFWLRQ
TXDVL�WRWDOH�GH�OD�7�9�$��JUHYDQW�OHV�IUDLV�PL[WHV��FH
TXL�VHUDLW�FRQWUDLUH�DX[�GLVSRVLWLRQV�J pQpUDOHV�GH
O¶DUWLFOH����GX�&�7�9�$��/HV�OLE pUDOLWpV�UHoXHV�VRQW
GRQF�ELHQ�j�LQFOXUH�DX�G pQRPLQDWHXU�GH�OD�IUDFWLRQ
SRXU�FDOFXOHU�OH�SURUDWD�JpQpUDO�VSpFLDO�
%UX[HOOHV�����RFWREUH�������▫

$UW������>���@

▫ /pJ��� � �DEURJ p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����PDUV�����
�0�%�����,9��������▫

$UW������/H�SURUDWD�J pQpUDO�HVW�IL[p�SURYL�
VRLUHPHQW��SRXU�FKDTXH�DQQpH�FLYLOH��G¶DSUqV
OH�PRQWDQW�GHV�RS pUDWLRQV�UpDOLVpHV�DX�FRXUV
GH�O¶DQQpH�SUpFpGHQWH��/RUVTX¶XQH�WHOOH�UpIp�
UHQFH�IDLW�GpIDXW�RX�Q¶HVW�SDV�VLJQLILFDWLYH��OH
SURUDWD�HVW�HVWLPp�SURYLVRLUHPHQW�SDU�O¶DVVX�
MHWWL�G¶DSUqV�VHV�SUpYLVLRQV�G¶H[SORLWDWLRQ�

/H�SURUDWD�G pILQLWLI�HVW�IL[ p�SRXU�FKDTXH
DQQpH��DX�SOXV�WDUG�OH����DYULO�GH�O ¶DQQpH�TXL
VXLW�

6L�OH�SURUDWD�GpILQLWLI�HVW�VXSpULHXU�DX�SUR�
UDWD�SURYLVRLUH��O ¶DVVXMHWWL�SHXW�RS pUHU�XQH
GpGXFWLRQ�VXSSOpPHQWDLUH�pJDOH�j�OD�GLIIpUHQ�
FH�HQWUH�OD�GpGXFWLRQ�FDOFXOpH�VHORQ�OH�SURUDWD
GpILQLWLI�HW�FHOOH�TXL�D�pWp�FDOFXOpH�VHORQ�OH�SUR�
UDWD�SURYLVRLUH��'DQV�OH�FDV�LQYHUVH��O¶DVVXMHWWL
GRLW�RSpUHU�OH�UHYHUVHPHQW�G ¶XQ�PRQWDQW�GH
WD[H�pJDO�j�OD�GLIIpUHQFH�FRQVWDWpH�

>&KDTXH�SURUDWD�GRLW� rWUH�MXVWLILp�SDU�XQH
IHXLOOH�GH�FDOFXO�UHSUHQDQW�WRXV�OHV� pOpPHQWV
YLVpV�DX[�DUWLFOHV����HW�����UHWHQXV�SRXU�VD�Gp�
WHUPLQDWLRQ��/¶DVVXMHWWL�HQYRLH�RX�UHPHW�FHWWH
IHXLOOH�GH�FDOFXO�DX�EXUHDX�GH�OD�7�9�$��G pVL�
JQp�j�FHW�HIIHW�DX�SOXV�WDUG�j�OD�GDWH�GH�GpS{W
GH�OD�G pFODUDWLRQ�YLV pH� j� O¶DUWLFOH����
����HU�HW����GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX����G p�
FHPEUH�������R ��LO�HQ�HVW�IDLW�XVDJH�SRXU�OD
SUHPLqUH�IRLV��/D�IHXLOOH�GH�FDOFXO�VH�UpIpUHUD�j
FHWWH�GpFODUDWLRQ�@

▫ /pJ���$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5����VHSWHPEUH
������0�%�����,;�������

9R\��DXVVL�O¶DUW������DO����VL[LqPH�GLUHFWLYH�

%LEO��� ²�/(-(81(��,��� ³'H�JHPHQJGH�%�7�:��
SOLFKW�LQ�(XURSHHV�HQ�%HOJLVFK�SHUVSHFWLHI�±�WRHSDV�
VLQJHQ�YRRU�EDQNHQ�HQ�ILQDQFL sOH�LQVWHOOLQJHQ ´�
7�)�5������������������9$1�'(1�%58(/��/��
³+HU]LHQLQJ�YDQ�GH�DIWUHŃ ��LQ�0$(&.(/%(5*+�
:���)LVFDDO�3UDNWLMNERHN����������,QGLUHFWH�EHODV�
WLQJHQ��$QWZHUSHQ��.OXZHU�����������������9(5�
6&+$))(/��-��� ³+HU]LHQLQJHQ�YDQ�%�7�:���RQW�
WUHNNLQJHQ�HQ�JHOLMNJHVWHOGH�KDQGHOLQJHQ ´��$�)�7��
���������������:,//(��3���³1LHXZH�UHJHOV�YDQ�DI�
WUHN�YRRU�EDQNHQ��ILQDQFLsOH�LQVWHOOLQJHQ��«´��)LVF�
$FW���������Q ����������;��³3ULQFLSHV�GLH�KHW�UHFKW�RS
DIWUHN�YDQ�GH�%�7�:��EHKHHUVHQ��'H�JHPHQJGH
%�7�:��EHODVWLQJSOLFKWLJH´�� 6SRUW�	�5HFKW� ������
��������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH�����
�GURLW�j�GpGXFWLRQ��

$�5��1 ��������;,,������$UW���������
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²�&LUFXODLUH�Q ���������GpFHPEUH�������5pJXODUL�
VDWLRQV�j�RSpUHU�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�GDQV�OHXUV�GpFODUD�
WLRQV�SpULRGLTXHV��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO�������5qJOH�GH
O¶DIIHFWDWLRQ�UpHOOH�GHV�ELHQV�HW�GHV�VHUYLFHV��

&RPP���²�9R\��DXVVL�O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��DXVVL�O¶DUW���������&�7�9�$��▫

$UW��������HU��3RXU�OHV�WD[HV�D\DQW�JUHYp�OHV
ELHQV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW��OD�G pGXFWLRQ�LQLWLDOH
V¶RSqUH�VHORQ�OH�SURUDWD�SURYLVRLUH�GH�O¶DQQpH
R��OH�GURLW� j�GpGXFWLRQ�SUHQG�QDLVVDQFH��(OOH
HVW�UHYXH��GH�OD�PDQLqUH�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH�SUp�
FpGHQW��VHORQ�OH�SURUDWD�G pILQLWLI�GH�FHWWH�DQ�
QpH��&HWWH�SUHPLqUH�UpYLVLRQ�SRUWH�VXU�OD�WRWD�
OLWp�GHV�WD[HV�LQLWLDOHPHQW�GpGXLWHV�

>/HV�UpYLVLRQV�XOWpULHXUHV�SRUWHQW�DQQXHO�
OHPHQW�VXU�XQ�FLQTXL qPH�RX�XQ�>TXLQ]L qPH@�
VXLYDQW�OD�GLVWLQFWLRQ�IDLWH� j�O¶DUWLFOH�������HU�
>���@�VXLYDQW�OD�QDWXUH�GX�ELHQ��GHV�WD[HV�GpGXL�
WHV�VHORQ�OH�SUHPLHU�SURUDWD�G pILQLWLI��/¶DVVX�
MHWWL�OHV�HIIHFWXH�HQ�FRPSDUDQW�FH�SURUDWD�HW�OH
SURUDWD�G pILQLWLI�GH�FKDFXQH�GHV�TXDWUH�RX
>TXDWRU]H@�DQQ pHV� j�SUHQGUH�HQ�FRQVLG pUD�
WLRQ�@

�����>3DU�GpURJDWLRQ�DX����HU��ORUVTXH��FRQ�
IRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���������OH��HU�MDQYLHU�GH
O¶DQQpH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�OH�ELHQ�G¶LQYHVWLV�
VHPHQW�HVW�XWLOLVp�HVW�SULV�FRPPH�SRLQW�GH�Gp�
SDUW�GH�OD�SpULRGH�GH�UpYLVLRQ��OD�SUHPLqUH�Up�
YLVLRQ�V ¶RSqUH�VHORQ�OH�SURUDWD�G pILQLWLI�GH
O¶DQQpH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�D�HX�OLHX�FHWWH
PLVH�HQ�VHUYLFH�@

▫ /pJ��� �����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������� �$�5�
���PDUV�������0�%�����,9��������SDU�O ¶DUW����$�5�
���RFWREUH�������0�%�����;�������HW�SDU�O ¶DUW����
$�5�����IpYULHU�������0�%����,,,�������
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������� �$�5�����PDUV�����
�0�%�����,9�������

9R\��$�0��Q ���
9R\��DXVVL�O¶DUW������DO����VL[LqPH�GLUHFWLYH�

%LEO���²�/(-(81(��,��� ³'H�JHPHQJGH�%�7�:��
SOLFKW�LQ�(XURSHHV�HQ�%HOJLVFK�SHUVSHFWLHI�±�WRHSDV�
VLQJHQ�YRRU�EDQNHQ�HQ�ILQDQFL sOH�LQVWHOOLQJHQ ´�
7�)�5������������������9$1�'(1�%58(/��/��
³+HU]LHQLQJ�YDQ�GH�DIWUHŃ ��LQ�0$(&.(/%(5*+�
:���)LVFDDO�3UDNWLMNERHN����������,QGLUHFWH�EHODV�
WLQJHQ��$QWZHUSHQ��.OXZHU�����������������9(5�
6&+$))(/��-��� ³+HU]LHQLQJHQ�YDQ�%�7�:���RQW�
WUHNNLQJHQ�HQ�JHOLMNJHVWHOGH�KDQGHOLQJHQ ´��$�)�7��
���������������:,//(��3���³1LHXZH�UHJHOV�YDQ�DI�

WUHN�YRRU�EDQNHQ��ILQDQFL sOH�LQVWHOOLQJHQ�� «´�
)LVF��$FW���������Q ����������;�� ³3ULQFLSHV�GLH�KHW
UHFKW�RS�DIWUHN�YDQ�GH�%�7�:��EHKHHUVHQ��'H�JH�
PHQJGH�%�7�:��EHODVWLQJSOLFKWLJH ´�� 6SRUW�	
5HFKW�����������������;��³)LQDQFLsOH�LQVWHOOLQJHQ�
QLHXZH�UHJHOV�YRRU�DIWUHN�%�7�:� ´�� )LVFRORRJ�
������Q ����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH�����
�GURLW�j�GpGXFWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q ���������GpFHPEUH�������5pJXODUL�
VDWLRQV�j�RSpUHU�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�GDQV�OHXUV�GpFODUD�
WLRQV�SpULRGLTXHV��

&RPP���²�9R\��DXVVL�O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��DXVVL�O¶DUW���������&�7�9�$��▫

$UW������ ���HU��/ ¶DVVXMHWWL�HVW�GLVSHQV p
G¶RSpUHU�OD�UpYLVLRQ�SUpYXH�SDU�OHV�DUWLFOHV���
HW����ORUVTXH�OD�GLIIpUHQFH�HQWUH�OHV�SURUDWD�j
SUHQGUH�HQ�FRQVLG pUDWLRQ�Q ¶DWWHLQW�SDV�GL[
SRXU�FHQW�

&HWWH�GLVSRVLWLRQ�Q ¶HVW�SDV�DSSOLFDEOH�HQ
FDV�GH�UpYLVLRQ�G¶XQ�SURUDWD�HVWLPp�SURYLVRL�
UHPHQW�G¶DSUqV�OHV�SUpYLVLRQV�G¶H[SORLWDWLRQ�

�����/¶DVVXMHWWL�SHXW�UHQRQFHU�j�OD�GLVSHQVH
GH�UpYLVLRQ�SUpYXH�DX� ���HU�� j�FRQGLWLRQ�TXH
FHWWH�UHQRQFLDWLRQ�V ¶pWHQGH�VXU�FLQT�DQQ pHV
FRQVpFXWLYHV�DX�PRLQV�HW�TX ¶HOOH�VRLW�SRUWpH�j
OD�FRQQDLVVDQFH�GH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�GDQV�OD
IHXLOOH�GH�FDOFXO�GRQW�LO�V ¶DJLW� j� O¶DUWLFOH����
GHUQLHU�DOLQpD�

▫ /pJ���9R\��DXVVL�O¶DUW������DO����VL[LqPH�GLUHFWLYH�

%LEO��� ²�/(-(81(��,��� ³'H�JHPHQJGH�%�7�:��
SOLFKW�LQ�(XURSHHV�HQ�%HOJLVFK�SHUVSHFWLHI�±�WRHSDV�
VLQJHQ�YRRU�EDQNHQ�HQ�ILQDQFL sOH�LQVWHOOLQJHQ ´�
7�)�5�����������������9$1�'(1�%58(/��/��
³+HU]LHQLQJ�YDQ�GH�DIWUHŃ ��LQ�0$(&.(/%(5*+�
:���)LVFDDO�3UDNWLMNERHN����������,QGLUHFWH�EHODV�
WLQJHQ��$QWZHUSHQ��.OXZHU�����������������9(5�
6&+$))(/��-��� ³+HU]LHQLQJHQ�YDQ�%�7�:���RQW�
WUHNNLQJHQ�HQ�JHOLMNJHVWHOGH�KDQGHOLQJHQ ´��$�)�7�
���������������;��³3ULQFLSHV�GLH�KHW�UHFKW�RS�DIWUHN
YDQ�GH�%�7�:��EHKHHUVHQ��'H�JHPHQJGH�%�7�:��
EHODVWLQJSOLFKWLJH´��6SRUW�	�5HFKW���������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH�����
�GURLW�j�GpGXFWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q ���������GpFHPEUH�������5pJXODUL�
VDWLRQV�j�RSpUHU�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�GDQV�OHXUV�GpFODUD�
WLRQV�SpULRGLTXHV��

&RPP���²�9R\��DXVVL�O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��DXVVL�O¶DUW�����&�7�9�$��▫

$�5��1 ��������;,,������$UW���������
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$UW������>/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ
GpOpJXp�SHXYHQW��GDQV�OHV�FDV�TX ¶LOV�GpWHUPL�
QHQW��GpURJHU�DX[�DUWLFOHV����� ������� �����HW���
j����

,OV�IL[HQW�OHV�PRGDOLW pV�GH�OD�U pYLVLRQ�GHV
GpGXFWLRQV�

� �ORUVTX¶XQH�SHUVRQQH�TXL�UpDOLVH�H[FOXVL�
YHPHQW�GHV�RSpUDWLRQV�RXYUDQW�GURLW�j�GpGXF�
WLRQ��FRPPHQFH� j� UpDOLVHU�DXVVL�GHV�RS pUD�
WLRQV�Q¶RXYUDQW�SDV�GURLW�j�GpGXFWLRQ�RX�FHVVH
G¶H[HUFHU�XQH�SDUWLH�GH�VRQ�DFWLYLW p�pFRQRPL�
TXH�

� �ORUVTX¶XQH�SHUVRQQH�TXL�UpDOLVH�j�OD�IRLV
GHV�RS pUDWLRQV�RXYUDQW�GURLW� j� GpGXFWLRQ�HW
GHV�RSpUDWLRQV�Q¶RXYUDQW�SDV�GURLW� j�GpGXF�
WLRQ��FRPPHQFH� j� UpDOLVHU�XQLTXHPHQW�GHV
RSpUDWLRQV�RXYUDQW�GURLW�j�GpGXFWLRQ�

� �ORUVTX¶XQH�SHUVRQQH�TXL�UpDOLVH�j�OD�IRLV
GHV�RS pUDWLRQV�RXYUDQW�GURLW� j� GpGXFWLRQ�HW
GHV�RSpUDWLRQV�Q¶RXYUDQW�SDV�GURLW� j�GpGXF�
WLRQ��SDVVH�GX�U pJLPH�GHV�G pGXFWLRQV�VHORQ
O¶DIIHFWDWLRQ�U pHOOH�GHV�ELHQV�HW�GHV�VHUYLFHV�
YLVp�DX[�DUWLFOHV����j����GX�SUpVHQW�DUUrWp��DX
UpJLPH�GHV�GpGXFWLRQV�VHORQ�OH�SURUDWD�J pQp�
UDO��HW�LQYHUVHPHQW�@

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������

9R\��DXVVL�O¶DUW������DO����VL[LqPH�GLUHFWLYH�

%LEO���²�9$1�'(1�%58(/��/��� ³+HU]LHQLQJ�YDQ
GH�DIWUHN ´��LQ�0$(&.(/%(5*+��:��� )LVFDDO
3UDNWLMNERHN����������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ ��$QW�
ZHUSHQ��.OXZHU�����������������9(56&+$))(/�
-���³+HU]LHQLQJHQ�YDQ�%�7�:���RQWWUHNNLQJHQ�HQ�JH�
OLMNJHVWHOGH�KDQGHOLQJHQ ´��$�)�7�����������������
;��3ULQFLSHV�GLH�KHW�UHFKW�RS�DIWUHN�YDQ�GH�%�7�:�
EHKHHUVHQ��'H�JHPHQJGH�%�7�:��EHODVWLQJSOLFK�
WLJH��6SRUW�	�5HFKW����������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH�����
�GURLW�j�GpGXFWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q ���������GpFHPEUH�������5pJXODUL�
VDWLRQV�j�RSpUHU�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�GDQV�OHXUV�GpFODUD�
WLRQV�SpULRGLTXHV��

&RPP���²�9R\��DXVVL�O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��DXVVL�O¶DUW�����&�7�9�$��▫

6HFWLRQ��

'LVSRVLWLRQV�FRQFHUQDQW�OD�GpGXFWLRQ�VHORQ
O¶DIIHFWDWLRQ�UpHOOH�GHV�ELHQV

HW�GHV�VHUYLFHV

$UW������/¶DVVXMHWWL�TXL�RSqUH�OD�GpGXFWLRQ
VHORQ�O¶DIIHFWDWLRQ�UpHOOH�GHV�ELHQV�HW�GHV�VHUYL�

$�5��1 ��������;,,������$UW���������

FHV�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����������GX�&RGH��GRLW
SURFpGHU�j�XQH�UpYLVLRQ�ORUVTXH�OHV�ELHQV�HW�OHV
VHUYLFHV�QH�VRQW�SDV�DIIHFW pV�DX�VHFWHXU�G ¶H[�
SORLWDWLRQ�DXTXHO�LOV�pWDLHQW�GHVWLQpV�

&HWWH�UpYLVLRQ�GRQQH�OLHX�j�XQ�UHYHUVHPHQW
GHV�WD[HV�LQLWLDOHPHQW�G pGXLWHV�ORUVTXH�OHV
ELHQV�HW�OHV�VHUYLFHV�VRQW��HQ�WRXW�RX�SRXU�SDU�
WLH��WUDQVIpUpV�G¶XQ�VHFWHXU�G¶RSpUDWLRQV�SHU�
PHWWDQW�OD�G pGXFWLRQ� j�XQ�VHFWHXU�G ¶RSpUD�
WLRQV�QH�OD�SHUPHWWDQW�SDV��(OOH�GRQQH�OLHX� j
XQH�GpGXFWLRQ�VXSSOpPHQWDLUH�GDQV�OH�FDV�LQ�
YHUVH��(OOH�V ¶RSqUH�FRQIRUP pPHQW� j� O¶DUWL�
FOH����HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�WD[HV�D\DQW�JUHYp
OHV�ELHQV�G¶LQYHVWLVVHPHQW�

▫ /pJ���9R\��DXVVL�O¶DUW������DO�����F�HW�����DO����VL[LqPH
GLUHFWLYH�

-XU���²�(Q�LPSRVDQW��SRXU�OHV�WD[HV�D\DQW�JUHYp�OHV
ELHQV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW��OD�U pYLVLRQ�GHV�G pGXFWLRQV
LQLWLDOHPHQW�RSpUpHV�SDU�O ¶DVVXMHWWL��ORUVTXH�OH�ELHQ
G¶LQYHVWLVVHPHQW�HVW��GXUDQW�OD�SpULRGH�YLVpH��DIIHFWp
SDU�O¶DVVXMHWWL��HQ�WRXW�RX�HQ�SDUWLH��j�GHV�ILQV�DXWUHV
TXH�SURIHVVLRQQHOOHV��OH�OpJLVODWHXU�D�HQWHQGX�OLHU�OD
UpYLVLRQ�j�OD�PRGLILFDWLRQ�GH�OD�VLWXDWLRQ�D\DQW�SHU�
PLV�OD�GpGXFWLELOLWp�GH�OD�WD[H��GH�WHOOH�VRUWH�TXH�SD�
UHLOOH�UpYLVLRQ�V¶LPSRVH�FKDTXH�IRLV�TXH��HQ�UDLVRQ
G¶XQH�WHOOH�PRGLILFDWLRQ��OD�GpGXFWLRQ�RSpUpH�LQLWLD�
OHPHQW�HVW�GHYHQXH�VDQV�UDLVRQ�G¶rWUH�
&DVV������IpYULHU�������)�-�)�������������

%LEO��� ²�/(-(81(��,��� ³'H�JHPHQJGH�%�7�:��
SOLFKW�LQ�(XURSHHV�HQ�%HOJLVFK�SHUVSHFWLHI�±�WRHSDV�
VLQJHQ�YRRU�EDQNHQ�HQ�ILQDQFL sOH�LQVWHOOLQJHQ ´�
7�)�5������������������9$1�'(1�%58(/��/��
³+HU]LHQLQJ�YDQ�GH�DIWUHŃ ��LQ�0$(&.(/%(5*+�
:���)LVFDDO�3UDNWLMNERHN����������,QGLUHFWH�EHODV�
WLQJHQ��$QWZHUSHQ��.OXZHU�����������������9(5�
6&+$))(/��-��� ³+HU]LHQLQJHQ�YDQ�%�7�:���RQW�
WUHNNLQJHQ�HQ�JHOLMNJHVWHOGH�KDQGHOLQJHQ´��$�)�7��
���������������:,//(��3���³1LHXZH�UHJHOV�YDQ�DI�
WUHN�YRRU�EDQNHQ��ILQDQFL sOH�LQVWHOOLQJHQ�� «´�
)LVF��$FW���������Q ����������;�� ³3ULQFLSHV�GLH�KHW
UHFKW�RS�DIWUHN�YDQ�GH�%�7�:��EHKHHUVHQ��'H�JH�
PHQJGH�%�7�:��EHODVWLQJSOLFKWLJH ´�� 6SRUW�	
5HFKW�����������������;��³)LQDQFLsOH�LQVWHOOLQJHQ�
QLHXZH�UHJHOV�YRRU�DIWUHN�%�7�:��� )LVFRORRJ�
������Q ����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH�����
�GURLW�j�GpGXFWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q ���������GpFHPEUH�������5pJXODUL�
VDWLRQV�j�RSpUHU�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�GDQV�OHXUV�GpFODUD�
WLRQV�SpULRGLTXHV��

&RPP���²�9R\��DXVVL�O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��DXVVL�O¶DUW���������&�7�9�$��▫
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$UW������>/D�U pYLVLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH���
V¶RSqUH�ORUVTXH�OHV�ELHQV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW
FKDQJHQW�G ¶DIIHFWDWLRQ�DYDQW�O ¶H[SLUDWLRQ�GH
OD�TXDWULqPH�RX�GH�OD�>TXDWRU]LqPH@�DQQpH�TXL
VXLW�FHOOH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�OH�GURLW�j�GpGXF�
WLRQ�D�SULV�QDLVVDQFH��VXLYDQW�OD�GLVWLQFWLRQ
IDLWH�G ¶DSUqV�OD�QDWXUH�GX�ELHQ� j� O¶DUWLFOH���
���HU��>���@�

/RUVTXH�OH�ELHQ�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�SDVVH
G¶XQ�VHFWHXU�G ¶RSpUDWLRQV�SHUPHWWDQW�OD�G p�
GXFWLRQ�j�XQ�VHFWHXU�G ¶RSpUDWLRQV�QH�OD�SHU�
PHWWDQW�SDV��OH�UHYHUVHPHQW� j�RS pUHU�SRUWH
VXU�XQ�PRQWDQW�pJDO�j�OD�WD[H�LQLWLDOHPHQW�Gp�
GXLWH��GLPLQXp�G¶XQ�FLQTXLqPH�RX�G¶XQ�>TXLQ�
]LqPH@�VXLYDQW�OD�GLVWLQFWLRQ�SUpFLWpH��SDU�DQ�
QpH� pFRXOpH�DYDQW�O ¶DQQpH�R ��LQWHUYLHQW�OH
FKDQJHPHQW�G¶DIIHFWDWLRQ�

/RUVTXH�OH�ELHQ�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�SDVVH
G¶XQ�VHFWHXU�G ¶RSpUDWLRQV�QH�SHUPHWWDQW�SDV
OD�GpGXFWLRQ��j�XQ�VHFWHXU�G¶RSpUDWLRQV�TXL�OD
SHUPHWWHQW��OD�G pGXFWLRQ� j�RS pUHU�HVW�G ¶XQ
PRQWDQW�pJDO�j�OD�WD[H�TXL�Q¶D�SX�rWUH�GpGXLWH
LQLWLDOHPHQW��GLPLQXp�G¶XQ�FLQTXLqPH�RX�G¶XQ
>TXLQ]LqPH@�VXLYDQW�OD�GLVWLQFWLRQ�IDLWH�FL�
DYDQW�@

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����PDUV�����
�0�%�����,9�������
$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����RFWREUH�����
�0�%�����;�������HW�SDU�O¶DUW�����$�$�5�����IpYULHU
������0�%����,,,�������
$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����%�$�5�����IpYULHU�����
�0�%����,,,�������
$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����%�$�5�����IpYULHU�����
�0�%����,,,�������

9R\��$�0��Q ���
9R\��DXVVL�O¶DUW������DO����VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�(Q�LPSRVDQW��SRXU�OHV�WD[HV�D\DQW�JUHYp�OHV
ELHQV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW��OD�U pYLVLRQ�GHV�G pGXFWLRQV
LQLWLDOHPHQW�RSpUpHV�SDU�O ¶DVVXMHWWL��ORUVTXH�OH�ELHQ
G¶LQYHVWLVVHPHQW�HVW��GXUDQW�OD�SpULRGH�YLVpH��DIIHFWp
SDU�O¶DVVXMHWWL��HQ�WRXW�RX�HQ�SDUWLH��j�GHV�ILQV�DXWUHV
TXH�SURIHVVLRQQHOOHV��OH�OpJLVODWHXU�D�HQWHQGX�OLHU�OD
UpYLVLRQ�j�OD�PRGLILFDWLRQ�GH�OD�VLWXDWLRQ�D\DQW�SHU�
PLV�OD�GpGXFWLELOLWp�GH�OD�WD[H��GH�WHOOH�VRUWH�TXH�SD�
UHLOOH�UpYLVLRQ�V¶LPSRVH�FKDTXH�IRLV�TXH��HQ�UDLVRQ
G¶XQH�WHOOH�PRGLILFDWLRQ��OD�GpGXFWLRQ�RSpUpH�LQLWLD�
OHPHQW�HVW�GHYHQXH�VDQV�UDLVRQ�G¶rWUH�
&DVV������IpYULHU�������)�-�)�������������

%LEO��� ²�/(-(81(��,��� ³'H�JHPHQJGH�%�7�:��
SOLFKW�LQ�(XURSHHV�HQ�%HOJLVFK�SHUVSHFWLHI�±�WRHSDV�
VLQJHQ�YRRU�EDQNHQ�HQ�ILQDQFL sOH�LQVWHOOLQJHQ ´�
7�)�5������������������9$1�'(1�%58(/��/��

$�5��1 ��������;,,������$UW���������

³+HU]LHQLQJ�YDQ�GH�DIWUHŃ ��LQ�0$(&.(/%(5*+�
:���)LVFDDO�3UDNWLMNERHN����������,QGLUHFWH�EHODV�
WLQJHQ��$QWZHUSHQ��.OXZHU�����������������9(5�
6&+$))(/��-��� ³+HU]LHQLQJHQ�YDQ�%�7�:���RQW�
WUHNNLQJHQ�HQ�JHOLMNJHVWHOGH�KDQGHOLQJHQ ´��$�)�7��
���������������:,//(��3���³1LHXZH�UHJHOV�YDQ�DI�
WUHN�YRRU�EDQNHQ��ILQDQFLsOH�LQVWHOOLQJHQ��«´��)LVF�
$FW���������Q ����������;��³3ULQFLSHV�GLH�KHW�UHFKW�RS
DIWUHN�YDQ�GH�%�7�:��EHKHHUVHQ��'H�JHPHQJGH
%�7�:��EHODVWLQJSOLFKWLJH´�� 6SRUW�	�5HFKW� ������
���������;��³)LQDQFLsOH�LQVWHOOLQJHQ��QLHXZH�UHJHOV
YRRU�DIWUHN�%�7�:���)LVFRORRJ��������Q ����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH�����
�GURLW�j�GpGXFWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q ���������GpFHPEUH�������5pJXODUL�
VDWLRQV�j�RSpUHU�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�GDQV�OHXUV�GpFODUD�
WLRQV�SpULRGLTXHV��

&RPP���²�9R\��DXVVL�O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��DXVVL�O¶DUW���������&�7�9�$��▫

$UW������>/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ
GpOpJXp� UqJOHQW�OHV�PRGDOLW pV�G ¶DSSOLFDWLRQ
GHV�DUWLFOHV����HW����

,OV�IL[HQW�QRWDPPHQW�OHV�PRGDOLWpV�GH�OD�Up�
YLVLRQ�GHV�GpGXFWLRQV�

� �ORUVTX¶XQH�SHUVRQQH�TXL�UpDOLVH�H[FOXVL�
YHPHQW�GHV�RSpUDWLRQV�RXYUDQW�GURLW�j�GpGXF�
WLRQ��FRPPHQFH� j� UpDOLVHU�DXVVL�GHV�RS pUD�
WLRQV�Q¶RXYUDQW�SDV�GURLW�j�GpGXFWLRQ�RX�FHVVH
G¶H[HUFHU�XQH�SDUWLH�GH�VRQ�DFWLYLW p�pFRQRPL�
TXH�

� �ORUVTX¶XQH�SHUVRQQH�TXL�UpDOLVH�j�OD�IRLV
GHV�RS pUDWLRQV�RXYUDQW�GURLW� j� GpGXFWLRQ�HW
GHV�RSpUDWLRQV�Q¶RXYUDQW�SDV�GURLW� j�GpGXF�
WLRQ��FRPPHQFH� j� UpDOLVHU�XQLTXHPHQW�GHV
RSpUDWLRQV�RXYUDQW�GURLW�j�GpGXFWLRQ�

� �ORUVTX ¶XQH�SHUVRQQH�QRQ�DVVXMHWWLH�RX
DVVXMHWWLH�VDQV�GURLW� j� GpGXFWLRQ�GHYLHQW�XQ
DVVXMHWWL�DYHF�GURLW�j�GpGXFWLRQ�@

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������

9R\��DXVVL�O¶DUW������DO����VL[LqPH�GLUHFWLYH�

-XU���²�(Q�LPSRVDQW��SRXU�OHV�WD[HV�D\DQW�JUHYp�OHV
ELHQV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW��OD�U pYLVLRQ�GHV�G pGXFWLRQV
LQLWLDOHPHQW�RSpUpHV�SDU�O ¶DVVXMHWWL��ORUVTXH�OH�ELHQ
G¶LQYHVWLVVHPHQW�HVW��GXUDQW�OD�SpULRGH�YLVpH��DIIHFWp
SDU�O¶DVVXMHWWL��HQ�WRXW�RX�HQ�SDUWLH��j�GHV�ILQV�DXWUHV
TXH�SURIHVVLRQQHOOHV��OH�OpJLVODWHXU�D�HQWHQGX�OLHU�OD
UpYLVLRQ�j�OD�PRGLILFDWLRQ�GH�OD�VLWXDWLRQ�D\DQW�SHU�
PLV�OD�GpGXFWLELOLWp�GH�OD�WD[H��GH�WHOOH�VRUWH�TXH�SD�
UHLOOH�UpYLVLRQ�V¶LPSRVH�FKDTXH�IRLV�TXH��HQ�UDLVRQ
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G¶XQH�WHOOH�PRGLILFDWLRQ��OD�GpGXFWLRQ�RSpUpH�LQLWLD�
OHPHQW�HVW�GHYHQXH�VDQV�UDLVRQ�G¶rWUH�
&DVV������IpYULHU�������)�-�)�������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ���������G pFHPEUH�����
�GURLW�j�GpGXFWLRQ��
²�&LUFXODLUH�Q ���������GpFHPEUH�������5pJXODUL�
VDWLRQV�j�RSpUHU�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�GDQV�OHXUV�GpFODUD�
WLRQV�SpULRGLTXHV��

$�5��1 ��������;,,������$UW���������

&RPP���²�9R\��DXVVL�O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��DXVVL�O¶DUW�����&�7�9�$��▫

$UW������/H�SUpVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
j�OD�P rPH�GDWH�TXH�OD�ORL�GX���MXLOOHW�����
FUpDQW�OH�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

$UW������1RWUH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�HVW
FKDUJp�GH�O¶H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp�
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$-287((

▫ /pJ���0�%�����;,,�������▫

$UW���HU��/D�UHVWLWXWLRQ�SUpYXH�SDU�>OHV�DU�
WLFOHV���������HU�HW��HUELV��HW���ELV@��GX�&RGH�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��HVW�DFFRUGpH��VH�
ORQ�OH�FDV�� j�OD�SHUVRQQH�TXL�D�SD\ p�OD�WD[H� j
O¶(WDW�RX� j�FHOOH�TXL�G pWLHQW�XQ�GRFXPHQW
G¶LPSRUWDWLRQ�OD�GpVLJQDQW�FRPPH�GHVWLQDWDL�
UH�HW�FRQVWDWDQW�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�

>/D�SHUVRQQH�TXL��SRXU�OH�SDLHPHQW�GH�OD
WD[H��HVW�WHQXH�DX�GpS{W�G¶XQH�GpFODUDWLRQ��HVW
FRQVLGpUpH�FRPPH�D\DQW�SD\p�OD�WD[H�j�O¶(WDW
ORUVTX¶HOOH�O¶D�FRPSULVH�GDQV�OH�PRQWDQW�GHV
WD[HV�GXHV�LQVFULW�GDQV�OD�GpFODUDWLRQ�HW�TX¶HO�
OH�D�DFTXLWW p� O¶LPS{W�GRQW�FHWWH�G pFODUDWLRQ
FRQVWDWH�O¶H[LJLELOLWp�@

/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
SHXYHQW��GDQV�OHV�FDV�TX ¶LOV�G pWHUPLQHQW�HW
DX[�FRQGLWLRQV�TX¶LOV�IL[HQW��GpURJHU�j�O¶DOLQpD
�HU�GX�SUpVHQW�DUWLFOH�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�$�5�����GpFHP�
EUH�������0�%�����;,,�������
$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����%�$�5�����DYULO�����
�0�%�����,9��������▫

$UW�����>/D�UHVWLWXWLRQ�YLV pH�j�>O¶DUWLFOH����
���HUELV�@�GX�&RGH��Q ¶D�SDV�OLHX�ORUVTX ¶HOOH
FRQFHUQH�O¶LPSRUWDWLRQ�G¶XQ�ELHQ�DXWUH�TX¶XQ
ELHQ�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�HW�TXH�OH�GHVWLQDWDLUH
HVW�XQ�DVVXMHWWL�WHQX�DX�G pS{W�>GH�OD�G pFODUD�
WLRQ�YLVpH�>j�O¶DUWLFOH��������HU��DOLQpD��HU��� @�
GX�&RGH@�TXL�SHXW�G pGXLUH�LQW pJUDOHPHQW�OD
WD[H�DFTXLWWpH�SRXU�FHWWH�LPSRUWDWLRQ�@

>>/RUVTXH�OD�UHVWLWXWLRQ�VXVYLVpH�HVW�UHODWL�
YH�j�O¶LPSRUWDWLRQ�G¶XQ�ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW
RX�G¶XQ�DXWUH�ELHQ�SRXU�OHTXHO�OD�WD[H�SD\pH�j
O¶LPSRUWDWLRQ�Q¶D�SX�rWUH�GpGXLWH�TXH�SDUWLHO�
OHPHQW��>OH�GHVWLQDWDLUH�TXL�REWLHQW�OD�UHVWLWX�
WLRQ�HVW�WHQX�GH�UHYHUVHU�OD�WD[H�j�O¶(WDW@�GDQV
OD�PHVXUH�R ��HOOH�D� pWp�LQLWLDOHPHQW�G pGXLWH�@
/H�UHYHUVHPHQW�GHYUD� rWUH�FRPSULV�GDQV�OH
PRQWDQW�GHV�WD[HV�GXHV�SRXU�OD�SpULRGH�GH�Gp�
FODUDWLRQ�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�HVW�VXUYHQXH�OD
UHVWLWXWLRQ�

/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
SHXYHQW�WRXWHIRLV�SU pYRLU�TXH��GDQV�OHV�FDV
SUpYXV�j�O¶DOLQpD�SUpFpGHQW��OD�UHVWLWXWLRQ�HVW
OLPLWpH�j�OD�WD[H�TXL�Q¶D�SDV�SX�rWUH�GpGXLWH�@

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����VHSWHPEUH
������0�%�����,;�������HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$
$�5�����G pFHPEUH�������0�%�����;,,��������SDU
O¶DUW����$�$�5�����DYULO�������0�%�����,9�������HW
SDU�O¶DUW����$�5�����I pYULHU�������0�%�����,,������
pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������
$O����LQV pUp�SDU�O ¶DUW������� �$�5�����PDUV�����
�0�%�����,9�������HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�
���GpFHPEUH�������0�%�����;,,�������
$O����LQV pUp�SDU�O ¶DUW������� �$�5�����PDUV�����
�0�%�����,9��������▫

$UW������>/¶DFWLRQ�HQ�UHVWLWXWLRQ�SUHQG�QDLV�
VDQFH�j�OD�GDWH�R��VXUYLHQW�OD�FDXVH�GH�OD�UHVWL�
WXWLRQ��/¶DFWLRQ�HQ�UHVWLWXWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH
�������HU��� ��GX�&RGH�SUHQG�QDLVVDQFH�

��HQ�FDV�GH�IDLOOLWH�� j�OD�GDWH�GX�MXJHPHQW
GpFODUDWLI�GH�IDLOOLWH�

��HQ�FDV�GH�FRQFRUGDW�MXGLFLDLUH�� j�OD�GDWH
GX�VXUVLV�G pILQLWLI��HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV
FUpDQFHV�GRQW�O ¶DEDWWHPHQW�HVW�DFW p�GDQV�OH
SODQ�GH�UHGUHVVHPHQW�@

▫ /pJ���5HPSODFp�LQWpJUDOHPHQW�SDU�O¶DUW����/����DYULO
������0�%�����,9�������pG�����
$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����%�$�5�����DYULO�����
�0�%�����,9��������▫

$UW����� ���HU��>3RXU�SRXYRLU�H[HUFHU�O ¶DF�
WLRQ�HQ�UHVWLWXWLRQ��O ¶DVVXMHWWL�RX�OD�SHUVRQQH
PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH�TXL��VHORQ�OH�FDV��HVW
WHQX�DX�GpS{W�>GH�OD�GpFODUDWLRQ�YLVpH�>j�O¶DUWL�
FOH����� ���HU��DOLQ pD��HU��� @��RX� j� O¶DUWLFOH
��WHU��� ��GX�&RGH��GRLW@�@

� � pWDEOLU�XQ�GRFXPHQW�UHFWLILFDWLI�LQGL�
TXDQW�OH�PRQWDQW�j�UHVWLWXHU�

� �LQVFULUH�FH�GRFXPHQW�GDQV�XQ�UHJLVWUH
WHQX�j�FHW�HIIHW�

� �>DGUHVVHU� j�VRQ�FRFRQWUDFWDQW��GDQV�OHV
VLWXDWLRQV�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����GX�&RGH��XQ�GRX�
EOH�GH�FH�GRFXPHQW�UHY rWX�GH�OD�PHQWLRQ�
©7�9�$��j�UHYHUVHU�j�O¶(WDW�GDQV�OD�PHVXUH�R�
HOOH�D�pWp�LQLWLDOHPHQW�GpGXLWH@�

� �>HQ�FDV�GH�UHVWLWXWLRQ�GH�OD�WD[H�SD\ pH
ORUV�G ¶XQH�DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH
GH�ELHQV��RX�ORUV�G ¶XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV
RX�G¶XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV��SRXU�OHVTXHOOHV�OD
WD[H�HVW�GXH�SDU�OH�FRFRQWUDFWDQW��UHYHUVHU�OD
WD[H�j�O¶(WDW�GDQV�OD�PHVXUH�R ��HOOH�D� pWp�LQL�
WLDOHPHQW�GpGXLWH��>/H�UHYHUVHPHQW�GRLW� rWUH
FRPSULV@�GDQV�OH�PRQWDQW�GHV�WD[HV�GXHV�SRXU
OD�SpULRGH�GH�GpFODUDWLRQ�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH
OD�UHVWLWXWLRQ�HVW�REWHQXH@�

/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
UqJOHQW�OD�PDQLqUH�GRQW�OH�GRFXPHQW�UHFWLILFD�
WLI�GRLW�rWUH�pWDEOL�HW�OH�UHJLVWUH�WHQX��,OV�SHX�
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YHQW��GDQV�OHV�FDV�TX ¶LOV�G pWHUPLQHQW�HW�DX[
FRQGLWLRQV�TX¶LOV�IL[HQW��DXWRULVHU�OH�UHPSOD�
FHPHQW�GX�UHJLVWUH�SDU�GHV�IHXLOOHV�PRELOHV�

�����/H�UHJLVWUH�SUpYX�DX����HU��� ��GRLW�rWUH
SURGXLW�j�O¶RIILFH�GH�FRQWU{OH�GRQW�>O¶DVVXMHWWL
RX�OD�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH@�UHO qYH�
j�WRXWH�UpTXLVLWLRQ�GX�FKHI�GH�FHW�RIILFH�

$�GpIDXW�GH�SURGXFWLRQ�GX�UHJLVWUH��>O¶DVVX�
MHWWL�RX�OD�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH@�HVW
WHQX�GH�UHYHUVHU�OHV�WD[HV�GRQW�LO�D�REWHQX�OD
UHVWLWXWLRQ�HW�TXL�GHYDLHQW� rWUH�LQVFULWHV�GDQV
OH�UHJLVWUH�

/H�G pIDXW�GH�SURGXFWLRQ�GX�UHJLVWUH�HVW
FRQVWDWp�SDU�XQ�SURF qV�YHUEDO�GUHVVp�FRQIRU�
PpPHQW�j�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�

▫ /pJ��������SKUDVH�G¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�
��$�$�5�����GpFHPEUH�������0�%�����;,,�������HW
UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����$�5�����I pYULHU�������0�%�
���,,�������pG�����DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU
�����
������ ��DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����VHSWHPEUH
������0�%�����,;�������
������ �LQVpUp�SDU�O¶DUW����&�$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
�����DO������UHPSODFp�SDU�O¶DUW����'�$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,��������▫

$UW��������HU��>3RXU�O¶DVVXMHWWL�RX�OD�SHUVRQ�
QH�PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH�WHQX��VHORQ�OH�FDV��DX
GpS{W�GH�OD�G pFODUDWLRQ�YLV pH� j� O¶DUWLFOH����
���HU��DOLQpD��HU��� ��RX�j�O¶DUWLFOH���WHU��� ��GX
&RGH��OD�UHVWLWXWLRQ�D�OLHX�SDU�LPSXWDWLRQ�VXU
OH�PRQWDQW�GHV�WD[HV�GXHV�SRXU�OD�S pULRGH�GH
GpFODUDWLRQ��GX�WRWDO�GHV�WD[HV�SRXU�OHVTXHOOHV
OD�FDXVH�GH�OD�UHVWLWXWLRQ�HVW�VXUYHQXH�DX
FRXUV�GH�FHWWH�SpULRGH�@

>3RXU�O¶DVVXMHWWL�WHQX�DX�GpS{W�>GH�OD�GpFOD�
UDWLRQ�YLV pH� j� O¶DUWLFOH�����DOLQ pD��HU��� ��GX
&RGH@��OD�UHVWLWXWLRQ�GH�OD�WD[H�SD\pH�SDU�DQWL�
FLSDWLRQ�SRXU�O ¶LPSRUWDWLRQ�GH�ELHQV�HQ�SUR�
YHQDQFH�GHV�WHUULWRLUHV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�GH
OD�&RPPXQDXWp�pFRQRPLTXH�HXURSpHQQH�LQ�
FOXV�GDQV�OH�FKDPS�G ¶DSSOLFDWLRQ�GX�V\VWqPH
FRPPXQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV
OH�FDGUH�GH�O ¶DXWRULVDWLRQ�YLV pH� j� O¶DUWLFOH���
�����GH�O¶DUUrWp�UR\DO�GX����GpFHPEUH������UH�
ODWLI�DX[�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV�SRXU�O¶DSSOLFD�
WLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��HVW�WRXWH�
IRLV�U pSDUWLH�VXU�KXLW�WULPHVWUHV�FLYLOV�VL�OH
PRQWDQW�GH�FHWWH�UHVWLWXWLRQ�G pSDVVH��������
IUDQFV������'DQV�FH�FDV��OD�UHVWLWXWLRQ�D�OLHX�SDU
LPSXWDWLRQ�G¶XQ�KXLWLqPH�GH�OD�WD[H� j�UHVWL�
WXHU�VXU�OH�PRQWDQW�GHV�WD[HV�GXHV�SRXU�OD�Sp�
ULRGH�GH�G pFODUDWLRQ�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�HVW
VXUYHQXH�OD�FDXVH�GH�UHVWLWXWLRQ�HW�SDU�LPSX�

WDWLRQ�G¶XQ�KXLWLqPH�GH�FHWWH�WD[H�VXU�OH�PRQ�
WDQW�GHV�WD[HV�GXHV�SRXU�FKDFXQ�GHV�VHSW�WUL�
PHVWUHV�FLYLOV�VXLYDQWV�RX�SRXU�OH�GHUQLHU
PRLV�GH�FHV�VHSW�WULPHVWUHV�@

>/¶DVVXMHWWL�RX�OD�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DV�
VXMHWWLH@�HIIHFWXH�O¶LPSXWDWLRQ�HQ�FRPSUHQDQW
OD�VRPPH�j�UHVWLWXHU�GDQV�OH�PRQWDQW�GHV�U p�
JXODULVDWLRQV�GH�WD[HV�j�RSpUHU�SRXU�OD�SpULR�
GH�GH�GpFODUDWLRQ�

�����>/RUVTXH�O ¶DVVXMHWWL�RX�OD�SHUVRQQH
PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH�Q¶D�SDV�HIIHFWXp�O¶LPSX�
WDWLRQ�FRQIRUPpPHQW�DX����HU��LO�SHXW�HQFRUH
OH�IDLUH�GDQV�XQH�GHV�G pFODUDWLRQV�G pSRVpHV
DYDQW�O¶H[SLUDWLRQ�GH�OD�WURLVLqPH�DQQpH�FLYLOH
TXL�VXLW�FHOOH�GXUDQW�ODTXHOOH�OD�FDXVH�GH�UHVWL�
WXWLRQ�HVW�LQWHUYHQXH�@

▫ /pJ��������DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����IpYULHU
������0�%�����,,�������pG�����DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����&�$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,�������
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLQ�������0�%�
���9,�������pG������▫

$UW�����3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH�������HU��OD
UHVWLWXWLRQ�GHV�WD[HV��GHV�LQWpUrWV�HW�GHV�DPHQ�
GHV�ILVFDOHV�DFTXLWW pV�VXU�U pTXLVLWLRQ�GH�O ¶DG�
PLQLVWUDWLRQ��QH�SHXW�DYRLU�OLHX�SDU�LPSXWD�
WLRQ�VXU�OH�PRQWDQW�>GHV�WD[HV�GXHV�SDU�O¶DVVX�
MHWWL�RX�OD�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH�
SRXU�DXWDQW�TX¶LO�QH�V¶DJLVVH�SDV�GH�OD�UHVWLWX�
WLRQ�GH�VRPPHV� j�SD\HU�FRQVWDW pHV�GDQV�XQH
GpFODUDWLRQ@�

/D�GHPDQGH�HQ�UHVWLWXWLRQ�GH�FHV�WD[HV��LQ�
WpUrWV�HW�DPHQGHV�Q ¶HVW�SDV�VXERUGRQQ pH� j
O¶DFFRPSOLVVHPHQW�GHV�IRUPDOLW pV�SU pYXHV� j
O¶DUWLFOH����>HOOH�GRLW� rWUH�LQWURGXLWH�GHYDQW�OH
WULEXQDO�GpVLJQp�SDU�O¶DUWLFOH�����GX�&RGH�MX�
GLFLDLUH��SDU�UHTX rWH�FRQWUDGLFWRLUH� pWDEOLH
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH�����GHFLHV�GX�PrPH
&RGH@�

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����QRYHPEUH
������0�%����;,,��������▫

$UW�����>3RXU�O¶DVVXMHWWL�WHQX�DX�GpS{W�>GH�OD
GpFODUDWLRQ�YLV pH�> j� O¶DUWLFOH����� ���HU��DOLQ pD
�HU��� @��GX�&RGH@��OHV�WD[HV�j�UHVWLWXHU�SDU�YRLH
G¶LPSXWDWLRQ�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH���V¶DMRXWHQW
DX[�WD[HV�SRXU�OHVTXHOOHV�OH�GURLW� j�GpGXFWLRQ
HVW�H[HUFp�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���GH�O¶DUUr�
Wp�UR\DO�Q ���UHODWLI�DX[�G pGXFWLRQV�SRXU�O¶DS�
SOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�@
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▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�
���IpYULHU�������0�%�����,,�������pG�����DSSOLFDEOH
j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU�������▫

>$UW���������HU��/RUVTXH�OHV�GRQQ pHV�GH�OD
GpFODUDWLRQ�YLVpH�>j�O¶DUWLFOH����� ���HU��DOLQ pD
�HU��� @��GX�&RGH��IRQW�DSSDUD vWUH�FRPPH�Up�
VXOWDW�ILQDO�XQH�VRPPH�GXH�SDU�O ¶(WDW��FHWWH
VRPPH�HVW�UHSRUWpH�VXU�OD�SpULRGH�GH�GpFODUD�
WLRQ�VXLYDQWH�

�����(VW�WRXWHIRLV�UHVWLWXDEOH��VXU�GHPDQGH
H[SUHVVH�GH�O¶DVVXMHWWL�

� �OD�VRPPH�GXH�SDU�O ¶(WDW�DSUqV�OH�GpS{W
GH�OD�G pFODUDWLRQ�YLV pH�> j� O¶DUWLFOH����� ���HU�
DOLQpD��HU��� @��GX�&RGH��HW�UHODWLYH� j�O¶DQQpH
FLYLOH�RX�j�OD�GHUQLqUH�SpULRGH�GH�GpFODUDWLRQ
GH�O¶DQQpH�FLYLOH��VL�HOOH�DWWHLQW�>����(85@�

� �OD�VRPPH�GXH�SDU�O ¶(WDW�DSUqV�OH�GpS{W
GH�OD�G pFODUDWLRQ�YLVpHV�>j�O¶DUWLFOH����� ���HU�
DOLQpD��HU��� @��GX�&RGH��HW�UHODWLYH� j�FKDFXQ
GHV�WURLV�SUHPLHUV�WULPHVWUHV�FLYLOV�RX�DX�GHU�
QLHU�PRLV�GH�FKDFXQ�GH�FHV�WULPHVWUHV��VL�HOOH
DWWHLQW�>����(85@�RX�>������(85@�UHVSHFWLYH�
PHQW�SRXU�OHV�DVVXMHWWLV�TXL�G pSRVHQW�GHV�Gp�
FODUDWLRQV�WULPHVWULHOOHV�HW�FHX[�TXL�G pSRVHQW
GHV�GpFODUDWLRQV�PHQVXHOOHV��FRQIRUPpPHQW�j
O¶DUWLFOH����GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ���UHODWLI�DX[
PHVXUHV�WHQGDQW� j�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

� �OD�VRPPH�GXH�SDU�O ¶(WDW�DSUqV�OH�GpS{W
GH�OD�G pFODUDWLRQ�PHQVXHOOH�YLV pH�>j� O¶DUWLFOH
�������HU��DOLQ pD��HU��� @��GX�&RGH��VL�HOOH�DW�
WHLQW�>�������(85@��ORUVTXH�O¶DVVXMHWWL�>� DXWUH
T
XQ�DVVXMHWWL�YLVp�j�O
DUWLFOH����������GX�&RGH�@
D�UpDOLVp��DX�FRXUV�GH�O¶DQQpH�FLYLOH�SUpFpGHQ�
WH��SRXU�DX�PRLQV�WUHQWH�SRXU�FHQW�GH�VRQ�FKLI�
IUH�G¶DIIDLUHV��>GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�GHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�H[HPSWpHV�SDU�OHV�DUWL�
FOHV�������ELV�>���@�HW���TXDWHU�GX�&RGH��HW�
GDQV�OHV�OLPLWHV�HW�FRQGLWLRQV� j�IL[HU�SDU�OH
0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp��SDU�OHV
DUWLFOHV��������HW����GX�&RGH@�HW�D�E pQpILFLp�
SRXU�OD�PrPH�SpULRGH��G¶XQ�H[FpGHQW�G¶LPS{W
j�VRQ�SURILW�G¶DX�PRLQV�>����������(85@�

/D�UHVWLWXWLRQ�SUpYXH�VRXV�� �HVW�VXERUGRQ�
QpH�j�OD�FRQGLWLRQ�TXH�WRXWHV�OHV�G pFODUDWLRQV
UHODWLYHV�DX[�RS pUDWLRQV�GH�O ¶DQQpH�FLYLOH
VRLHQW�GpSRVpHV�DX�SOXV�WDUG�OH����MDQYLHU�GH
O¶DQQpH�VXLYDQWH��3RXU�OD�UHVWLWXWLRQ�SU pYXH
VRXV�� �HW�� ��WRXWHV�OHV�G pFODUDWLRQV�UHODWLYHV
DX[�RS pUDWLRQV�GH�O ¶DQQpH�HQ�FRXUV�GRLYHQW
rWUH�GpSRVpHV�DX�SOXV�WDUG�OH�YLQJWL qPH�MRXU
GX�PRLV�TXL�VXLW��VHORQ�OH�FDV��OH�WULPHVWUH�RX�OH
PRLV�j�O¶H[SLUDWLRQ�GXTXHO�OD�VRPPH�GXH�SDU
O¶(WDW�HVW�FRQVWDWpH�

�����4XH�O¶DVVXMHWWL�DLW�RSWp�RX�QRQ�SRXU�OD
UHVWLWXWLRQ��SU pYXH�SDU�OH� �����GH�O ¶H[FpGHQW
TXL�DSSDUDvW�HQ�VD�IDYHXU�j�OD�GDWH�GX�GpS{W�GH
OD�GpFODUDWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH�����DOLQ pD��HU�
� ��GX�&RGH��FHWWH�UHVWLWXWLRQ�HVW�WRXMRXUV�FHQ�
VpH�GHPDQGpH�j�FRQFXUUHQFH�GH�OD�GHWWH�G¶LP�
S{W�j�DSXUHU��ORUVTXH��j�OD�GDWH�GH�O¶RUGRQQDQ�
FHPHQW�YLVp�j�O¶DUUrWp�UR\DO�GX����MXLOOHW�����
SRUWDQW�FRRUGLQDWLRQ�GHV�ORLV�VXU�OD�FRPSWDEL�
OLWp�GH�O ¶(WDW�RX�GH�O ¶RSpUDWLRQ�pTXLYDOHQWH�j
XQ�SDLHPHQW��O¶DVVXMHWWL�HVW�UHGHYDEOH��HQ�PD�
WLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GH�WD[HV�
G¶DPHQGHV��G¶LQWpUrWV�RX�GH�IUDLV�DFFHVVRLUHV
TXL�U pVXOWHQW�G ¶LQIUDFWLRQV�FRPPLVHV�DYDQW
O¶H[SLUDWLRQ�GH�OD�S pULRGH� j�ODTXHOOH�VH�UDS�
SRUWH�OD�GpFODUDWLRQ�YLVpH�FL�GHVVXV�

6L�OD�GHWWH�G¶LPS{W�YLVpH�j�O¶DOLQpD��HU�FRQV�
WLWXH�XQH�FUpDQFH�FHUWDLQH��OLTXLGH�HW�H[LJLEOH
GDQV�OH�FKHI�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$��
GH�O ¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV��FH�TXL
HVW�QRWDPPHQW�OH�FDV�ORUVTX¶HOOH�Q¶HVW�SDV�FRQ�
WHVWpH�RX�ORUVTX ¶HOOH�D�GRQQ p�OLHX� j�XQH�FRQ�
WUDLQWH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�GRQW�O¶H[p�
FXWLRQ�Q¶HVW�SDV�LQWHUURPSXH�>SDU�O¶DFWLRQ�HQ
MXVWLFH�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH����GX�&RGH@��OH�FUpGLW
G¶LPS{W�HVW�DIIHFWp�j�GXH�FRQFXUUHQFH�j�O¶DSX�
UHPHQW�GH�OD�GHWWH�

/¶RUGRQQDQFHPHQW�RX�O¶RSpUDWLRQ�pTXLYD�
OHQWH�j�XQ�SDLHPHQW�HVW�H[pFXWp�DX�SOXV�WDUG�OH
WURLVLqPH�PRLV�TXL�VXLW�OD�SpULRGH�j�ODTXHOOH�OD
GpFODUDWLRQ�WULPHVWULHOOH�RX�OD�G pFODUDWLRQ�GX
GHUQLHU�PRLV�GX�WULPHVWUH�VH�UDSSRUWH��,O�D
QpDQPRLQV�OLHX�DX�SOXV�WDUG�OH�GHX[LqPH�PRLV
TXL�VXLW�OD�S pULRGH� j�ODTXHOOH�VH�UDSSRUWH�OD
GpFODUDWLRQ�PHQVXHOOH��GDQV�OH�FDV�YLVp�j�O¶DU�
WLFOH����������� ��FL�GHVVXV�

6L�OD�GHWWH�G ¶LPS{W�YLVpH�j� O¶DOLQpD��HU�QH
FRQVWLWXH�SDV�XQH�FUpDQFH�FHUWDLQH��OLTXLGH�HW
H[LJLEOH�HQ�WRXW�RX�HQ�SDUWLH��DX�SURILW�GH�O¶DG�
PLQLVWUDWLRQ��FH�TXL�HVW�QRWDPPHQW�OH�FDV�ORUV�
TX¶HOOH�HVW�FRQWHVW pH�RX�ORUVTX ¶HOOH�D�GRQQ p
OLHX� j�XQH�FRQWUDLQWH�YLV pH� j� O¶DUWLFOH����GX
&RGH�GRQW�O ¶H[pFXWLRQ�HVW�LQWHUURPSXH�>SDU
O¶DFWLRQ�HQ�MXVWLFH�SU pYXH� j� O¶DUWLFOH����GX
&RGH@��OH�FUpGLW�G¶LPS{W�HVW�UHWHQX� j�FRQFXU�
UHQFH�GH�OD�FUpDQFH�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ��&HWWH
UHWHQXH�YDXW�VDLVLH�DUU rW�FRQVHUYDWRLUH�MXV�
TX¶j�FH�TXH�OH�OLWLJH�VRLW�GpILQLWLYHPHQW�WHUPL�
Qp��VRLW�DX�SODQ�DGPLQLVWUDWLI��VRLW�SDU�XQ�MX�
JHPHQW�RX�XQ�DUU rW�FRXO p�HQ�IRUFH�GH�FKRVH
MXJpH��3RXU�OD�PLVH�HQ�°XYUH�GH�FHWWH�UHWHQXH�
OD�FRQGLWLRQ�H[LJpH�SDU�O¶DUWLFOH������GX�&RGH
MXGLFLDLUH�HVW�FHQVpH�rWUH�UHPSOLH�

6L��j�O¶pJDUG�GX�VROGH�UHVWLWXDEOH�TXL�UpVXO�
WH�GH�OD�GpFODUDWLRQ�YLVpH�>j�O¶DUWLFOH������ �HU�
DOLQpD��HU��� @��GX�&RGH��HW�SRXU�OHTXHO�O¶DVVX�
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MHWWL�D�RX�QRQ�RSWp�SRXU�OD�UHVWLWXWLRQ��LO�H[LVWH
VRLW�GHV�SUpVRPSWLRQV�VpULHXVHV��VRLW�GHV�SUHX�
YHV�TXH�OD�GpFODUDWLRQ�SUpFLWpH�RX�OHV�GpFODUD�
WLRQV�UHODWLYHV�j�GHV�SpULRGHV�DQWpULHXUHV�FRQ�
WLHQQHQW�GHV�GRQQ pHV�LQH[DFWHV�HW�VL�FHV�SU p�
VRPSWLRQV�RX�SUHXYHV�ODLVVHQW�HQWUHYRLU�XQH
GHWWH�G ¶LPS{W�VDQV�TXH�OD�U pDOLWp�GH�FHOOH�FL
SXLVVH�WRXWHIRLV� rWUH�pWDEOLH�DYDQW�OH�PRPHQW
GXGLW�RUGRQQDQFHPHQW�RX�GH�O ¶RSpUDWLRQ
pTXLYDOHQWH� j�XQ�SDLHPHQW��O ¶RUGRQQDQFH�
PHQW�GH�FH�VROGH�RX�VRQ�UHSRUW�VXU�OD�S pULRGH
GH�GpFODUDWLRQ�VXLYDQWH�Q¶D�SDV�OLHX�HW�OH�FU p�
GLW�G ¶LPS{W�HVW�UHWHQX�DILQ�GH�SHUPHWWUH� j
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�YpULILHU�OD�YpUDFLWp�GH�FHV
GRQQpHV�

/HV�SUpVRPSWLRQV�VpULHXVHV�RX�OHV�SUHXYHV
YLVpHV�j�O¶DOLQpD�SUpFpGHQW��TXL�GpPRQWUHQW�RX
WHQGHQW�j�GpPRQWUHU�OD�GHWWH�G¶LPS{W��GRLYHQW
rWUH�MXVWLIL pHV�GDQV�GHV�SURF qV�YHUEDX[�FRQ�
IRUPHV�j�O¶DUWLFOH��������HU��GX�&RGH��&HV�SUR�
FqV�YHUEDX[�VRQW�SRUWpV�j�OD�FRQQDLVVDQFH�GH
O¶DVVXMHWWL�SDU�OHWWUH�UHFRPPDQGpH�

/D�UHWHQXH�YLVpH�DX[�DOLQpDV���HW���YDXW�VDL�
VLH�DUUrW�FRQVHUYDWRLUH�MXVTX ¶DX�PRPHQW�R �
OD�SUHXYH�FRQWHQXH�GDQV�OHV�SURF qV�YHUEDX[
YLVpV�j�O¶DOLQpD�SUpFpGHQW��HVW�UpIXWpH��RX�MXV�
TX¶DX�PRPHQW�R��OD�YpUDFLWp�GHV�WUDQVDFWLRQV
DSSDUDvW�GHV�GRQQpHV�REWHQXHV�FRQIRUPpPHQW
DX[�SURF pGXUHV�SU pYXHV�SDU�OD�U pJOHPHQWD�
WLRQ�pWDEOLH�SDU�OHV�&RPPXQDXW pV�HXURSpHQ�
QHV�HQ�PDWL qUH�G¶pFKDQJH�GH�UHQVHLJQHPHQWV
HQWUH�OHV�(WDWV�PHPEUHV�GH�OD�&RPPXQDXW p�
3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�FHWWH�UHWHQXH��OD�FRQGL�
WLRQ�H[LJ pH�SDU�O ¶DUWLFOH������GX�&RGH�MXGL�
FLDLUH�HVW�FHQVpH�rWUH�UHPSOLH�

/D�QRWLILFDWLRQ�GH�OD�UHWHQXH�YLV pH�DX[�DOL�
QpDV���HW���HW�VD�GpQRQFLDWLRQ�j�O¶DVVXMHWWL�GDQV
OH�GpODL�YLVp�j�O¶DUWLFOH������GX�&RGH�MXGLFLDL�
UH��VH�IRQW�SDU�OHWWUH�UHFRPPDQGpH�j�OD�SRVWH�
/D�UHPLVH�GH�OD�SLqFH�j�OD�SRVWH�YDXW�QRWLILFD�
WLRQ�j�FRPSWHU�GX�OHQGHPDLQ�

/D�UHWHQXH�YLV pH�DX[�DOLQ pDV���HW���GRQQH
OLHX�j�O¶pWDEOLVVHPHQW�HW�j�O¶HQYRL��SDU�OH�IRQF�
WLRQQDLUH�FKDUJp�GX�UHFRXYUHPHQW��G ¶XQ�DYLV
GH�VDLVLH�FRPPH�SU pYX� j� O¶DUWLFOH������GX
&RGH�MXGLFLDLUH��&HW�DYLV�HVW�WUDQVPLV��GDQV
OHV�YLQJW�TXDWUH�KHXUHV�GX�GpS{W�j�OD�SRVWH�GX
SOL�UHFRPPDQG p��DX�JUHIILHU�GX�WULEXQDO�GH
SUHPLqUH�LQVWDQFH�

/¶DVVXMHWWL�SHXW�XQLTXHPHQW�IDLUH�RSSRVL�
WLRQ�j�OD�UHWHQXH�YLVpH�DX[�DOLQpDV���HW���HQ�IDL�
VDQW�DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH������GX�&RGH�MX�
GLFLDLUH��1 pDQPRLQV��OH�MXJH�GHV�VDLVLHV�QH
SHXW�SDV�RUGRQQHU�OD�PDLQOHY pH�GH�OD�VDLVLH
DXVVL�ORQJWHPSV�TXH�OD�SUHXYH�DGPLQLVWU pH
SDU�OHV�SURFqV�YHUEDX[�YLVpV�j�O¶DOLQpD���Q¶HVW

SDV�UpIXWpH��DXVVL�ORQJWHPSV�TXH�OHV�GRQQ pHV
LVVXHV�GH�O ¶pFKDQJH�GH�UHQVHLJQHPHQWV�HQWUH
OHV�(WDWV�PHPEUHV�GH�OD�&RPPXQDXWp�QH�VRQW
SDV�REWHQXHV�RX�SHQGDQW�OH�WHPSV�G ¶XQH�LQ�
IRUPDWLRQ�GX�SDUTXHW�RX�G¶XQH�LQVWUXFWLRQ�GX
MXJH�G¶LQVWUXFWLRQ�

/D�UHWHQXH�SUHQG�ILQ�j�OD�VXLWH�GH�OD�PDLQ�
OHYpH�SDU�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�RX�G ¶XQH�GpFLVLRQ
MXGLFLDLUH��(Q�FDV�GH�PDLQOHYpH�SDU�O¶DGPLQLV�
WUDWLRQ��O¶DVVXMHWWL�HVW�DYHUWL�SDU�XQH�OHWWUH�UH�
FRPPDQGpH�VXU�ODTXHOOH�HVW�PHQWLRQQ pH�OD
GDWH�GH�OD�PDLQOHYpH�

/RUVTXH�OH�FUpGLW�G¶LPS{W�FHVVH�G¶rWUH�UHWH�
QX��OD�GHWWH�G¶LPS{W�TXL�FRQVWLWXH�XQH�FUpDQFH
FHUWDLQH��OLTXLGH�HW�H[LJLEOH�GDQV�OH�FKHI�GH
O¶DGPLQLVWUDWLRQ��HVW��OH�FDV� pFKpDQW��DSXU pH
FRQIRUPpPHQW� j� O¶DOLQpD����VDQV�TX ¶DXFXQH
IRUPDOLWp�QH�GRLYH�rWUH�DFFRPSOLH�

�����3RXU�REWHQLU�OD�UHVWLWXWLRQ�SU pYXH�DX
� ���O ¶DVVXMHWWL�GRLW�HQ�IDLUH�OD�GHPDQGH�SDU
XQH�PHQWLRQ�H[SUHVVH�TX¶LO�DSSRVH��j�O¶H[SLUD�
WLRQ�GH�FKDTXH�SpULRGH�SRXU�ODTXHOOH�XQ�H[Fp�
GHQW�HVW�UHVWLWXDEOH��GDQV�OD�G pFODUDWLRQ�YLVpH
>j�O¶DUWLFOH��������HU��DOLQpD��HU��� @��GX�&RGH�
HW�UHODWLYH�DX[�RSpUDWLRQV�GH�FHWWH�SpULRGH��/D
GpFODUDWLRQ�TXL�FRQWLHQW�FHWWH�PHQWLRQ�WLHQW
OLHX�GH�GHPDQGH�GH�UHVWLWXWLRQ�

�����>/D�UHVWLWXWLRQ�SU pYXH�DX� �����DOLQ pD
�HU��� ��HVW��HQ�RXWUH��VXERUGRQQ pH�j�OD�G pOL�
YUDQFH�G¶XQH�DXWRULVDWLRQ�SDU�OH�FKHI�GH�O¶RIIL�
FH�GH�FRQWU {OH�GRQW�O ¶DVVXMHWWL�UHO qYH��&HWWH
DXWRULVDWLRQ�GRLW� rWUH�GHPDQGpH�SDU�XQH�OHW�
WUH�FRPSRUWDQW�WRXV�OHV�pOpPHQWV�HW�DFFRPSD�
JQpH�GH�WRXV�OHV�GRFXPHQWV�GH�QDWXUH�j�pWDEOLU
TXH�O¶DVVXMHWWL�UHPSOLW�OHV�FRQGLWLRQV�SDUWLFX�
OLqUHV�UHTXLVHV�SRXU�FHWWH�UHVWLWXWLRQ�@

'DQV�XQ�GpODL�G¶XQ�PRLV��O¶DXWRULVDWLRQ�GH�
PDQGpH�HVW�DFFRUG pH�VL�OHV�FRQGLWLRQV�GH�VRQ
RFWURL�VRQW�UpXQLHV��RX�OD�GHPDQGH�HVW�UHMHWpH
SDU�XQH�GpFLVLRQ�PRWLYpH�

(Q�FDV�G¶DFFXHLO�IDYRUDEOH��O¶DVVXMHWWL�SHXW�
HQ�DSSRVDQW�OD�PHQWLRQ�H[SUHVVH�YLVpH�DX�����
GHPDQGHU�OD�UHVWLWXWLRQ�GDQV�XQH�GHV�GpFODUD�
WLRQV� j�GpSRVHU�j�FRPSWHU�GX�OHQGHPDLQ�GX
MRXU�GX�G pS{W�j�OD�SRVWH�GH�OD�OHWWUH�UHFRP�
PDQGpH�SDU�ODTXHOOH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�OXL�D
QRWLILp�O¶DXWRULVDWLRQ�

/¶DXWRULVDWLRQ�HVW�YDODEOH�SRXU�OHV�UHVWLWX�
WLRQV� j�GHPDQGHU�DX�FRXUV�GH�O ¶DQQpH�FLYLOH
SRXU�ODTXHOOH�HOOH�D�pWp�DFFRUGpH��(OOH�UHVWH�FH�
SHQGDQW�YDODEOH�SRXU�OHV�DQQ pHV�VXLYDQWHV
ORUVTXH�O ¶DVVXMHWWL�FRQWLQXH� j�VDWLVIDLUH�DX[
FRQGLWLRQV�SDUWLFXOLqUHV�UHTXLVHV��GDQV�FH�FDV�
O¶DSSRVLWLRQ�GH�OD�PHQWLRQ�H[SUHVVH�YLV pH�DX
�����ORUV�GH�OD�GHPDQGH�GH�UHVWLWXWLRQ��YDXW�Gp�
FODUDWLRQ�TXH�O ¶DVVXMHWWL�UHPSOLW�FHV�FRQGL�
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WLRQV�HW�OH�GLVSHQVH�G ¶LQWURGXLUH�XQH�QRXYHOOH
GHPDQGH�G ¶DXWRULVDWLRQ��/RUVTX ¶LO�FHVVH�GH
UHPSOLU�FHV�FRQGLWLRQV��O ¶DVVXMHWWL�GRLW��V ¶LO�\
VDWLVIDLW�GH�QRXYHDX��LQWURGXLUH�XQH�QRXYHOOH
GHPDQGH�G¶DXWRULVDWLRQ�

/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
SHXYHQW�GpFLGHU�TXH�OD�S pULRGH�YLVpH�DX� ����
DOLQpD��HU��� ��SHXW� rWUH�UHPSODF pH�SDU�XQH
SpULRGH�GH�GRX]H�PRLV�TXL�SUpFqGH�OD�GHPDQ�
GH�O¶DXWRULVDWLRQ�

(Q�FDV�GH�FUpDWLRQ�G¶XQH�QRXYHOOH�HQWUHSUL�
VH��G¶LQVWDOODWLRQ�GDQV�OH�SD\V�G ¶XQ�pWDEOLVVH�
PHQW�VWDEOH�RX�>G
LGHQWLILFDWLRQ� j�OD�7�9�$�
VRXV�XQ�QXPpUR�LQGLYLGXHO�SDU�XQH�HQWUHSUL�
VH@�TXL�Q¶HVW�SDV�pWDEOLH�HQ�%HOJLTXH��OH�0LQLV�
WUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp�SHXYHQW�DF�
FRUGHU�O ¶DXWRULVDWLRQ�HQ�WHQDQW�FRPSWH�GHV
SUpYLVLRQV�GX�PRQWDQW�GHV�RS pUDWLRQV�YLVpHV
DX������DOLQpD��HU��� ��HW�GH�O ¶H[FpGHQW�DQQXHO
G¶LPS{W��>'DQV�FH�FDV��O ¶DVVXMHWWL�GRLW�LQWUR�
GXLUH�XQH�QRXYHOOH�GHPDQGH�G ¶DXWRULVDWLRQ
GDQV�OH�FRXUDQW�GX�GRX]LqPH�PRLV�TXL�VXLW�FH�
OXL�DX�FRXUV�GXTXHO�O ¶DXWRULVDWLRQ�D� pWp�GpOL�
YUpH�@

>6L�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�FRQVWDWH�TXH�O¶DVVXMHW�
WL�QH�VDWLVIDLW�SOXV�DX[�FRQGLWLRQV�SDUWLFXOLqUHV
UHTXLVHV�RX�TXH�O¶DVVXMHWWL�Q¶HIIHFWXH�SOXV�GHV
RSpUDWLRQV�SRXU�OHVTXHOOHV�LO�SHXW�SU pWHQGUH
DX[�H[HPSWLRQV�YLVpHV�DX������DOLQpD��HU��� �HQ
UDLVRQ�G¶XQ�FKDQJHPHQW�G¶DFWLYLWp�RX�GHV�SUp�
YLVLRQV�G¶H[SORLWDWLRQ��HOOH�SHXW��SDU�G pFLVLRQ
PRWLYpH��UHWLUHU� j�WRXW�PRPHQW�O ¶DXWRULVD�
WLRQ�@

/¶DGPLQLVWUDWLRQ�SHXW� pJDOHPHQW��SDU�G p�
FLVLRQ�PRWLYpH��UHWLUHU�O ¶DXWRULVDWLRQ�VL�HOOH�D
pWp�REWHQXH� j�OD�VXLWH�G ¶XQH�G pFODUDWLRQ
LQH[DFWH�RX�VL�O ¶DVVXMHWWL�QH�UHPSOLW�SOXV�OHV
REOLJDWLRQV�LPSRVpHV�SDU�OH�&RGH�HW�OHV�DUUrWpV
SULV�HQ�H[pFXWLRQ�GH�FHOXL�FL�RX�GDQV�OH�FDV�YLVp
DX� �����DOLQ pD����GDQV�FH�FDV��XQH�QRXYHOOH
DXWRULVDWLRQ�QH�SRXUUD� rWUH�GHPDQG pH�TX ¶j
O¶H[SLUDWLRQ�GH�O¶DQQpH�FLYLOH�TXL�VXLW�FHOOH�DX
FRXUV�GH�ODTXHOOH�OH�UHWUDLW�D�pWp�QRWLILp�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O ¶DUW����$�5����I pYULHU�������0�%�
���9�������HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����DYULO
������0�%�����,9��������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����IpYULHU�������0�%�
���,,�������pG�����DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU
�����
�����DO������ �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLOOHW
������0�%�����9,,,�������HUU��0�%����,,,�������HW
SDU�O¶DUW����$�5�����I pYULHU�������0�%�����,,������
pG�����DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������
������ �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLOOHW�����
�0�%�����9,,,�������HUU��0�%����,,,�������HW�SDU

O¶DUW����$�5�����IpYULHU�������0�%�����,,�������pG����
DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������
������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�5�����I pYULHU�����
�0�%����,,,��������SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLOOHW�����
�0�%�����9,,,�������HUU��0�%����,,,��������SDU�O¶DUW�
���� �$�5�����MXLQ�������0�%�����9,������� pG�����
SDU�O ¶DUW������ �$�5����VHSWHPEUH�������0�%�
���,;������� pG�����HW�SDU�O ¶DUW����$�5�����I pYULHU
������0�%�����,,�������pG�����DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����IpYULHU�����
�0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����MXLQ�����
�0�%�����9,�������pG�����
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����QRYHPEUH
������0�%����;,,�������HW�SDU�O ¶DUW������ �$�5�
���MXLQ�������0�%�����9,�������pG�����
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����IpYULHU�����
�0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����IpYULHU�������0�%�
���,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU
�����
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����MXLQ�����
�0�%�����9,�������pG�����
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����MXLQ�����
�0�%�����9,������� pG�����HW�SDU�O ¶DUW������ �$�5�
��VHSWHPEUH�������0�%�����,;�������pG�����
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����MXLQ�����
�0�%�����9,�������pG������▫

>$UW��� ���/RUVTXH�OH�FRPSWH�VS pFLDO��WHQX
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH�������HU��GH�O ¶DUUrWp
UR\DO�Q ����UHODWLI�DX�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXW pH��VH�FO {WXUH�SDU�XQ�H[F pGHQW
DX�SURILW�GH�O¶DVVXMHWWL��FHW�H[FpGHQW��VDQV�GLV�
WLQJXHU�VL�O¶DVVXMHWWL�D�RSWp�RX�QRQ�SRXU�OD�UHV�
WLWXWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����������HVW��VHORQ�OH�FDV�
LPSXWp�RX�UHWHQX�SDU�DSSOLFDWLRQ�GHV�U qJOHV
SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH����������j�FRQFXUUHQFH�GH�OD
GHWWH�G¶LPS{W�j�DSXUHU�DX�PRPHQW�R��O¶H[Fp�
GHQW�HVW�RUGRQQDQFp�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUUrWp
UR\DO�GX����MXLOOHW������SRUWDQW�FRRUGLQDWLRQ
GHV�ORLV�VXU�OD�FRPSWDELOLW p�GH�O ¶(WDW�RX�DX
PRPHQW�GH�O¶RSpUDWLRQ�pTXLYDOHQWH�j�XQ�SDLH�
PHQW��TXDQG�j�FH�PRPHQW�O¶DVVXMHWWL�HVW�UHGH�
YDEOH��j�WLWUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��GH
WD[HV��G¶DPHQGHV��G¶LQWpUrWV�RX�GH�IUDLV�DFFHV�
VRLUHV�@

>$SUqV�DIIHFWDWLRQ��j�GXH�FRQFXUUHQFH��j�OD
GHWWH�G¶LPS{W��HW�GDQV�OHV�FDV�HW�DX[�FRQGLWLRQV
IL[pV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�GpOp�
JXp��OH�VROGH�H[FpGHQWDLUH�HQ�IDYHXU�GH�O¶DVVX�
MHWWL�HVW��VXLYDQW�OH�FDV��LQVFULW�DX�FRPSWH�FRX�
UDQW�GH�O ¶DVVXMHWWL�RX�UHVWLWX p�FRQIRUPpPHQW
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DX[�GLVSRVLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH�������HU��DOLQpDV��
HW����GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����SUpFLWp�@

>/HV�G pODLV�FRQFHUQDQW�O ¶RUGRQQDQFHPHQW
SUpYX�j�O¶DUWLFOH����������DOLQpD����QH�VRQW�SDV
DSSOLFDEOHV�SRXU�OD�UHVWLWXWLRQ�YLV pH�>DX�SU p�
VHQW�DUWLFOH@�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O ¶DUW����$�5����I pYULHU�������0�%�
���9�������HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����DYULO
������0�%�����,9�������
$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������E�$�5�����QRYHPEUH
������0�%����;,,��������▫

>$UW������/RUVTXH�OHV�GRQQpHV�GH�OD�GpFODUD�
WLRQ�YLVpH�j� O¶DUWLFOH���WHU��� ��GX�&RGH��IRQW
DSSDUDvWUH�FRPPH�U pVXOWDW�ILQDO�XQH�VRPPH
GXH�SDU�O ¶(WDW��FHWWH�VRPPH�HVW�UHVWLWX pH� j
O¶DVVXMHWWL�RX�j�OD�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVX�
MHWWLH��/D�G pFODUDWLRQ�VLJQpH�WLHQW�OLHX�GH�GH�
PDQGH�HQ�UHVWLWXWLRQ�

/D�UHVWLWXWLRQ�Q¶D�QpDQPRLQV�SDV�OLHX�j�GXH
FRQFXUUHQFH�ORUVTXH��DX�PRPHQW�GH�O ¶RUGRQ�
QDQFHPHQW�YLVp�j� O¶DUUrWp�UR\DO�GX��� MXLOOHW
�����SRUWDQW�FRRUGLQDWLRQ�GHV�ORLV�VXU�OD
FRPSWDELOLWp�GH�O ¶(WDW��O ¶DVVXMHWWL�RX�OD�SHU�
VRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH�HVW�UHGHYDEOH��HQ
PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��GH�WD[HV�
G¶DPHQGHV��G¶LQWpUrWV�RX�GH�IUDLV�DFFHVVRLUHV
TXL�U pVXOWHQW�G ¶LQIUDFWLRQV�FRPPLVHV�DYDQW
O¶H[SLUDWLRQ�GH�OD�S pULRGH� j�ODTXHOOH�VH�UDS�
SRUWH�OD�GpFODUDWLRQ�YLVpH�FL�GHVVXV�

6L�OD�GHWWH�G¶LPS{W�YLVpH�j�O¶DOLQpD���FRQVWL�
WXH�XQH�FU pDQFH�FHUWDLQH��OLTXLGH�HW�H[LJLEOH
GDQV�OH�FKHI�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$��
GH�O ¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV��FH�TXL
HVW�QRWDPPHQW�OH�FDV�ORUVTX¶HOOH�Q¶HVW�SDV�FRQ�
WHVWpH�RX�TX¶HOOH�D�GRQQp�OLHX�j�XQH�FRQWUDLQWH
YLVpH�j� O¶DUWLFOH����GX�&RGH�GRQW�O ¶H[pFXWLRQ
Q¶D�SDV�pWp�LQWHUURPSXH�>SDU�O¶DFWLRQ�HQ�MXVWL�
FH�SU pYXH� j� O¶DUWLFOH����GX�&RGH@��OH�FU pGLW
G¶LPS{W�HVW�DIIHFWp�j�GXH�FRQFXUUHQFH�j�O¶DSX�
UHPHQW�GH�OD�GHWWH�

/¶RUGRQQDQFHPHQW�V¶RSqUH�DX�SOXV�WDUG�OH
WURLVLqPH�PRLV�TXL�VXLW�OD�SpULRGH�GH�GpFODUD�
WLRQ�j�ODTXHOOH�VH�UDSSRUWH�OD�GpFODUDWLRQ�YLVpH
j�O¶DUWLFOH���WHU��� ��GX�&RGH�

6L�OD�GHWWH�G ¶LPS{W�YLV pH� j� O¶DOLQpD���QH
FRQVWLWXH�SDV�XQH�FUpDQFH�FHUWDLQH��OLTXLGH�HW
H[LJLEOH��HQ�WRXW�RX�HQ�SDUWLH��DX�SURILW�GH
O¶DGPLQLVWUDWLRQ��FH�TXL�HVW�QRWDPPHQW�OH�FDV
ORUVTX¶HOOH�HVW�FRQWHVWpH�RX�ORUVTX¶HOOH�D�GRQ�
Qp�OLHX�j�XQH�FRQWUDLQWH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����GX
&RGH�GRQW�O ¶H[pFXWLRQ�HVW�LQWHUURPSXH�>SDU
O¶DFWLRQ�HQ�MXVWLFH�SU pYXH� j� O¶DUWLFOH����GX
&RGH@��OH�FUpGLW�G¶LPS{W�HVW�UHWHQX� j�FRQFXU�

UHQFH�GH�OD�FUpDQFH�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ��&HWWH
UHWHQXH�YDXW�VDLVLH�DUU rW�FRQVHUYDWRLUH�MXV�
TX¶j�FH�TXH�OH�OLWLJH�VRLW�GpILQLWLYHPHQW�WHUPL�
Qp��VRLW�DX�SODQ�DGPLQLVWUDWLI��VRLW�SDU�XQ�MX�
JHPHQW�RX�XQ�DUU rW�FRXO p�HQ�IRUFH�GH�FKRVH
MXJpH��3RXU�OD�PLVH�HQ�°XYUH�GH�FHWWH�UHWHQXH�
OD�FRQGLWLRQ�H[LJpH�SDU�O¶DUWLFOH������GX�&RGH
MXGLFLDLUH�HVW�FHQVpH�rWUH�UHPSOLH�

6L��j�O¶pJDUG�GX�VROGH�UHVWLWXDEOH�TXL�UpVXO�
WH�GH�OD�G pFODUDWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH���WHU��� �
GX�&RGH��LO�H[LVWH�VRLW�GHV�SU pVRPSWLRQV�V p�
ULHXVHV��VRLW�GHV�SUHXYHV�TXH�OD�G pFODUDWLRQ
SUpFLWpH�RX�OHV�GpFODUDWLRQV�UHODWLYHV�j�GHV�Sp�
ULRGHV�DQW pULHXUHV��FRQWLHQQHQW�GHV�GRQQ pHV
LQH[DFWHV�RX�TXH�FHV�G pFODUDWLRQV�Q ¶RQW�SDV
pWp�GpSRVpHV��HW�VL�FHV�SU pVRPSWLRQV�RX�SUHX�
YHV�ODLVVHQW�HQWUHYRLU�XQH�GHWWH�G ¶LPS{W��VDQV
TXH�OD�U pDOLWp�GH�FHOOH�FL�SXLVVH�WRXWHIRLV� rWUH
pWDEOLH�DYDQW�OH�PRPHQW�GH�O ¶RUGRQQDQFH�
PHQW��O ¶RUGRQQDQFHPHQW�GH�FH�VROGH�Q ¶D�SDV
OLHX�HW�OH�FUpGLW�G¶LPS{W�HVW�UHWHQX�DILQ�GH�SHU�
PHWWUH�j�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�YpULILHU�OD�YpUD�
FLWp�GH�FHV�GRQQpHV�

/HV�SUpVRPSWLRQV�VpULHXVHV�RX�OHV�SUHXYHV
YLVpHV�j�O¶DOLQpD�SUpFpGHQW��TXL�GpPRQWUHQW�RX
WHQGHQW�j�GpPRQWUHU�OD�GHWWH�G¶LPS{W��GRLYHQW
rWUH�MXVWLIL pHV�GDQV�GHV�SURF qV�YHUEDX[�FRQ�
IRUPHV�j�O¶DUWLFOH��������HU��GX�&RGH��&HV�SUR�
FqV�YHUEDX[�VRQW�SRUWpV�j�OD�FRQQDLVVDQFH�GH
O¶DVVXMHWWL�RX�GH�OD�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVX�
MHWWLH�SDU�OHWWUH�UHFRPPDQGpH�

/D�UHWHQXH�YLVpH�DX[�DOLQpDV���HW���YDXW�VDL�
VLH�DUUrW�FRQVHUYDWRLUH�MXVTX ¶DX�PRPHQW�R �
OD�IRUFH�SUREDQWH�GHV�SURF qV�YHUEDX[�YLVpV�j
O¶DOLQpD�SU pFpGHQW�HVW�U pIXWpH��RX�MXVTX ¶DX
PRPHQW�R��OHV�GRQQ pHV�REWHQXHV�FRQIRUP p�
PHQW�DX[�SURF pGXUHV�SU pYXHV�SDU�OD�U pJOH�
PHQWDWLRQ�pWDEOLH�SDU�OHV�&RPPXQDXWpV�HXUR�
SpHQQHV�HQ�PDWL qUH�G ¶pFKDQJH�GH�UHQVHLJQH�
PHQWV�HQWUH�OHV�(WDWV�PHPEUHV�GH�OD�&RPPX�
QDXWp��IRQW�DSSDUD vWUH�OD�Y pUDFLWp�GHV�RS pUD�
WLRQV��3RXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�FHWWH�UHWHQXH��OD
FRQGLWLRQ�H[LJ pH�SDU�O ¶DUWLFOH������GX�&RGH
MXGLFLDLUH�HVW�FHQVpH�rWUH�UHPSOLH�

/HV�UqJOHV�FRQWHQXHV�GDQV�OHV�DOLQpDV���j���
GH�O¶DUWLFOH����������VRQW�DSSOLFDEOHV� j�OD�UHWH�
QXH�GX�FUpGLW�G¶LPS{W�YLVp�DX[�DOLQpDV���HW���
pWDQW�HQWHQGX�TXH�FH�TXL�YDXW� j� O¶pJDUG�GH
O¶DVVXMHWWL�YDXW��VXLYDQW�OH�FDV�� j�O¶pJDUG�GH�OD
SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O ¶DUW�����$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�
���DYULO�������0�%�����;,,�������
$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����MXLQ�������0�%�
���9,�������pG�����
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$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����MXLQ�������0�%�
���9,�������pG������▫

$UW��������HU��>>/RUVTX¶LO�HVW�XQH�SHUVRQQH
pWDEOLH�HQ�%HOJLTXH��DXWUH�TX ¶XQ�DVVXMHWWL�RX
XQH�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH�TXL��VHORQ
OH�FDV��HVW�WHQX�DX�GpS{W�GH�OD�GpFODUDWLRQ�YLVpH
>j�O¶DUWLFOH��������HU��DOLQpD��HU��� @��RX�j�O¶DUWL�
FOH���WHU��� ��GX�&RGH��O¶D\DQW�GURLW�j�OD�UHVWL�
WXWLRQ�GRLW�LQWURGXLUH�XQH�GHPDQGH�HQ�UHVWL�
WXWLRQ�VRLW�DXSU qV�GX�FKHI�GH�O ¶RIILFH�GH�FRQ�
WU{OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GRQW�LO
UHOqYH��V ¶LO�HVW�XQ�DVVXMHWWL�RX�XQH�SHUVRQQH
PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH��VRLW�DXSU qV�GX�FKHI�GH
O¶RIILFH�GH�FRQWU {OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�GDQV�OH�UHVVRUW�GXTXHO�LO�D�VRQ�GRPLFL�
OH�RX�VRQ�VLqJH�VRFLDO��V¶LO�V¶DJLW�GH�WRXWH�DXWUH
SHUVRQQH�@�>/D�GHPDQGH�GRLW�SDUYHQLU� j�FH
IRQFWLRQQDLUH��HQ�GRXEOH�H[HPSODLUH��DYDQW
O¶H[SLUDWLRQ�GH�OD�WURLVL qPH�DQQ pH�FLYLOH�TXL
VXLW�FHOOH�GXUDQW�ODTXHOOH�OD�FDXVH�GH�UHVWLWX�
WLRQ�HVW�LQWHUYHQXH�@

/D�UHVWLWXWLRQ�HVW�VXERUGRQQpH�j�OD�SUHXYH
GX�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�@

�����>>/RUVTX¶LO�Q¶HVW�SDV�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH
HW�ORUVTXH��V¶LO�V¶DJLW�G¶XQ�DVVXMHWWL��LO�Q¶HIIHF�
WXH�DXFXQH�RSpUDWLRQ�LPSRVDEOH�HQ�%HOJLTXH�
HW�V¶LO�V¶DJLW�G¶XQH�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVX�
MHWWLH��HOOH�Q¶HIIHFWXH�HQ�%HOJLTXH�DXFXQH�RSp�
UDWLRQ�LPSRVDEOH�DXWUH�TXH�GHV�DFTXLVLWLRQV
LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�PR\HQV�GH�WUDQV�
SRUW�QHXIV�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH��ELV�� � ���GX
&RGH��O¶D\DQW�GURLW�j�OD�UHVWLWXWLRQ�GRLW�LQWUR�
GXLUH�XQH�GHPDQGH�HQ�UHVWLWXWLRQ�DXSU qV�GX
FKHI�GX�EXUHDX�FHQWUDO�GH�7�9�$��SRXU�DVVX�
MHWWLV�pWUDQJHUV�@�>/D�GHPDQGH�GRLW�SDUYHQLU�j
FH�IRQFWLRQQDLUH��HQ�WURLV�H[HPSODLUHV��DYDQW
O¶H[SLUDWLRQ�GH�OD�WURLVL qPH�DQQ pH�FLYLOH�TXL
VXLW�FHOOH�GXUDQW�ODTXHOOH�OD�FDXVH�GH�UHVWLWX�
WLRQ�HVW�LQWHUYHQXH�@�,O�Q¶HVW�SDV�GRQQp�VXLWH�j
OD�GHPDQGH�HQ�UHVWLWXWLRQ�TXL�SRUWH�VXU�XQH
VRPPH�LQIpULHXUH�j�>������(85@�@

>�����/RUVTX ¶LO�V ¶DJLW�G ¶XQ�SUHVWDWDLUH�GH
VHUYLFHV�TXL�V¶HVW�LGHQWLILp�HQ�%HOJLTXH�RX�GDQV
XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GX
UpJLPH�VSpFLDO�YLVp�j�O¶DUWLFOH���ELV�GX�&RGH�
O¶D\DQW�GURLW� j�OD�UHVWLWXWLRQ�GRLW�LQWURGXLUH
XQH�GHPDQGH�HQ�UHVWLWXWLRQ�DXSUqV�GX�FKHI�GX
%XUHDX�FHQWUDO�GH�7�9�$��SRXU�DVVXMHWWLV
pWUDQJHUV��/D�GHPDQGH�GRLW�SDUYHQLU� j�FH
IRQFWLRQQDLUH��HQ�WURLV�H[HPSODLUHV��DYDQW�TXH
Q¶H[SLUH�OD�WURLVLqPH�DQQpH�FLYLOH�TXL�VXLW�FHOOH
GXUDQW�ODTXHOOH�OD�FDXVH�GH�UHVWLWXWLRQ�HVW�LQ�
WHUYHQXH�@

>����@�>/D�IRUPH�GHV�GHPDQGHV�HQ�UHVWLWX�
WLRQ��OHV�GRFXPHQWV�j�SURGXLUH�HW�OHV�PRGDOLWpV

GHV�UHVWLWXWLRQV�VRQW�IL[pV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV
)LQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�@

>���@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����PDL�������0�%�
���9�������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,��������SDU�O ¶DUW������ �$�5�
���MXLQ�������0�%�����9,�������pG�����HW�SDU�O¶DUW���
$�5�����IpYULHU�������0�%�����,,�������pG������DSSOL�
FDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������
����UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����$�5�����DYULO�������0�%�
���,9�������HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����%�$�5�����Gp�
FHPEUH�������0�%�����;,,��������SDU�O ¶DUW����$�5�
���MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������HUU��0�%�
��,,,�������HW�SDU�O ¶DUW������ �$�5�����MXLQ�����
�0�%�����9,�������pG�����
����LQV pUp�SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLOOHW�������0�%�
��9,,,�������
����U pQXPpURWp�SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLOOHW�����
�0�%����9,,,�������HW�DO����DEURJ p�SDU�O ¶DUW����
&�$�5�����DYULO�������0�%�����,9��������▫

$UW������> ���HU��/D�UHVWLWXWLRQ�SU pYXH�SDU
O¶DUWLFOH����������GX�&RGH�HVW�DFFRUGpH�j�O¶LQYD�
OLGH�RX�DX�KDQGLFDS p�TXL��SRXU�O ¶DFTXLVLWLRQ
RX�O¶LPSRUWDWLRQ�G¶XQH�YRLWXUH�DXWRPRELOH��D
UpXQL�OHV�FRQGLWLRQV�SUHVFULWHV�SRXU�EpQpILFLHU
GX�WDX[�UpGXLW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
SUpYX�DX�WDEOHDX�$��UXEULTXH�;;,,��VHFWLRQ
�UH��GH�O ¶DQQH[H� j� O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX
���MXLOOHW������IL[DQW�OHV�WDX[�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXW pH�HW�G pWHUPLQDQW�OD�U pSDUWLWLRQ
GHV�ELHQV�HW�GHV�VHUYLFHV�VHORQ�FHV�WDX[�

/¶D\DQW�GURLW�j�OD�UHVWLWXWLRQ�HVW�WHQX�GH�VH
FRQIRUPHU�j�O¶DUWLFOH���GX�SUpVHQW�DUUrWp�SRXU
O¶LQWURGXFWLRQ�GH�VD�GHPDQGH�HQ�UHVWLWXWLRQ�

�����/D�U pJXODULVDWLRQ�SUpYXH�SDU�O ¶DUWLFOH
���������DOLQpD����GX�&RGH�HVW�RSpUpH�FRQMRLQWH�
PHQW�DYHF�FHOOH�TXL�HVW�SU pYXH�DX�WDEOHDX�$�
UXEULTXH�;;,,��VHFWLRQ��UH�������GH�O¶DQQH[H�j
O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����SU pFLWp��'DQV�OHV�P rPHV
VLWXDWLRQV�TXH�FHOOHV�TXH�YLVH�FHWWH�GHUQL qUH
GLVSRVLWLRQ�HW�VHORQ�OHV�P rPHV�PRGDOLW pV�GH
FDOFXO�HW�GH�SDLHPHQW��FHWWH�U pJXODULVDWLRQ
SRUWH�VXU�OHV�WD[HV�LQLWLDOHPHQW�UHVWLWX pHV� j
O¶LQYDOLGH�RX�DX�KDQGLFDS p�SRXU�O ¶DFKDW�RX
O¶LPSRUWDWLRQ�GH�VD�YRLWXUH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����%�$�5�
���GpFHPEUH�������0�%�����;,,��������▫

$UW������/RUVTXH��SRXU�GHV�WDEDFV�IDEUL�
TXpV�RX�G¶DXWUHV�SURGXLWV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH����
���HU��GX�&RGH��XQH�PrPH�FDXVH�PRWLYH�OD�UHV�
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WLWXWLRQ�GX�GURLW�G ¶DFFLVH�HW�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH��OD�GHPDQGH�HQ�UHVWLWXWLRQ�GH
FHWWH�WD[H�GRLW�rWUH�LQWURGXLWH�>DXSUqV�GX�FKHI
GH�O¶RIILFH�GH�FRQWU{OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�GRQW�UHOqYH�O¶DVVXMHWWL@�

/D�GHPDQGH�GRLW�SDUYHQLU� j�FH�IRQFWLRQ�
QDLUH�HQ�PrPH�WHPSV�TXH�OD�GHPDQGH�HQ�UHV�
WLWXWLRQ�GX�GURLW�G ¶DFFLVH�HW��HQ�WRXW�FDV�
>DYDQW�O¶H[SLUDWLRQ�GH�OD�WURLVLqPH�DQQpH�FLYL�
OH�TXL�VXLW�FHOOH�GXUDQW�ODTXHOOH�OD�FDXVH�GH�UHV�
WLWXWLRQ�HVW�LQWHUYHQXH@�

/D�UHVWLWXWLRQ�D�OLHX�DX[�PrPHV�FRQGLWLRQV
HW�GH�OD�PrPH�PDQLqUH�TXH�FHOOH�GX�GURLW�G¶DF�
FLVH�

▫ /pJ���$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������ �$�5�����MXLQ
������0�%�����9,�������pG�����
$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������ �$�5�����MXLQ�����
�0�%�����9,�������pG������▫

$UW������>���HU��>/HV�UHVWLWXWLRQV�SU pYXHV�j
O¶DUWLFOH�� �� V¶RSqUHQW@�VRLW�SDU�YLUHPHQW�DX
FRPSWH�FRXUDQW�SRVWDO�GH�O ¶DVVXMHWWL��VRLW�SDU
XQ�WUDQVIHUW�j�XQ�pWDEOLVVHPHQW�GH�FUpGLW�DIIL�
OLp�j�XQH�FKDPEUH�GH�FRPSHQVDWLRQ�GX�SD\V
RX�UHSUpVHQWp�DXSUqV�G ¶HOOH��ORUVTXH�FHW� pWD�
EOLVVHPHQW�GH�FU pGLW�D� pWp� G�PHQW�PDQGDW p
SDU�O ¶DVVXMHWWL�SRXU�UHFHYRLU�OD�UHVWLWXWLRQ�
/¶DVVXMHWWL�LQGLTXH�OH�PRGH�GH�UHVWLWXWLRQ
FKRLVL�HW�QH�SHXW�G pVLJQHU�TX¶XQ�VHXO�PDQGD�
WDLUH�

/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
GpWHUPLQHQW��HQ�DFFRUG�DYHF�>OH�0LQLVWUH�GRQW
UHOqYH�OD�SRVWH@�RX�DYHF�VRQ�GpOpJXp��OHV�FRQGL�
WLRQV��OHV�IRUPDOLW pV�HW�OHV�G pODLV� j�UHVSHFWHU
SRXU�OD�FROOHFWH�GHV�PDQGDWV�HW�GHV�U pYRFD�
WLRQV�GH�PDQGDWV�HW�SRXU�OD�QRWLILFDWLRQ�GH
FHX[�FL�DX�VHUYLFH�FRPSpWHQW�GH�O¶DGPLQLVWUD�
WLRQ�GH�OD�7�9�$���GH�O ¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV
GRPDLQHV��,OV�IL[HQW�OH�PRGqOH�GHV�PDQGDWV�HW
GHV�UpYRFDWLRQV�GH�PDQGDWV�

���HUELV��/HV�UHVWLWXWLRQV�SUpYXHV�j�>O¶DUWL�
FOH���� �����V ¶RSqUHQW@�VRLW�SDU�YLUHPHQW�DX
FRPSWH�FRXUDQW�SRVWDO�RXYHUW�HQ�%HOJLTXH�RX
j�O¶pWUDQJHU�DX�QRP�GH�O¶D\DQW�GURLW�j�OD�UHVWL�
WXWLRQ��VRLW�SDU�WUDQVIHUW�DX�FRPSWH�RXYHUW� j
VRQ�QRP�DXSUqV�G¶XQ�>pWDEOLVVHPHQW�GH�FUpGLW
TXL�HVW�DIILOL p@�j�XQH�FKDPEUH�GH�FRPSHQVD�
WLRQ�GX�SD\V�RX�j�XQ�pWDEOLVVHPHQW�GH�FUpGLW�j
O¶pWUDQJHU�RX�TXL�HVW�UHSUpVHQWp�DXSUqV�G¶HX[�
VRLW�SDU�PDQGDW�LQWHUQDWLRQDO�

/HV�UHVWLWXWLRQV�TXL�QH�SHXYHQW�SDV� rWUH
H[pFXWpHV�GH�OD�PDQLqUH�GpFULWH�j�O¶DOLQpD��HU�
V¶RSqUHQW�DX�PR\HQ�G¶XQH�DVVLJQDWLRQ�SRVWDOH

pWDEOLH�DX�QRP�GH�O¶D\DQW�GURLW�j�OD�UHVWLWXWLRQ
HW�TXL�HVW�RX�QRQ�FRQYHUWLH�HQ�XQ�PDQGDW�LQ�
WHUQDWLRQDO�

�����/HV�UHVWLWXWLRQV�DXWUHV�TXH�FHOOHV�TXL
VRQW�YLVpHV�>DX[�����HU�HW��HUELV�V¶RSqUHQW@�SDU
YLUHPHQW�DX�FRPSWH�FRXUDQW�SRVWDO�GH�O¶D\DQW
GURLW��DX�FRPSWH�TX ¶LO�SRVV qGH�DXSU qV�G ¶XQ
pWDEOLVVHPHQW�GH�FUpGLW�DIILOLp�j�XQH�FKDPEUH
GH�FRPSHQVDWLRQ�GX�SD\V�RX�UHSU pVHQWp
DXSUqV�G¶HOOH��RX�HQFRUH�SDU�DVVLJQDWLRQ�SRV�
WDOH�pWDEOLH�j�VRQ�QRP��1H�VRQW�WRXWHIRLV�SDV
UHVWLWXpHV��OHV�VRPPHV�GRQW�OH�PRQWDQW�Q ¶DW�
WHLQW�SDV�>��(85@�@

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����MXLOOHW�������0�%�
���9,,,�������HUU��0�%����,,,��������▫

$UW������$XFXQH�UHVWLWXWLRQ�GHV�WD[HV��GHV
LQWpUrWV�HW�GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV�QH�SHXW� rWUH
REWHQXH�YDODEOHPHQW�VL�>OHV�IRUPDOLWpV�HW�FRQ�
GLWLRQV�GpWHUPLQpHV�SDU�OH�SU pVHQW�DUUrWp@�QH
VRQW�SDV�REVHUYpHV�

/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
SHXYHQW�WRXWHIRLV��GDQV�OHV�FDV�TX¶LOV�GpWHUPL�
QHQW��UHOHYHU�WRWDOHPHQW�RX�SDUWLHOOHPHQW�OHV
D\DQWV�GURLW�GH�FHWWH�GpFKpDQFH�

6DQV�SUpMXGLFH�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GHV�DUWLFOHV
�������HW����GX�&RGH��FHOXL�TXL�D�REWHQX�LUU p�
JXOLqUHPHQW�XQH�UHVWLWXWLRQ�HVW�WHQX�GH�UHYHU�
VHU�j�O¶(WDW�OH�PRQWDQW�UHVWLWXp�DEXVLYHPHQW�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�5�����PDUV�����
�0�%�����,9��������▫

$UW������>/ ¶DFWLRQ�HQ�MXVWLFH�UHODWLYH� j�OD
UHVWLWXWLRQ�GH�OD�WD[H��GHV�LQWpUrWV�HW�GHV�DPHQ�
GHV�ILVFDOHV�GRLW�rWUH�LQWURGXLWH�DYDQW�O¶H[SLUD�
WLRQ�GH�OD�WURLVLqPH�DQQpH�FLYLOH�TXL�VXLW��VHORQ
OH�FDV��FHOOH�GH�OD�QRWLILFDWLRQ�SDU�OHWWUH�UHFRP�
PDQGpH�j�OD�SRVWH�G ¶XQH�GpFLVLRQ�UHMHWDQW�OD
GHPDQGH�GH�UHVWLWXWLRQ�SUpVHQWpH�j�O¶DGPLQLV�
WUDWLRQ�RX�FHOOH�GX�SDLHPHQW�GHV�WD[HV��GHV�LQ�
WpUrWV�HW�GHV�DPHQGHV�ILVFDOHV��DFTXLWW pV�VXU
UpTXLVLWLRQ�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�@

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����MXLQ�����
�0�%�����9,�������pG������▫

$UW������/H�SUpVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
j�OD�P rPH�GDWH�TXH�OD�ORL�GX���MXLOOHW�����
FUpDQW�OH�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH�
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&21&(51$17�/(6�6(59,&(6
5(/$7,)6�$�81�,00(8%/(�3$5

1$785(��(1�0$7,(5(�'(�7$;(�685
/$�9$/(85�$-287((

▫ /pJ���0�%�����;,,��������DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUW����
������ �&�7�9�$��▫

$UW���HU��3DU�VHUYLFH�UHODWLI�j�XQ�LPPHXEOH
SDU�QDWXUH��LO�IDXW�HQWHQGUH�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ
GH�O¶DUWLFOH����������� ��GX�&RGH�

� �WRXW�WUDYDLO�LPPRELOLHU�
� �WRXW�WUDYDLO�G ¶pWXGH�HW�GH�FRQWU {OH�TXL

UHOqYH�GH�O
DFWLYLW p�KDELWXHOOH�GHV�DUFKLWHFWHV�
GHV�JpRPqWUHV�HW�GHV�LQJ pQLHXUV�HW�TXL�WHQG� j
SUpSDUHU�RX� j�FRRUGRQQHU�O ¶H[pFXWLRQ�G ¶XQ
WUDYDLO�YLVp�VRXV��� �

� �WRXWH�H[SHUWLVH�SRUWDQW�VXU�XQ�ELHQ�LP�
PHXEOH�SDU�QDWXUH�

� �WRXWH�PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�G¶HPSODFHPHQWV
SRXU�YpKLFXOHV��DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH����� ���HU�
>DOLQpD���@�� ��GX�&RGH�

� �WRXWH�PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�G¶HPSODFHPHQW
SRXU�O¶HQWUHSRVDJH�GH�ELHQV��DX�VHQV�GH�O¶DUWL�
FOH��������HU��>DOLQpD���@�� ��GX�&RGH�

� �WRXWH�IRXUQLWXUH�GH�ORJHPHQWV�PHXEO pV
HW�WRXWH�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ�G ¶HPSODFHPHQWV
>SRXU�OH�FDPSLQJ��DX�VHQV�GH�O
DUWLFOH��������HU�
DOLQpD������ ��GX�&RGH@�

� �WRXWH�ORFDWLRQ�GH�FRIIUHV�IRUWV�TXL�VRQW
LPPHXEOHV�SDU�QDWXUH�

� �>WRXW�DIIHUPDJH��ORFDWLRQ�HW�FHVVLRQ�GH
EDLO�GH�ELHQV�LPPHXEOHV�SDU�QDWXUH�DLQVL�TXH
WRXWH�ORFDWLRQ�ILQDQFHPHQW�G ¶LPPHXEOHV�DX
VHQV�GH�O¶DUWLFOH����������� ��E��GX�&RGH@�

� �>WRXWH�LQWHUYHQWLRQ�G ¶XQ�LQWHUPpGLDLUH
TXL�Q
DJLW�SDV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O ¶DUWLFOH
���������GX�&RGH��ORUV�GH�OD�FRQVWLWXWLRQ�RX�OD

FHVVLRQ�G¶XQ�GURLW�UpHO�RX�GH�MRXLVVDQFH�VXU�XQ
ELHQ�LPPHXEOH�SDU�QDWXUH�VLWXp�HQ�GHKRUV�GH
OD�&RPPXQDXWp@�

�� �WRXWH�JHVWLRQ�G ¶XQ�ELHQ�LPPHXEOH�SDU
VD�QDWXUH�

�� ��>WRXW�RFWURL�GX�GURLW�G ¶DFFpGHU�j�GHV
YRLHV�GH�FRPPXQLFDWLRQ�HW�DX[�RXYUDJHV�G¶DUW
TXL�V¶\�UDWWDFKHQW��HW�WRXW�RFWURL�GX�GURLW�GH
OHV�XWLOLVHU�@

▫ /pJ���� �UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������
� �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����%�$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
� �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����&�$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
� �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����'�$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
� �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����(�$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
� �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����)�$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
�� �UHPSODFp�SDU�O¶DUW����+�$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

$GPLQ���²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������VHSWHPEUH
������/D�SUHVWDWLRQ�G¶XQ�EXUHDX�G¶LQJpQLHXU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������FRRUGL�
QDWLRQ���LPPHXEOHV���▫

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�UHPSODFH�O¶DUUrWp
UR\DO�Q ���GX���I pYULHU������UHODWLI�DX�OLHX
G¶XWLOLVDWLRQ�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HQ
PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

$UW�����/H�SU pVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�MDQYLHU������

$UW�����1RWUH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�HVW
FKDUJp�GH�O
H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp�
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5(/$7,)�$8;�(;(037,216
&21&(51$17�/(6�75$1632576
,17(51$7,21$8;��/(6�1$9,5(6

(7�/(6�%$7($8;�(7�/(6�$(521()6�
(1�0$7,(5(�'(�7$;(�685�/$

9$/(85�$-287((

▫ /pJ���0�%�����;,,�������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU��������DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUW�������
&�7�9�$�

$GPLQ���²�4�5���&K��������������Q ��������DYULO
�����������������4��Q �����%211(/���/HV�OLYUDL�
VRQV�GH�QDYLUHV�HW�EDWHDX[���QDYLJDWLRQ�GH�SrFKH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������/HV�FRXUV
G¶LQLWLDWLRQ�HW�GH�SHUIHFWLRQQHPHQW�GH�OD�SUDWLTXH
GHV�DFWLYLWpV�VSRUWLYHV�QDXWLTXHV���O ¶$GPLQLVWUDWLRQ
GH�O¶(GXFDWLRQ�SK\VLTXH��GHV�VSRUWV�HW�GH�OD�YLH�HQ
SOHLQ�DLU��³$�'�(�3�6�´���
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������$YLRQ��
)UDQFKLVH���'HVWLQDWLRQ�GHV�ELHQV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH������HW
���MDQYLHU�������QDYLJDWLRQ�LQWpULHXUH���PRELORSKR�
QH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������G pFHPEUH�������/L�
YUDLVRQ�GH�OXEULILDQWV�j�ERUG�GHV�EDWHDX[�GH�QDYLJD�
WLRQ�LQWpULHXUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL�������5pFHSWHXU
GH�UDGLRGLIIXVLRQ�HW�U pFHSWHXU�GH�W pOpYLVLRQ�GLIIX�
VLRQ��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH�����
�1DYLUHV�HW�EDWHDX[��7D[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�
7D[H�j�O¶LPPDWULFXODWLRQ��<DFKWV�HW�EDWHDX[�GH�SODL�
VDQFH��&URLVLqUHV�SD\DQWHV��6XSSUHVVLRQ�GHV�H[HPS�
WLRQV�j�SDUWLU�GX��HU�RFWREUH�������
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������(QWUH�
S{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU��(QWUHS {W�7�9�$��$YLWDLOOH�
PHQW�GH�EDWHDX[�GH�PHU���▫

$UW���HU��/HV�H[HPSWLRQV�SUpYXHV�SDU�O¶DU�
WLFOH��������HU�HW����GX�&RGH��GRLYHQW� rWUH�pWD�
EOLHV�SDU�GHV�SLqFHV�HW�GRFXPHQWV�GRQW�OH�0L�
QLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp� GpWHUPL�
QHQW�OD�QDWXUH�HW�OD�IRUPH�

$UW�����>/HV�H[HPSWLRQV�SUpYXHV�SDU�O¶DUWL�
FOH���������HU�HW����GX�&RGH��VRQW�pWDEOLHV�GDQV
OHV�OLPLWHV�HW�DX[�FRQGLWLRQV�IL[ pHV�SDU�OH�0L�
QLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp�DLQVL�TXH

SDU�GHV�SLqFHV�HW�GRFXPHQWV�GRQW�OD�QDWXUH�HW
OD�IRUPH�VRQW�GpWHUPLQpV�SDU�HX[�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,��������▫

$UW��������HU��3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH
�������HU��� ��GX�&RGH��LO�\�D�OLHX�GH�FRQVLGpUHU
FRPPH�H[SORLWDQW�GH�QDYLUHV�HW�GH�EDWHDX[�
WRXWH�SHUVRQQH�TXL�H[SORLWH�RX�XWLOLVH�GHV�QD�
YLUHV�RX�GHV�EDWHDX[�SRXU�OH�WUDQVSRUW�U pPX�
QpUp�GH�SHUVRQQHV�RX�GH�ELHQV��SRXU�OD�S rFKH
RX��SOXV�J pQpUDOHPHQW��SRXU�O ¶H[HUFLFH�G¶XQH
DFWLYLWp�LQGXVWULHOOH�RX�FRPPHUFLDOH�

�����3RXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH���������
� ��GX�&RGH��LO�\�D�OLHX�GH�FRQVLG pUHU�FRPPH
H[SORLWDQW�GHV�DYLRQV��K\GUDYLRQV��K pOLFRSWq�
UHV�HW�DSSDUHLOV�DQDORJXHV��WRXWH�SHUVRQQH�TXL
H[SORLWH�RX�XWLOLVH�FHV�GHUQLHUV�HQJLQV�SRXU�OH
WUDQVSRUW�LQWHUQDWLRQDO�U pPXQpUp�GH�SHUVRQ�
QHV�RX�GH�ELHQV�

$UW�����3RXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH����
���HU��� ��HW������� ��GX�&RGH��RQ�HQWHQG�SDU
ELHQV�GHVWLQ pV� j�O
DYLWDLOOHPHQW��OHV�SURYL�
VLRQV�GH�ERUG��OHV�FRPEXVWLEOHV��FDUEXUDQWV
HW�OXEULILDQWV��DLQVL�TXH�OHV�IRXUQLWXUHV�GH
ERUG�

6RQW�FRQVLGpUpV�
� FRPPH�SURYLVLRQV�GH�ERUG��OHV�ELHQV�GHV�

WLQpV�XQLTXHPHQW� j�OD�FRQVRPPDWLRQ� j�ERUG
SDU�OHV�PHPEUHV�GH�O ¶pTXLSDJH�HW�OHV�SDVVD�
JHUV�

� �FRPPH�FRPEXVWLEOHV��FDUEXUDQWV�HW�OX�
EULILDQWV��OHV�ELHQV�GHVWLQ pV� j� O¶DOLPHQWDWLRQ
GHV�RUJDQHV�GH�SURSXOVLRQ�HW�DX�IRQFWLRQQH�
PHQW�GHV�DXWUHV�PDFKLQHV�HW�DSSDUHLOV�GH�ERUG�

� �FRPPH�IRXUQLWXUHV�GH�ERUG��OHV�ELHQV
FRQVRPSWLEOHV�j�XVDJH�PpQDJHU�j�ERUG��DLQVL
TXH�OHV�ELHQV�FRQVRPSWLEOHV�XWLOLV pV�SRXU�OD
FRQVHUYDWLRQ��OH�WUDLWHPHQW�RX�OD�SU pSDUDWLRQ
j�ERUG�GHV�ELHQV�WUDQVSRUWpV�

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�UHPSODFH�O¶DUUrWp
UR\DO�Q ���GX���IpYULHU������UHODWLI�DX[�H[HPS�
WLRQV�FRQFHUQDQW�OHV�WUDQVSRUWV�LQWHUQDWLR�
QDX[��OHV�QDYLUHV�HW�EDWHDX[�HW�OHV�DpURQHIV��HQ
PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

$UW�����/H�SU pVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�MDQYLHU������

$UW�����1RWUH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�HVW
FKDUJp�GH�O
H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp�
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▫ /pJ���0�%�����;,,�������DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUW�����
�������HW����&�7�9�$�

-XU���²�/H�PDQLHPHQW�GHV�H[RQpUDWLRQV�j�O¶LPSRU�
WDWLRQ�SUpYXHV�SDU�O¶DUWLFOH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWL�
YH�Q¶HVW�SDV�ODLVV p�HQWLqUHPHQW�j�OD�GLVFU pWLRQ�GHV
DXWRULWpV�GHV�pWDWV�PHPEUHV��&HOOHV�FL�GRLYHQW�UHV�
SHFWHU�OHV�REMHFWLIV�IRQGDPHQWDX[�SRXUVXLYLV�SDU
O¶HIIRUW�G ¶KDUPRQLVDWLRQ�GDQV�FH�VHFWHXU�WHOV�TXH�
QRWDPPHQW��OD�SURPRWLRQ�GH�OD�OLEUH�FLUFXODWLRQ�GHV
SHUVRQQHV�HW�GHV�PDUFKDQGLVHV�HW�OD�SUpYHQWLRQ�GHV
FDV�GH�GRXEOH�LPSRVLWLRQ��(OOHV�VRQW�GH�FH�IDLW�REOL�
JpHV��V¶DJLVVDQW�GHV�Y pKLFXOHV�DXWRPRELOHV�XWLOLV pV
SDU�GHV� pWXGLDQWV�HQ�SURYHQDQFH�G ¶XQ�DXWUH� pWDW
PHPEUH��G¶DSSOLTXHU�OD�QRWLRQ�G ¶LPSRUWDWLRQ�WHP�
SRUDLUH�GH�IDoRQ�j�QH�SDV�JrQHU��SDU�XQH�GRXEOH�LP�
SRVLWLRQ�GHV�Y pKLFXOHV�HQ�FDXVH��OD�OLEHUW p�GHV�UHV�
VRUWLVVDQWV�GHV� pWDWV�PHPEUHV�GH�SRXUVXLYUH�OHXUV
pWXGHV�GDQV�O¶pWDW�PHPEUH�GH�OHXU�FKRL[��,O�HQ�UpVXO�
WH�TXH�OHV�UqJOHV�GX�GURLW�FRPPXQDXWDLUH��HW�QRWDP�
PHQW�FHOOHV�IL[pHV�SDU�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��IRQW�REV�
WDFOH�j�OD�SHUFHSWLRQ��SDU�XQ�pWDW�PHPEUH��GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�j�O¶LPSRUWDWLRQ�VXU�XQ�YpKLFXOH
DXWRPRELOH�DFKHWp�GDQV�XQ�DXWUH�pWDW�PHPEUH��DYHF
SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�GDQV�FHW� pWDW��HW�\�LPPDWULFXOp�
ORUVTXH�FH�Y pKLFXOH�HVW�XWLOLV p�SDU�XQ�UHVVRUWLVVDQW
GX�VHFRQG�pWDW�PHPEUH�D\DQW�XQ�GRPLFLOH�GDQV�FHW
pWDW�PDLV�SRXUVXLYDQW�GHV� pWXGHV�GDQV�OH�SUHPLHU
pWDW�PHPEUH�RX�LO�HVW�LQVFULW��SRXU�OD�GXU pH�GH�FHV
pWXGHV��GDQV�OH�UHJLVWUH�GHV�pWUDQJHUV��/D�FLUFRQVWDQ�
FH�TXH�OD�SHUVRQQH�HQ�TXHVWLRQ�VRLW�PDUL pH�RX�QRQ
Q¶D�SDV�GH�SHUWLQHQFH�j�FHW�pJDUG�
&�-�&�(���Q �&������������RFWREUH�������2�0��SUR�
IDQW��� 5HF��&�-�&�( ��������������� )�-�)��������
����HW�$QQ��)DF��GU��/LqJH������������
²�([RQpUDWLRQV���GLUHFWLYH�Q ��������GX�FRQVHLO�GX
���PDL��������LPSRUWDWLRQ���WUDILF�GHV�YR\DJHXUV�LQ�
WHUQDWLRQDO���OLPLWDWLRQ���EDJDJHV������KHXUHV�HQ�GH�
KRUV�GX�WHUULWRLUH�&�-�&�(��Q �&������������MXLQ
������&RPPLVVLRQ�,UODQGH���5HF��&�-�&�(�������HW
)�-�)�����������
²�'LVSRVLWLRQV�ILVFDOHV���+DUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLV�
ODWLRQV���)UDQFKLVHV�ILVFDOHV�HQ�PDWL qUH�G¶LPSRUWD�
WLRQ�WHPSRUDLUH�GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�HW�G¶LPSRU�
WDWLRQ�GpILQLWLYH�GH�ELHQV�SHUVRQQHOV�GHV�SDUWLFXOLHUV
��5pVLGHQFH�QRUPDOH�DX�VHQV�GHV�GLUHFWLYHV�������
HW����������1RWLRQ���0RGHV�GH�SUHXYH���5pJLPH�QD�
WLRQDO�LQFRPSDWLEOH�DYHF�OHV�U qJOHV�FRPPXQDXWDL�
UHV�

&�-�&�(���Q �&����������DR�W�������&RPPLVVLRQ�5p�
SXEOLTXH�KHOOpQLTXH���5HF��&�-�&�(���������,�������HW
)�-�)�������������
²�0DUFKDQGLVHV�FRQWHQXHV�GDQV�OHV�EDJDJHV�SHU�
VRQQHOV�GHV�YR\DJHXUV�²�9R\DJHXUV�HQ�SURYHQDQFH
GH�SD\V�WLHUV�²�)UDQFKLVHV�²�,QWHUGLFWLRQ�G¶LPSRU�
WDWLRQ�OLpH�j�XQH�GXUpH�PLQLPDOH�GH�VpMRXU�j�O¶pWUDQ�
JHU�
&�-�&�(���Q �&�������������MXLQ�������+HLQRQHQ��
5HF��&�-�&�(���������,�������HW�-�2��&�����DR�W������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �����(7������������DR �W
������,PSRUWDWLRQ���PLVH�HQ�FRQVRPPDWLRQ���SDLH�
PHQW�GH�OD�WD[H���UHSRUW�GH�SDLHPHQW��
²�&LUFXODLUH�Q �������QRYHPEUH�������(ODUJLVVH�
PHQW�GH�OD�&RPPXQDXW p�(XURSpHQQH��LPSRUWDWLRQ�
UHSRUW�GH�SDLHPHQW��
²�&LUFXODLUH�Q �����(7��������������MDQYLHU�����
�LPSRUWDWLRQ��5HSRUW�GH�SHUFHSWLRQ�j�O¶LPSRUWDWLRQ��
5pYLVLRQ�GH�OD�WD[H�SD\pH�SDU�DQWLFLSDWLRQ��

²�4�5���6pQDW��������Q ��������RFWREUH�����������
�4��Q �����'(�%$&.(5���%DWHDX[�GH�SODLVDQFH��
GRFXPHQWV��
²�4�5���&K��������������Q ���������RFWREUH������
�������������4��Q ������'(�&/,33(/(���'URLWV
GH�GRXDQH���'RFXPHQWV�j�XVDJH�SULYp��
²�4�5���&K������������Q ��������G pFHPEUH������
�������������4��Q ������0$5628/���'URLWV� j
O¶LPSRUWDWLRQ���([HPSWLRQV���2EMHWV�FXOWXUHOV�HW
VFLHQWLILTXHV���▫

&+$3,75(�,HU

&21',7,216�'$16�/(648(//(6
/(6�%,(16�'2,9(17�(75(�,1752'8,76

'$16�/(�3$<6

$UW���HU��3RXU�OHV�ELHQV�HQWUDQW�HQ�%HOJLTXH
HW�QH�VDWLVIDLVDQW�SDV�DX[�FRQGLWLRQV�SU pYXHV
DX[�DUWLFOHV���HW����GX�7UDLW p�LQVWLWXDQW�OD
&RPPXQDXWp�pFRQRPLTXH�HXURSpHQQH�RX��V
LO
V¶DJLW�GH�ELHQV�UHOHYDQW�GX�7UDLWp�LQVWLWXDQW�OD
&RPPXQDXWp�HXURS pHQQH�GX�FKDUERQ�HW�GH
O¶DFLHU��TXL�QH�VRQW�SDV�HQ�OLEUH�SUDWLTXH��OD
UpJOHPHQWDWLRQ�GRXDQLqUH�HVW�DSSOLFDEOH��QR�
WDPPHQW�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�O¶REOLJDWLRQ�HW�OD
PDQLqUH�GH�G pFODUHU�FHV�ELHQV��P rPH�V¶LOV�QH
VRQW�SDV�SDVVLEOHV�GH�GURLWV�G¶HQWUpH�HQ�UDLVRQ
GH�OHXU�QDWXUH��GH�OHXU�SURYHQDQFH�RX�SRXU
WRXW�DXWUH�PRWLI��&HWWH�U qJOH�V¶DSSOLTXH�ORUV�
TXH��DSUqV�DYRLU� pWp�FRQGXLWV�HQ�GRXDQH��OHV
ELHQV�VRQW�SODFpV�HQ�GpS{W�WHPSRUDLUH�FRQIRU�
PpPHQW�j�OD�UpJOHPHQWDWLRQ�GRXDQLqUH�

▫ %LEO���²�$87(11(��-���³/H�UpJLPH�EHOJH�DSSOLFD�
EOH�DX[�LPSRUWDWLRQV�HQ�PDWL qUH�GH�79$�HW�G ¶DFFL�
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VHV�DSUqV�O
DGDSWLRQ�GX�&79$�j�OD��H�GLUHFWLYH´��LQ
/LEHU�$PLFRUXP�-��3��/DJDH�� 'LHJHP��&HG��6DP�
VRP�����������������%5$66,1(��-��HW�&$3,$8�
*��� ,PSRUW�([SRUW��$QWZHUSHQ��.OXZHU����WRPHV�
IHXLOOHWV�PRELOHV��*(9(56��(��� ³5DDNYODNNHQ
GRXDQH��DFFLMQ]HQ�HQ�%�7�:� ´��LQ�0$(&.(/�
%(5*+��:��HQ�&$5/,(5��3��� )LVFDDO�3UDNWLMN�
ERHN�¶���¶����,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ� �'LHJHP��&HG�
6DPVRP����������+2)0$16��+��� ³,QYRHU´��LQ
0$(&.(/%(5*+��:���)LVFDDO�3UDNWLMNERHN�¶���
¶����,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ�
$QWZHUSHQ��.OXZHU����������������

&RPP���²�9R\��O¶DUW����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��O ¶DUW��������'LUHFWLYH��(5��Q ���������GX
&RQVHLO�GX����RFWREUH�������-2��/������GX����RFWR�
EUH�������▫

$UW����� ���HU��>3RXU�OHV�ELHQV��DXWUHV�TXH
FHX[�YLVpV�j�O¶DUWLFOH��HU��TXL�VRQW�WUDQVSRUWpV
RX�H[SpGLpV� j�SDUWLU�G ¶XQ�WHUULWRLUH�WLHUV�RX
SD\V�WLHUV�HW�TXL�HQWUHQW�HQ�%HOJLTXH��GLUHFWH�
PHQW�RX�DSU qV�DYRLU� pWp�PLV�GDQV�XQ�DXWUH
(WDW�PHPEUH�VRXV�XQ�GHV�U pJLPHV�ILVFDX[
pTXLYDOHQWV�DX[�U pJLPHV�YLV pV� j� O¶DUWLFOH����
������ ��� ��� �j�� ��GX�&RGH�HW�RX�VRXV�XQ�UpJL�
PH�GH�WUDQVLW�FRPPXQDXWDLUH�LQWHUQH��OD�U p�
JOHPHQWDWLRQ�GRXDQL qUH�HVW�UHQGXH�DSSOLFD�
EOH��QRWDPPHQW�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�EX�
UHDX[�HW�OHV�YRLHV�SDU�OHVTXHOV�OHV�ELHQV�SHX�
YHQW�rWUH�LQWURGXLWV�GDQV�OH�SD\V��O ¶REOLJDWLRQ
HW�OD�PDQL qUH�GH�SU pVHQWHU�HW�GH�G pFODUHU�OHV
ELHQV�j�FHV�EXUHDX[�HW�OHV�KHXUHV�SHQGDQW�OHV�
TXHOOHV�FHV�IRUPDOLW pV�SHXYHQW� rWUH�DFFRP�
SOLHV�

�����/HV�ELHQV�YLVpV�DX����HU�SHXYHQW�HQ�%HO�
JLTXH�rWUH�SODFpV�HW�VpMRXUQHU�VRXV�XQ�UpJLPH
ILVFDO�GH�G pS{W�WHPSRUDLUH��G ¶HQWUHS{W��GH
SHUIHFWLRQQHPHQW�DFWLI�RX�G¶LPSRUWDWLRQ�WHP�
SRUDLUH�SRXU�DXWDQW�TXH�V ¶LO�V ¶DJLVVDLW�GH
ELHQV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH��HU��FHX[�FL�DXUDLHQW�SX�
FRQIRUPpPHQW�j�OD�OpJLVODWLRQ�GRXDQLqUH��rWUH
SODFpV�HW�V pMRXUQHU�VRXV�XQ�U pJLPH�GH�G pS{W
WHPSRUDLUH��G¶HQWUHS{W��GH�SHUIHFWLRQQHPHQW
DFWLI�DYHF�DSSOLFDWLRQ�GX�V\VW qPH�GH�VXVSHQ�
VLRQ�RX�VRXV�XQ�UpJLPH�G¶LPSRUWDWLRQ�WHPSR�
UDLUH�HQ�IUDQFKLVH�WRWDOH�GHV�GURLWV�j�O¶LPSRU�
WDWLRQ�

/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
UqJOH�OHV�PRGDOLW pV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�FH�SDUD�
JUDSKH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����$�5�����I pYULHU�����
�0�%����,,,�������

-XU���²�,O�U pVXOWH�GHV�GLVSRVLWLRQV�FRPELQ pHV�GHV
DUWLFOHV���HW���GH�OD�VL[L qPH�GLUHFWLYH�TXH�OD�QRWLRQ
GH�©O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXW pª�FRUUHVSRQG�DX
FKDPS�G ¶DSSOLFDWLRQ�GX�WUDLW p�WHO�TX ¶LO�HVW�G pILQL�
SRXU�FKDTXH�(WDW�PHPEUH�� j�O¶DUWLFOH�����GX�WUDLW p�
2U��FRQIRUPpPHQW�DX�SDUDJUDSKH���GH�FHW�DUWLFOH��OHV
SD\V�HW�WHUULWRLUHV�G ¶RXWUH�PHU��3720���\�FRPSULV
OHV�$QWLOOHV�Q pHUODQGDLVHV��IRQW�O ¶REMHW�GX�U pJLPH
VSpFLDO�G¶DVVRFLDWLRQ�GpILQL�GDQV�OD�TXDWULqPH�SDUWLH
GX�WUDLWp��6HORQ�FH�UpJLPH��OHV�GLVSRVLWLRQV�JpQpUDOHV
GX�WUDLWp�QH�VRQW�SDV�DSSOLFDEOHV�DX[�3720�VDQV�Up�
IpUHQFH�H[SUHVVH��,O�V ¶HQVXLW�TXH�O ¶HQWUpH�GDQV�XQ
(WDW�PHPEUH�G ¶XQ�ELHQ�HQ�SURYHQDQFH�GHV�$QWLOOHV
QpHUODQGDLVHV�QH�SHXW� rWUH�TXDOLILpH�G¶RSpUDWLRQ�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUH�DX[�ILQV�GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��j
PRLQV�TX ¶XQH�GLVSRVLWLRQ�VS pFLDOH�QH�OH�SUHVFULYH�
$XFXQH�GLVSRVLWLRQ�HQ�FH�VHQV�QH�ILJXUDQW�GDQV�OD
VL[LqPH�GLUHFWLYH��QL�GDQV�OD�TXDWULqPH�SDUWLH�GX�WUDL�
Wp��QL�GDQV�OD�GpFLVLRQ���������UHODWLYH�j�O¶DVVRFLDWLRQ
GHV�SD\V�HW�WHUULWRLUHV�G ¶RXWUH�PHU��O¶HQWUpH�GDQV�XQ
(WDW�PHPEUH�G ¶XQ�ELHQ�HQ�SURYHQDQFH�GHV�$QWLOOHV
QpHUODQGDLVHV�GRLW�rWUH�TXDOLILpH�G¶HQWUpH�j�O¶LQWpULHXU
GH�OD�&RPPXQDXWp�DX[�ILQV�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWL�
FOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH�
&�-�&�(���Q �&�������������MDQYLHU�������YDQ
GHU�.RR\�6WDDWVVHFUHWDULV�YDQ�)LQDQFL sQ��� 5HF�
&�-�&�(���������,������
²�(Q�VRL��OH�FDV�IRUWXLW�RX�OD�IRUFH�PDMHXUH�QH�FRQV�
WLWXHQW�SDV�GHV�FLUFRQVWDQFHV�VXIILVDQWHV�SRXU�DQQX�
OHU�XQH�GHWWH�GRXDQLqUH�GpMj�QpH��'H�SOXV��SRXU�TX¶LO
HQ�VRLW�DLQVL��LO�VHUDLW�QpFHVVDLUH�GH�GpPRQWUHU�TXH�OH
FDV�IRUWXLW�RX�OD�IRUFH�PDMHXUH�LQYRTXpV�RQW�HX�SRXU
HIIHW�OD�GHVWUXFWLRQ�WRWDOH�GHV�PDUFKDQGLVHV�
(Q�HIIHW��OHV�GURLWV�GH�GRXDQH�UHVWHQW�GXV��WDQW�TXH
OHV�PDUFKDQGLVHV�Q¶RQW�SDV�WRWDOHPHQW�HW�GpILQLWLYH�
PHQW�GLVSDUX�GX�FLUFXLW�pFRQRPLTXH�
'HV�PDUFKDQGLVHV�LPSRUWpHV�HQ�WUDQVLW�HW�TXL��SHQ�
GDQW�OH�WUDQVLW��RQW�GLVSDUX�RX�RQW�pWp�YROpHV�GRLYHQW
rWUH�GpFODUpHV�HQ�FRQVRPPDWLRQ�DYHF�SDLHPHQW�GH
OD�7�9�$��DX�QRP�GH�OD�SHUVRQQH�TXL�HQ�pWDLW�OH�SUR�
SULpWDLUH�DX�PRPHQW�R��HOOHV�RQW�pWp�PLVHV�HQ�WUDQVLW�
$QWZHUSHQ����PDL�������&RXU��ILVF�������������

&RPP���²�9R\��O¶DUW����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��'LUHFWLYH��(5��Q ���������GX�&RQVHLO�GH
���RFWREUH�������-2��/������GX����RFWREUH�������▫

$UW�����>/HV�ELHQV�LPSRUW pV�HQ�%HOJLTXH
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�GRLYHQW
rWUH�GpFODUpV�SRXU�OD�FRQVRPPDWLRQ�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����$�5�����I pYULHU�����
�0�%����,,,�������

$�5��1 ��������;,,������$UW�������



7�9�$� ���

,,��$55(7(6�'¶(;(&87,21���$55(7(6�52<$8;

-XU���²�(Q�VRL��OH�FDV�IRUWXLW�RX�OD�IRUFH�PDMHXUH�QH
FRQVWLWXHQW�SDV�GHV�FLUFRQVWDQFHV�VXIILVDQWHV�SRXU
DQQXOHU�XQH�GHWWH�GRXDQLqUH�GpMj�QpH��'H�SOXV��SRXU
TX¶LO�HQ�VRLW�DLQVL��LO�VHUDLW�Q pFHVVDLUH�GH�GpPRQWUHU
TXH�OH�FDV�IRUWXLW�RX�OD�IRUFH�PDMHXUH�LQYRTX pV�RQW
HX�SRXU�HIIHW�OD�GHVWUXFWLRQ�WRWDOH�GHV�PDUFKDQGLVHV�
(Q�HIIHW��OHV�GURLWV�GH�GRXDQH�UHVWHQW�GXV��WDQW�TXH
OHV�PDUFKDQGLVHV�Q¶RQW�SDV�WRWDOHPHQW�HW�GpILQLWLYH�
PHQW�GLVSDUX�GX�FLUFXLW�pFRQRPLTXH�
'HV�PDUFKDQGLVHV�LPSRUWpHV�HQ�WUDQVLW�HW�TXL��SHQ�
GDQW�OH�WUDQVLW��RQW�GLVSDUX�RX�RQW�pWp�YROpHV�GRLYHQW
rWUH�GpFODUpHV�HQ�FRQVRPPDWLRQ�DYHF�SDLHPHQW�GH
OD�7�9�$��DX�QRP�GH�OD�SHUVRQQH�TXL�HQ�pWDLW�OH�SUR�
SULpWDLUH�DX�PRPHQW�R��HOOHV�RQW�pWp�PLVHV�HQ�WUDQVLW�
$QWZHUSHQ����PDL�������&RXU��ILVF�������������

&RPP���²�9R\��O¶DUW����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��'LUHFWLYH��(5��Q ���������GX�&RQVHLO�GH
���RFWREUH�������-2��/������GX����RFWREUH�������▫

&+$3,75(�,,

/,(8�'(�'(67,1$7,21

$UW�����>3DU�SUHPLHU�OLHX�GH�GHVWLQDWLRQ�GHV
ELHQV�TXL�VRQW�LPSRUW pV�HQ�%HOJLTXH��LO�IDXW
HQWHQGUH�SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH����
������ ��GX�&RGH��OH�OLHX�VLWX p�j�O¶LQWpULHXU�GX
SD\V�ILJXUDQW�VXU�OD�OHWWUH�GH�YRLWXUH�RX�WRXW
DXWUH�GRFXPHQW�VRXV�FRXYHUW�GXTXHO�OHV�ELHQV
HQWUHQW�HQ�%HOJLTXH�

$�GpIDXW�G¶XQH�WHOOH�LQGLFDWLRQ��OH�SUHPLHU
OLHX�GH�GHVWLQDWLRQ�HVW�FHQVp�VH�WURXYHU�DX�OLHX
GH�OD�SUHPL qUH�UXSWXUH�GH�FKDUJH�HQ�%HOJL�
TXH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����$�5�����I pYULHU�����
�0�%����,,,��������▫

&+$3,75(�,,,

3$,(0(17��'(�/$�7$;(�$�/¶,03257$7,21

$UW��������HU��>/D�WD[H�GXH� j�O¶LPSRUWDWLRQ
HVW�SD\pH�DX�PRPHQW�GH�OD�GpFODUDWLRQ�SRXU�OD
FRQVRPPDWLRQ��VRXV�U pVHUYH�GHV�GLVSRVLWLRQV
>GHV������j��@�@

�����'DQV�OHV�FDV�HW�DX[�FRQGLWLRQV� j�GpWHU�
PLQHU�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV��OH�SDLH�

PHQW�SHXW� rWUH�GLII pUp�MXVTX ¶j� O¶H[SLUDWLRQ
G¶XQ�GpODL�PD[LPXP�GH�GL[�MRXUV� j�FRPSWHU
GH�OD�GpFODUDWLRQ�

�����/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOp�
JXp�SHXW�GpOLYUHU�DX[�DVVXMHWWLV�TXL�G pSRVHQW
GHV�GpFODUDWLRQV�SpULRGLTXHV�YLVpHV�>SDU�O¶DU�
WLFOH����� ���HU��DOLQ pD��HU��� @��GX�&RGH��> j
O¶H[FOXVLRQ�GHV�DVVXMHWWLV�YLV pV� j�>DUWLFOH����
�����DOLQpD��@��GX�&RGH�@�XQH�DXWRULVDWLRQ�OHXU
SHUPHWWDQW��DX[�FRQGLWLRQV�IL[ pHV�SDU�FHWWH
DXWRULVDWLRQ��GH�QH�SDV�SD\HU�DX�PRPHQW�GH�OD
GpFODUDWLRQ�SRXU�OD�FRQVRPPDWLRQ�OD�WD[H�H[L�
JLEOH�HQ�UDLVRQ�GH�O ¶LPSRUWDWLRQ��SRXU�DXWDQW
TXH�FHWWH�WD[H�VRLW�FRPSULVH�j�WLWUH�GH�WD[H�GXH
GDQV�OHV�GpFODUDWLRQV�SpULRGLTXHV�VXVYLVpHV�

�����>/RUVTXH�OHV�ELHQV�LPSRUW pV�IRQW�O ¶RE�
MHW�G ¶XQH�G pFODUDWLRQ�JOREDOH�FRQIRUP pPHQW
DX[�GLVSRVLWLRQV�GRXDQLqUHV�FRPPXQDXWDLUHV
HQ�YLJXHXU��OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ
GpOpJXp�SHXW�SU pYRLU�TXH�OD�WD[H�GRLW� rWUH
SD\pH�FRQIRUPpPHQW�DX�����@

▫ /pJ�������UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�5�����IpYULHU�����
�0�%����,,,�������HW�SDU�O¶DUW������ �$�5���HU�VHSWHP�
EUH�������0�%�����,;�������pG�����
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5����DYULO�������0�%�
���,9�������pG�����HW�SDU�O ¶DUW�����$�5�����I pYULHU
������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
����LQV pUp�SDU�O ¶DUW������ $�5���HU�VHSWHPEUH�����
�0�%�����,;�������pG������▫

$UW��������HU��/H�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�HVW�HI�
IHFWXp�GDQV�OH�FKHI�GX�GHVWLQDWDLUH�GHV�ELHQV
LPSRUWpV�

�����/H�GHVWLQDWDLUH�HVW�O¶DFTXpUHXU�RX�FHV�
VLRQQDLUH�j�TXL�OHV�ELHQV�VRQW�H[SpGLpV�DX�PR�
PHQW�R��OD�WD[H�HVW�H[LJLEOH�HW�� j�GpIDXW�G¶DF�
TXpUHXU�RX�GH�FHVVLRQQDLUH��OH�SURSUL pWDLUH
GHV�ELHQV�j�FH�PRPHQW�

7RXWHIRLV�OH�YHQGHXU�RX�F pGDQW�RX�XQ�SUp�
FpGHQW�YHQGHXU�RX�F pGDQW�SHXW�RSWHU�SRXU�OD
TXDOLWp�GH�GHVWLQDWDLUH�SRXU�DXWDQW�TX ¶LO�VRLW
pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�RX�>LGHQWLILp�j�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXW pH�HQ�%HOJLTXH�FRQIRUP pPHQW� j
O¶DUWLFOH����� ���HU��DOLQ pD��HU��� ��GX�&RGH�
TX¶LO�\�VRLW�UHSUpVHQWp�SDU�XQH�SHUVRQQH�SUpD�
ODEOHPHQW�DJUppH�FRQIRUPpPHQW�j�>DUWLFOH����
�����DOLQpD��@��GX�&RGH�@

�����/RUVTXH�OHV�ELHQV�LPSRUWpV�VRQW�LQVWDO�
OpV�RX�PRQWpV�HQ�%HOJLTXH�SDU�OH�IRXUQLVVHXU
RX�SRXU�VRQ�FRPSWH�HW�TXH�OD�OLYUDLVRQ�D�OLHX
HQ�%HOJLTXH�SDU�DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH����
�����DOLQpD����� ��GX�&RGH��OH�GHVWLQDWDLUH�HVW�OH

$�5��1 ��������;,,������$UW�������
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IRXUQLVVHXU�SDU�OHTXHO�RX�SRXU�OH�FRPSWH�GX�
TXHO�O¶LQVWDOODWLRQ�RX�OH�PRQWDJH�HVW�HIIHFWXp�

/D�SHUVRQQH�TXL�D�YHQGX�RX�F pGp�OHV�ELHQV
DX�IRXUQLVVHXU�YLVp�j�O¶DOLQpD�SUpFpGHQW��RX�XQ
SUpFpGHQW�YHQGHXU�RX�FpGDQW�SHXW�RSWHU�SRXU
OD�TXDOLW p�GH�GHVWLQDWDLUH�SRXU�DXWDQW�TX ¶LO
VRLW�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�RX�>LGHQWLIL p�j�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HQ�%HOJLTXH�FRQIRUP p�
PHQW� j� O¶DUWLFOH����� ���HU��DOLQ pD��HU��� ��GX
&RGH��TX¶LO�\�VRLW�UHSUpVHQWp�SDU�XQH�SHUVRQQH
SUpDODEOHPHQW�DJUppH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWL�
FOH����������GX�&RGH�@

�����/H�WUDYDLOOHXU� j�IDoRQ��OH�ORFDWDLUH�RX
O¶HPSUXQWHXU�TXL�D�H[SRUW p�GHV�ELHQV�HQ�GH�
KRUV�GH�OD�&RPPXQDXW p�HQ�YXH�GH�OHXU�IDLUH
VXELU�GHV�WUDYDX[�GH�UpSDUDWLRQ��GH�WUDQVIRU�
PDWLRQ��G ¶DGDSWDWLRQ��GH�ID oRQ�RX�G ¶RXYUDL�
VRQ�SHXW�SUHQGUH�OD�TXDOLW p�GH�GHVWLQDWDLUH
SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�IUDQFKLVH�SU pYXH� j
O¶DUWLFOH��������HU��� ��E��GX�&RGH�

�����3HXW�HQFRUH� rWUH�GHVWLQDWDLUH�ORUVTXH
VRQ�FRQWUDFWDQW�Q ¶HVW�SDV� pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�
O¶DVVXMHWWL�TXL�G pSRVH�GHV�G pFODUDWLRQV�SpULR�
GLTXHV�YLV pHV�>SDU�O ¶DUWLFOH����� ���HU��DOLQ pD
�HU��� @��GX�&RGH��DXTXHO�OHV�ELHQV�VRQW�HQ�
YR\pV��VRLW�

� �j�YXH��j�O¶HVVDL�RX�HQ�FRQVLJQDWLRQ��SRXU
DXWDQW�TXH��V¶LO�QH�V¶HQ�SRUWH�SDV�DFTXpUHXU��LO
UpH[SRUWH�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXW p�OHV
ELHQV�LPSRUWpV�

� �HQ�YXH�GH�VXELU�GHV�WUDYDX[�GH�U pSDUD�
WLRQ��GH�WUDQVIRUPDWLRQ��G ¶DGDSWDWLRQ��GH�ID�
oRQ�RX�G ¶RXYUDLVRQ�SRXU�DXWDQW�TX ¶LO�U pH[�
SRUWH�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXW p�OHV�ELHQV
RX�TXH�FHV�ELHQV�OXL�VRLHQW�FpGpV�

/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�Gp�
WHUPLQH�OHV�PRGDOLW pV�GH�OD�U pJXODULVDWLRQ�TXL
GRLW�LQWHUYHQLU�ORUVTXH�OHV�FRQGLWLRQV�SU pYXHV
SDU�OH�SU pVHQW�SDUDJUDSKH�QH�VRQW�SDV�UHP�
SOLHV�

▫ /pJ��������DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �$�5����DYULO
������0�%�����,9�������pG�����HW�SDU�O ¶DUW�����$�5�
���IpYULHU�������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH
j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �$�5����DYULO�����
�0�%�����,9�������pG�����
�����DO�����SKUDVH�G¶LQWURGXFWLRQ��UHPSODFp�SDU�O¶DUW�
���$�5�����I pYULHU�������0�%�����,,������� pG�����
DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU�������▫

$UW��������HU��>/D�WD[H�GXH� j�O¶LPSRUWDWLRQ
GRLW� rWUH�SD\ pH�DX�UHFHYHXU�GX�EXUHDX�GHV
GRXDQHV�R��OHV�ELHQV�LPSRUWpV�GRLYHQW�rWUH�Gp�
FODUpV�SRXU�OD�FRQVRPPDWLRQ��VRXV�UpVHUYH�GH
FH�TXL�HVW�GLW�DX������@

/H�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�HVW�FRQVWDW p�VXU�OH
GRFXPHQW�YLVp�j�O¶DUWLFOH���SDU�O¶DSSRVLWLRQ�GH
O¶HPSUHLQWH�GX�V\VWqPH�DXWRPDWLVp�GH�YDOLGD�
WLRQ�GRQW�HVW�pTXLSp�FH�EXUHDX�

�����6L�OH�GHVWLQDWDLUH�D�REWHQX�O ¶DXWRULVD�
WLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH���������GH�QH�SDV�DFTXLW�
WHU�OD�WD[H�DX�PRPHQW�GH�OD�G pFODUDWLRQ�SRXU
OD�FRQVRPPDWLRQ��LO�GRLW�LQVFULUH�OD�WD[H�FRP�
PH�WD[H�GXH�GDQV�OD�G pFODUDWLRQ�S pULRGLTXH
UHODWLYH�j�OD�SpULRGH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�O¶LP�
SRUWDWLRQ�D�HX�OLHX�

▫ /pJ�������UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�5�����IpYULHU�����
�0�%����,,,��������▫

$UW�����/H�GHVWLQDWDLUH��OH�G pFODUDQW��VRQ
PDQGDQW��OH�SULQFLSDO�REOLJ p�j�O¶RSpUDWLRQ�GH
WUDQVLW�FRPPXQDXWDLUH�DLQVL�TXH�WRXWH�DXWUH
SHUVRQQH�WHQXH�DX�SDLHPHQW�GHV�GURLWV�G ¶HQ�
WUpH��VRQW�VROLGDLUHPHQW�WHQXV�DX�SDLHPHQW�GH
OD�WD[H�P rPH�V¶LO�V¶DJLW�GH�ELHQV�TXL�QH�VRQW
SDV�SDVVLEOHV�GH�GURLWV�G¶HQWUpH�SRXU�TXHOTXH
PRWLI�TXH�FH�VRLW�

7RXWHIRLV��VHXOV�OH�GHVWLQDWDLUH�HW�OH�SULQFL�
SDO�REOLJp�j�O¶RSpUDWLRQ�GH�WUDQVLW�FRPPXQDX�
WDLUH�VRQW�WHQXV�VROLGDLUHPHQW�DX�SDLHPHQW�GH
OD�WD[H�ORUVTX¶HOOH�GRLW�rWUH�SD\pH�GH�OD�PDQLq�
UH�LQGLTXpH�j�O¶DUWLFOH��������

$UW��������HU��/H�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXW pH�HVW�FRQVWDW p�VXU�O ¶H[HPSODLUH
SRXU�OH�GHVWLQDWDLUH�GH�OD�GpFODUDWLRQ�GH�PLVH
HQ�FRQVRPPDWLRQ�VDXI�VL�OD�WD[H�HVW�SD\ pH�GH
OD�PDQLqUH�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH��������

8QH�GpFODUDWLRQ�GLVWLQFWH�GRLW� rWUH�pWDEOLH
SRXU�FKDTXH�GHVWLQDWDLUH��&HWWH�G pFODUDWLRQ
FRQWLHQW��RXWUH�OH�QRP��O¶DGUHVVH�HW�pYHQWXHOOH�
PHQW�OH�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXW pH�DWWULEXp�DX�GHVWLQDWDLUH�HQ
%HOJLTXH��WRXWHV�OHV�GRQQpHV�TXL�VRQW�QpFHVVDL�
UHV�j�OD�SHUFHSWLRQ�GH�OD�WD[H�

�����/RUVTXH�O ¶LPSRUWDWLRQ�D�OLHX�HQ�IUDQ�
FKLVH�j�XQ�WDX[�LQIpULHXU�DX�WDX[�OH�SOXV�pOHYp
TXL�SHXW� rWUH�G��SRXU�OH�ELHQ�LPSRUWH��OH�G p�
FODUDQW�GRLW�LQGLTXHU�GDQV�OD�G pFODUDWLRQ
G
LPSRUWDWLRQ�OD�GLVSRVLWLRQ�OpJDOH��UpJOHPHQ�
WDLUH�RX�DGPLQLVWUDWLYH�TXL�SUpYRLW�OD�IUDQFKL�
VH�RX�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H� j�XQ�WDX[�LQI p�
ULHXU�DX�WDX[�OH�SOXV�pOHYp�

$UW������(Q�YXH�GH�VLPSOLILHU�OHV�IRUPDOLWpV�
OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp�SHXW
GpURJHU�DX[�SUHVFULSWLRQV�GHV�DUWLFOHV���HW���
HQ�IL[DQW�GHV�PHVXUHV�SURSUHV� j�DVVXUHU�OH
SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�

$�5��1 ��������;,,������$UW��������
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6HFWLRQ��

)UDQFKLVH�SUpYXH
SDU�O¶DUWLFOH��������HU��� ��D��GX�&RGH

$UW������$�OLHX�HQ�H[RQ pUDWLRQ�GH�OD�WD[H�
O¶LPSRUWDWLRQ�GH�ELHQV�GRQW�OD�OLYUDLVRQ�SDU
GHV�DVVXMHWWLV�HVW�HQ�WRXW� pWDW�GH�FDXVH�H[RQp�
UpH�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�

$�O¶H[FHSWLRQ�GHV�FDV�VSpFLILpV�SDU�OH�0LQLV�
WUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp��FHWWH�H[RQpUD�
WLRQ�HVW�DFFRUGpH�SDU�YRLH�GH�UHVWLWXWLRQ�VHORQ
OHV�PRGDOLWpV�SUpYXHV�SDU�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ��
GX����G pFHPEUH������UHODWLI�DX[�UHVWLWXWLRQV
HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�Uq�
JOH�OHV�PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GX�SUpVHQW�DU�
WLFOH�

6HFWLRQ��

)UDQFKLVH�SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH��������HU�
� ��E��GX�&RGH

$UW���������HU��/¶LPSRUWDWLRQ�GH�ELHQV�YLVpV
SDU�O ¶DUWLFOH����� ���HU��� ��E��GX�&RGH��SHXW
DYRLU�OLHX�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H�GDQV�OHV�FDV
HW�DX[�FRQGLWLRQV�IL[ pV�GDQV�OD�SU pVHQWH�VHF�
WLRQ�

�����3RXU�O
DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�SUp�
YXHV�GDQV�OD�SUpVHQWH�VHFWLRQ��LO�\�D�OLHX�G ¶HQ�
WHQGUH�SDU�

� � ²� ©UpVLGHQFH�QRUPDOH ª��OH�OLHX�R �
XQH�SHUVRQQH�GHPHXUH�KDELWXHOOHPHQW�
F¶HVW�j�GLUH��SHQGDQW�DX�PRLQV�����MRXUV�SDU
DQQpH�FLYLOH��HQ�UDLVRQ�G¶DWWDFKHV�SHUVRQQHOOHV
HW�SURIHVVLRQQHOOHV��RX��GDQV�OH�FDV�G¶XQH�SHU�
VRQQH�VDQV�DWWDFKHV�SURIHVVLRQQHOOHV��HQ�UDL�
VRQ�G¶DWWDFKHV�SHUVRQQHOOHV�UpYpODQW�GHV�OLHQV
pWURLWV�HQWUH�HOOH�PrPH�HW�O¶HQGURLW�R��HOOH�KD�
ELWH�

/D�UpVLGHQFH�QRUPDOH�G
XQH�SHUVRQQH�GRQW
OHV�DWWDFKHV�SURIHVVLRQQHOOHV�VRQW�VLWXpHV�GDQV
XQ�OLHX�GLIIpUHQW�GH�FHOXL�GH�VHV�DWWDFKHV�SHU�
VRQQHOOHV�HW�TXL��GH�FH�IDLU��HVW�DPHQ pH�D�V p�
MRXUQHU�DOWHUQDWLYHPHQW�GDQV�GHV�OLHX[�GLII p�
UHQWV�VLWXpV�GDQV�GHX[�RX�SOXVLHXUV�(WDWV��HVW
FHQVpH�VH�VLWXHU�DX�OLHX�GH�VHV�DWWDFKHV�SHUVRQ�
QHOOHV��j�FRQGLWLRQ�TXH�OD�SHUVRQQH�\�UHWRXUQH
UHJXOLqUHPHQW��&HWWH�FRQGLWLRQ�Q ¶HVW�SDV�UH�
TXLVH�ORUVTXH�OD�SHUVRQQH�HIIHFWXH�XQ�V pMRXU
GDQV�XQ�(WDW�SRXU�O ¶H[pFXWLRQ�G¶XQH�PLVVLRQ

G¶XQH�GXU pH�G pWHUPLQpH��/D�IU pTXHQWDWLRQ
G¶XQH�XQLYHUVLW p�RX�G
XQH� pFROH�Q ¶LPSOLTXH
SDV�OH�WUDQVIHUW�GH�OD�UpVLGHQFH�QRUPDOH�

/D�SUHXYH�GH�OD�VLWXDWLRQ�GH�OD�U pVLGHQFH
QRUPDOH�GRLW�rWUH�DSSRUWpH�SDU�WRXV�PR\HQV�j
OD�VDWLVIDFWLRQ�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�

� �²�©ELHQV�SHUVRQQHOVª��OHV�ELHQV�TXL�VRQW
DIIHFWpV�j�O¶XVDJH�SHUVRQQHO�GHV�LQW pUHVVpV�RX
DX[�EHVRLQV�GH�OHXU�PpQDJH�

&RQVWLWXHQW�QRWDPPHQW�GHV�ELHQV�SHUVRQ�
QHOV�

��OHV�HIIHWV�HW�REMHWV�PRELOLHUV�WHOV�TXH�OHV
HIIHWV�SHUVRQQHOV��OH�OLQJH�GH�PDLVRQ�HW�OHV�DUWL�
FOHV�G
DPHXEOHPHQW�RX�G¶pTXLSHPHQW�GHVWLQpV
j�O¶XVDJH�SHUVRQQHO�GHV�LQW pUHVVpV�RX�DX[�EH�
VRLQV�GH�OHXU�PpQDJH�

��OHV�F\FOHV�HW�PRWRF\FOHV��OHV�Y pKLFXOHV
DXWRPRELOHV�j�XVDJH�SULYp�HW�OHXUV�UHPRUTXHV�
OHV�FDUDYDQHV�GH�FDPSLQJ��OHV�EDWHDX[�GH�SODL�
VDQFH�HW�OHV�DYLRQV�GH�WRXULVPH�

&RQVWLWXHQW� pJDOHPHQW�GHV�ELHQV�SHUVRQ�
QHOV�OHV�SURYLVLRQV�GH�P pQDJH�FRUUHVSRQGDQW
j�XQ�DSSURYLVLRQQHPHQW�QRUPDO��OHV�DQLPDX[
G¶DSSDUWHPHQW�HW�DQLPDX[�GH�VHOOH�

/HV�©ELHQV�SHUVRQQHOVª�QH�GRLYHQW�WUDGXL�
UH��SDU�OHXU�QDWXUH�RX�OHXU�TXDQWLW p��DXFXQH
SUpRFFXSDWLRQ�G¶RUGUH�FRPPHUFLDO�

/HV�LQVWUXPHQWV�SRUWDEOHV�G ¶DUWV�PpFDQL�
TXHV�RX�OLEpUDX[�QpFHVVDLUHV�j�O¶H[HUFLFH�GH�OD
SURIHVVLRQ�GH�O ¶LQWpUHVVp�VRQW�DXVVL�GHV�ELHQV
SHUVRQQHOV�

� �²�©SURGXLWV�DOFRROLTXHVª��OHV�SURGXLWV
UHOHYDQW�GHV�SRVLWLRQV�������MXVTXH�HW�\�FRP�
SULV�������GX�WDULI�GHV�GURLWV�G¶HQWUpH��ELqUHV�
YLQV��DS pULWLIV� j�EDVH�GH�YLQ�RX�G ¶DOFRRO�
HDX[�GH�YLH��OLTXHXUV�HW�ERLVVRQV�VSLULWXHXVHV�
HWF���

�����/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOp�
JXp�SUHVFULW�OHV�IRUPDOLWpV�SRXU�EpQpILFLHU�GH
OD�IUDQFKLVH�SUpYXH�GDQV�OD�SUpVHQWH�VHFWLRQ�

$UW���������HU��3HXYHQW� rWUH�LPSRUWpV�GpIL�
QLWLYHPHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H��OHV�ELHQV
SHUVRQQHOV�LPSRUW pV�SDU�XQ�SDUWLFXOLHU�TXL
WUDQVIqUH�VD�U pVLGHQFH�QRUPDOH�G ¶XQ�SD\V
WLHUV�RX�G¶XQ�WHUULWRLUH�WLHUV�YHUV�OD�%HOJLTXH�

�����/D�IUDQFKLVH�HVW�OLPLWpH�DX[�ELHQV�SHU�
VRQQHOV�TXL�

� �VDXI�FDV�SDUWLFXOLHUV�MXVWLIL pV�SDU�OHV�FLU�
FRQVWDQFHV��RQW�pWp�HQ�SRVVHVVLRQ�GH�O ¶LQWpUHVVp
HW��V¶DJLVVDQW�GHV�ELHQV�QRQ�FRQVRPSWLEOHV��RQW
pWp�XWLOLVpV�SDU�OXL�DX�OLHX�GH�VRQ�DQFLHQQH�UpVL�
GHQFH�QRUPDOH�SHQGDQW�DX�PRLQV�VL[�PRLV
DYDQW�OD�GDWH�j�ODTXHOOH��LO�D�FHVVp�G¶DYRLU�VD�Up�
VLGHQFH�QRUPDOH�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp�
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� �VRQW�GHVWLQpV�DX[�PrPHV�XVDJHV�DX�OLHX
GH�OD�QRXYHOOH�UpVLGHQFH�GH�O¶LQWpUHVVp�

�����/D�IUDQFKLVH�Q¶HVW�DFFRUGpH�TXH�VL�O¶LQ�
WpUHVVp�D�HX�VD�UpVLGHQFH�QRUPDOH�HQ�GHKRUV�GH
OD�&RPPXQDXWp�GHSXLV�DX�PRLQV�GRX]H�PRLV
FRQVpFXWLIV�

'HV�GpURJDWLRQV�j� O¶DOLQpD�SUpFpGHQW�SHX�
YHQW�rWUH�DFFRUGpHV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQ�
FHV�RX�VRQ�GpOpJXp�j�OD�FRQGLWLRQ�TXH�O ¶LQWHQ�
WLRQ�GH�O
LQW pUHVVp�pWDLW�ELHQ�GH�GHPHXUHU�HQ
GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXW p�SRXU�XQH�GXU pH
PLQLPDOH�GH�GRX]H�PRLV�

�����6RQW�H[FOXV�GH�OD�IUDQFKLVH�
� �OHV�SURGXLWV�DOFRROLTXHV�
� �OHV�WDEDFV�HW�SURGXLWV�GH�WDEDF�
� �OHV�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�D�FDUDFWqUH�XOL�

OLWDLUH�
� �OHV�PDW pULHOV�j�XVDJH�SURIHVVLRQQHO�DX�

WUHV�TXH�OHV�LQVWUXPHQWV�SRUWDEOHV�G ¶DUWV�Pp�
FDQLTXHV�RX�OLEpUDX[�

�����6DXI�FLUFRQVWDQFHV�SDUWLFXOLqUHV��O¶H[R�
QpUDWLRQ�Q ¶HVW�DFFRUG pH�TXH�SRXU�OHV�ELHQV
SHUVRQQHOV�GpFODUpV�SRXU�O ¶LPSRUWDWLRQ�GpIL�
QLWLYH�DYDQW�O ¶H[SLUDWLRQ�G¶XQ�GpODL�GH�GRX]H
PRLV�j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH�GH�O
 pWDEOLVVHPHQW
SDU�O ¶LQWpUHVVp�GH�VD�U pVLGHQFH�QRUPDOH�HQ
%HOJLTXH�

/¶LPSRUWDWLRQ�GHV�ELHQV�SHUVRQQHOV�SHXW
rWUH�HIIHFWXpH�HQ�SOXVLHXUV�IRLV�GDQV�OH�G pODL
YLVp�j�O
DOLQpD�SUpFpGHQW�

�����-XVTX¶j�O¶H[SLUDWLRQ�G¶XQ�GpODL�GH�GRX�
]H�PRLV�j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH�GH�OD�GpFODUDWLRQ
SRXU�OHXU�LPSRUWDWLRQ�G pILQLWLYH��OHV�ELHQV
SHUVRQQHOV�QH�SHXYHQW�IDLUH�O¶REMHW�G¶XQ�SUrW�
G¶XQH�PLVH�HQ�JDJH��G ¶XQH�ORFDWLRQ�RX�G ¶XQH
FHVVLRQ�j�WLWUH�RQpUHX[�RX�j�WLWUH�JUDWXLW�VDQV
TXH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�HQ�DLW�pWp�SUpDODEOHPHQW
LQIRUPpH�

/H�SUrW��OD�PLVH�HQ�JDJH��OD�ORFDWLRQ�RX�OD
FHVVLRQ�U pDOLVpV�DYDQW�O ¶H[SLUDWLRQ�GX�G pODL
YLVp�j�O¶DOLQpD�SUpFpGHQW�HQWUDvQHQW�O¶DSSOLFD�
WLRQ�GH�OD�WD[H�DIIpUHQWH�DX[�ELHQV�FRQFHUQpV�
VHORQ�OH�WDX[�HQ�YLJXHXU�HW�VXU�OD�EDVH�G¶LPSR�
VLWLRQ�pWDEOLH�j�OD�GDWH�GX�SU rW��GH�OD�PLVH�HQ
JDJH��GH�OD�ORFDWLRQ�RX�GH�OD�FHVVLRQ�

�����/D�IUDQFKLVH�HVW� pJDOHPHQW�DFFRUG pH
SRXU�OHV�ELHQV�SHUVRQQHOV�G pILQLWLYHPHQW�LP�
SRUWpV�DYDQW�O¶pWDEOLVVHPHQW�SDU�O¶LQWpUHVVp�GH
VD�UpVLGHQFH�QRUPDOH�HQ�%HOJLTXH�PR\HQQDQW
O¶HQJDJHPHQW�GH�FHW�LQWpUHVVp�GH�O¶\�pWDEOLU�HI�
IHFWLYHPHQW�GDQV�XQ�GpODL�GH�VL[�PRLV�

/RUVTX¶LO�HVW�IDLW�XVDJH�GH�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�
OH�GpODL�SUpYX�DX�����HVW�FDOFXOp�j�FRPSWHU�GH
OD�GDWH�G¶LPSRUWDWLRQ�

�����/RUVTXH��HQ�UDLVRQ�GH�VHV�REOLJDWLRQV
SURIHVVLRQQHOOHV��O¶LQWpUHVVp�TXLWWH�OH�SD\V�R �
LO�DYDLW�VD�U pVLGHQFH�QRUPDOH�VDQV� pWDEOLU�VL�

PXOWDQpPHQW�FHWWH�UpVLGHQFH�QRUPDOH�HQ�%HO�
JLTXH�PDLV�DYHF�O¶LQWHQWLRQ�GH�O¶\�pWDEOLU�XOWp�
ULHXUHPHQW��OHV�ELHQV�SHUVRQQHOV�TXH�O¶LQWpUHV�
Vp�WUDQVIqUH�j�FHWWH�ILQ�GDQV�OH�SD\V�VRQW�DGPLV
HQ�IUDQFKLVH�

/¶DGPLVVLRQ�HQ�IUDQFKLVH�HVW�RFWUR\ pH�DX[
PrPHV�FRQGLWLRQV�TXH�FHOOHV�SUpYXHV�DX[�����
j���LQFOXV��pWDQW�HQWHQGX�TXH�OHV�GpODLV�SUpYXV
DX������HW���VRQW�FDOFXOpV�j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH
G¶LPSRUWDWLRQ�HW�TXH�OH�G pODL�YLVp�DX� ����HVW
FDOFXOp�j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH�HIIHFWLYH�GH�O¶pWD�
EOLVVHPHQW�GH�OD�U pVLGHQFH�QRUPDOH�GH�O ¶LQWp�
UHVVp�HQ�%HOJLTXH�

/¶DGPLVVLRQ�HQ�IUDQFKLVH�HVW�HQ�RXWUH�VX�
ERUGRQQpH� j� O¶HQJDJHPHQW�GH�O ¶LQWpUHVVp
G¶pWDEOLU�VD�U pVLGHQFH�QRUPDOH�HQ�%HOJLTXH
GDQV�XQ�G pODL�GpWHUPLQp�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV
ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp�HQ�IRQFWLRQ�GHV�FLU�
FRQVWDQFHV�

�����/RUVTXH��SDU�VXLWH�GH�FLUFRQVWDQFHV
SROLWLTXHV�H[FHSWLRQQHOOHV��XQH�SHUVRQQH�HVW
DPHQpH�j�WUDQVIpUHU�VD�UpVLGHQFH�QRUPDOH�HQ
%HOJLTXH��OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOp�
JXp�SHXW�GpURJHU�DX[�GLVSRVLWLRQV�GHV����������
� �HW�� ��HW�����

$UW���������HU��3HXYHQW� rWUH�LPSRUWpV�GpIL�
QLWLYHPHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H��OHV�WURXV�
VHDX[�HW�OHV�REMHWV�PRELOLHUV��PrPH�QHXIV��DS�
SDUWHQDQW�j�XQH�SHUVRQQH�TXL�WUDQVIqUH�VD�Up�
VLGHQFH�QRUPDOH�G�XQ�SD\V�WLHUV�RX�G¶XQ�WHUUL�
WRLUH�WLHUV�YHUV�OD�%HOJLTXH�j�O¶RFFDVLRQ�GH�VRQ
PDULDJH�

�����/D�IUDQFKLVH�Q¶HVW�DFFRUGpH�TXH�VL�O¶LQ�
WpUHVVp�

� �D�HX�VD�U pVLGHQFH�QRUPDOH�HQ�GHKRUV�GH
OD�&RPPXQDXWp�GHSXLV�DX�PRLQV�GRX]H�PRLV
FRQVpFXWLIV��OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�>���@�SHXW
WRXWHIRLV�GpURJHU�j�FHWWH�U qJOH�j�OD�FRQGLWLRQ
TXH�O
LQWHQWLRQ�GH�O
LQWHUHVVp�pWDLW�ELHQ�GH�GH�
PHXUHU�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXW p�SRXU
XQH�GXUpH�PLQLPDOH�GH�GRX]H�PRLV�

� �IRXUQLW�OD�SUHXYH�GH�VRQ�PDULDJH�
�����6RQW�H[FOXV�GH�OD�IUDQFKLVH�OHV�SURGXLWV

DOFRROLTXHV��OHV�WDEDFV�HW�OHV�SURGXLWV�GH�WDEDF�
�����6DXI�FLUFRQVWDQFHV�H[FHSWLRQQHOOHV�

O
LPSRUWDWLRQ�GRLW�rWUH�HIIHFWXpH�DX�FRXUV�GH�OD
SpULRGH�GpEXWDQW�GHX[�PRLV�DYDQW�OD�GDWH�SUp�
YXH�SRXU�OH�PDULDJH�HW�VH�WHUPLQDQW�TXDWUH
PRLV�DSUqV�OD�GDWH�GH�OD�F pOpEUDWLRQ��HOOH�SHXW
V¶HIIHFWXHU�HQ�XQH�RX�SOXVLHXUV�IRLV�SHQGDQW�FH
GpODL�

�����-XVTX¶j�O¶H[SLUDWLRQ�G¶XQ�GpODL�GH�GRX�
]H�PRLV�j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH�GH�OD�G pFODUDWLRQ
SRXU�OHXU�LPSRUWDWLRQ�GpILQLWLYH��OHV�ELHQV�SHU�
VRQQHOV�QH�SHXYHQW�IDLUH�O ¶REMHW�G ¶XQ�SU rW�
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G
XQH�PLVH�HQ�JDJH��G ¶XQH�ORFDWLRQ�RX�G
XQH
FHVVLRQ�j�WLWUH�RQ pUHX[�RX� j�WLWUH�JUDWXLW�VDQV
TXH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�HQ�DLW� pWp�SUpDODEOHPHQW
LQIRUPpH�

/H�SUrW��OD�PLVH�HQ�JDJH��OD�ORFDWLRQ�RX�OD
FHVVLRQ�UpDOLVpV��DYDQW�O¶H[SLUDWLRQ�GH�FH�GpODL
HQWUDvQHQW�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�DII pUHQWH
DX[�ELHQV�FRQFHUQpV��VHORQ�OH�WDX[�HQ�YLJXHXU
HW�VXU�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�pWDEOLH�j�OD�GDWH�GX
SUrW��GH�OD�PLVH�HQ�JDJH��GH�OD�ORFDWLRQ�RX�GH�OD
FHVVLRQ�

▫ /pJ��������� �UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����MXLQ�����
�0�%�����9,,��������▫

$UW���������HU��3HXYHQW� rWUH�LPSRUWpV�GpIL�
QLWLYHPHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H��OHV�FDGHDX[
KDELWXHOOHPHQW�RIIHUWV� j�O¶RFFDVLRQ�G¶XQ�PD�
ULDJH��TXL�VRQW�UHoXV�SDU�XQH�SHUVRQQH�TXL�Up�
SRQG�DX[�FRQGLWLRQV� pQRQFpHV� j� O¶DUWLFOH����
����HU�HW����GH�OD�SDUW�GH�SHUVRQQHV�D\DQW�OHXU
UpVLGHQFH�QRUPDOH�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPX�
QDXWp�

/D�IUDQFKLVH�QH�V¶DSSOLTXH�TX
DX[�FDGHDX[
GRQW�OD�YDOHXU�XQLWDLUH�QH�G pSDVVH�SDV
>���������€@�

6RQW�H[FOXV�GH�OD�IUDQFKLVH�OHV�SURGXLWV�DO�
FRROLTXHV��OHV�WDEDFV�HW�OHV�SURGXLWV�GH�WDEDF�

�����6DXI�FLUFRQVWDQFHV�H[FHSWLRQQHOOHV��OD
IUDQFKLVH�HVW�OLPLW pH�DX[�FDGHDX[�LPSRUW pV
GXUDQW�OD�S pULRGH�GpEXWDQW�GHX[�PRLV�DYDQW
OD�GDWH�SUpYXH�SRXU�OH�PDULDJH�HW�VH�WHUPLQDQW
TXDWUH�PRLV�DSU qV�OD�GDWH�GH�OD�F pOpEUDWLRQ�
/¶LPSRUWDWLRQ�GHV�ELHQV�YLVpV�SHXW�rWUH�HIIHF�
WXpH�HQ�XQH�RX�SOXVLHXUV�IRLV�GXUDQW�FH�GpODL�

�����-XVTX
j�O
H[SLUDWLRQ�G¶XQ�GpODL�GH�GRX�
]H�PRLV�j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH�GH�OD�GpFODUDWLRQ
SRXU�OHXU�LPSRUWDWLRQ�G pILQLWLYH��OHV�FDGHDX[
QH�SHXYHQW�IDLUH�O ¶REMHW�G ¶XQ�SU rW�PLVH�HQ
JDJH��G
XQH�ORFDWLRQ��RX�G ¶XQH�FHVVLRQ�j�WLWUH
RQpUHX[�RX�j�WLWUH�JUDWXLW�VDQV�TXH�O
DGPLQLV�
WUDWLRQ�HQ�DLW�pWp�SUpDODEOHPHQW�LQIRUPpH�

/H�SUrW��OD�ORFDWLRQ��OD�PLVH�HQ�JDJH�RX�OD
FHVVLRQ�UpDOLVpV�DYDQW�O¶H[SLUDWLRQ�GH�FH�GpODL
HQWUDvQHQW�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�DII pUHQWH
DX[�ELHQV�FRQFHUQHV��VHORQ�OH�WDX[�HQ�YLJXHXU
HW�VXU�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�pWDEOLH�j�OD�GDWH�GX
SUrW��GH�OD�PLVH�HQ�JDJH��GH�OD�ORFDWLRQ�RX�GH�OD
FHVVLRQ�

▫ /pJ��� �����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�������$�5�
���MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������HW�SDU�O¶DUW�����
� �$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,��������▫

$UW���������HU��3HXYHQW� rWUH�LPSRUWpV�GpIL�
QLWLYHPHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H��OHV�ELHQV

SHUVRQQHOV�UHFXHLOOLV�VRLW�SDU�YRLH�GH�VXFFHV�
VLRQ�OpJDOH��VRLW�SDU�YRLH�GH�VXFFHVVLRQ�WHVWD�
PHQWDLUH��SDU�XQH�SHUVRQQH�SK\VLTXH�D\DQW
VD�UpVLGHQFH�QRUPDOH�HQ�%HOJLTXH�

�����6RQW�H[FOXV�GH�O¶H[RQpUDWLRQ�
� �OHV�SURGXLWV�DOFRROLTXHV�
� �OHV�WDEDFV�HW�OHV�SURGXLWV�GH�WDEDF�
� �OHV�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�j�FDUDFWqUH�XWL�

OLWDLUH�
� �OHV�PDW pULHOV� j�XVDJH�SURIHVVLRQQHO�

DXWUHV�TXH�OHV�LQVWUXPHQWV�SRUWDEOHV�G ¶DUWV
PpFDQLTXHV�RX�OLE pUDX[�TXL� pWDLHQW�QpFHVVDL�
UHV�j�O
H[HUFLFH�GH�OD�SURIHVVLRQ�GX�GpIXQW�

� �OHV�VWRFNV�GH�PDWL qUHV�SUHPL qUHV�HW�GH
SURGXLWV�RXYUpV�RX�VHPL�RXYUpV�

� �OH�FKHSWHO�YLI�HW�OHV�VWRFNV�GH�SURGXLWV
DJULFROHV�H[FpGDQW�OHV�TXDQWLWpV�FRUUHVSRQGDQW
j�XQ�DSSURYLVLRQQHPHQW�IDPLOLDO�QRUPDO�

�����/D�IUDQFKLVH�Q
HVW�DFFRUG pH�TXH�SRXU
OHV�ELHQV�SHUVRQQHOV�G pILQLWLYHPHQW�LPSRUWpV
DX�SOXV�WDUG�j�O¶H[SLUDWLRQ�G
XQ�GpODL�GH�GHX[
DQV�j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH�GH�OD�PLVH�HQ�SRVVHV�
VLRQ�GpILQLWLYH�GHV�ELHQV�

7RXWHIRLV��XQH�SURORQJDWLRQ�GH�FH�G pODL
SHXW�rWUH�DFFRUGpH�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQ�
FHV�RX�VRQ�GpOpJXp�HQ�UDLVRQ�GH�FLUFRQVWDQFHV
SDUWLFXOLqUHV�

/¶LPSRUWDWLRQ�GHV�ELHQV�SHXW�rWUH�HIIHFWXpH
HQ�SOXVLHXUV�IRLV�GDQV�OH�G pODL�YLVp�j� O¶DOLQpD
�HU�

�����/H�SUpVHQW�DUWLFOH�HVW�DSSOLFDEOH��muta-
tis mutandi, DX[�ELHQV�SHUVRQQHOV�UHFXHLOOLV
SDU�YRLH�GH�VXFFHVVLRQ�WHVWDPHQWDLUH�SDU�GHV
SHUVRQQHV�PRUDOHV�H[HUoDQW�XQH�DFWLYLWp�VDQV
EXW�OXFUDWLI�pWDEOLHV�HQ�%HOJLTXH�

$UW���������HU��3HXYHQW�rWUH�LPSRUWpV�GpIL�
QLWLYHPHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H��OHV�WURXV�
VHDX[��UHTXLV�G
 pWXGHV�HW�REMHWV�PRELOLHUV
XVDJpV�FRQVWLWXDQW�O ¶DPHXEOHPHQW�QRUPDO
G¶XQH�FKDPEUH�G ¶pWXGLDQW�DSSDUWHQDQW�DX[
pOqYHV�HW�pWXGLDQWV�YHQDQW�GH�SD\V�WLHUV�RX�GH
WHUULWRLUHV�WLHUV�SRXU�V pMRXUQHU�GDQV�OH�SD\V
HQ�YXH�G
HIIHFWXHU�GHV� pWXGHV�HW�GHVWLQ pV� j
OHXU�XVDJH�SHUVRQQHO�SHQGDQW�OD�GXU pH�GH
OHXUV�pWXGHV�

�����$X�VHQV�GX����HU��RQ�HQWHQG�SDU�
� �©pOqYH�RX� pWXGLDQWª��WRXWH�SHUVRQQH�U p�

JXOLqUHPHQW�LQVFULWH�GDQV�XQ� pWDEOLVVHPHQW
G¶HQVHLJQHPHQW�SRXU�\�VXLYUH� j�WHPSV�SOHLQ
OHV�FRXUV�TXL�\�VRQW�GLVSHQVpV�

� �©WURXVVHDXª��OH�OLQJH�GH�FRUSV�RX�GH�PDL�
VRQ�DLQVL�TXH�OHV�YrWHPHQWV��PrPH�QHXIV�

���©UHTXLV�G ¶pWXGHVª��OHV�REMHWV�HW�LQVWUX�
PHQWV��\�FRPSULV�OHV�FDOFXODWULFHV�HW�OHV�PD�
FKLQHV� j� pFULUH��QRUPDOHPHQW�HPSOR\ pV�SDU
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OHV�pOqYHV�HW�OHV� pWXGLDQWV�SRXU�OD�U pDOLVDWLRQ
GH�OHXUV�pWXGHV�

�����/D�IUDQFKLVH�HVW�DFFRUGpH�DX�PRLQV�XQH
IRLV�SDU�DQQpH�VFRODLUH�

$UW������3HXYHQW�rWUH�LPSRUWpV�HQ�IUDQFKLVH
GpILQLWLYH�GH�OD�WD[H�OHV�ELHQV�GRQW�OD�YDOHXU
JOREDOH�Q¶H[FqGH�SDV�>������€@�

6RQW�H[FOXV�GH�O ¶H[RQpUDWLRQ�YLV pH� j� O¶DOL�
QpD��HU�OHV�SURGXLWV�DOFRROLTXHV��OHV�SDUIXPV
HW�HDX[�GH�WRLOHWWH��OHV�WDEDFV�HW�SURGXLWV�GH
WDEDF�>���@�

▫ /pJ���$O����UHPSODF p�SDU�O¶DUW�������$�5�����MXLOOHW
������0�%�����9,,,�������HW�SDU�O ¶DUW������� �$�5�
���MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������
$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5����VHSWHPEUH�����
�0�%�����,;�������pG����� ▫

$UW���������HU��3HXYHQW� rWUH�LPSRUWpV�GpIL�
QLWLYHPHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H�OHV�ELHQV
G¶LQYHVWLVVHPHQW�HW�DXWUHV�ELHQV�G ¶pTXLSH�
PHQW�DSSDUWHQDQW� j�GHV�HQWUHSULVHV�TXL�FHV�
VHQW�GpILQLWLYHPHQW�OHXU�DFWLYLWp�GDQV�XQ�SD\V
WLHUV�RX�WHUULWRLUH�WLHUV�SRXU�YHQLU�H[HUFHU�XQH
DFWLYLWp�VLPLODLUH�HQ�%HOJLTXH�HW�TXL�RQW��DX
SUpDODEOH��GpSRVp�OD�GpFODUDWLRQ�GH�FRPPHQ�
FHPHQW�G
DFWLYLW p�SUHVFULWH�> j� O¶DUWLFOH����
���HU��DOLQpD��HU���HU��� @��GX�&RGH�

/RUVTX¶XQH�HQWUHSULVH�WUDQVI pUpH�HVW�XQH
H[SORLWDWLRQ�DJULFROH��OH�FKHSWHO�YLI�E pQpILFLH
pJDOHPHQW�GH�OD�IUDQFKLVH�

�����$X�VHQV�GX����HU��RQ�HQWHQG�SDU�
� �©DFWLYLWpª��XQH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�YLVpH

j�O¶DUWLFOH�������HU��GX�&RGH�
� � ©HQWUHSULVHª�XQH�XQLW p� pFRQRPLTXH

DXWRQRPH�GH�SURGXFWLRQ�RX�GH�VHUYLFHV�
�����/D�IUDQFKLVH�HVW�OLPLWpH�DX[�ELHQV�G¶LQ�

YHVWLVVHPHQW�HW�DXWUHV�ELHQV�G ¶pTXLSHPHQW
TXL�

� �VDXI�FDV�SDUWLFXOLHUV�MXVWLILpV�SDU�OHV�FLU�
FRQVWDQFHV��RQW�pWp�HIIHFWLYHPHQW�XWLOLVpV�GDQV
O¶HQWUHSULVH�SHQGDQW�DX�PRLQV�GRX]H�PRLV
DYDQW�OD�GDWH�GH�OD�FHVVDWLRQ�GH�OHXU�DFWLYLW p
GDQV�OH�SD\V�WLHUV�RX�OH�WHUULWRLUH�WLHUV�G
R��LOV
VRQW�WUDQVIpUpV�

� �VRQW�GHVWLQ pV�j�rWUH�XWLOLVpV�DX[�P rPHV
XVDJHV�DSUqV�FH�WUDQVIHUW�

� �VRQW�GHVWLQpV�j�O¶H[HUFLFH�G¶XQH�DFWLYLWp
QRQ�H[RQpUpH�VXU�EDVH�GH�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�

� �VRQW�HQ�UDSSRUW�DYHF�OD�QDWXUH�HW�O ¶LP�
SRUWDQFH�GH�O¶HQWUHSULVH�

�����6RQW�H[FOXHV�GX�EpQpILFH�GH�OD�IUDQFKL�
VH�OHV�HQWUHSULVHV�pWDEOLHV�KRUV�GH�OD�&RPPX�
QDXWp�GRQW�OH�WUDQVIHUW�HQ�%HOJLTXH�D�SRXU
FDXVH�RX�SRXU�REMHW�XQH�IXVLRQ�DYHF�XQH�HQ�

WUHSULVH�pWDEOLH�HQ�%HOJLTXH�RX�XQH�DEVRUSWLRQ
SDU�XQH�WHOOH�HQWUHSULVH�VDQV�TX ¶LO�\�DLW�FU pD�
WLRQ�G¶XQH�DFWLYLWp�QRXYHOOH�

�����6RQW�H[FOXV�GH�O¶H[RQpUDWLRQ�
� �OHV�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�Q
D\DQW�SDV�OH

FDUDFWqUH�G
LQVWUXPHQWV�GH�SURGXFWLRQ�RX�GH
VHUYLFHV�

� �OHV�SURYLVLRQV�GH�WRXW�JHQUH�GHVWLQ pHV�j
OD�FRQVRPPDWLRQ�KXPDLQH�RX�j�O¶DOLPHQWDWLRQ
GHV�DQLPDX[�

� �OHV�FRPEXVWLEOHV�HW�OHV�VWRFNV�GH�PDWLqUHV
SUHPLqUHV�RX�GH�SURGXLWV�RXYU pV�RX�VHPL�
RXYUpV�

� �OH�EpWDLO�HQ�SRVVHVVLRQ�GHV�PDUFKDQGV�GH
EHVWLDX[�

�����6DXI�FDV�SDUWLFXOLHUV�MXVWLIL pV�SDU�OHV
FLUFRQVWDQFHV��OD�IUDQFKLVH�Q
HVW�DFFRUGpH�TXH
SRXU�OHV�ELHQV�G
LQYHVWLVVHPHQW�HW�DXWUHV�ELHQV
G¶pTXLSHPHQW�LPSRUW pV�DYDQW�O ¶H[SLUDWLRQ
G¶XQ�GpODL�GH�GRX]H�PRLV�j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH
GH�FHVVDWLRQ�GH�O ¶DFWLYLWp�GH�O¶HQWUHSULVH�GDQV
OH�SD\V�GH�SURYHQDQFH�

▫ /pJ��������DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�5�����IpYULHU
������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU�������▫

$UW������3HXYHQW� rWUH�LPSRUWpV�GpILQLWLYH�
PHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H��OHV�FKHYDX[�GH
UDFH�SXUH�Q
D\DQW�SDV�SOXV�GH�VL[�PRLV�G ¶kJH�
QpV�GDQV�XQ�SD\V�WLHUV�RX�XQ�WHUULWRLUH�WLHUV
G¶XQ�DQLPDO�VDLOOL�HQ�%HOJLTXH��SXLV�H[SRUW p
WHPSRUDLUHPHQW�SRXU�PHWWUH�EDV�

$UW���������HU��3HXYHQW� rWUH�LPSRUWpV�GpIL�
QLWLYHPHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H�

� �OHV�DQLPDX[�VSHFLDOHPHQW�SU pSDUpV�HW
DGUHVVpV�j�WLWUH�JUDWXLW��SRXU� rWUH�XWLOLVpV�HQ
ODERUDWRLUH�

� �OHV�VXEVWDQFHV�ELRORJLTXHV�RX�FKLPLTXHV
GDQV�OHV�OLPLWHV�HW�FRQGLWLRQV�IL[pHV�SDU�O¶DUWL�
FOH����GX�UqJOHPHQW��&((��Q �������GX�&RQ�
VHLO�GHV�&RPPXQDXW pV�HXURS pHQQHV�GX
���PDUV������

�����/D�IUDQFKLVH�HVW�OLPLWpH�DX[�DQLPDX[�HW
DX[�VXEVWDQFHV�ELRORJLTXHV�RX�FKLPLTXHV�TXL
VRQW�GHVWLQpV�

� �VRLW�DX[�pWDEOLVVHPHQWV�SXEOLFV�RX�G¶XWL�
OLWp�SXEOLTXH�D\DQW�SRXU�DFWLYLW p�SULQFLSDOH
O¶HQVHLJQHPHQW�RX�OD�UHFKHUFKH�VFLHQWLILTXH�
DLQVL�TX¶DX[�VHUYLFHV�UHOHYDQW�G ¶XQ�pWDEOLVVH�
PHQW�SXEOLF�RX�G ¶XWLOLWp�SXEOLTXH�HW�D\DQW
SRXU�DFWLYLWp�SULQFLSDOH�O ¶HQVHLJQHPHQW�RX�OD
UHFKHUFKH�VFLHQWLILTXH�

� �VRLW�DX[�pWDEOLVVHPHQWV�GH�FDUDFWqUH�SUL�
Yp�D\DQW�SRXU�DFWLYLW p�SULQFLSDOH�O ¶HQVHLJQH�

$�5��1 ��������;,,������$UW���������
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PHQW�RX�OD�UHFKHUFKH�VFLHQWLILTXH��DJU ppV�SDU
OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp�SRXU
UHFHYRLU�FHV�REMHWV�HQ�IUDQFKLVH�

$UW���������HU��6DQV�SUpMXGLFH�GH�O¶H[RQpUD�
WLRQ�SUpYXH�j�O
DUWLFOH��������HU��� ��D��GX�&RGH�
SHXYHQW�rWUH�LPSRUWpV�GpILQLWLYHPHQW�HQ�IUDQ�
FKLVH�GH�OD�WD[H�OHV�VXEVWDQFHV�WKpUDSHXWLTXHV
G
RULJLQH�KXPDLQH��OHV�U pDFWLIV�SRXU�OD�G pWHU�
PLQDWLRQ�GHV�JURXSHV�VDQJXLQV�HW�OHV�U pDFWLIV
SRXU�OD�GpWHUPLQDWLRQ�GHV�JURXSHV�WLVVXODLUHV�

�����$X�VHQV�GX����HU��RQ�HQWHQG�SDU�
� � ©VXEVWDQFHV�WK pUDSHXWLTXHV�G ¶RULJLQH

KXPDLQHª��OH�VDQJ�KXPDLQ�HW�VHV�GpULYpV��VDQJ
KXPDLQ�WRWDO��SODVPD�KXPDLQ�GHVVpFKp��DOEX�
PLQH�KXPDLQH�HW�VROXWLRQV�VWDEOHV�GH�SURW pL�
QHV�SODVPDWLTXHV�KXPDLQHV��LPPRJOREXOLQH
KXPDLQH��ILEULQRJqQH�KXPDLQ�

� � ©UpDFWLIV�SRXU�OD�G pWHUPLQDWLRQ�GHV
JURXSHV�VDQJXLQV©��WRXW�UpDFWLI�G¶RULJLQH�KX�
PDLQH��DQLPDOH��YpJpWDOH�RX�DXWUH�SRXU�OD�Gp�
WHUPLQDWLRQ�GHV�JURXSHV�VDQJXLQV�HW�OD�GpWHF�
WLRQ�GHV�LQFRPSDWLELOLWpV�VDQJXLQHV�

� � ©UpDFWLIV�SRXU�OD�G pWHUPLQDWLRQ�GHV
JURXSHV�WLVVXODLUHVª��WRXW�UpDFWLI�G¶RULJLQH�KX�
PDLQH��DQLPDOH��YpJpWDOH�RX�DXWUH�SRXU�OD�Gp�
WHUPLQDWLRQ�GHV�JURXSHV�WLVVXODLUHV�KXPDLQV�

�����/D�IUDQFKLVH�HVW�OLPLW pH�DX[�SURGXLWV
TXL�

� �VRQW�GHVWLQpV�j�GHV�RUJDQLVPHV�RX�ODER�
UDWRLUHV�DJUppV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX
VRQ�GpOpJXp��HQ�YXH�GH�OHXU�XWLOLVDWLRQ�H[FOXVL�
YH�j�GHV�ILQV�PpGLFDOHV�RX�VFLHQWLILTXHV��j�O¶H[�
FOXVLRQ�GH�WRXWH�RSpUDWLRQ�FRPPHUFLDOH�

� �VRQW�DFFRPSDJQ pV�G ¶XQ�FHUWLILFDW�GH
FRQIRUPLWp�GpOLYUp�SDU�XQ�RUJDQLVPH�KDELOLWp
j�FHW�HIIHW�GDQV�OH�SD\V�GH�SURYHQDQFH�

� �VRQW�FRQWHQXV�GDQV�GHV�UpFLSLHQWV�PXQLV
G
XQH�pWLTXHWWH�VSpFLDOH�G¶LGHQWLILFDWLRQ�

�����/D�IUDQFKLVH�V ¶pWHQG�DX[�HPEDOODJHV
VSpFLDX[�LQGLVSHQVDEOHV�DX�WUDQVSRUW�GHV
VXEVWDQFHV�WKpUDSHXWLTXHV�G¶RULJLQH�KXPDLQH
RX�GHV�U pDFWLIV�SRXU�OD�G pWHUPLQDWLRQ�GHV
JURXSHV�VDQJXLQV�RX�WLVVXODLUHV��DLQVL�TX ¶DX[
VROYDQWV�HW�DFFHVVRLUHV�QpFHVVDLUHV�j�OHXU�XWLOL�
VDWLRQ��TXH�OHV�HQYRLV�SHXYHQW�pYHQWXHOOHPHQW
FRQWHQLU�

$UW������3HXYHQW� rWUH�LPSRUWpV�GpILQLWLYH�
PHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H�OHV�HQYRLV�TXL
FRQWLHQQHQW�GHV�pFKDQWLOORQV�GH�VXEVWDQFHV�GH
UpIpUHQFH�DXWRULVpHV�SDU�O¶2UJDQLVDWLRQ�PRQ�
GLDOH�GH�OD�VDQW p��2�0�6���HW�GHVWLQ pV�DX�FRQ�
WU{OH�GH�OD�TXDOLW p�GHV�PDWLqUHV�XWLOLVpHV�SRXU
OD�IDEULFDWLRQ�GH�P pGLFDPHQWV�HW�TXL�VRQW
DGUHVVpV�DX[�GHVWLQDWDLUHV�DJU ppV�SDU�OH�0L�

QLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp�SRXU�LP�
SRUWHU�GH�WHOV�HQYRLV�HQ�IUDQFKLVH�

$UW������3HXYHQW� rWUH�LPSRUWpV�GpILQLWLYH�
PHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H��OHV�SURGXLWV
SKDUPDFHXWLTXHV�SRXU�OD�P pGHFLQH�KXPDLQH
RX�YpWpULQDLUH�GHVWLQpV�j�O¶XVDJH�GHV�SHUVRQ�
QHV�RX�GHV�DQLPDX[�YHQDQW�G¶XQ�SD\V�WLHUV�RX
G¶XQ�WHUULWRLUH�WLHUV�SRXU�SDUWLFLSHU�j�GHV�PD�
QLIHVWDWLRQV�VSRUWLYHV�LQWHUQDWLRQDOHV��GDQV�OHV
OLPLWHV�QpFHVVDLUHV�SRXU�FRXYULU�OHXUV�EHVRLQV
SHQGDQW�OD�GXUpH�GH�OHXU�VpMRXU�HQ�%HOJLTXH�

$UW���������HU��3HXYHQW� rWUH�LPSRUWpV�GpIL�
QLWLYHPHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H�

� �OHV�ELHQV�GH�SUHPL qUH�QpFHVVLWp�DFTXLV�j
WLWUH�JUDWXLW�HW�LPSRUW pV�SDU�GHV�LQVWLWXWLRQV
SXEOLTXHV�RX�SDU�G ¶DXWUHV�RUJDQLVPHV� j�FD�
UDFWqUH�FKDULWDEOH�RX�SKLODQWKURSLTXH�DJU ppV
SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp��HQ
YXH�G¶rWUH�GLVWULEXpV�JUDWXLWHPHQW�j�GHV�SHU�
VRQQHV�QpFHVVLWHXVHV�

� �OHV�ELHQV�GH�WRXWH�QDWXUH�DGUHVVpV�j�WLWUH
JUDWXLW�SDU�XQH�SHUVRQQH�RX�XQ�RUJDQLVPH
pWDEOL�KRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp��HW�VDQV�DXFXQH
LQWHQWLRQ�G ¶RUGUH�FRPPHUFLDO�GH�OD�SDUW�GH
FHV�GHUQLHUV��j�GHV�LQVWLWXWLRQV�SXEOLTXHV�RX�j
G¶DXWUHV�RUJDQLVPHV�j�FDUDFWqUH�FKDULWDEOH�RX
SKLODQWKURSLTXH�DJUppV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�IL�
QDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp��HQ�YXH�GH�FROOHFWHU�GHV
IRQGV�DX�FRXUV�GH�PDQLIHVWDWLRQV�RFFDVLRQQHO�
OHV�GH�ELHQIDLVDQFH�DX�SURILW�GH�SHUVRQQHV�Qp�
FHVVLWHXVHV�

� �OHV�PDWpULHOV�G¶pTXLSHPHQW�HW�GH�EXUHDX
DGUHVVpV�j�WLWUH�JUDWXLW�SDU�XQH�SHUVRQQH�RX�XQ
RUJDQLVPH� pWDEOL�KRUV�GH�OD�&RPPXQDXW p��HW
VDQV�DXFXQH�LQWHQWLRQ�G ¶RUGUH�FRPPHUFLDO�GH
OD�SDUW�GH�FHV�GHUQLHUV��j�GHV�RUJDQLVPHV�j�FD�
UDFWqUH�FKDULWDEOH�RX�SKLODQWURSLTXH�DJU ppV
SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp��HQ
YXH�G¶rWUH�XWLOLVpV�H[FOXVLYHPHQW�SRXU�OHV�EH�
VRLQV�GH�OHXU�IRQFWLRQQHPHQW�HW�OD�U pDOLVDWLRQ
GHV�REMHFWLIV�FKDULWDEOHV�RX�SKLODQWURSLTXHV
TX¶LOV�SRXUVXLYHQW�

�����$X�VHQV�GX� ���HU��� ��RQ�HQWHQG�SDU
©ELHQV�GH�SUHPLqUH�QpFHVVLWpª�OHV�ELHQV�LQGLV�
SHQVDEOHV�j�OD�VDWLVIDFWLRQ�GHV�EHVRLQV�LPP p�
GLDWV�GHV�SHUVRQQHV��WHOV�TXH�GHQU pHV�DOLPHQ�
WDLUHV��PpGLFDPHQWV��Y rWHPHQWV�HW�FRXYHUWX�
UHV�

�����6RQW�H[FOXV�GH�OD�IUDQFKLVH�
� OHV�SURGXLWV�DOFRROLTXHV�
� OHV�WDEDFV�HW�SURGXLWV�GH�WDEDF�
� OH�FDIp�HW�OH�WKp�
� OHV�Y pKLFXOHV� j�PRWHXU��DXWUHV�TXH�OHV

DPEXODQFHV�
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�����/D�IUDQFKLVH�Q
HVW�DFFRUGpH�TX¶DX[�RU�
JDQLVPHV�GRQW�OHV�pFULWXUHV�SHUPHWWHQW�j�O¶DG�
PLQLVWUDWLRQ�GH�FRQWU{OHU�OHV�RSpUDWLRQV�HW�TXL
RIIUHQW�WRXWHV�OHV�JDUDQWLHV�HVWLPpHV�QpFHVVDL�
UHV�

�����/HV�ELHQV�YLVpV�DX����HU�QH�SHXYHQW�IDL�
UH�O¶REMHW�GH�OD�SDUW�GH�O¶RUJDQLVPH�EpQpILFLDL�
UH�GH�OD�IUDQFKLVH�G
XQ�SUrW��G¶XQH�ORFDWLRQ�RX
G¶XQH�FHVVLRQ�j�WLWUH�RQpUHX[�RX�j�WLWUH�JUDWXLW
j�GHV�ILQV�DXWUHV�TXH�FHOOHV�SUpYXHV�DX����HU���
HW�� ��VDQV�TXH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�HQ�DLW� pWp
SUpDODEOHPHQW�LQIRUPpH�

(Q�FDV�GH�SUrW��ORFDWLRQ�RX�FHVVLRQ�j�XQ�RU�
JDQLVPH�IRQGp�j�EpQpILFLHU�GH�OD�IUDQFKLVH�HQ
DSSOLFDWLRQ�GHV�����HU�HW����OD�IUDQFKLVH�UHVWH
DFTXLVH�SRXU�DXWDQW�TXH�FHOXL�FL�XWLOLVH�OHV
ELHQV�HQ�FDXVH�j�GHV�ILQV�RXYUDQW�GURLW�j�O¶RF�
WURL�GH�FHWWH�IUDQFKLVH�

'DQV�OHV�DXWUHV�FDV��OD�U pDOLVDWLRQ�GX�SUrW�
GH�OD�ORFDWLRQ�RX�GH�OD�FHVVLRQ�HVW�VXERUGRQQpH
DX�SDLHPHQW�SUpDODEOH�GH�OD�WD[H�VHORQ�OH�WDX[
HQ�YLJXHXU�HW�VXU�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�pWDEOLH�j
OD�GDWH�GX�SUrW��GH�OD�ORFDWLRQ�RX�GH�OD�FHVVLRQ�

�����/HV�RUJDQLVPHV�YLV pV�DX� ���HU��TXL�QH
UHPSOLVVHQW�SOXV�OHV�FRQGLWLRQV�UHTXLVHV�SRXU
EpQpILFLHU�GH�OD�IUDQFKLVH��RX�TXL�HQYLVDJHQW
G¶XWLOLVHU�OHV�ELHQV�DGPLV�HQ�IUDQFKLVH� j�GHV
ILQV�DXWUHV�TXH�FHOOHV�SU pYXHV�SDU�OHGLW�SDUD�
JUDSKH��VRQW�WHQXV�G ¶HQ�LQIRUPHU�O ¶DGPLQLV�
WUDWLRQ�

/HV�ELHQV�GHPHXUDQW�HQ�OD�SRVVHVVLRQ�GHV
RUJDQLVPHV�TXL�FHVVHQW�GH�UHPSOLU�OHV�FRQGL�
WLRQV�UHTXLVHV�SRXU�EpQpILFLHU�GH�OD�IUDQFKLVHV
RQW�VRXPLV�j�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H��VHORQ�OH
WDX[�HQ�YLJXHXU�HW�VXU�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ
pWDEOLH�j�OD�GDWH�j�ODTXHOOH�OHVGLWHV�FRQGLWLRQV
FHVVHQW�G¶rWUH�UHPSOLHV�

/HV�ELHQV�XWLOLV pV�SDU�O ¶RUJDQLVPH�EpQpIL�
FLDLUH�GH�OD�IUDQFKLVH�j�GHV�ILQV�DXWUHV�TXH�FHO�
OHV�SUpYXHV�DX� ���HU�VRQW�VRXPLV� j�O¶DSSOLFD�
WLRQ�GH�OD�WD[H��VHORQ�OH�WDX[�HQ�YLJXHXU�HW�VXU
OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�pWDEOLH�j�OD�GDWH�j�ODTXHO�
OH�LOV�VRQW�DIIHFWpV�j�XQ�DXWUH�XVDJH�

$UW���������HU��3HXYHQW�rWUH�LPSRUWpV�GpIL�
QLWLYHPHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H��OHV�ELHQV
VSpFLDOHPHQW�FRQIXV�SRXU�O ¶pGXFDWLRQ��O¶HP�
SORL�RX�OD�SURPRWLRQ�VRFLDOH�GHV�DYHXJOHV�HW
GHV�DXWUHV�SHUVRQQHV�SK\VLTXHPHQW�RX�PHQ�
WDOHPHQW�KDQGLFDSpHV��LPSRUWpV�SDU�GHV�LQV�
WLWXWLRQV�RX�RUJDQLVDWLRQV�D\DQW�SRXU�DFWLYLWp
SULQFLSDOH�O¶pGXFDWLRQ�GHV�SHUVRQQHV�KDQGL�
FDSpHV�RX�O
DVVLVWDQFH�j�FHV�SHUVRQQHV�HW�TXL
VRQW�DJUppHV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX
VRQ�GpOpJXp�SRXU�UHFHYRLU�FHV�REMHWV�HQ�IUDQ�
FKLVH�

&HV�ELHQV�GRLYHQW�rWUH�DGUHVVpV�j�WLWUH�JUD�
WXLW�HW�VDQV�DXFXQH�LQWHQWLRQ�G¶RUGUH�FRPPHU�
FLDO�GH�OD�SDUW�GX�GRQDWHXU�j�XQH�WHOOH�LQVWLWX�
WLRQ�RX�RUJDQLVDWLRQ�

�����/D�IUDQFKLVH�HVW�DSSOLFDEOH�DX[�SL qFHV
GH�UHFKDQJH�� pOpPHQWV�RX�DFFHVVRLUHV�VS pFLIL�
TXHV��V ¶DGDSWDQW�DX[�REMHWV�FRQVLG pUpV�DLQVL
TX¶DX[�RXWLOV� j�XWLOLVHU�SRXU�O ¶HQWUHWLHQ��OH
FRQWU{OH��OH�FDOLEUDJH�RX�OD�UpSDUDWLRQ�GHVGLWV
REMHWV��SRXU�DXWDQW�TXH�FHV�SL qFHV�GH�UHFKDQ�
JH��pOpPHQWV��DFFHVVRLUHV�RX�RXWLOV�VRLHQW�LP�
SRUWpV�HQ�PrPH�WHPSV�TXH�FHV�REMHWV�RX�V ¶LOV
VRQW�LPSRUWpV�XOWpULHXUHPHQW��TX¶LOV�VRLHQW�UH�
FRQQDLVVDEOHV�FRPPH�pWDQW�GHVWLQpV�j�GHV�RE�
MHWV�DGPLV�SUpFpGHPPHQW�HQ�IUDQFKLVH�RX�TXL
VHUDLHQW�VXVFHSWLEOHV�GH�EpQpILFLHU�GH�OD�IUDQ�
FKLVH�DX�PRPHQW�R ��FHOOH�FL�HVW�GHPDQG pH
SRXU�OHV�SL qFHV�GH�UHFKDQJH�� pOpPHQWV��DFFHV�
VRLUHV�VSpFLILTXHV�RX�RXWLOV�FRQVLGpUpV�

�����/HV�ELHQV�DGPLV�HQ�IUDQFKLVH�QH�SHX�
YHQW�SDV� rWUH�XWLOLV pV� j�GHV�ILQV�DXWUHV�TXH
O¶pGXFDWLRQ��O¶HPSORL�RX�OD�SURPRWLRQ�VRFLDOH
GHV�DYHXJOHV�HW�DXWUHV�SHUVRQQHV�KDQGLFDSpHV�

�����/HV�ELHQV�DGPLV�HQ�IUDQFKLVH�SHXYHQW
rWUH�SUrWpV��ORXpV�RX�F pGpV��VDQV�EXW�OXFUDWLI�
SDU�OHV�LQVWLWXWLRQV�RX�RUJDQLVDWLRQV�E pQpIL�
FLDLUHV�DX[�SHUVRQQHV�YLV pHV�DX� ���HU�GRQW
HOOHV�V¶RFFXSHQW��VDQV�GRQQHU�OLHX�DX�SDLHPHQW
GH�OD�WD[H�j�O¶LPSRUWDWLRQ�

�����$XFXQ�SUrW��ORFDWLRQ�RX�FHVVLRQ�QH�SHXW
rWUH�HIIHFWX p�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�DXWUHV�TXH
FHOOHV�SUpYXHV�DX� ����VDQV�TXH�O ¶DGPLQLVWUD�
WLRQ�HQ�DLW�pWp�SUpDODEOHPHQW�LQIRUPpH�

/RUVTX¶XQ�WHO�SU rW��XQH�WHOOH�ORFDWLRQ�RX
XQH�WHOOH�FHVVLRQ�HVW�HIIHFWX p�DX�SURILW�G ¶XQH
LQVWLWXWLRQ�RX�RUJDQLVDWLRQ�HOOH�P rPH�IRQGpH
j�EpQpILFLHU�GH��IUDQFKLVH��OD�IUDQFKLVH�UHVWH
DFTXLVH�SRXU�DXWDQW�TXH�FHOOHV�FL�XWLOLVHQW�OH
ELHQ�FRQVLGpUp�j�GHV�ILQV�RXYUDQW�GURLW�j�O¶RF�
WURL�GH�FHWWH�IUDQFKLVH�

'DQV�OHV�DXWUHV�FDV��OD�U pDOLVDWLRQ�GX�SUrW�
GH�OD�ORFDWLRQ�RX�GH�OD�FHVVLRQ�HVW�VXERUGRQQpH
DX�SDLHPHQW�SUpDODEOH�GH�OD�WD[H��VHORQ�OH�WDX[
HQ�YLJXHXU�HW�VXU�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�pWDEOLH
j�OD�GDWH�GX�SU rW��GH�OD�ORFDWLRQ�RX�GH�OD�FHV�
VLRQ�

�����/HV�LQVWLWXWLRQV�RX�RUJDQLVDWLRQV�YLVpHV
DX����HU�TXL�QH�UHPSOLVVHQW�SOXV�OHV�FRQGLWLRQV
UHTXLVHV�SRXU�E pQpILFLHU�GH�OD�IUDQFKLVH��RX
TXL�HQYLVDJHQW�G ¶XWLOLVHU�XQ�ELHQ�DGPLV�HQ
IUDQFKLVH�j�GHV�ILQV�DXWUHV�TXH�FHOOHV�SU pYXHV
SDU�OH�GLW�SDUDJUDSKH��VRQW�WHQXHV�G¶HQ�LQIRU�
PHU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�

/HV�REMHWV�GHPHXUDQW�HQ�OD�SRVVHVVLRQ�GHV
LQVWLWXWLRQV�RX�RUJDQLVDWLRQV�TXL�FHVVHQW�GH
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UHPSOLU�OHV�FRQGLWLRQV�UHTXLVHV�SRXU�E pQpIL�
FLHU�GH�OD�IUDQFKLVH�VRQW�VRXPLV� j� O¶DSSOLFD�
WLRQ�GH�OD�WD[H��VHORQ�OH�WDX[�HQ�YLJXHXU�HW�VXU
OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�pWDEOLH�j�OD�GDWH�j�ODTXHO�
OH�OHVGLWHV�FRQGLWLRQV�FHVVHQW�G¶rWUH�UHPSOLHV�

/HV�REMHWV�XWLOLVpV�SDU�O¶LQVWLWXWLRQ�RX�RUJD�
QLVDWLRQ�EpQpILFLDLUH�GH�OD�IUDQFKLVH�j�GHV�ILQV
DXWUHV�TXH�FHOOHV�SUpYXHV�DX�����VRQW�VRXPLV�j
O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H��VHORQ�OH�WDX[�HQ�YL�
JXHXU�HW�VXU�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�pWDEOLH�j�OD
GDWH�j�ODTXHOOH�LOV�VRQW�DIIHFWpV�j�XQ�DXWUH�XVD�
JH�

$UW���������HU��3HXYHQW� rWUH�LPSRUWpV�GpIL�
QLWLYHPHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H�

� �OHV�ELHQV�LPSRUW pV�SDU�GHV�LQVWLWXWLRQV
SXEOLTXHV�RX�SDU�G ¶DXWUHV�RUJDQLVPHV� j�FD�
UDFWqUH�FKDULWDEOH�RX�SKLODQWKURSLTXH�DJU ppV
SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp��HQ
YXH�

D��VRLW�G¶rWUH�GLVWULEXpV�JUDWXLWHPHQW�j�GHV
YLFWLPHV�GH�FDWDVWURSKHV�DIIHFWDQW�OH�WHUULWRL�
UH�G¶XQ�RX�GH�SOXVLHXUV�(WDWV�PHPEUHV�

E��VRLW�G¶rWUH�PLV�JUDWXLWHPHQW�j�OD�GLVSRVL�
WLRQ�GHV�YLFWLPHV�GH�WHOOHV�FDWDVWURSKHV�WRXW�HQ
UHVWDQW�OD�SURSUL pWp�GHV�RUJDQLVPHV�FRQVLG p�
UpV�

� �OHV�ELHQV�LPSRUWpV�GDQV�OHV�PrPHV�FRQGL�
WLRQV�TXH�VRXV�� �SDU�OHV�XQLW pV�GH�VHFRXUV
SRXU�FRXYULU�OHXUV�EHVRLQV�SHQGDQW�OD�GXU pH
GH�OHXU�LQWHUYHQWLRQ�

�����6RQW�H[FOXV�GH�OD�IUDQFKLVH�OHV�PDW p�
ULDX[�HW�OHV�PDWpULHOV�GHVWLQpV�j�OD�UHFRQVWUXF�
WLRQ�GHV�]RQHV�VLQLVWUpHV�

�����/¶RFWURL�GH�OD�IUDQFKLVH�HVW�VXERUGRQQp
j�XQH�GpFLVLRQ�GH�OD�&RPPLVVLRQ�GHV�&RPPX�
QDXWpV�HXURSpHQQHV�

'DQV�O¶DWWHQWH�GH�OD�QRWLILFDWLRQ�GH�OD�GpFL�
VLRQ�GH�OD�&RPPLVVLRQ��O ¶LPSRUWDWLRQ�GHV
ELHQV�SHXW�rWUH�DXWRULVpH�DX[�ILQV�SU pYXHV�DX
���HU�HQ�VXVSHQVLRQ�GH�OD�WD[H�\�DII pUHQWH�
PR\HQQDQW�O
HQJDJHPHQW�GH�O ¶RUJDQLVPH�LP�
SRUWDWHXU�GH�O
DFTXLWWHU�VL�OD�IUDQFKLVH�Q ¶HVW
SDV�DFFRUGpH�

�����/D�IUDQFKLVH�Q¶HVW�DFFRUGpH�TX¶DX[�RU�
JDQLVPHV�GRQW�OHV�pFULWXUHV�SHUPHWWHQW�j�O¶DG�
PLQLVWUDWLRQ�GH�FRQWU {OHU�OHXUV�RS pUDWLRQV�HW
TXL�RIIUHQW�WRXWHV�OHV�JDUDQWLHV�HVWLPpHV�QpFHV�
VDLUHV�

�����/HV�ELHQV�YLVpV�DX����HU��� ��QH�SHXYHQW
IDLUH�O¶REMHW�GH�OD�SDUW�GHV�RUJDQLVPHV�EpQpIL�
FLDLUHV�GH�OD�IUDQFKLVH�G ¶XQ�SUrW��G¶XQH�ORFD�
WLRQ�RX�G¶XQH�FHVVLRQ�j�WLWUH�RQpUHX[�RX�j�WLWUH
JUDWXLW�GDQV�GHV�FRQGLWLRQV�DXWUHV�TXH�FHOOHV
SUpYXHV�DXGLW�SDUDJUDSKH��VDQV�TXH�O ¶DGPL�

QLVWUDWLRQ�Q ¶HQ�DLW� pWp�SU pDODEOHPHQW�LQIRU�
PpH�

(Q�FDV�GH�SUrW��ORFDWLRQ�RX�FHVVLRQ�j�XQ�RU�
JDQLVPH�IRQGp�j�EpQpILFLHU�GH�OD�IUDQFKLVH�HQ
DSSOLFDWLRQ�GX����HU��OD�IUDQFKLVH�UHVWH�DFTXL�
VH�SRXU�DXWDQW�TXH�FHOXL�FL�XWLOLVH�OHV�PDU�
FKDQGLVHV�HQ�FDXVH� j�GHV�ILQV�RXYUDQW�GURLW� j
O¶RFWURL�GH�FHWWH�IUDQFKLVH�

'DQV�OHV�DXWUHV�FDV�OD�UpDOLVDWLRQ�GX�SUrW��GH
OD�ORFDWLRQ�RX�GH�OD�FHVVLRQ�HVW�VXERUGRQQpH�DX
SDLHPHQW�SUpDODEOH�GH�OD�WD[H��VHORQ�OH�WDX[�HQ
YLJXHXU�HW�VXU�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�pWDEOLH�j�OD
GDWH�GX�SUrW��GH�OD�ORFDWLRQ�RX�GH�OD�FHVVLRQ�

�����/HV�ELHQV�YLVpV�DX����HU��� ��K��QH�SHX�
YHQW�DSUqV�FHVVDWLRQ�GH�OHXU�XWLOLVDWLRQ�SDU�OHV
YLFWLPHV�GH�FDWDVWURSKHV��rWUH�SUrWpV��ORXpV�RX
FpGpV�j�WLWUH�RQ pUHX[�RX� j�WLWUH�JUDWXLW��VDQV
TXH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�Q ¶HQ�DLW� pWp�SU pDODEOH�
PHQW�LQIRUPpH�

(Q�FDV�GH�SUrW��ORFDWLRQ�RX�FHVVLRQ�j�XQ�RU�
JDQLVPH�IRQGp�j�EpQpILFLHU�GH�OD�IUDQFKLVH�HQ
DSSOLFDWLRQ�GX� ���HU�RX�OH�FDV� pFKpDQW��j�XQ
RUJDQLVPH�IRQGp�j�EpQpILFLHU�GH�OD�IUDQFKLVH
HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH����� ���HU��� ��OD
IUDQFKLVH�UHVWH�DFTXLVH�SRXU�DXWDQW�TXH
FHX[�FL�XWLOLVHQW�OHV�ELHQV�HQ�FDXVH� j�GHV�ILQV
RXYUDQW�GURLW�j�O¶RFWURL�GH�WHOOHV�IUDQFKLVHV�

'DQV�OHV�DXWUHV�FDV��OD�U pDOLVDWLRQ�GX�SUrW�
GH�OD�ORFDWLRQ�RX�GH�OD�FHVVLRQ�HVW�VXERUGRQQpH
DX�SDLHPHQW�SUpDODEOH�GH�OD�WD[H��VHORQ�OH�WDX[
HQ�YLJXHXU�HW�VXU�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�pWDEOLH
j�OD�GDWH�GX�SU rW��GH�OD�ORFDWLRQ�RX�GH�OD�FHV�
VLRQ�

�����/HV�RUJDQLVPHV�YLV pV�DX� ���HU�TXL�QH
UHPSOLVVHQW�SOXV�OHV�FRQGLWLRQV�UHTXLVHV�SRXU
EpQpILFLHU�GH�OD�IUDQFKLVH��RX�TXL�HQYLVDJHQW
G¶XWLOLVHU�OHV�ELHQV�DGPLV�HQ�IUDQFKLVH� j�GHV
ILQV�DXWUHV�TXH�FHOOHV�SUp�YXHV�SDU�OHGLW�SDUD�
JUDSKH��VRQW�WHQXV�G ¶HQ�LQIRUPHU�O ¶DGPLQLV�
WUDWLRQ�

3RXU�OHV�ELHQV�GHPHXUDQW�HQ�OD�SRVVHVVLRQ
GHV�RUJDQLVPHV�TXL�FHVVHQW�GH�UHPSOLU�OHV�FRQ�
GLWLRQV�UHTXLVHV�SRXU�EpQpILFLHU�GH�OD�IUDQFKL�
VH��ORUVTX
LOV�VRQW�FpGpV�j�XQ�RUJDQLVPH�IRQGp
j�EpQpILFLHU�GH�OD�IUDQFKLVH�HQ�DSSOLFDWLRQ�GX
SUpVHQW�DUWLFOH�RX�OH�FDV�pFKpDQW��j�XQ�RUJDQLV�
PH�IRQGp�j�EpQpILFLHU�GH�OD�IUDQFKLVH�HQ�DSSOL�
FDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH���������HU�HW����OD�IUDQFKLVH
UHVWH�DFTXLVH�SRXU�DXWDQW�TXH�FHOXL�FL�XWLOLVH
OHV�ELHQV�HQ�FDXVH� j�GHV�ILQV�RXYUDQW�GURLW� j
O¶RFWURL�GH�WHOOHV�IUDQFKLVHV��'DQV�OHV�DXWUHV
FDV��OHVGLWV�ELHQV�VRQW�VRXPLV� j� O¶DSSOLFDWLRQ
GH�OD�WD[H��VHORQ�OH�WDX[�HQ�YLJXHXU�HW�VXU�OD
EDVH�G
LPSRVLWLRQ� pWDEOLH�j�OD�GDWH� j�ODTXHOOH
OHVGLWHV�FRQGLWLRQV�FHVVHQW�G¶rWUH�UHPSOLHV�
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�����/HV�ELHQV�XWLOLV pV�SDU�O ¶RUJDQLVPH�Ep�
QpILFLDLUH�GH�OD�IUDQFKLVH�j�GHV�ILQV�DXWUHV�TXH
FHOOHV�SUpYXHV�DX�SUpVHQW�DUWLFOH�VRQW�VRXPLV�j
O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H��VHORQ�OH�WDX[�HQ�YL�
JXHXU�HW�VXU�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�pWDEOLH�j�OD
GDWH�j�ODTXHOOH�LOV�VRQW�XWLOLVpV�j�XQ�DXWUH�XVD�
JH�

$UW���������HU��3HXYHQW� rWUH�LPSRUWpV�GpIL�
QLWLYHPHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H�

� �OHV�G pFRUDWLRQV�G pFHUQpHV�SDU�OHV�JRX�
YHUQHPHQWV�pWUDQJHUV�j�GHV�SHUVRQQHV�D\DQW
OHXU�UpVLGHQFH�QRUPDOH�HQ�%HOJLTXH�

� �OHV�FRXSHV��PpGDLOOHV�HW�REMHWV�VLPLODLUHV
D\DQW�HVVHQWLHOOHPHQW�XQ�FDUDFW qUH�V\PEROL�
TXH��TXL�DWWULEX pV�GDQV�XQ�SD\V�WLHUV�RX�XQ
WHUULWRLUH�WLHUV�j�GHV�SHUVRQQHV�D\DQW�OHXU�Up�
VLGHQFH�QRUPDOH�HQ�%HOJLTXH��HQ�KRPPDJH� j
O¶DFWLYLWp�TX ¶HOOHV�RQW�G pSOR\pH�GDQV�GHV�GR�
PDLQHV�WHOV�TXH�OHV�DUWV��OHV�VFLHQFHV��OHV�VSRUWV�
OHV�VHUYLFHV�SXEOLFV�RX�HQ�UHFRQQDLVVDQFH�GH
OHXUV�P pULWHV� j� O¶RFFDVLRQ�G ¶XQ� pYpQHPHQW
SDUWLFXOLHU��VRQW�LPSRUW pV�SDU�OHV�SHUVRQQHV
HOOHV�PrPHV�

� �OHV�FRXSHV��PpGDLOOHV�HW�REMHWV�VLPLODLUHV
D\DQW�HVVHQWLHOOHPHQW�XQ�FDUDFW qUH�V\PEROL�
TXH�TXL�VRQW�RIIHUWV�JUDWXLWHPHQW�SDU�GHV
DXWRULWpV�RX�GHV�SHUVRQQHV� pWDEOLHV�GDQV�XQ
SD\V�WLHUV�RX�XQ�WHUULWRLUH�WLHUV�SRXU� rWUH�DW�
WULEXpV��HQ�%HOJLTXH��DX[�PrPHV�ILQV�TXH�FHO�
OHV�YLVpHV�VRXV�� �

� �OHV�UpFRPSHQVHV��WURSKpHV��VRXYHQLUV�GH
FDUDFWqUH�V\PEROLTXH�HW�GH�IDLEOH�YDOHXU�GHVWL�
QpV�j�rWUH�GLVWULEXpV�JUDWXLWHPHQW� j�GHV�SHU�
VRQQHV�D\DQW�OHXU�UpVLGHQFH�QRUPDOH�GDQV�XQ
SD\V�WLHUV�RX�XQ�WHUULWRLUH�WLHUV�j�O¶RFFDVLRQ�GH
FRQJUqV�G¶DIIDLUHV�RX�GH�PDQLIHVWDWLRQV�VLPL�
ODLUHV�j�FDUDFWqUH�LQWHUQDWLRQDO�HW�QH�SU pVHQ�
WDQW��SDU�OHXU�QDWXUH��OHXU�YDOHXU�XQLWDLUH�HW
OHXUV�DXWUHV�FDUDFWpULVWLTXHV�DXFXQH�LQWHQWLRQ
G¶RUGUH�FRPPHUFLDO�

�����/D�IUDQFKLVH�HVW�DFFRUGpH�VXU�MXVWLILFD�
WLRQ�DSSRUWpH�SDU�OHV�LQW pUHVVpV�j�OD�VDWLVIDF�
WLRQ�GH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�HW�SRXU�DXWDQW�TX ¶LO
V
DJLVVH�G¶RSpUDWLRQV�GpSRXUYXHV�GH�WRXW�FD�
UDFWqUH�FRPPHUFLDO�

$UW���������HU��3HXYHQW� rWUH�LPSRUWpV�GpIL�
QLWLYHPHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H�

� �OHV�ELHQV�LPSRUW pV�SDU�GHV�SHUVRQQHV
D\DQW�OHXU�UpVLGHQFH�QRUPDOH�HQ�%HOJLTXH�TXL
RQW�HIIHFWXp�XQH�YLVLWH�RIILFLHOOH�GDQV�XQ�SD\V
WLHUV�RX�XQ�WHUULWRLUH�WLHUV�HW�TXL�RQW�UH oX�FHV
ELHQV�HQ�FDGHDX�j�FHWWH�RFFDVLRQ�GH�OD�SDUW�GHV
DXWRULWpV�G¶DFFXHLO�

� �OHV�ELHQV�LPSRUWpV�SDU�GHV�SHUVRQQHV�YH�
QDQW�G¶XQ�SD\V�WLHUV�RX�G¶XQ�WHUULWRLUH�WLHUV�HW
YHQDQW�HIIHFWXHU�XQH�YLVLWH�RIILFLHOOH�HQ�%HOJL�
TXH�HW�TXL�HQWHQGHQW�OHV�UHPHWWUH�HQ�FDGHDX�j
FHWWH�RFFDVLRQ�DX[�DXWRULWpV�G¶DFFXHLO�

� �OHV�ELHQV�DGUHVV pV�j�WLWUH�GH�FDGHDX��HQ
JDJH�G
DPLWL p�RX�GH�ELHQYHLOODQFH��SDU�XQH
DXWRULWp�RIILFLHOOH��SDU�XQH�FROOHFWLYLW p�SXEOL�
TXH�RX�SDU�XQ�JURXSHPHQW�H[HUoDQW�GHV�DFWL�
YLWpV�G¶LQWpUrW�SXEOLF��VLWXpV�GDQV�XQ�SD\V�WLHUV
RX�XQ�WHUULWRLUH�WLHUV��j�XQH�DXWRULWp�RIILFLHOOH�
j�XQH�FROOHFWLYLW p�SXEOLTXH�RX� j�XQ�JURXSH�
PHQW�H[HU oDQW�GHV�DFWLYLW pV�G
LQW pUrW�SXEOLF
DJUppV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�Gp�
OpJXp�SRXU�UHFHYRLU�GH�WHOV�ELHQV�HQ�IUDQFKLVH
HQ�%HOJLTXH�

�����6RQW�H[FOXV�GH�OD�IUDQFKLVH�OHV�SURGXLWV
DOFRROLTXHV��OHV�WDEDFV�HW�OHV�SURGXLWV�GH�WDEDF�

�����/D�IUDQFKLVH�Q
HVW�DFFRUG pH�TXH�SRXU
DXWDQW�TXH�OHV�REMHWV�RIIHUWV�HQ�FDGHDX�OH
VRLHQW�j�WLWUH�RFFDVLRQQHO��TX¶LOV�QH�WUDGXLVHQW
SDU�OHXU�QDWXUH��OHXU�YDOHXU�HW�OHXU�TXDQWLW p
DXFXQH�SUpRFFXSDWLRQ�G¶RUGUH�FRPPHUFLDO��HW
TX¶LOV�QH�VRLHQW�SDV�XWLOLVpV�j�GHV�ILQV�FRPPHU�
FLDOHV�

$UW���������HU��3HXYHQW� rWUH�LPSRUWpV�GpIL�
QLWLYHPHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H�

� �OHV�GRQV�RIIHUWV�DX�5RL�DLQVL�TX¶DX[�VRX�
YHUDLQV�UpJQDQWV�HW�DXWUHV�FKHIV�G¶(WDW�pWUDQ�
JHUV�

� �OHV�ELHQV�GHVWLQ pV�j�rWUH�XWLOLVpV�RX�FRQ�
VRPPpV�GXUDQW�OHXUV�V pMRXUV�RIILFLHOV�HQ�%HO�
JLTXH�SDU�OHV�VRXYHUDLQV�U pJQDQWV�HW�OHV�FKHIV
G¶(WDW�pWUDQJHUV�DLQVL�TXH�SDU�OHV�SHUVRQQDOL�
WpV�OHV�UHSUpVHQWDQW�RIILFLHOOHPHQW�

�����/H� ���HU�HVW� pJDOHPHQW�DSSOLFDEOH�DX[
SHUVRQQHV�MRXLVVDQW��DX�SODQ�LQWHUQDWLRQDO��GH
SUpURJDWLYHV�DQDORJXHV� j�FHOOHV�G
XQ�VRXYH�
UDLQ�UpJQDQW�RX�G¶XQ�FKHI�G¶(WDW�

$UW���������HU��3HXYHQW� rWUH�LPSRUWpV�GpIL�
QLWLYHPHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H��OHV� pFKDQ�
WLOORQV�GH�ELHQV�GRQW�OD�YDOHXU�HVW�Q pJOLJHDEOH
HW�TXL�QH�SHXYHQW�VHUYLU�TX
 j�OD�UHFKHUFKH�GH
FRPPDQGHV�FRQFHUQDQW�GHV�ELHQV�GH�O ¶HVSqFH
TX¶LOV�UHSUpVHQWHQW�HW�SURGXLWV�HQ�GHKRUV�GH�OD
&RPPXQDXWp�

�����/ ¶DGPLQLVWUDWLRQ�SHXW�H[LJHU�TXH�
SRXU�rWUH�DGPLV�HQ�IUDQFKLVH��FHUWDLQV�DUWLFOHV
VRLHQW�PLV�GpILQLWLYHPHQW�KRUV�G¶XVDJH�SDU�OD
FUpDWLRQ��SHUIRUDWLRQ��PDUTXDJH�LQGpOpELOH�HW
DSSDUHQW�RX�WRXW�DXWUH�SURFpGp��VDQV�TXH�FHW�
WH�RS pUDWLRQ�SXLVVH�DYRLU�SRXU�HIIHW�GH�OHXU
IDLUH�SHUGUH�OHXU�TXDOLWp�G¶pFKDQWLOORQ�
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�����$X�VHQV�GX� ���HU��RQ�HQWHQG�SDU
©pFKDQWLOORQ�GH�ELHQVª�OHV�DUWLFOHV�UHSUpVHQWD�
WLIV�G¶XQH�FDWpJRULH�GH�ELHQV�GRQW�OH�PRGH�GH
SUpVHQWDWLRQ�HW�OD�TXDQWLW p�SRXU�XQH�P rPH
HVSqFH�RX�TXDOLWp�GH�ELHQV�OHV�UHQGHQW�LQXWLOL�
VDEOHV�j�G
DXWUHV�ILQV�TXH�OD�SURVSHFWLRQ�

$UW���������HU��3HXYHQW� rWUH�LPSRUWpV�GpIL�
QLWLYHPHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H�OHV�LPSUL�
PpV�j�FDUDFW qUH�SXEOLFLWDLUH�WHOV�TXH�FDWDOR�
JXHV��SUL[�FRXUDQWV��PRGHV�G ¶HPSORL�RX�QRWL�
FHV�FRPPHUFLDOHV�VH�UDSSRUWDQW�

D��VRLW� j�GHV�PDUFKDQGLVHV�PLVHV�HQ�YHQWH
RX�HQ�ORFDWLRQ�SDU�XQH�SHUVRQQH� pWDEOLH�GDQV
XQ�SD\V�WLHUV�RX�XQ�WHUULWRLUH�WLHUV�

E��VRLW�j�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�RIIHUWHV
HQ�PDWL qUH�GH�WUDQVSRUW��G
DVVXUDQFH�FRP�
PHUFLDOH�RX�GH�EDQTXH�SDU�XQH�SHUVRQQH�pWD�
EOLH�GDQV�XQ�SD\V�WLHUV�RX�XQ�WHUULWRLUH�WLHUV�

�����/D�IUDQFKLVH�YLV pH�DX����HU�HVW�OLPLW pH
DX[�LPSULPpV�j�FDUDFWqUH�SXEOLFLWDLUH�TXL�Up�
SRQGHQW�DX[�FRQGLWLRQV�FL�DSUqV�

� �OHV�LPSULP pV�GRLYHQW�SRUWHU�GH�ID oRQ
DSSDUHQWH�OH�QRP�GH�O¶HQWUHSULVH�TXL�SURGXLW�
YHQG�RX�ORXH�OHV�ELHQV��RX�TXL�RIIUH�OHV�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�DX[TXHOOHV�LOV�VH�UDSSRUWHQW�

� �FKDTXH�HQYRL�QH�GRLW�FRPSUHQGUH�TX
XQ
VHXO�GRFXPHQW�RX�XQ�VHXO�H[HPSODLUH�GH�FKD�
TXH�GRFXPHQW�V ¶LO�HVW�FRPSRV p�GH�SOXVLHXUV
GRFXPHQWV��OHV�HQYRLV�FRPSUHQDQW�SOXVLHXUV
H[HPSODLUHV�G ¶XQ�P rPH�GRFXPHQW�SRXYDQW
QpDQPRLQV�EpQpILFLHU�GH�O¶H[RQpUDWLRQ�VL�OHXU
SRLGV�WRWDO�EUXW�Q¶H[FqGH�SDV���NLORJUDPPH�

� �OHV�LPSULPpV�QH�GRLYHQW�SDV�IDLUH�O¶REMHW
G¶HQYRLV�JURXSpV�G¶XQ�PrPH�H[SpGLWHXU�j�XQ
PrPH�GHVWLQDWDLUH�

�����6RQW� pJDOHPHQW�DGPLV�HQ�H[RQ pUDWLRQ
OHV�REMHWV�GH�FDUDFW qUH�SXEOLFLWDLUH�VDQV�YD�
OHXU�FRPPHUFLDOH�SURSUH�DGUHVV pV�JUDWXLWH�
PHQW�SDU�OHV�IRXUQLVVHXUV� j�OHXU�FOLHQW qOH�HW
TXL�HQ�GHKRUV�GH�OHXU�IRQFWLRQ�SXEOLFLWDLUH��QH
VRQW�XWLOLVDEOHV�j�DXFXQH�DXWUH�ILQ�

$UW���������HU��3HXYHQW� rWUH�LPSRUWpV�GpIL�
QLWLYHPHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H�

� �OHV�SHWLWV� pFKDQWLOORQV�UHSUpVHQWDWLIV�GH
ELHQV�IDEULTXpV�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp
HW�GHVWLQpV�j�XQH�H[SRVLWLRQ�RX�j�XQH�PDQLIHV�
WDWLRQ�VLPLODLUH�

� �OHV�ELHQV�LPSRUWpV�XQLTXHPHQW�HQ�YXH�GH
OHXU�GpPRQVWUDWLRQ�RX�GH�OD�GpPRQVWUDWLRQ�GH
PDFKLQHV�HW�DSSDUHLOV�IDEULTX pV�KRUV�GH�OD
&RPPXQDXWp�HW�SU pVHQWpV�GDQV�XQH�H[SRVL�
WLRQ�RX�XQH�PDQLIHVWDWLRQ�VLPLODLUH�

� �OHV�PDW pULDX[�GLYHUV�GH�IDLEOH�YDOHXU�
WHOV�TXH�SHLQWXUHV��YHUQLV��SDSLHUV�GH�WHQWXUH
GHVWLQpV� j� rWUH�XWLOLV pV�SRXU�OD�FRQVWUXFWLRQ�

O¶DPpQDJHPHQW�HW�OD�G pFRUDWLRQ�GH�VWDQGV
SURYLVRLUHV�WHQXV�SDU�OHV�UHSU pVHQWDQWV�GH
SD\V�WLHUV�RX�GH�WHUULWRLUH�WLHUV�GDQV�XQH�H[SR�
VLWLRQ�RX�XQH�PDQLIHVWDWLRQ�VLPLODLUH�HW�TXL
VRQW�GpWUXLWV�GX�IDLW�GH�OHXU�XWLOLVDWLRQ�

� �OHV�LPSULP pV��FDWDORJXHV��SURVSHFWXV�
SUL[�FRXUDQWV��DIILFKHV�SXEOLFLWDLUHV��FDOHQ�
GULHUV�LOOXVWUpV�RX�QRQ��SKRWRJUDSKLHV�QRQ�HQ�
FDGUpHV�HW�DXWUHV�REMHWV�IRXUQLV�JUDWXLWHPHQW
HQ�YXH�G¶rWUH�XWLOLVpV�j�WLWUH�GH�SXEOLFLWp�SRXU
OHV�ELHQV�IDEULTX pV�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPX�
QDXWp�HW�SUpVHQWpV�GDQV�XQH�H[SRVLWLRQ�RX�XQH
PDQLIHVWDWLRQ�VLPLODLUH�

�����$X�VHQV�GX����HU��RQ�HQWHQG�SDU�©H[SR�
VLWLRQ�RX�PDQLIHVWDWLRQ�VLPLODLUHª�

� �OHV�H[SRVLWLRQV��IRLUHV��VDORQV�HW�PDQLIHV�
WDWLRQV�VLPLODLUHV�GX�FRPPHUFH��GH�O ¶LQGXV�
WULH��GH�O¶DJULFXOWXUH�HW�GH�O¶DUWLVDQDW�

� �OHV�H[SRVLWLRQV�RX�PDQLIHVWDWLRQV�RUJD�
QLVpHV�SULQFLSDOHPHQW�GDQV�XQ�EXW�SKLODQ�
WURSLTXH�

� �OHV�H[SRVLWLRQV�RX�PDQLIHVWDWLRQV�RUJD�
QLVpHV�SULQFLSDOHPHQW�GDQV�XQ�EXW�VFLHQWLIL�
TXH��WHFKQLTXH��DUWLVDQDO��DUWLVWLTXH��pGXFDWLI�
FXOWXUHO��VSRUWLI��UHOLJLHX[��V\QGLFDO�RX�WRXULV�
WLTXH��RX�HQFRUH�HQ�YXH�G ¶DLGHU�OHV�SHXSOHV� j
PLHX[�VH�FRPSUHQGUH�

� �OHV�UpXQLRQV�GH�UHSUpVHQWDQWV�G¶RUJDQL�
VDWLRQV�RX�JURXSHPHQWV�LQWHUQDWLRQDX[�

� �OHV�F pUpPRQLHV�HW�OHV�PDQLIHVWDWLRQV�GH
FDUDFWqUH�RIILFLHO�RX�FRPPpPRUDWLI�

1H�VRQW�SDV�FRQVLGpUpV�FRPPH�©H[SRVLWLRQV
RX�PDQLIHVWDWLRQV�VLPLODLUHV ª�OHV�H[SRVLWLRQV
RUJDQLVpHV�j�WLWUH�SULYp�GDQV�GHV�PDJDVLQV�RX
ORFDX[�FRPPHUFLDX[��HQ�YXH�GH�OD�YHQWH�GH
ELHQV�

�����/D�IUDQFKLVH�YLVpH�DX����HU��� ��HVW�OLPL�
WpH�DX[�pFKDQWLOORQV�TXL�

� �VRQW�LPSRUWpV�JUDWXLWHPHQW�FRPPH�WHOV
RX�VRQW�REWHQXV�j�OD�PDQLIHVWDWLRQ�j�SDUWLU�GH
ELHQV�LPSRUWpV�HQ�YUDF�

� �VHUYHQW�H[FOXVLYHPHQW� j�GHV�GLVWULEX�
WLRQV�JUDWXLWHV�DX�SXEOLF�ORUV�GH�OD�PDQLIHVWD�
WLRQ�SRXU� rWUH�XWLOLVpV�RX�FRQVRPPpV�SDU�OHV
SHUVRQQHV�DX[TXHOOHV�LOV�VRQW�GLVWULEXpV�

� �VRQW�LGHQWLILDEOHV�FRPPH� pWDQW�GHV
pFKDQWLOORQV� j�FDUDFW qUH�SXEOLFLWDLUH�QH�SU p�
VHQWDQW�TX¶XQH�IDLEOH�YDOHXU�XQLWDLUH�

� �QH�VRQW�SDV�VXVFHSWLEOHV�GH�VH�SUrWHU�j�OD
FRPPHUFLDOLVDWLRQ�HW�VRQW��OH�FDV�pFKpDQW��SUp�
VHQWpV�HQ�HPEDOODJHV�FRQWHQDQW�XQH�TXDQWLW p
GH�ELHQV�LQI pULHXUH� j�OD�SOXV�SHWLWH�TXDQWLW p
GHV�PrPHV�ELHQV�YHQGXH�HIIHFWLYHPHQW�GDQV�OH
FRPPHUFH�

� �HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�SURGXLWV�DOLPHQ�
WDLUHV�HW�ERLVVRQV��QRQ�FRQGLWLRQQ pV�FRPPH
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LQGLTXp�VRXV�� ��VRQW�FRQVRPP pV�VXU�SODFH
ORUV�GH�OD�PDQLIHVWDWLRQ�

� �VRQW��SDU�OHXU�YDOHXU�JOREDOH�HW�OHXU
TXDQWLWp��HQ�UDSSRUW�DYHF�OD�QDWXUH�GH�OD�PD�
QLIHVWDWLRQ��OH�QRPEUH�GH�YLVLWHXUV�HW�O¶LPSRU�
WDQFH�GH�OD�SDUWLFLSDWLRQ�GH�O¶H[SRVDQW�

�����/D�IUDQFKLVH�YLVpH�DX����HU��� ��HVW�OLPL�
WpH�DX[�ELHQV�TXL�VRQW�FRQVRPPpV�RX�GpWUXLWV
DX�FRXUV�GH�OD�PDQLIHVWDWLRQ�HW�TXL�VRQW��SDU
OHXU�YDOHXU�JOREDOH�HW�OHXU�TXDQWLW p��HQ�UDS�
SRUW�DYHF�OD�QDWXUH�GH�OD�PDQLIHVWDWLRQ��OH
QRPEUH�GH�YLVLWHXUV�HW�O¶LPSRUWDQFH�GH�OD�SDU�
WLFLSDWLRQ�GH�O¶H[SRVDQW�

�����/D�IUDQFKLVH�YLVpH�DX����HU��� ��HVW�OLPL�
WpH�DX[�LPSULP pV�HW�DX[�REMHWV� j�FDUDFW qUH
SXEOLFLWDLUH�TXL�

� �VRQW�GHVWLQpV�H[FOXVLYHPHQW�j�rWUH�GLVWUL�
EXpV�JUDWXLWHPHQW�DX�SXEOLF�VXU�OH�OLHX�GH�OD
PDQLIHVWDWLRQ�

� �VRQW��SDU�OHXU�YDOHXU�JOREDOH�HW�OHXU
TXDQWLWp��HQ�UDSSRUW�DYHF�OD�QDWXUH�GH�OD�PD�
QLIHVWDWLRQ��OH�QRPEUH�GH�YLVLWHXUV�HW�O¶LPSRU�
WDQFH�GH�OD�SDUWLFLSDWLRQ�GH�O¶H[SRVDQW�

�����/HV�SURGXLWV�DOFRROLTXHV��OHV�WDEDFV�HW
OHV�SURGXLWV�GH�WDEDF��OHV�FRPEXVWLEOHV�HW�OHV
FDUEXUDQWV�VRQW�H[FOXV�GH�OD�IUDQFKLVH�YLV pH
DX����HU��� HW�� �

$UW���������HU��3HXYHQW� rWUH�LPSRUWpV�GpIL�
QLWLYHPHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H��OHV�ELHQV
GHVWLQpV�j�VXELU�GHV�H[DPHQV��DQDO\VHV�RX�HV�
VDLV�D\DQW�SRXU�EXW�GH�G pWHUPLQHU�OHXU�FRP�
SRVLWLRQ��OHXU�TXDOLWp�RX�OHXUV�DXWUHV�FDUDFWp�
ULVWLTXHV�WHFKQLTXHV��VRLW�j�GHV�ILQV�G¶LQIRUPD�
WLRQ�VRLW�j�GHV�ILQV�GH�UHFKHUFKHV�GH�FDUDFWqUH
LQGXVWULHO�RX�FRPPHUFLDO�

�����/¶RFWURL�GH�OD�IUDQFKLVH�HVW�VXERUGRQQp
j�OD�FRQGLWLRQ�TXH�OHV�ELHQV�VRXPLV�DX[�H[D�
PHQV��DQDO\VHV�RX�HVVDLV�VRLHQW�HQWL qUHPHQW
FRQVRPPpV�RX�G pWUXLWV�DX�FRXUV�GH�FHV�H[D�
PHQV��DQDO\VHV�RX�HVVDLV�

�����6RQW�H[FOXV�GH�OD�IUDQFKLVH�OHV�ELHQV
VHUYDQW�j�GHV�H[DPHQV��DQDO\VHV�RX�HVVDLV�TXL
FRQVWLWXHQW�SDU�HX[�PrPHV�GHV�RSpUDWLRQV�GH
SURPRWLRQ�FRPPHUFLDOH�

�����/D�IUDQFKLVH�Q ¶HVW�DFFRUGpH�TXH�SRXU
OHV�TXDQWLWpV�GH�ELHQV�VWULFWHPHQW�Q pFHVVDLUHV
j�OD�U pDOLVDWLRQ�GH�O ¶REMHFWLI�SRXU�OHTXHO�LOV
VRQW�LPSRUWpV��&HV�TXDQWLWpV�VRQW�IL[pHV�GDQV
FKDTXH�FDV�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ��FRPSWH�WHQX
GH�FHW�REMHFWLI�

�����/D�IUDQFKLVH�V ¶pWHQG�DX[�ELHQV�TXL�QH
VRQW�SDV�HQWL qUHPHQW�FRQVRPPpV�RX�G pWUXLWV
DX�FRXUV�GHV�H[DPHQV��DQDO\VHV�RX�HVVDLV�G qV
ORUV�TXH�OHV�SURGXLWV�UHVWDQWV�VRQW��DYHF�O ¶DF�
FRUG�HW�VRXV�OH�FRQWU{OH�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�

� �VRLW�HQWLqUHPHQW�GpWUXLWV�RX�UHQGXV�VDQV
YDOHXU�FRPPHUFLDOH� j� O¶LVVXH�GHV�H[DPHQV�
DQDO\VHV�RX�HVVDLV�

� �VRLW�DEDQGRQQ pV�OLEUHV�GH�WRXV�IUDLV�DX
7UpVRU�SXEOLF�GDQV�OHV�OLPLWHV�HW�FRQGLWLRQV
IL[pHV�SRXU�O¶RFWURL�GH�OD�IUDQFKLVH�HQ�PDWLqUH
GH�GURLWV�G¶HQWUpH�

� �VRLW�H[SRUW pV�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPX�
QDXWp�GDQV�GHV�FLUFRQVWDQFHV�G �PHQW�MXVWL�
ILpHV�

2Q�HQWHQG�SDU�©SURGXLWV�UHVWDQWVª�OHV�SUR�
GXLWV�UpVXOWDQW�GHV�H[DPHQV��DQDO\VHV�RX�HV�
VDLV�RX�OHV�ELHQV�QRQ�HIIHFWLYHPHQW�XWLOLVpV�

�����6DXI�V¶LO�HVW�IDLW�DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVL�
WLRQV�GX������OHV�SURGXLWV�UHVWDQW�j�OD�VXLWH�GHV
H[DPHQV��DQDO\VHV�RX�HVVDLV�YLVpV�DX����HU�VRQW
VRXPLV�j�OD�WD[H��VHORQ�OH�WDX[�HQ�YLJXHXU�HW
VXU�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�pWDEOLH�j�OD�GDWH�R �
FHV�H[DPHQV��DQDO\VHV�RX�HVVDLV�SUHQQHQW�ILQ�

7RXWHIRLV��O¶LQWpUHVVp�SHXW�DYHF�O ¶DFFRUG�HW
VRXV�OH�FRQWU {OH�GH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ��UpGXLUH
OHV�SURGXLWV�UHVWDQWV�HQ�G pFKHWV�RX�G pEULV�
'DQV�FH�FDV��OD�WD[H� j� O¶LPSRUWDWLRQ�HVW�FHOOH
DIIpUHQWH�j�FHV�GpFKHWV�RX�GpEULV�j�OD�GDWH�GH
OHXU�REWHQWLRQ�

�����/¶DGPLQLVWUDWLRQ�IL[H�OH�G pODL�GDQV�OH�
TXHO�OHV�H[DPHQV��DQDO\VHV�RX�HVVDLV�GRLYHQW
V¶HIIHFWXHU�

$UW���������HU��3HXYHQW� rWUH�LPSRUWpV�GpIL�
QLWLYHPHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H�

� �OH�FDUEXUDQW�FRQWHQX�GDQV�OHV�UpVHUYRLUV
QRUPDX[�GHV�YpKLFXOHV�DXWRPRELOHV�GH�WRXULV�
PH��GHV�YpKLFXOHV�DXWRPRELOHV�XWLOLWDLUHV��GHV
PRWRF\FOHV�HW�GHV�FRQWHQHXUV� j�XVDJH�VS p�
FLDX[�

� �OH�FDUEXUDQW�FRQWHQX�GDQV�OHV�UpVHUYRLUV
SRUWDWLIV�VH�WURXYDQW� j�ERUG�GHV�Y pKLFXOHV
DXWRPRELOHV�GH�WRXULVPH�HW�GHV�PRWRF\FOHV�
GDQV�OD�OLPLWH�GH����OLWUHV�SDU�YpKLFXOH�

� �OHV�OXEULILDQWV�VH�WURXYDQW�j�ERUG�GHV�Yp�
KLFXOHV�DXWRPRELOHV�RX�GHV�FRQWHQHXUV� j�XVD�
JHV�VS pFLDX[�HW�FRUUHVSRQGDQW�DX[�EHVRLQV
QRUPDX[�GH�OHXU�IRQFWLRQQHPHQW�

�����$X�VHQV�GX����HU��RQ�HQWHQG�SDU�
� � ©YpKLFXOH�DXWRPRELOH�XWLOLWDLUH ª��WRXW

YpKLFXOH�URXWLHU�j�PRWHXU��\�FRPSULV�OHV�WUDF�
WHXUV�DYHF�RX�VDQV�UHPRUTXH��TXL��G¶DSUqV�VRQ
W\SH�GH�FRQVWUXFWLRQ�HW�VRQ� pTXLSHPHQW��HVW
DSWH�HW�GHVWLQp�DX�WUDQVSRUW��DYHF�RX�VDQV�U p�
PXQpUDWLRQ��GH�SOXV�GH�QHXI�SHUVRQQHV��\
FRPSULV�OH�FRQGXFWHXU��RX�GH�PDUFKDQGLVHV�
DLQVL�TXH�WRXW�YpKLFXOH�URXWLHU�j�XVDJH�VSpFLDO
DXWUH�TXH�OH�WUDQVSRUW�SURSUHPHQW�GLW�

� �©YpKLFXOH�DXWRPRELOH�GH�WRXULVPHª��WRXW
YpKLFXOH�DXWRPRELOH�QH�U pSRQGDQW�SDV�DX[
FULWqUHV�GpILQLV�VRXV�� �
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� �©UpVHUYRLUV�QRUPDX[ª�
D��OHV�U pVHUYRLUV�IL[ pV� j�GHPHXUH�SDU�OH

FRQVWUXFWHXU�VXU�WRXV�OHV�YpKLFXOHV�DXWRPREL�
OHV�GX�PrPH�W\SH�TXH�OH�Y pKLFXOH�FRQFHUQp�HW
GRQW�O¶DJHQFHPHQW�SHUPDQHQW�SHUPHW�O ¶XWLOL�
VDWLRQ�GLUHFWH�GX�FDUEXUDQW��WDQW�SRXU�OD�WUDF�
WLRQ�GHV�YpKLFXOHV�TXH��OH�FDV�pFKpDQW��SRXU�OH
IRQFWLRQQHPHQW��DX�FRXUV�GX�WUDQVSRUW��GHV
V\VWqPHV�GH�U pIULJpUDWLRQ�HW�DXWUHV�V\VW qPHV�
DLQVL�TXH�OHV�UpVHUYRLUV�j�JD]�DGDSWpV�VXU�GHV
YpKLFXOHV� j�PRWHXU�TXL�SHUPHWWHQW�O ¶XWLOLVD�
WLRQ�GLUHFWH�GX�JD]�FRPPH�FDUEXUDQW�HW�OHV
UpVHUYRLUV�DGDSW pV�DX[�V\VW qPHV�DX[LOLDLUHV
GRQW�SHXYHQW�rWUH�pTXLSpV�OHV�YpKLFXOHV�

E��OHV�U pVHUYRLUV�IL[ pV� j�GHPHXUH�SDU�OH
FRQVWUXFWHXU�VXU�WRXV�OHV�FRQWHQHXUV�GX�PrPH
W\SH�TXH�OH�FRQWHQHXU�FRQFHUQp�HW�GRQW�O¶DJHQ�
FHPHQW�SHUPDQHQW�SHUPHW�O¶XWLOLVDWLRQ�GLUHF�
WH�GX�FDUEXUDQW�SRXU�OH�IRQFWLRQQHPHQW��DX
FRXUV�GX�WUDQVSRUW��GHV�V\VWqPHV�GH�UpIULJpUD�
WLRQ�HW�DXWUHV�V\VW qPHV��GRQW�VRQW� pTXLSpV�OHV
FRQWHQHXUV�j�XVDJHV�VSpFLDX[�

� �©FRQWHQHXU�j�XVDJHV�VSpFLDX[ª��WRXW�FRQ�
WHQHXU� pTXLSp�GH�GLVSRVLWLIV�VS pFLDOHPHQW
DGDSWpV�SRXU�OHV�V\VW qPHV�GH�U pIULJpUDWLRQ�
G¶R[\JpQDWLRQ��G ¶LVRODWLRQ�WKHUPLTXH�RX
DXWUHV�V\VWqPHV�

�����/HV�FDUEXUDQWV�DGPLV�HQ�IUDQFKLVH�QH
SHXYHQW�rWUH�HPSOR\pV�GDQV�XQ�YpKLFXOH�DXWUH
TXH�FHOXL�GDQV�OHTXHO�LOV� pWDLHQW�LPSRUW pV�QL
rWUH�HQOHYp�GH�FH�YpKLFXOH��QL�IDLUH�O¶REMHW�G
XQ
VWRFNDJH��VDXI�SHQGDQW�GHV�UpSDUDWLRQV�QpFHV�
VDLUHV�DXGLW�YpKLFXOH��RX�G¶XQH�FHVVLRQ�j�WLWUH
RQpUHX[�RX�j�WLWUH�JUDWXLW�GH�OD�SDUW�GX�EpQpIL�
FLDLUH�GH�OD�IUDQFKLVH�

/H�QRQ�UHVSHFW�GHV�GLVSRVLWLRQV�GH�O ¶DOLQpD
�HU�HQWUD vQH�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H� j� O¶LP�
SRUWDWLRQ�DII pUHQWH�DX[�SURGXLWV�FRQFHUQ pV�
VHORQ�OH�WDX[�HQ�YLJXHXU�HW�VXU�OD�EDVH�G¶LPSR�
VLWLRQ�pWDEOLH�j�OD�GDWH�j�ODTXHOOH�LO�LQWHUYLHQW�

$UW������3HXYHQW� rWUH�LPSRUWpV�GpILQLWLYH�
PHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H�

� �OHV�PDUTXHV��PRG qOHV�RX�GHVVLQV�HW�OHV
GRVVLHUV�GH�GpS{W�\�UHODWLIV��DLQVL�TXH�OHV�GRV�
VLHUV�GH�GHPDQGHV�GH�EUHYHWV�G ¶LQYHQWLRQ�RX
VLPLODLUHV�GHVWLQ pV�DX[�RUJDQLVPHV�FRPS p�
WHQWV�HQ�PDWL qUH�GH�SURWHFWLRQ�GHV�GURLWV
G¶DXWHXU�RX�GH�SURWHFWLRQ�GH�OD�SURSUL pWp�LQ�
GXVWULHOOH�HW�FRPPHUFLDOH�

� �OHV�GRFXPHQWV�WHOV�TXH�G pSOLDQWV��EUR�
FKXUH��OLYUHV��UHYXHV��JXLGHV��DIILFKHV�HQFD�
GUpHV�RX�QRQ��SKRWRJUDSKLHV�HW�DJUDQGLVVH�
PHQWV�SKRWRJUDSKLTXHV�QRQ�HQFDGU pV��FDUWHV
JpRJUDSKLTXHV�LOOXVWU pHV�RX�QRQ��YLWUDXSKD�
QLHV��FDOHQGULHUV�LOOXVWUpV��GHVWLQpV�j�rWUH�GLV�

WULEXpV�JUDWXLWHPHQW�HW�TXL�RQW�SRXU�REMHW�HV�
VHQWLHO�G¶DPHQHU�OH�SXEOLF� j�YLVLWHU�GHV�SD\V
pWUDQJHUV��QRWDPPHQW� j�\�DVVLVWHU� j�GHV�U pX�
QLRQV�RX� j�GHV�PDQLIHVWDWLRQV�SU pVHQWDQW�XQ
FDUDFWqUH�FXOWXUHO��WRXULVWLTXH��VSRUWLI��UHOL�
JLHX[�RX�SURIHVVLRQQHO��SRXUYX�TXH�FHV�GRFX�
PHQWV�QH�FRQWLHQQHQW�SDV�SOXV�GH����S�F��GH
SXEOLFLWp�FRPPHUFLDOH�SULYpH��j�O¶H[FOXVLRQ�GH
WRXWH�SXEOLFLWp�FRPPHUFLDOH�SULYpH�HQ�IDYHXU
G¶HQWUHSULVHV� pWDEOLHV�GDQV�OD�&RPPXQDXW p�
HW�TXH�OHXU�EXW�GH�SURSDJDQGH�GH�FDUDFW qUH
JpQpUDO�VRLW�pYLGHQW�

� �OHV�OLVWHV�HW�DQQXDLUHV�G¶K{WHOV�pWUDQJHUV�
SXEOLpV�SDU�OHV�RUJDQLVPHV�RIILFLHOV�GH�WRXULV�
PH�RX�VRXV�OHXU�SDWURQDJH��HW�OHV�LQGLFDWHXUV
G
KRUDLUHV�UHODWLIV�j�GHV�VHUYLFHV�GH�WUDQVSRUW
H[SORLWpV�j�O¶pWUDQJHU��ORUVTXH�FHV�GRFXPHQWV
VRQW�GHVWLQpV�j�rWUH�GLVWULEXpV�JUDWXLWHPHQW�HW
QH�FRQWLHQQHQW�SDV�SOXV�GH����S�F��GH�SXEOLFLWp
FRPPHUFLDOH�SULYpH�j�O¶H[FOXVLRQ�GH�WRXWH�SX�
EOLFLWp�FRPPHUFLDOH�SULYpH�HQ�IDYHXU�G¶HQWUH�
SULVHV�pWDEOLHV�GDQV�OD�&RPPXQDXWp�

� �OH�PDWpULHO�WHFKQLTXH�HQYR\p�DX[�UHSUp�
VHQWDQWV�DFFU pGLWpV�RX�DX[�FRUUHVSRQGDQWV
GpVLJQpV�SDU�GHV�RUJDQLVPHV�RIILFLHOV�QDWLR�
QDX[�GH�WRXULVPH��TXL�Q
HVW�SDV�GHVWLQp�j�rWUH
GLVWULEXp��F ¶HVW�j�GLUH�OHV�DQQXDLUHV��OLVWHV
G¶DERQQpV�DX�W pOpSKRQH�RX�DX�W pOH[��OLVWHV
G¶K{WHOV��FDWDORJXHV�GH�IRLUHV�� pFKDQWLOORQV�GH
SURGXLWV�GH�O¶DUWLVDQDW�G¶XQH�YDOHXU�QpJOLJHD�
EOH��GRFXPHQWDWLRQ�VXU�OHV�PXV pHV��XQLYHUVL�
WpV��VWDWLRQV�WKHUPDOHV��RX�DXWUHV�LQVWLWXWLRQV
DQDORJXHV�

� �OHV�GRFXPHQWV�DGUHVV pV�JUDWXLWHPHQW� j
GHV�VHUYLFHV�SXEOLFV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�

� �OHV�SXEOLFDWLRQV�GH�JRXYHUQHPHQWV
pWUDQJHUV�HW�OHV�SXEOLFDWLRQV�G¶RUJDQLVPHV�RI�
ILFLHOV�LQWHUQDWLRQDX[�GHVWLQ pV� j� rWUH�GLVWUL�
EXpV�JUDWXLWHPHQW�

� �OHV�EXOOHWLQV�GH�YRWH�GHVWLQ pV�j�GHV�pOHF�
WLRQV�RUJDQLV pHV�SDU�GHV�RUJDQLVPHV� pWDEOLV
GDQV�GHV�SD\V�WLHUV�RX�GHV�WHUULWRLUHV�WLHUV�

� �OHV�REMHWV�GHVWLQpV�j�VHUYLU�GH�SLqFHV�MXV�
WLILFDWLYHV�RX� j�GHV�ILQV�VLPLODLUHV�GHYDQW�OHV
WULEXQDX[�RX�OHV�DXWUHV�LQVWDQFHV�RIILFLHOOHV
GHV�(WDWV�PHPEUHV�

� �OHV�VSpFLPHQV�GH�VLJQDWXUHV�HW�OHV�FLUFX�
ODLUHV�LPSULPpHV�UHODWLYHV�j�GHV�VLJQDWXUHV�TXL
VRQW�H[SpGLpV�GDQV�OH�FDGUH�G¶pFKDQJHV�XVXHOV
GH�UHQVHLJQHPHQWV�HQWUH�VHUYLFHV�SXEOLF�RX
pWDEOLVVHPHQWV�EDQFDLUHV�

�� �OHV�LPSULPpV�j�FDUDFWqUH�RIILFLHO�DGUHV�
VpV�DX[�EDQTXHV�FHQWUDOHV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�

�� �OHV�UDSSRUWV��FRPSWHV�UHQGXV�G ¶DFWLYL�
Wp��QRWHV�G¶LQIRUPDWLRQ��SURVSHFWXV��EXOOHWLQV
GH�VRXVFULSWLRQ�HW�DXWUHV�GRFXPHQWV� pWDEOLV
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SDU�GHV�VRFLpWpV�D\DQW�OHXU�VLqJH�GDQV�XQ�SD\V
WLHUV�RX�GDQV�XQ�WHUULWRLUH�WLHUV��HW�GHVWLQ pV
DX[�SRUWHXUV�RX�VRXVFULSWHXUV�GH�WLWUHV� pPLV
SDU�FHV�VRFLpWpV�

�� �OHV�VXSSRUWV�HQUHJLVWU pV��QRWDPPHQW
OHV�FDUWHV�SHUIRUpHV��OHV�HQUHJLVWUHPHQWV�VRQR�
UHV��OHV�PLFURILOPV��XWLOLV pV�SRXU�OD�WUDQVPLV�
VLRQ�G¶LQIRUPDWLRQV�DGUHVVpHV�JUDWXLWHPHQW�j
OHXU�GHVWLQDWDLUH��SRXU�DXWDQW�TXH�OD�IUDQFKL�
VH�QH�GRQQH�SDV�OLHX�j�GHV�DEXV�RX�j�GHV�GLVWRU�
VLRQV�GH�FRQFXUUHQFH�LPSRUWDQWHV�

�� �OHV�GRVVLHUV��DUFKLYHV��IRUPXODLUHV�HW
DXWUHV�GRFXPHQWV�GHVWLQpV�j�rWUH�XWLOLVpV�ORUV
GH�UpXQLRQV��FRQIpUHQFHV�RX�FRQJUqV�LQWHUQD�
WLRQDX[��DLQVL�TXH�OHV�FRPSWHV�UHQGXV�GH�FHV
PDQLIHVWDWLRQV�

�� �OHV�SODQV��GHVVLQV�WHFKQLTXHV��FDOTXHV�
GHVFULSWLRQV�HW�DXWUHV�GRFXPHQWV�VLPLODLUHV
LPSRUWpV�HQ�YXH�GH�O¶REWHQWLRQ�RX�GH�O¶H[pFX�
WLRQ�GH�FRPPDQGHV�GDQV�XQ�SD\V�WLHUV�RX�XQ
WHUULWRLUH�WLHUV�RX�HQ�YXH�GH�SDUWLFLSHU� j�XQ
FRQFRXUV�RUJDQLVp�GDQV�OD�&RPPXQDXWp�

�� �OHV�GRFXPHQWV�GHVWLQpV�j�rWUH�XWLOLVpV�DX
FRXUV�G
H[DPHQV�RUJDQLV pV�GDQV�OD�&RPPX�
QDXWp�SDU�GHV�LQVWLWXWLRQV� pWDEOLHV�GDQV�XQ
SD\V�WLHUV�RX�XQ�WHUULWRLUH�WLHUV�

�� �OHV�IRUPXODLUHV�GHVWLQ pV�j�rWUH�XWLOLVpV
FRPPH�GRFXPHQWV�RIILFLHOV�SRXU�OD�FLUFXOD�
WLRQ�GX�WUDILF�LQWHUQDWLRQDO�GH�YpKLFXOHV�RX�GH
PDUFKDQGLVHV��GDQV�OH�FDGUH�GH�FRQYHQWLRQV
LQWHUQDWLRQDOHV�

�� �OHV�IRUPXODLUHV�� pWLTXHWWHV��WLWUHV�GH
WUDQVSRUW�HW�GRFXPHQWV�VLPLODLUHV�H[S pGLpV
SDU�GHV�HQWUHSULVHV�GH�WUDQVSRUW�RX�SDU�GHV
HQWUHSULVHV�K {WHOLqUHV�VLWX pHV�GDQV�XQ�SD\V
WLHUV�RX�XQ�WHUULWRLUH�WLHUV�DX[�EXUHDX[�GH
YR\DJH�pWDEOLV�GDQV�OD�&RPPXQDXWp�

�� �OHV�IRUPXODLUHV�HW�WLWUHV�GH�WUDQVSRUW�
FRQQDLVVHPHQWV��OHWWUHV�GH�YRLWXUH�HW�DXWUHV
GRFXPHQWV�FRPPHUFLDX[�RX�GH�EXUHDX��D\DQW
VHUYL�

�� �OHV�LPSULPpV�RIILFLHOV�pPDQDQW�G¶DXWRUL�
WpV�GHV�SD\V�WLHUV�RX�GH�WHUULWRLUHV�WLHUV�RQ�LQ�
WHUQDWLRQDOHV��HW�OHV�LPSULP pV�FRQIRUPHV�DX[
PRGqOHV�LQWHUQDWLRQDX[�DGUHVVpV�SDU�GHV�DVVR�
FLDWLRQV�GH�SD\V�WLHUV�RX�GH�WHUULWRLUHV�WLHUV�DX[
DVVRFLDWLRQV�FRUUHVSRQGDQWHV�VLWX pHV�GDQV�OD
&RPPXQDXWp�HQ�YXH�GH�OHXU�GLVWULEXWLRQ�

�� �OHV�SKRWRJUDSKLHV��OHV�GLDSRVLWLYHV�HW�OHV
IODQFV�GH�FOLFKHULH�SRXU�SKRWRJUDSKLHV��PrPH
FRPSRUWDQW�GHV�OpJHQGHV��DGUHVVpV�j�GHV�DJHQ�
FHV�GH�SUHVVH�RX�j�GHV�pGLWHXUV�GH�MRXUQDX[�RX
GH�SpULRGLTXHV�

�� �OH�PDWpULHO�YLVXHO�HW�DXGLWLI�GH�FDUDFWqUH
pGXFDWLI��VFLHQWLILTXH�RX�FXOWXUHO��YLV p�j�O¶DQ�
QH[H�GX�SU pVHQW�DUUrWp��TXHO�TXH�VRLW�O ¶XVDJH

DXTXHO�LO�HVW�GHVWLQ p��SURGXLW�SDU�O ¶2UJDQLVD�
WLRQ�GHV�1DWLRQV�8QLHV�RX�O¶XQH�GH�VHV�LQVWLWX�
WLRQV�VSpFLDOLVpHV�

�� �OHV�REMHWV�GH�FROOHFWLRQ�HW�REMHWV�G ¶DUW
GH�FDUDFWqUH�pGXFDWLI��VFLHQWLILTXH�RX�FXOWXUHO�
QRQ�GHVWLQ pV� j�OD�YHQWH�HW�LPSRUW pV�SDU�GHV
PXVpHV��GHV�JDOHULHV�HW�DXWUHV� pWDEOLVVHPHQWV
DJUppV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�Gp�
OpJXp�SRXU�UHFHYRLU�FHV�REMHWV�HQ�IUDQFKLVH�� j
FRQGLWLRQ�TXH�OHV�REMHWV�VRLHQW�LPSRUWpV�j�WLWUH
JUDWXLW�RX�TX ¶LOV�VRLHQW�LPSRUW pV�j�WLWUH�RQ p�
UHX[�PDLV�QH�VRLHQW�SDV�OLYUpV�SDU�XQ�DVVXMHWWL�

�� �OHV�PDWpULDX[�GLYHUV�WHOV�TXH�OHV�FRUGHV�
SDLOOHV��WRLOHV��SDSLHUV�HW�FDUWRQV��ERLV��PD�
WLqUHV�SODVWLTXHV��TXL�VRQW�XWLOLVpV�SRXU�O¶DUUL�
PDJH�HW�OD�SURWHFWLRQ��\�FRPSULV�OD�SURWHFWLRQ
WKHUPLTXH��GHV�ELHQV�DX�FRXUV�GH�OHXU�WUDQV�
SRUW�G ¶XQ�SD\V�WLHUV�RX�G ¶XQ�WHUULWRLUH�WLHUV
GDQV�OD�&RPPXQDXW p� j�FRQGLWLRQ�TX ¶LOV�QH
VRLHQW�SDV�QRUPDOHPHQW�VXVFHSWLEOHV�GH�UpHP�
SORL�HW�TXH�OHXU�FRQWUHSDUWLH�VRLW�LQFOXVH�GDQV
OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�GH�FHV�ELHQV�FRQIRUP p�
PHQW�j�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�

�� �OHV�OLWLqUHV��OHV�IRXUUDJHV�HW�OHV�DOLPHQWV
GH�WRXWH�QDWXUH�SODF pV�j�ERUG�GHV�PR\HQV�GH
WUDQVSRUW�XWLOLV pV�SRXU�O
DFKHPLQHPHQW�GHV
DQLPDX[�G ¶XQ�SD\V�WLHUV�RX�G ¶XQ�WHUULWRLUH
WLHUV�GDQV�OD�&RPPXQDXWp�HQ�YXH�GH�OHXU�rWUH
GLVWULEXpV�HQ�FRXUV�GH�URXWH�

�� �OHV�ELHQV�GH�WRXWH�QDWXUH�LPSRUW pV�SDU
GHV�RUJDQLVDWLRQV�DJU ppHV� j�FHWWH�ILQ�SDU�OH
0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp��HQ�YXH
G¶rWUH�XWLOLVpV�j�OD�FRQVWUXFWLRQ�� j�O¶HQWUHWLHQ
RX�j�OD�GpFRUDWLRQ�GH�FLPHWLqUHV��VpSXOWXUHV�HW
PRQXPHQWV�FRPPpPRUDWLIV�GHV�YLFWLPHV�GH
JXHUUH�G¶XQ�SD\V�WLHUV�RX�G¶XQ�WHUULWRLUH�WLHUV
LQKXPpHV�GDQV�OD�&RPPXQDXWp�

�� �OHV�FHUFXHLOV�FRQWHQDQW�GHV�FRUSV�HW�OHV
XUQHV�FRQWHQDQW�OHV�FHQGUHV�GH�G pIXQWV�DLQVL
TXH�OHV�IOHXUV��FRXURQQHV�HW�DXWUHV�REMHWV�G¶RU�
QHPHQW�OHV�DFFRPSDJQDQW�QRUPDOHPHQW�

�� �OHV�IOHXUV��FRXURQQHV�HW�DXWUHV�REMHWV
G¶RUQHPHQW�DSSRUWpV�SDU�GHV�SHUVRQQHV�U pVL�
GDQW�j� O¶pWUDQJHU�TXL�VH�UHQGHQW� j�GHV�IXQ p�
UDLOOHV�RX�YLHQQHQW�GpFRUHU�GHV�WRPEHV�VLWXpHV
GDQV�OH�SD\V�SRXU�DXWDQW�TXH�OD�QDWXUH�RX�OD
TXDQWLWp�GH�FHV�LPSRUWDWLRQV�QH�WUDGXLVHQW
DXFXQH�LQWHQWLRQ�G¶RUGUH�FRPPHUFLDO�

$UW���������HU��3HXYHQW�rWUH�LPSRUWpHV�GpIL�
QLWLYHPHQW�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H��OHV�SURYL�
VLRQV�HW�IRXUQLWXUHV�VH�WURXYDQW� j� O¶HQWUpH� j
ERUG�GHV�QDYLUHV�HW�EDWHDX[��TXL�QH�VRQW�SDV
GHV�KDELWDWLRQV�IORWWDQWHV�HW�OHV�SURYLVLRQV�VH
WURXYDQW�j�ERUG�GHV�WUDLQV�HQ�VHUYLFH�LQWHUQD�
WLRQDO�HW�GHV�DpURQHIV�DVVXUDQW�OH�VHUYLFH�GH�OL�
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JQHV�UpJXOLqUHV�LQWHUQDWLRQDOHV��OHV�FRPEXVWL�
EOHV�HW�OXEULILDQWV�LPSRUW pV�DYHF�OHV�PR\HQV
GH�WUDQVSRUW�SUpFLWpV�HW�GHVWLQpV�j�OD�SURSRVL�
WLRQ�RX�DX�JUDLVVDJH�GH�FHX[�FL�

�����6DQV�SUpMXGLFH�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DU�
WLFOH����GX�&RGH��OD�IUDQFKLVH�HVW�OLPLW pH�DX[
TXDQWLWpV��TXL�HQ�PDWL qUH�GH�GURLWV�G ¶HQWUpH�
SHXYHQW�rWUH�DGPLVHV�SRXU�OD�FRQVRPPDWLRQ
HQ�%HOJLTXH�

6HFWLRQ��

>���@

▫ /pJ���7LWUH�DEURJp�SDU�O¶DUW�����$�5�����IpYULHU�����
�0�%����,,,��������▫

$UW������>���@

▫ /pJ���$EURJ p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����I pYULHU�����
�0�%����,,,������� ▫

6HFWLRQ��

)UDQFKLVH�SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH��������HU�
� ��G��GX�&RGH

$UW������$�OLHX�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H�O¶LP�
SRUWDWLRQ�GH�ELHQV�SRXU�OHVTXHOV�OH�GHVWLQDWDL�
UH�SHXW��DX�PRPHQW�GH�OHXU�PLVH�HQ�FRQVRP�
PDWLRQ��G pPRQWUHU�TX ¶LO�HIIHFWXH�VLPXOWDQ p�
PHQW�XQH�OLYUDLVRQ�H[RQ pUpH�GH�FHV�ELHQV�VXU
EDVH�GH�O¶DUWLFOH���ELV GX�&RGH�

>2XWUH�OHV�PHQWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH����OD
GpFODUDWLRQ�G¶LPSRUWDWLRQ�GRLW��GDQV�OHV�VLWXD�
WLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���ELV� DOLQpD��HU��� �HW
� ��GX�&RGH��LQGLTXHU�OH�QXPpUR�G¶LGHQWLILFD�
WLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�TXL�D� pWp
DWWULEXp�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�j�OD�SHU�
VRQQH�j�TXL�OH�GHVWLQDWDLUH�OLYUH�OHV�ELHQV�@

/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�Uq�
JOH�OHV�PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GX�SUpVHQW�DU�
WLFOH�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����MXLQ�����
�0�%�����9,,��������▫

�6HFWLRQ��

)UDQFKLVH�SUpYXH
SDU�O¶DUWLFOH��������HU��� ��GX�&RGH

$UW������ ���HU��3HXYHQW� rWUH�UHPSRUWpV�HQ
IUDQFKLVH�WRWDOH�GH�OD�WD[H��OHV�ELHQV�TXL�RQW�pWp
H[SRUWpV�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXW p�HW
SRXU�OHVTXHOV�LO�H[LVWH�HQ�PDWL qUH�GH�GURLWV

G¶HQWUpH�XQ�UpJLPH�GH�IUDQFKLVH�WRWDOH�ORUV�GH
OD�UpLPSRUWDWLRQ�SUpYX�SDU�>OHV�DUWLFOHV�����HW
����GX�5qJOHPHQW��&((��Q ���������GX�&RQ�
VHLO�GHV�&RPPXQDXWpV�HXURSpHQQHV�GX����RF�
WREUH������� pWDEOLVVDQW�OH�&RGH�GHV�GRXDQHV
FRPPXQDXWDLUH@�

�����/D�IUDQFKLVH�HVW�DFFRUGpH�GDQV�OHV�OLPL�
WHV�HW�DX[�FRQGLWLRQV�TXL�VRQW�IL[ pHV�SDU�OHV
GLVSRVLWLRQV�UpJODQW�OD�IUDQFKLVH�HQ�PDWLqUH�GH
GURLWV�G¶HQWUpH��PrPH�ORUVTX¶LO�V¶DJLW�GH�ELHQV
TXL�QH�VRQW�SDV�SDVVLEOHV�GH�FHV�GURLWV�HQ�UDL�
VRQ�GH�OHXU�QDWXUH��GH�OHXU�SURYHQDQFH�RX
SRXU�WRXW�DXWUH�PRWLI�

/HV�ELHQV�UpLPSRUWpV�GRLYHQW�rWUH�UHVWpV�OD
SURSULpWp�GH�OD�SHUVRQQH�TXL�HQ�pWDLW�SURSULp�
WDLUH�ORUV�GH�O¶H[SRUWDWLRQ��,OV�GRLYHQW�HQ�RXWUH
DYRLU� pWp�VRXPLV�DX[�FRQGLWLRQV�J pQpUDOHV
G¶LPSRVLWLRQ�GX�PDUFK p�LQW pULHXU�G ¶XQ�(WDW
PHPEUH�HW�Q¶DYRLU�VXEL�DXFXQH�GpWD[DWLRQ�RX
UHVWLWXWLRQ�HQ�UDLVRQ�GH�OHXU�H[SRUWDWLRQ�

�����/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOp�
JXp�UqJOH�OHV�PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�HW�SUHV�
FULW�OHV�IRUPDOLWpV�SRXU�EpQpILFLHU�GH�OD�IUDQ�
FKLVH�YLVpH�DX�SUpVHQW�DUWLFOH�

▫ /pJ�������UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�$�5�����MXLQ�����
�0�%�����9,,������������UHPSODFp�SDU�O¶DUW����%�$�5�
���MXLQ�������0�%�����9,,��������▫

$UW������ ���HU��3HXYHQW� rWUH�LPSRUW pV�HQ
IUDQFKLVH�SDUWLHOOH�GH�OD�WD[H�

� �OHV�ELHQV�TXL�VRQW�UpLPSRUWpV�DSUqV�DYRLU
VXEL�XQH�UpSDUDWLRQ��HQ�FH�FRPSULV�OD�UHPLVH
HQ� pWDW�RX�OD�PLVH�DX�SRLQW�HQ�GHKRUV�GH�OD
&RPPXQDXWp�

� �OHV�ELHQV�TXL�VRQW�UpLPSRUWpV�DSUqV�DYRLU
VXEL�XQH�PDLQ�G¶°XYUH��HQ�FH�FRPSULV�OH�PRQ�
WDJH�RX�O¶DVVHPEODJH�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPX�
QDXWp�

� �OHV�ELHQV�GRQW�GHV�SDUWLHV�RX�GHV�SL qFHV
GpWDFKpHV�RQW� pWp�H[SRUW pHV�HQ�GHKRUV�GH�OD
&RPPXQDXWp�HW�VRQW�UpLPSRUWpHV�DSUqV�DYRLU
pWp�DGDSWpHV�j�FHV�ELHQV�

� �OHV�ELHQV�TXL�RQW� pWp�REWHQXV�SDU�WUDQV�
IRUPDWLRQ�GH�ELHQV�TXL�RQW� pWp�H[SRUW pV��HQ
GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXW p��HQ�YXH�GH�FHWWH
WUDQVIRUPDWLRQ�

�����/D�IUDQFKLVH�HVW�DFFRUG pH�DX[�FRQGL�
WLRQV�VXLYDQWHV�

� �OHV�ELHQV�GRLYHQW�rWUH�H[SRUWpV�HQ�GHKRUV
GH�OD�&RPPXQDXWp�GHSXLV�OD�%HOJLTXH�DSUqV�\
DYRLU�pWp�SODFpV�VRXV�OH�UpJLPH�GH�OD�IUDQFKLVH�

� �OHV�ELHQV�GRLYHQW�DYRLU� pWp�VRXPLV�DX[
FRQGLWLRQV�JpQpUDOHV�G¶LPSRVLWLRQ�GX�PDUFKp
LQWpULHXU�EHOJH�HW�Q¶DYRLU�VXEL�DXFXQH�GpWD[D�
WLRQ�HQ�UDLVRQ�GH�OHXU�H[SRUWDWLRQ�

$�5��1 ��������;,,������$UW���������
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� � O¶H[SRUWDWLRQ�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPX�
QDXWp�HW�OD�UpLPSRUWDWLRQ�GHV�ELHQV�D\DQW�VXEL
XQH�RX�SOXVLHXUV�GHV�RS pUDWLRQV�YLV pHV�DX
���HU�GRLYHQW�rWUH�IDLWHV�SDU�OD�PrPH�SHUVRQ�
QH�

� �>OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�IRXUQLH� j�VRQ
GRQQHXU�G ¶RUGUH�SDU�OH�WUDYDLOOHXU� j�ID oRQ
YLVp�j�O¶DUWLFOH���� �����TXL�SUHQG�OD�TXDOLW p�GH
GHVWLQDWDLUH��GRLW� rWUH�FRQVLG pUpH�FRPPH�XQ
WUDYDLO�PDW pULHOOHPHQW�H[ pFXWp�HQ�%HOJLTXH
SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH����� ������ ��GX
&RGH�@

�����/D�WD[H�GXH�HVW�FDOFXO pH�VXU�OD�YDOHXU
GHV�ELHQV�HW�GX�WUDYDLO�IRXUQLV� j� O¶pWUDQJHU
DXJPHQWpH�GHV�VRPPHV�TXL�QH�VRQW�SDV�HQFRUH
FRPSULVHV�GDQV�FHWWH�YDOHXU�HW�TXL��VXLYDQW
O¶DUWLFOH����������GX�&RGH��GRLYHQW�IDLUH�SDUWLH
GH�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ��HW�DX�WDX[�DSSOLFDEOH
DX[�ELHQV�LPSRUWpV�HQ�%HOJLTXH�

�����/D�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H�HVW�WRWDOH�SRXU
OHV�ELHQV�TXL�VRQW�UpLPSRUWpV�DSUqV�DYRLU�VXEL
XQH�RX�SOXVLHXUV�RS pUDWLRQV�YLV pHV�DX� ���HU
TXL�Q¶DXUDLHQW�SDV�pWp�VRXPLVHV�j�OD�WD[H�VL�HO�
OHV�DYDLHQW�HX�OLHX�HQ�%HOJLTXH�

���/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
UqJOH�OHV�PRGDOLW pV�G ¶DSSOLFDWLRQ�HW�SUHVFULW
OHV�IRUPDOLWpV�SRXU�EpQpILFLHU�GH�OD�IUDQFKLVH
YLVpH�DX�SUpVHQW�DUWLFOH�

▫ /pJ��������� �LQVpUp�SDU�O ¶DUW����$�5�����QRYHPEUH
������0�%�����;,,�������
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLQ�������0�%�
���9,,��������▫

6HFWLRQ��

>)UDQFKLVH�SUpYXH
SDU�O¶DUWLFOH����������GX��&RGH@

▫ /pJ���7LWUH�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����QRYHPEUH
������0�%�����;,,��������▫

$UW������ ���HU��2QW�OLHX�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD
WD[H�OHV�OLYUDLVRQV�HW�DFTXLVLWLRQV�GH�ELHQV�TXL
RQW�pWp�SODFpV�GqV�OHXU�HQWUpH�GDQV�OD�&RPPX�
QDXWp�VRXV�O¶XQ�GHV�UpJLPHV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH����
�����HW����GX�&RGH��DYHF�PDLQWLHQ�G ¶XQ�GH�FHV
UpJLPHV�

7RXWHIRLV��ORUVTX¶LO�HVW�UHQRQFp�j�FH�UpJLPH
SRXU�OD�FRQVRPPDWLRQ��OD�IUDQFKLVH�Q ¶HVW
PDLQWHQXH�TXH�SRXU�OD�OLYUDLVRQ�RX�O ¶DFTXLVL�
WLRQ�TXL�D� pWp�FRQVHQWLH�DX�GHVWLQDWDLUH�HW�OH
FDV�pFKpDQW��SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�HW�DFTXLVLWLRQV
SUpFpGHQWHV�

�����6RQW� pJDOHPHQW�H[HPSWpHV�GH�OD�WD[H�
OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DXWUHV�TXH�FHOOHV

TXL�VRQW�H[HPSW pHV�SDU�DSSOLFDWLRQ�GHV�DUWL�
FOHV����HW����GX�&RGH��TXL�VH�UDSSRUWHQW�j�GHV
ELHQV�VH�WURXYDQW�VRXV�O ¶XQ�GHV�U pJLPHV�YLVpV
DX����HU�HW�TXL�FRQVLVWHQW�HQ�GHV�RS pUDWLRQV
DXWRULVpHV�VRXV�OH�FRXYHUW�GXGLW�UpJLPH�

7RXWHIRLV��ORUVTX¶LO�HVW�UHQRQFp�j�FH�UpJLPH
SRXU�OD�FRQVRPPDWLRQ��OD�IUDQFKLVH�Q ¶HVW
PDLQWHQXH�TXH�SRXU�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV�IRXUQLHV�DX�GHVWLQDWDLUH�HW��OH�FDV�pFKpDQW�
SRXU�OHV�SUHVWDWLRQV�SUpFpGHQWHV�

���/RUVTXH�GHV�ELHQV�VH�WURXYDQW�VRXV�O ¶XQ
GHV�U pJLPHV�YLV pV�DX� ���HU�VRQW�LPSRUW pV�HQ
%HOJLTXH�DSUqV�DYRLU�IDLW�O¶REMHW�G¶XQH�RX�SOX�
VLHXUV�RS pUDWLRQV�H[HPSW pHV�SDU�DSSOLFDWLRQ
GHV�����HU�HW����OD�EDVH�G
LPSRVLWLRQ�HVW�FRQVWL�
WXpH�SDU�OD�YDOHXU�GH�FHV�ELHQV�FDOFXOpH�DX�VWD�
GH�GH�FRPPHUFLDOLVDWLRQ�DXTXHO�LOV�VH�WURX�
YHQW�DSUqV�FHV�RS pUDWLRQV�H[HPSWpHV��HW�DXJ�
PHQWpH�GHV�VRPPHV�TXL�QH�VRQW�SDV�HQFRUH
FRPSULVHV�GDQV�FHWWH�YDOHXU�HW�TXL��VXLYDQW
O¶DUWLFOH����������GX�&RGH��GRLYHQW�IDLUH�SDUWLH
GH�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�

6HFWLRQ��

)UDQFKLVH�SUpYXH
SDU�O¶DUWLFOH����������GX�&RGH

$UW���������HU��3HXYHQW� rWUH�LPSRUWpV�GpIL�
QLWLYHPHQW�HQ�IUDQFKLVH�WRWDOH�GH�OD�WD[H��OHV
ELHQV�FRQWHQXV�GDQV�OHV�EDJDJHV�SHUVRQQHOV
GHV�YR\DJHXUV�

2Q�HQWHQG�SDU�EDJDJHV�SHUVRQQHOV�O ¶HQ�
VHPEOH�GHV�EDJDJHV�TXH�OH�YR\DJHXU�HVW�HQ
PHVXUH�GH�SU pVHQWHU�DX�VHUYLFH�GHV�GRXDQHV
ORUV�GH�VRQ�DUULY pH�DLQVL�TXH�FHX[�TX ¶LO�SUp�
VHQWH�XOWpULHXUHPHQW�j�FH�PrPH�VHUYLFH��VRXV
UpVHUYH�TX¶LO�MXVWLILH�TX¶LOV�RQW�pWp�HQUHJLVWUpV
FRPPH�EDJDJHV�DFFRPSDJQpV��DX�PRPHQW�GH
VRQ�GpSDUW��DXSUqV�GH�OD�FRPSDJQLH�TXL�D�DV�
VXUp�VRQ�WUDQVSRUW�

�����/D�IUDQFKLVH�HVW�DFFRUGpH�GDQV�OHV�OLPL�
WHV�HW�DX[�FRQGLWLRQV�VXLYDQWHV�

� �/
LPSRUWDWLRQ�GRLW� rWUH�G pSRXUYXH�GH
WRXW�FDUDFWqUH�FRPPHUFLDO��6RQW�FRQVLG pUpHV
FRPPH�G pSRXUYXHV�GH�WRXW�FDUDFW qUH�FRP�
PHUFLDO��OHV�LPSRUWDWLRQV�TXL�SU pVHQWHQW�XQ
FDUDFWqUH�RFFDVLRQQHO�HW�TXL�SRUWHQW�H[FOXVL�
YHPHQW�VXU�GHV�ELHQV�U pVHUYpV�j�O¶XVDJH�SHU�
VRQQHO�RX�IDPLOLDO�GHV�YR\DJHXUV�RX�GHVWLQpV�j
rWUH�RIIHUWV�HQ�FDGHDX��FHV�ELHQV�QH�GHYDQW�WUD�
GXLUH��SDU�OHXU�QDWXUH�RX�OHXU�TXDQWLWp��DXFX�
QH�SUpRFFXSDWLRQ�G
RUGUH�FRPPHUFLDO�

� �OD�YDOHXU�JOREDOH�GHV�ELHQV�QH�SHXW�SDV
GpSDVVHU�>�������€@�SDU�SHUVRQQH�

$�5��1 ��������;,,������$UW���������
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/RUVTXH�OD�YDOHXU�JOREDOH�GH�SOXVLHXUV
ELHQV�GpSDVVH��SDU�SHUVRQQH�OH�PRQWDQW�IL[ p
FL�GHVVXV��OD�IUDQFKLVH�HVW�DFFRUG pH��MXVTX
 j
FRQFXUUHQFH�GH�FH�PRQWDQW��SRXU�FHX[�GH�FHV
ELHQV�TXL�LPSRUW pV�V pSDUpPHQW��DXUDLHQW�SX
EpQpILFLHU�GH�ODGLWH�IUDQFKLVH�� pWDQW�HQWHQGX
TXH�OD�YDOHXU�G¶XQ�ELHQ�QH�SHXW�rWUH�IUDFWLRQ�
QpH�

/D�YDOHXU�GHV�HIIHWV�SHUVRQQHOV�TXL�VRQW
LPSRUWpV�WHPSRUDLUHPHQW�RX�U pLPSRUWpV�j�OD
VXLWH�GH�OHXU�H[SRUWDWLRQ�WHPSRUDLUH��DLQVL
TXH�OD�YDOHXU�GHV�ELHQV�GHV�HVS qFHV�YLVpHV�DX
� �FL�DSUqV��QH�VRQW�SDV�SULVHV�HQ�FRQVLG pUD�
WLRQ�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�IUDQFKLVH�

� �HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�ELHQV� pQXPpUpV
FL�DSUqV��OD�IUDQFKLVH�HVW�OLPLWpH�DX[�TXDQWLWpV
VXLYDQWHV�
D��SURGXLWV�GH�WDEDF�

FLJDUHWWHV ����SLqFHV
RX�FLJDULOORV��FLJDUHV�G¶XQ�SRLGV

PD[��PDO�GH���JUDPPHV�SDU
SLqFH� ����SLqFHV

RX�FLJDUHV
RX�WDEDF�j�IXPHU ����JUDPPHV
E��DOFRROV�HW�ERLVVRQV�DOFRROLTXHV�
��ERLVVRQV�GLVWLOOpHV�HW�ERLVVRQV
VSLULWXHXVHV�G
XQ�GHJUp�DOFRROLTXH
VXSpULHXU�j����S�F��YRO��
DOFRRO�pWK\OLTXH�GH����S�F��YRO��HW
SOXV DX�WRWDO���OLWUH
RX
��ERLVVRQV�GLVWLOOpHV�HW�ERLVVRQV�
VSLULWXHXVHV��DSpULWLIV�j�EDVH�GH
YLQ�RX�G
DOFRRO��WDILD��VDNp DX�WRWDO���OLWUHV
RX�ERLVVRQV�VLPLODLUHV�G¶XQ�GHJUp
DOFRROLTXH�pJDO�RX�LQIpULHXU�j
���S�F��YRO��YLQV�PRXVVHX[��YLQV
GH�OLTXHXU
HW
��YLQV�WUDQTXLOOHV DX�WRWDO���OLWUHV
F��SDUIXPV
HW
HDX[�GH�WRLOHWWH �����OLWUH
G��FDIp ����JUDPPHV
RX
H[WUDLWV�HW�HVVHQFHV�GH�FDIp ����JUDPPHV
H��WKp ����JUDPPHV
RX
H[WUDLWV�HW�HVVHQFHV�GH�WKp ���JUDPPHV�

/HV�YR\DJHXUV� kJpV�GH�PRLQV�GH�GL[�VHSW
DQV�QH�E pQpILFLHQW�G ¶DXFXQH�IUDQFKLVH�SRXU
OHV�SURGXLWV�GH�WDEDF��OHV�DOFRROV�HW�OHV�ERLVVRQV
DOFRROLTXHV�

'H�SOXV�OHV�YR\DJHXUV� kJpV�GH�PRLQV�GH
TXLQ]H�DQV�QH�EpQpILFLHQW�G¶DXFXQH�IUDQFKLVH
SRXU�OH�FDIp�HW�OHV�H[WUDLWV�HW�HVVHQFHV�GH�FDIp�

▫ /pJ��� �����DO������ �UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�������$�5�
���MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������HW�SDU�O¶DUW�����
� �$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,��������▫

$UW���������HU��/D�IUDQFKLVH�WRWDOH�GH�OD�WD[H
HVW�DFFRUGpH�SRXU�O ¶LPSRUWDWLRQ�GpILQLWLYH�GH
ELHQV�IDLVDQW�O
REMHW�GH�SHWLWV�HQYRLV�VDQV�FD�
UDFWqUH�FRPPHUFLDO�H[S pGLpV�G¶XQ�SD\V�WLHUV
RX�G¶XQ�WHUULWRLUH�WLHUV��SDU�XQ�SDUWLFXOLHU� j
GHVWLQDWLRQ�G¶XQ�DXWUH�SDUWLFXOLHU�

�����$X�VHQV�GX����HU��RQ�HQWHQG�SDU�©SHWLWV
HQYRLV�VDQV�FDUDFWqUH�FRPPHUFLDOª��OHV�HQYRLV
TXL��j�OD�IRLV�

� SUpVHQWHQW�XQ�FDUDFWqUH�RFFDVLRQQHO�
� FRQWLHQQHQW�H[FOXVLYHPHQW�GHV�ELHQV�U p�

VHUYpV�j�O
XVDJH�SHUVRQQHO�RX�IDPLOLDO�GHV�GHV�
WLQDWDLUHV��FHV�ELHQV�QH�GHYDQW�WUDGXLUH�SDU
OHXU�QDWXUH�RX�OHXU�TXDQWLWp��DXFXQH�SUpRFFX�
SDWLRQ�G¶RUGUH�FRPPHUFLDO�

��VRQW�FRQVWLWX pV�GH�ELHQV�GRQW�OD�YDOHXU
JOREDOH��\�FRPSULV�OHV�ELHQV�YLVpV�DX������Q¶HVW
SDV�VXSpULHXUH�j�>������€@�

��VRQW�DGUHVVpV�SDU�O¶H[SpGLWHXU�DX�GHVWLQD�
WDLUH�VDQV�SDLHPHQW�G¶DXFXQH�VRUWH�

�����3RXU�OHV�ELHQV�FL�DSU qV�OH�����Q¶HVW�DS�
SOLFDEOH�TXH�GDQV�OHV�OLPLWHV�TXDQWLWDWLYHV�VXL�
YDQWHV�
�D��SURGXLWV�GH�WDEDF�

FLJDUHWWHV ���SLqFHV
RX�FLJDULOORV��FLJDUHV�G¶XQ�SRLGV

PD[LPDO�GH���JUDPPHV�SDU
SLqFH� ���SLqFHV

RX�FLJDUHV ���SLqFHV
RX�WDEDF�j�IXPHU ���JUDPPHV
E��DOFRROV�HW�ERLVVRQV�DOFRROLTXHV�
��ERLVVRQV�GLVWLOOpHV�HW�ERLVVRQV
VSLULWXHXVHV�G
XQ�GHJUp�DOFRROLTXH
VXSpULHXU�j����S�F��YRO��
DOFRRO�pWK\OLTXH�GH
���S�F��YRO� ��ERXWHLOOH�VWDQGDUG
HW�SOXV �MXVTX
j���OLWUH�
RX
��ERLVVRQV�GLVWLOOpHV�HW >YLQV�PRXVVHX[��YLQ
ERLVVRQV�VSLULWXHXVHV� GH�OLTXHXU@
DSpULWLIV�j�EDVH�GH�YLQ
RX�G
DOFRRO��WDILD��VDNp�RX
ERLVVRQV�VLPLODLUHV�G¶XQ�GHJUp
DOFRROLTXH�pJDO�RX�LQIpULHXU�j
���S�F��YRO�
RX
��YLQV�WUDQTXLOOHV ���OLWUHV
F��SDUIXPV ���JUDPPHV
RX�HDX[�GH�WRLOHWWH ������OLWUH�RX���RQFHV
G��FDIp ����JUDPPHV
RX
H[WUDLWV�HW�HVVHQFHV�GH�FDIp ����JUDPPHV

$�5��1 ��������;,,������$UW����
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H��WKp ����JUDPPHV
RX
H[WUDLWV�HW�HVVHQFHV�GH�WKp ���JUDPPHV�

�����/HV�ELHQV�PHQWLRQQ pV�DX� ����TXL�VRQW
FRQWHQXV�GDQV�XQ�SHWLW�HQYRL�VDQV�FDUDFW qUH
FRPPHUFLDO�HQ�TXDQWLW pV�H[F pGDQW�FHOOHV
IL[pHV�DXGLW�SDUDJUDSKH�VRQW�H[FOXV�HQ�WRWDOLWp
GX�EpQpILFH�GH�OD�IUDQFKLVH�

▫ /pJ��� �����WLUHW���UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�������$�5�
���MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������HW�SDU�O¶DUW�����
� �$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,��������▫

&+$3,75(�9

0(685(6�7(1'$17�$
*$5$17,5�/(�5(&2895(0(17�'(�/$�7$;(

$UW������3RXU�JDUDQWLU�OH�UHFRXYUHPHQW�GHV
WD[HV�HW�GHV�DPHQGHV� pYHQWXHOOHPHQW�GXHV�
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GHV�GRXDQHV�HW�DFFLVHV�HW
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�7�9�$���GH�O¶HQUHJLVWUH�
PHQW�HW�GHV�GRPDLQHV��SHXYHQW�H[LJHU�XQ�FDX�
WLRQQHPHQW�HQ�HVS qFHV��GRQW�HOOHV�IL[HQW�OH
PRQWDQW��GDQV�OHV�FDV�VXLYDQWV�

� �ORUVTX¶HOOHV�HVWLPHQW�TXH�OD�SHUFHSWLRQ
GH�OD�WD[H�HVW�LQVXIILVDQWH�RX�TXH�OH�GURLW� j�OD
IUDQFKLVH�Q¶HVW�SDV�VXIILVDPPHQW�pWDEOL�

� �ORUVTXH�OD�WD[H�QH�GRLW�SDV�rWUH�SD\pH�DX
PRPHQW�GH�OD�GpFODUDWLRQ�GHV�ELHQV�

� �ORUVTXH�OD�WD[H�HVW�SD\pH�j�XQ�WDX[�LQIp�
ULHXU�DX�WDX[�OH�SOXV� pOHYp�TXL�SHXW� rWUH�G�
SRXU�OH�ELHQ�LPSRUWp�

$�5��1 ��������;,,������$UW���������

/H�FDXWLRQQHPHQW�GRLW� rWUH�YHUV p�DX�EX�
UHDX�GpVLJQp�SDU�O¶XQH�GH�FHV�DGPLQLVWUDWLRQV�
&HOOHV�FL�SHXYHQW�DFFHSWHU�XQH�DXWUH�JDUDQWLH
FRQVWLWXpH�VHORQ�OHV�U qJOHV�DSSOLFDEOHV�HQ�PD�
WLqUH�GH�GURLWV�G¶HQWUpH�

6L�OH�FDXWLRQQHPHQW�H[LJ p�Q¶HVW�SDV�IRXUQL
SRXU�GHV�ELHQV�VH�WURXYDQW�VRXV�OD�VXUYHLOODQ�
FH�GH�OD�GRXDQH��FHOOH�FL�SHXW�UHWHQLU�OHV�ELHQV
RX�OHV�UHIRXOHU�HQ�GHKRUV�GX�SD\V�

&+$3,75(�9O

',6326,7,21�$%52*$72,5(
(7�(175((�(1�9,*8(85

$UW������/H�SUpVHQW�DUUrWp�UHPSODFH�O¶DUUr�
Wp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH�������UHODWLI�DX[
LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

$UW������/H�SUpVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�MDQYLHU������

$UW������1RWUH�0LQLVWUH�GHV�DEURJp�GH�O
H[p�
FXWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp�

$QQH[H
XVp�OH�PDW pULHO�GH�O
DUWLFOH������� �GX�SU p�

VHQW�DUUrWp��QRQ�LQFOXV��
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�$55(7(�52<$/�1 ��
'8����0$56�����

'(7(50,1$17��(1�0$7,(5(�'(�7$;(
685�/$�9$/(85�$-287((�

/(6�02'$/,7(6�'¶$5521',66(0(17
'(6�7$;(6�'8(6��$�'('8,5(�28

$�5(67,78(5

▫ /pJ���0�%�����,,,��������$SSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUW�����
�������HW����&�7�9�$��▫

$UW���HU��>���@
>/RUVTXH�OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GXH�FRP�

SUHQG�XQH�IUDFWLRQ�G ¶HXUR�DYHF�SOXV�GH�GHX[
GpFLPDOHV��FHWWH�IUDFWLRQ�GRLW�rWUH�DUURQGLH�DX
FHQW�VXSpULHXU�RX�LQIpULHXU�VHORQ�TXH�OD�WURL�
VLqPH�GpFLPDOH�DWWHLQW�RX�Q¶DWWHLQW�SDV���@

>&HW�DUURQGLVVHPHQW�HVW�RSpUp�
� �SDU�GRFXPHQW��GDQV�WRXV�OHV�FDV�R ��OH

PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GRLW� rWUH�PHQWLRQQp�VRLW
VXU�XQH�IDFWXUH�RX�XQ�DXWUH�GRFXPHQW�GUHVV p
HQ�H[pFXWLRQ�GX�&RGH��VRLW�GDQV�XQ�GHV�UHJLV�
WUHV�SUpYXV�j�O¶DUWLFOH����GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ��
UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW�j�DVVXUHU�OH�SDLH�
PHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

� �SDU�UXEULTXH�GHV�G pFODUDWLRQV�SUpYXHV�
VHORQ�OH�FDV�>SDU�OHV�DUWLFOHV����� ���HU��DOLQ pD
�HU��� ����WHU��� @��HW���QRQLHV�����HU��GX�&RGH�@

/¶DUURQGLVVHPHQW�SHXW�WRXWHIRLV��SRXU�GHV
UDLVRQV�G¶RUJDQLVDWLRQ�FRPSWDEOH�� rWUH�RSpUp
SDU�ELHQ�RX�VHUYLFH��SDU�WDX[�GH�WD[H�RX�DXWUH�
PHQW��SRXU�DXWDQW�TX
LO�VRLW�IDLW�FRQIRUP p�
PHQW�j�O¶DOLQpD��HU�>���@�

▫�/pJ���$O����DEURJ p�SDU�O ¶DUW���� �����$�5�����MXLOOHW
������0�%�����9,,,�������
$O�����SUpVHQW�DO�����LQVpUp�SDU�O¶DUW����$�$�5�����QR�
YHPEUH�������0�%����;,,�������
$O�����SUpVHQW�DO�����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����Gp�
FHPEUH�������0�%�����;,,�������HW�� �UHPSODFp�SDU
O¶DUW�����$�5�����I pYULHU�������0�%�����,,������
pG�����

$O�����SUpVHQW�DO�����UHPSODFp�SDU�O¶DUW���������$�5�
���MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������

%LEO���²�0$66,1��,��� ³1LHXZH�%�7�:��DDQJLIWHQ
	�QLHXZ�3&5�QXPPHÚ ��)LVFRORRJ�����������������
5(<1'(56��6��� ³%�7�:��,QYRHULQJ�YDQ�GH�(XUR
JHQHUHHUW�YHUGHUH�ZLM]LJLQJHQ�DDQ�GH�%�7�:��
ZHWJHYLQJ´��)LVF��$FW�����������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������GpFHPEUH�������/RL
GX����RFWREUH������UHODWLYH�j�O¶HXUR��

²� 4�5��� 6pQDW�������������Q ����������MDQYLHU
������������4��Q ������'(67(;+(���&RPPHQW
IDXGUD�W�LO�DUURQGLU�OD�7�9�$��GXH�DSU qV�O¶LQWURGXF�
WLRQ�GH�O¶HXUR���▫

$UW�����'RLYHQW� pJDOHPHQW� rWUH�DUURQGLV
FRQIRUPpPHQW�j�O¶>DUWLFOH��HU��DOLQpD��HU�>�@@�

� �OH�UpVXOWDW�GX�FDOFXO�HIIHFWXp�SRXU�GpWHU�
PLQHU�OD�SDUWLH�GH�OD�WD[H�GpGXFWLEOH�HQ�YHUWX
GHV�DUWLFOHV����j����GX�&RGH�

� �>���@
�  OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�j�UHVWLWXHU�HW�j�LQV�

FULUH�VRLW�GDQV�OH�GRFXPHQW�UHFWLILFDWLI�SU pYX
SDU�O¶DUWLFOH�������HU��� ��GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ��
GX����GpFHPEUH�������VRLW�GDQV�OD�GHPDQGH�HQ
UHVWLWXWLRQ�

▫�/pJ���GLVSRVLWLRQ�G¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODFp�SDU�O¶DUW���
$�5�����QRYHPEUH�������0�%����;,,������� pG�����HW
SDU�O¶DUW���������$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,�
������
� �DEURJ p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����QRYHPEUH�����
�0�%����;,,�������HUU��0�%����;,,��������▫

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU�j
OD�P rPH�GDWH�TXH�OD�ORL�GX���MXLOOHW�����
FUpDQW�OH�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

$UW�����1RWUH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�HVW
FKDUJp�GH�O
H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp�
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$55(7(�52<$/�1 ��
'8����0$56�����

5(/$7,)�$�/$�7$;$7,21�'¶2)),&(
(1�0$7,(5(�'(�7$;(�685�/$

9$/(85�$-287((

▫ /pJ���0�%�����,,,�������▫

$UW���HU��>$YDQW�GH�SURF pGHU�j�OD�WD[DWLRQ
G¶RIILFH�SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH����GX�&RGH��O¶DG�
PLQLVWUDWLRQ�IDLW�FRQQDvWUH�DX�UHGHYDEOH�GH�OD
WD[H��SDU�OHWWUH�UHFRPPDQG pH�j�OD�SRVWH��OHV
IDLWV�TXL�MXVWLILHQW�O¶LPSRVLWLRQ��OD�SpULRGH�VXU
ODTXHOOH�HOOH�SRUWH��OH�PRQWDQW�SU pVXPp�GHV
RSpUDWLRQV�TX ¶HOOH�YLVH��OHV�WD[HV�H[LJLEOHV
SRXU�FHV�RSpUDWLRQV��OD�PDQLqUH�GRQW�FHV�WD[HV
RQW� pWp�FDOFXO pHV�HW�OH�PRQWDQW�GHV�DPHQGHV
HQFRXUXHV�

/H�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�D�OD�IDFXOWp�GH�IDLUH
FRQQDvWUH�VHV�REVHUYDWLRQV�SDU� pFULW��GDQV�XQ
GpODL�G¶XQ�PRLV�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,��������▫

$UW�����/¶DGPLQLVWUDWLRQ�QH�SHXW�SURF pGHU
j�OD�WD[DWLRQ�G¶RIILFH�TX¶DSUqV�O
H[SLUDWLRQ�GX
GpODL�IL[p�j�O¶DUWLFOH��HU�

/D�WD[DWLRQ�G ¶RIILFH�HVW� pWDEOLH�SDU�OH�GL�
UHFWHXU�UpJLRQDO�GH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�TXL�D�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GDQV�VHV�DWWULEX�
WLRQV��>RX�SDU�OH�FRQWU{OHXU�HQ�FKHI�TX¶LO�GpVL�
JQH@�

/D�GpFLVLRQ�GH�WD[DWLRQ�HVW�QRWLILpH�>DX�UH�
GHYDEOH�GH�OD�WD[H@�VRXV�SOL�UHFRPPDQGp�j�OD
SRVWH�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����PDL�����
�0�%�����9��������$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�
���GpFHPEUH�������0�%�����;,,�������

-XU���²�(VW�QXOOH�OD�WD[DWLRQ�G
RIILFH��YLVpH�j�O
DUWL�
FOH�����DOLQ pD����GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��ORUVTX
LO�D�pWp�SURFpGp�j�FHOOH�FL�DYDQW�O
H[�
SLUDWLRQ�GX�GpODL�G
XQ�PRLV��SUpYX�DX[�DUWLFOHV��HU�HW
��GH�O
DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����PDUV������UHODWLI� j�OD
WD[DWLRQ�G
RIILFH�HQ�PDWL qUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��(VW�VDQV�SHUWLQHQFH�j�FHW�pJDUG�OH�IDLW�TXH�OH
UHGHYDEOH�DLW�IDLW�GHV�REVHUYDWLRQV�SDU� pFULW�DYDQW
TXH�O
LPSRVLWLRQ�DLW�pWp�pWDEOLH�
&DVV������G pFHPEUH������� $UU��&DVV��� ����������
�����3DV���������,�������▫

�$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
j�OD�P rPH�GDWH�TXH�OD�ORL�GX���MXLOOHW�����
FUpDQW�OH�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH�
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$55(7(�52<$/�1 ���
'8����'(&(0%5(�����

5(/$7,)�$8;�02'$/,7(6
'¶(;(5&,&(�'(6�237,216�35(98(6
$8;�$57,&/(6����������$/,1($����(7
��7(5�����(5��$/,1($����'8�&2'(�'(
/$�7$;(�685�/$�9$/(85�$-287((�

$8;�'(&/$5$7,216�'(
&200(1&(0(17�

'(�&+$1*(0(17��'(�&(66$7,21
'¶$&7,9,7(�(7�$8;�'(&/$5$7,216
35($/$%/(6�(1�0$7,(5(�'(�7$;(

685�/$�9$/(85�$-287((

▫ /pJ���0�%�����;,,�������▫

$UW���HU��7RXWH�SHUVRQQH�GRLW��DYDQW
G¶H[HUFHU�XQH�DFWLYLW p� pFRQRPLTXH�TXL�OXL
GRQQH�OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL�j�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH��HQ�IDLUH�OD�G pFODUDWLRQ�j�O¶RIILFH
GH�FRQWU{OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�TXL
HVW�FRPSpWHQW�SRXU�OH�OLHX�R��HOOH�HVW�pWDEOLH�

&HWWH�G pFODUDWLRQ�PHQWLRQQH�QRWDPPHQW�
OD�G pQRPLQDWLRQ�HW�OD�IRUPH�MXULGLTXH�VRXV
OHVTXHOOHV�OH�GpFODUDQW�H[HUFH�VRQ�DFWLYLWp�pFR�
QRPLTXH��VHORQ�OH�FDV�O¶DGUHVVH�GX�VLqJH�VRFLDO
RX�GX�GRPLFLOH��O¶DGUHVVH�GX�VLqJH�DGPLQLVWUD�
WLI�SULQFLSDO�HW�GX�VL qJH�G¶H[SORLWDWLRQ�GX�Gp�
FODUDQW��XQH�GHVFULSWLRQ�SU pFLVH�GH�O ¶DFWLYLWp
pFRQRPLTXH��OD�GDWH�GH�GpEXW�GH�O¶DFWLYLWp�pFR�
QRPLTXH�TXL�VHUD�H[HUFpH�HW�XQH�pYDOXDWLRQ�GX
FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�TXL�VHUD�UpDOLVp�

>/RUVTXH�OH�G pFODUDQW�Q ¶HVW�SDV� pWDEOL�HQ
%HOJLTXH�HW�TX¶LO�QH�IDLW�SDV�DJU pHU�XQ�UHSUp�
VHQWDQW�UHVSRQVDEOH��FHWWH�G pFODUDWLRQ�PHQ�
WLRQQH��HQ�RXWUH��XQH�DGUHVVH�HQ�%HOJLTXH�R �
OHV�OLYUHV�HW�GRFXPHQWV�TXH�OH�G pFODUDQW�HVW
WHQX�GH�FRQVHUYHU�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH����GX
&RGH�VHURQW�FRPPXQLTXpV�j�WRXWH�UpTXLVLWLRQ
GHV�DJHQWV�GH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�TXL�D�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GDQV�VHV�DWWULEXWLRQV�
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH��������HU��GX�&RGH�@

(VW�GLVSHQV pH�GH�OD�G pFODUDWLRQ�SU pYXH� j
O¶DOLQpD��HU��OD�SHUVRQQH�TXL�HIIHFWXH�H[FOXVL�
YHPHQW��GDQV�O¶H[HUFLFH�GH�O¶DFWLYLWp�pFRQRPL�
TXH�SU pFLWpH��GHV�RS pUDWLRQV�H[RQ pUpHV�SDU
DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH����GX�&RGH�QH�OXL
RXYUDQW�DXFXQ�GURLW�j�GpGXFWLRQ�

▫ /pJ���$O����LQV pUp�SDU�O ¶DUW����$�5����DYULO�����
�0�%�����,9�������pG�����

$GPLQ��� ²�4�5��� &K��������������Q ����������
������4��Q �����&$5'2(1���3URFpGXUH�LPPDWUL�
FXODWLRQ�VRFLpWp���▫

$UW�����7RXW�DVVXMHWWL�WHQX� j�OD�G pFODUDWLRQ
SUpYXH�j� O¶DUWLFOH��HU�TXL�FKDQJH�GH�GRPLFLOH
RX�GH�VLqJH�VRFLDO��TXL�PRGLILH�OD�GpQRPLQDWLRQ
RX�OD�IRUPH�MXULGLTXH�VRXV�OHVTXHOOHV�LO�H[HUFH
VRQ�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH��TXL�FU pH��GpSODFH�RX
VXSSULPH�XQ�VLqJH�DGPLQLVWUDWLI��XQ�VLqJH�G¶H[�
SORLWDWLRQ�RX�XQ� pWDEOLVVHPHQW�SURIHVVLRQQHO�
TXL�PRGLILH�HQ�WRXW�RX�HQ�SDUWLH�VRQ�DFWLYLW p
pFRQRPLTXH�>��TXL�PRGLILH�O ¶DGUHVVH�GH�FRP�
PXQLFDWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH��������HU��DOLQpD���
GX�&RGH@�RX�TXL�Q¶HIIHFWXH�SOXV�TXH�GHV�RSpUD�
WLRQV�H[RQpUpHV�SDU�O ¶DUWLFOH����GX�&RGH��GRLW
HQ�IDLUH�OD�G pFODUDWLRQ��>GDQV�XQ�G pODL�G ¶XQ
PRLV@�� j� O¶RIILFH�GH�FRQWU {OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�GRQW�LO�UHOqYH�

/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
SHXYHQW�GLVSHQVHU��GDQV�OHV�FDV�TX ¶LOV�GpWHU�
PLQHQW��GH�OD�G pFODUDWLRQ�SU pYXH� j� O¶DOLQpD
�HU�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�5����DYULO�����
�0�%�����,9������� pG������SDU�O ¶DUW����$�5�����PDL
������0�%����9,������� pG�����HW�SDU�O ¶DUW����$�5�
��VHSWHPEUH�������0�%�����,;�������pG�����

%LEO���²�0$66,1��,���³%XLWHQODQGVH�%7:�3OLFKWL�
JHQ��GH�RYHULJH�XLWYRHULQJVEHVOXLWHQ ´�� )LVFRORRJ�
Q ����������

$GPLQ���²�4�5��� &K�����������������DR �W������
������4��Q �����9$1�&$03(1+287���(WDEOLV�
VHPHQW�G¶XQ�VLqJH�j�O¶DGUHVVH�GX�FRPSWDEOH�RX�GX
FRQVHLOOHU��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������3RXUVXL�
WHV�HW�LQVWDQFHV��&KDQJHPHQW�G¶DGUHVVH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������MXLQ�������Q ���
�'pFLVLRQ�JpQpUDOH�HQ�PDWLqUH�GH�YHQWH�GLUHFWH��

²�,QIRUPDWLRQV�HW�FRPPXQLFDWLRQV����RFWREUH�����
�$VVXMHWWLVVHPHQW�HW�LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�7�9�$����)RU�
PXODLUH����$���6HW�G¶LQVWUXFWLRQV�j�O¶XVDJH�GHV�JXL�
FKHWV�G¶HQWUHSULVHV�DJUppV��
²�,QIRUPDWLRQV�HW�FRPPXQLFDWLRQV����RFWREUH�����
�)RUPXODLUH�pOHFWURQLTXH�H���$���*XLFKHWV�G¶HQWUH�
SULVHV���)$4¶V���▫

$UW�����7RXW�DVVXMHWWL�WHQX� j�OD�GpFODUDWLRQ
SUpYXH�j�O¶DUWLFOH��HU�TXL�FHVVH�G¶H[HUFHU�WRXWH
DFWLYLWp� pFRQRPLTXH�OXL�GRQQDQW�OD�TXDOLW p
G¶DVVXMHWWL��GRLW��>GDQV�XQ�GpODL�G¶XQ�PRLV@��HQ
IDLUH�OD�GpFODUDWLRQ�j�O¶RIILFH�GH�FRQWU{OH�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GRQW�LO�UHOqYH�

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����PDL�������0�%�
��9,�������pG�����
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$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������DR�W�������5pJLPH
GH�OD�IDLOOLWH��GX�FRQFRUGDW�HW�GH�OD�VDLVLH��

²�4�5��� &K����������������PDL�������������4�
Q �����+29(���&HVVDWLRQ�G ¶DFWLYLWp���SUpOqYHPHQW
G¶XQ�ELHQ�ORUV�GH�FHVVDWLRQ�G¶DFWLYLWp���ELHQ�G¶LQYHV�
WLVVHPHQW���▫

$UW��������HU��/D�GpFODUDWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH
��ELV�����HU��GX�&RGH��GRLW�rWUH�IDLWH�j�O¶RIILFH
GH�FRQWU {OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
GRQW�UHOqYH�OH�GpFODUDQW�

�����/D�G pFODUDWLRQ�G¶RSWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWL�
FOH���WHU�����HU��DOLQpD����GX�&RGH��HVW�IDLWH� j
O¶RIILFH�GH�FRQWU {OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�GRQW�UHOqYH�OH�GpFODUDQW�

&HWWH�RSWLRQ�SUHQG�FRXUV�j�OD�GDWH�GH�OD�UH�
PLVH�GH�OD�G pFODUDWLRQ�YLVpH�j� O¶DOLQpD��HU�HW
YDXW�MXVTX ¶DX����G pFHPEUH�GH�OD�GHX[L qPH
DQQpH�TXL�VXLW�OD�GDWH�SUpFLWpH�

$UW�����7RXW�DVVXMHWWL�YLV p�j� O¶DUWLFOH���ELV�
�����GX�&RGH��GRLW��SUpDODEOHPHQW�j�OD�SUHPLqUH
SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�SRXU�ODTXHOOH�LO�HVW�UHGH�
YDEOH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�SDU�DSSOL�
FDWLRQ�GH�>O¶DUWLFOH����������� ��D���GX�&RGH@��HQ
IDLUH�OD�GpFODUDWLRQ�j�O¶RIILFH�GH�FRQWU{OH�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GRQW�LO�UHOqYH�

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�5����DYULO�����
�0�%�����,9�������pG������▫

$UW�����/HV�GpFODUDWLRQV�YLVpHV�DX[�DUWLFOHV
�HU�j���GRLYHQW�rWUH�pWDEOLHV�VXU�GHV�IRUPXOHV
WHQXHV�j�OD�GLVSRVLWLRQ�GHV�LQW pUHVVpV�GDQV�OHV
RIILFHV�GH�FRQWU {OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HW�GRQW�OH�PRGqOH�HVW�DUUrWp�SDU�OH�0L�
QLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�

$UW�����7RXW�DVVXMHWWL�TXL�UpDOLVH�GHV�OLYUDL�
VRQV�GH�ELHQV�YLV pHV�j�O¶DUWLFOH����� �����DOLQ pD
�HU��� ��GX�&RGH��GRQW�OH�PRQWDQW�Q ¶H[FqGH
SDV��DX�FRXUV�GH�O¶DQQpH�FLYLOH�SUpFpGHQWH�RX�
DX�PRPHQW�GH�OD�OLYUDLVRQ��SHQGDQW�O ¶DQQpH
FLYLOH�HQ�FRXUV��OH�VHXLO�IL[ p�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH
O¶DUWLFOH���WHU��%�����GH�OD�GLUHFWLYH�GX�&RQVHLO
GHV�&RPPXQDXW pV�HXURS pHQQHV�Q ��������
&((�GX����PDL������PRGLILpH�SDU�OD�GLUHFWLYH
Q ��������&((�GX����G pFHPEUH�������SDU
O¶(WDW�PHPEUH�G ¶DUULYpH�GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX
GX�WUDQVSRUW� j�GHVWLQDWLRQ�GH�O ¶DFKHWHXU��HW�
TXL�RSWH�SRXU�TXH�OH�OLHX�GH�FHV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�VRLW�GpWHUPLQp�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH
���������DOLQpD��HU��GX�&RGH��GRLW�HQ�LQIRUPHU�
SDU�OHWWUH�UHFRPPDQGpH�j�OD�SRVWH��>OH�FKHI@�GH
O¶RIILFH�GH�FRQWU {OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�GRQW�LO�UHOqYH�

&HWWH�OHWWUH�GRLW�PHQWLRQQHU�
� �OH�QRP�RX�OD�G pQRPLQDWLRQ�VRFLDOH�GH

O¶DVVXMHWWL�HW�O ¶DGUHVVH�GH�VRQ�VL qJH�DGPLQLV�
WUDWLI�SULQFLSDO�RX�VRFLDO�GH�P rPH�TXH�OH�QX�
PpUR�G ¶LGHQWLILFDWLRQ�TXL�OXL�D� pWp�DWWULEX p
SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�

� �O¶(WDW�PHPEUH�G¶DUULYpH�GHV�ELHQV�H[Sp�
GLpV�RX�WUDQVSRUW pV��SRXU�OHTXHO�O ¶RSWLRQ�HVW
IDLWH�

� �OH�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�TXL�D� pWp�DW�
WULEXp�j�O¶DVVXMHWWL�GDQV�FHW�(WDW�PHPEUH�SRXU
O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

� �OD�GDWH� j�SDUWLU�GH�ODTXHOOH�O ¶RSWLRQ
SUHQG�FRXUV�

� �OD�GDWH�DLQVL�TXH�OHV�QRP�HW�TXDOLWp�GX�VL�
JQDWDLUH�GH�OD�OHWWUH�

/¶RSWLRQ�IDLWH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DOLQpD��HU
SUHQG�FRXUV�j�OD�GDWH�GH�OD�UHPLVH�GH�OD�OHWWUH�j
OD�SRVWH�HW�YDXW�MXVTX ¶DX����G pFHPEUH�GH�OD
GHX[LqPH�DQQpH�TXL�VXLW�FHWWH�GDWH�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����PDL�����
�0�%����9,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MXLQ�������▫

>$UW���ELV��/HV�UHQVHLJQHPHQWV�YLV pV�DX[
DUWLFOHV��HU����HW���QH�GRLYHQW�rWUH�IRXUQLV�TXH
SRXU�DXWDQW�TX¶LOV�Q¶RQW�SDV�GpMj�pWp�FRPPX�
QLTXpV�j�OD�%DQTXH�&DUUHIRXU�GHV�(QWUHSUL�
VHV�YLVpH�j�OD�ORL�GX����MDQYLHU������SRUWDQW
FUpDWLRQ�G¶XQH�%DQTXH�&DUUHIRXU�GHV�(QWUH�
SULVHV��PRGHUQLVDWLRQ�GX�UHJLVWUH�GH�FRPPHU�
FH��FUpDWLRQ�GH�JXLFKHWV�HQWUHSULVHV�DJU ppV�HW
SRUWDQW�GLYHUVHV�GLVSRVLWLRQV��/HV�UHQVHLJQH�
PHQWV�YLVpV�SHXYHQW�pJDOHPHQW�rWUH�IRXUQLV�j
O¶RIILFH�GH�FRQWU {OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�GRQW�O¶DVVXMHWWL�UHOqYH�SDU�O¶HQWUHPLVH
G¶XQ�JXLFKHW�HQWUHSULVH�DJUpp�FRQIRUPpPHQW
j�OD�ORL�SUpFLWpH�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW����$�5�����PDL�������0�%�
��9,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX��HU�MXLQ
������▫

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�UHPSODFH�O¶DUUrWp
UR\DO�Q ����GX����PDUV������UHODWLI�DX[�GpFOD�
UDWLRQV�GH�FRPPHQFHPHQW��GH�FKDQJHPHQW�RX
GH�FHVVDWLRQ�G¶DFWLYLWp�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�

$UW�����/H�SU pVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�MDQYLHU������

$UW������1RWUH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�HVW
FKDUJp�GH�O¶H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp�

$�5��1 ��������;,,������$UW��������
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$55(7(�52<$/�1 ���
'8����'(&(0%5(�����

5(/$7,)�$�/¶$33/,&$7,21�'(
/$�7$;(�685�/$�9$/(85�$-287((

▫ /pJ���0�%�����;,,�������▫

$UW���HU��/HV�SRXYRLUV�GRQW�GLVSRVHQW�OHV
DJHQWV�YLVpV�DX[�DUWLFOHV������������HU��HW�����GX
&RGH��VRQW�pJDOHPHQW�DWWULEXpV�DX[�DJHQWV�GH
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GHV�GRXDQHV�HW�DFFLVHV�

$UW�����>���@
/H�IRQFWLRQQDLUH�YLV p� j� O¶DUWLFOH���WHU�

���HU��DOLQpD����GX�&RGH��HVW�OH�FKHI�GX�EXUHDX

GH�UHFHWWH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GRQW
UHOqYH�O¶DVVXMHWWL�TXL�HVW�SURSUL pWDLUH�RX�XVX�
IUXLWLHU��HQ�WRXW�RX�HQ�SDUWLH��G
XQ�ELHQ�VXV�
FHSWLEOH�G¶K\SRWKqTXH�

▫ /pJ���$O����DEURJ p�SDU�O ¶DUW����$�5�����QRYHPEUH
������0�%����,��������▫

$UW���/H�SU pVHQW�DUUrWp�UHPSODFH�O ¶DUUrWp
UR\DO�Q ���GX����PDUV������UHODWLI�j�O¶DSSOLFD�
WLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

$UW�����/H�SU pVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�MDQYLHU������
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�$55(7(�52<$/�1 ���
'8����'(&(0%5(�����

5(/$7,)�$8�5(*,0(�'(6�7$%$&6
0$18)$&785(6�(1�0$7,(5(�'(
7$;(�685�/$�9$/(85�$-287((

▫ /pJ���0�%�����;,,�������pG����

$GPLQ��²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLQ�������SUHPLHU
FRPPHQWDLUH�GHV�GLIIpUHQWV�DUUrWpV�UR\DX[�SXEOLpV���▫

$UW���HU��/D�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�IUDS�
SDQW�OHV�WDEDFV�PDQXIDFWXU pV��\�FRPSULV�OHV
VXFFpGDQpV�GX�WDEDF��LPSRUWpV��DFTXLV�DX�VHQV
GH�O¶DUWLFOH���WHU�GX�&RGH�RX�SURGXLWV��HQ�%HO�
JLTXH��HVW�H[LJLEOH�DX�P rPH�PRPHQW�TXH�OH
GURLW�G¶DFFLVH�

/H�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�FDOFXO pH�FRQIRUPp�
PHQW�j� O¶DUWLFOH����� ���HU��GX�&RGH��HVW�SD\ p
SDU�OD�SHUVRQQH�UHGHYDEOH�GX�GURLW�G ¶DFFLVH
DX�UHFHYHXU�FKDUJ p�GH�OD�SHUFHSWLRQ�GH�FH
GURLW�>���@�

/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
SHXYHQW��GDQV�GHV�FDV�LQGLYLGXHOV�HW�DX[�FRQ�
GLWLRQV�TX¶LOV�IL[HQW�GDQV�FKDTXH�FDV��DFFRU�

GHU�SRXU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H��XQ�G pODL�TXL
QH�SHXW�GpSDVVHU�FHOXL�TXL�HVW�DFFRUGp�SRXU�OH
SDLHPHQW�GX�GURLW�G¶DFFLVH�

▫ /pJ���$O����FRPSOHW p�SDU�O ¶DUW����$�5����RFWREUH
������0�%�����;��������▫

$UW�����3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH����� �HW�� �
GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQ�
GDQW�j�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH��OHV�OLYUDLVRQV�GH�WDEDFV�PDQX�
IDFWXUpV�VRQW�IDFWXUpHV�DX�SUL[�WD[H�FRPSULVH�
(Q�RXWUH��OD�IDFWXUH�SRUWH�OD�PHQWLRQ�� ©7D�
EDFV�PDQXIDFWXUpV��7�9�$��SHUoXH�j�OD�VRXUFH
HW�QRQ�GpGXFWLEOHª�

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�UHPSODFH�O¶DUUpWp
UR\DO�Q ����GX���MXLQ������UHODWLI�DX�U pJLPH
GHV�WDEDFV�IDEULTXpV��HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�

$UW�����/H�SU pVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�MDQYLHU������
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$55(7(�52<$/�1 ���
'8���-8,1�����

>5(/$7,)�$8;�&(66,216�'(
%$7,0(176��$8;�&2167,787,216

'¶81�'52,7�5((/�685�81�%$7,0(17
(7�$8;�&(66,216�(7�5(752�

&(66,216�'¶81�7(/�'52,7�5((/�
())(&78((6�'$16�/(6�&21',7,216

35(98(6�$�/¶$57,&/(���28�$
/¶$57,&/(����������� ��$��'(8;,(0(
7,5(7�28�%��'(8;,(0(�7,5(7��'8
&2'(�'(�/$�7$;(�685�/$�9$/(85

$-287((@

▫ /pJ���0�%����9,������
7LWUH�UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,��������▫

$UW���HU��>/D�SHUVRQQH�TXL�HIIHFWXH�XQH
RSpUDWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH���RX� j�O¶DUWLFOH����
� ���� ��D��GHX[LqPH�WLUHW�RX�E��GHX[LqPH�WLUHW�
GX�&RGH��GDQV�OHV�SUpYLVLRQV�TXL�\�VRQW�IL[pHV�
D�SRXU�FHWWH�RSpUDWLRQ��OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL��j
FRQGLWLRQ�

� �TX ¶DYDQW�OD�FRQFOXVLRQ�GH�O ¶RSpUDWLRQ�
HOOH�GpSRVH�j�O¶RIILFH�GH�FRQWU{OH�GH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH��GRQW�HOOH�UHO qYH��XQH�GpFOD�
UDWLRQ�pWDEOLH�HQ�GRXEOH�H[HPSODLUH��GDQV�OD�
TXHOOH�HOOH�PDQLIHVWH�VRQ�LQWHQWLRQ�GH�FpGHU�XQ
EkWLPHQW��GH�FRQVWLWXHU�XQ�GURLW�U pHO�VXU�XQ
EkWLPHQW��GH�FpGHU�RX�UpWURFpGHU�XQ�WHO�GURLW
UpHO��DYHF�DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�

� �TX ¶HOOH�LQIRUPH�VRQ�FRFRQWUDFWDQW�GH
VRQ�LQWHQWLRQ�G¶HIIHFWXHU�O¶RSpUDWLRQ�DYHF�DS�
SOLFDWLRQ�GH�FHWWH�WD[H��SDU�XQH�PHQWLRQ�LQV p�
UpH�GDQV�OH�SUHPLHU�DFWH�TXL�IRUPH��HQWUH�HX[�
WLWUH�GH�OD�FHVVLRQ�GH�EkWLPHQW��GH�OD�FRQVWLWX�
WLRQ�G¶XQ�GURLW�UpHO�VXU�XQ�E kWLPHQW�RX�GH�OD
FHVVLRQ�RX�UpWURFHVVLRQ�G¶XQ�WHO�GURLW�UpHO�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

$GPLQ���²�4�5���6pQDW�������������Q ����������
������4��Q �����9$1'(5%25*+7���&HVVLRQ
G¶XVXIUXLW��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLOOHW�����
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������2SWLRQ��
3URSULpWDLUH�LQGLYLV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������/LYUDL�
VRQ���&HVVLRQ�G ¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GH�ELHQV��%UDQFKH
G¶DFWLYLWp��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������PRGLILpH
SDU�GpFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������&RQV�
WUXFWHXU�RFFDVLRQQHO��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������'pFKpDQ�
FH���2SWLRQ���5HOqYHPHQW�GH�OD�GpFKpDQFH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DR�W�������&RXUWDJH��
3XEOLFLWp���'pGXFWLRQ���▫

$UW�����>3RXU�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H
GRQW�LO�HVW�UHGHYDEOH��O¶DVVXMHWWL�YLVp�j�O¶DUWLFOH
�HU�GRLW��SRXU�FKDTXH�FHVVLRQ�GH�E kWLPHQW�
FKDTXH�FRQVWLWXWLRQ�G¶XQ�GURLW�UpHO�VXU�XQ�Ek�
WLPHQW�HW�FKDTXH�FHVVLRQ�RX�UpWURFHVVLRQ�G¶XQ
WHO�GURLW�UpHO��GpSRVHU�j�O¶RIILFH�GH�FRQWU{OH�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GRQW�LO�UHOqYH�XQH
GpFODUDWLRQ�pWDEOLH�HQ�WULSOH�H[HPSODLUH�@

/¶REOLJDWLRQ�GH�GpSRVHU�OD�GpFODUDWLRQ�SUp�
YXH�j�O¶DOLQpD��HU�QD vW�DX�PRPHQW�R ��OD�WD[H
HVW�GXH�VXU�OD�WRWDOLWp�GH�OD�EDVH�GH�SHUFHSWLRQ�
(OOH�GRLW�rWUH�DFFRPSOLH�GDQV�OH�PRLV�j�FRPS�
WHU�GH�FH�PRPHQW�

/D�WD[H�GRLW�rWUH�DFTXLWWpH�GDQV�OH�GpODL�IL[p
SRXU�OH�GpS{W�GH�OD�GpFODUDWLRQ�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,�������

$GPLQ��� ²� 4�5��� 6pQDW����������������RFWREUH
������������4��Q �����'(�&/,33(/(���7UDQVIHUW
G¶XQH�EUDQFKH�G ¶DFWLYLWp�RX�G ¶XQH�XQLYHUVDOLWp�GHV
ELHQV���▫

$UW�����8Q�GHV�H[HPSODLUHV�GHV�GpFODUDWLRQV
SUpYXHV�DX[�DUWLFOHV��HU�HW����UHYrWX�G¶XQH�IRU�
PXOH�GH�UpFHSWLRQ��HVW�UHPLV�j�O¶DVVXMHWWL�

/¶DVVXMHWWL�UHO qYH�GH�O ¶RIILFH�GH�FRQWU {OH
GDQV�OH�UHVVRUW�GXTXHO�LO�D�VRQ�GRPLFLOH�RX�VRQ
VLqJH�VRFLDO�

$UW�����>/ ¶DVVXMHWWL�YLVp�j�O¶DUWLFOH��HU��TXL
HIIHFWXH�XQH�FHVVLRQ�GH�EkWLPHQW�YLVpH�j�O¶DUWL�
FOH�������HU��RX����������� ��D��GHX[LqPH�WLUHW��GX
&RGH��RX�TXL�FRQVWLWXH�XQ�GURLW�U pHO�VXU�XQ
EkWLPHQW�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH����� ��
RX����������� ��E��GHX[LqPH�WLUHW��GX�&RGH��SHXW
GpGXLUH�GH�OD�WD[H�GXH�VXU�FHWWH�RSpUDWLRQ��OHV
WD[HV�D\DQW�JUHY p�OHV�RS pUDWLRQV�WHQGDQW�RX
FRQFRXUDQW��VHORQ�OH�FDV�� j�O¶pUHFWLRQ�GX�EkWL�
PHQW�TXL�HVW�FpGp�RX�VXU�OHTXHO�OH�GURLW�UpHO�HVW
FRQVWLWXp��RX� j� O¶DFTXLVLWLRQ�GH�FH�E kWLPHQW�
DLQVL�TXH�OHV�WD[HV�JUHYDQW�OHV�RS pUDWLRQV�HQ
UDSSRUW�GLUHFW�DYHF�OD�FHVVLRQ�GX�EkWLPHQW�RX
OD�FRQVWLWXWLRQ�GX�GURLW�UpHO�

/¶DVVXMHWWL�YLVp�j�O¶DUWLFOH��HU��TXL�HIIHFWXH
XQH�FHVVLRQ�RX�XQH�U pWURFHVVLRQ�GH�GURLW�U pHO
VXU�XQ�EkWLPHQW��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O¶DUWL�
FOH���������RX����������� ��E��GHX[LqPH�WLUHW��GX
&RGH��SHXW�G pGXLUH�GH�OD�WD[H�GXH�VXU�FHWWH
FHVVLRQ�RX�UpWURFHVVLRQ��OHV�WD[HV�TXL�RQW�JUHYp
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OD�FRQVWLWXWLRQ�GH�GURLW�U pHO�TXL�OXL�D� pWp�FRQ�
VHQWLH�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH����� ���RX
���������� ��E��GHX[L qPH�WLUHW��GX�&RGH��RX�OD
FHVVLRQ�GH�GURLW�UpHO�TXL�OXL�D�pWp�IDLWH�GDQV�OHV
FRQGLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH���������RX������ ���� ��E�
GHX[LqPH�WLUHW��GX�&RGH��DLQVL�TXH�OHV�WD[HV
JUHYDQW�OHV�RSpUDWLRQV�HQ�UDSSRUW�GLUHFW�DYHF
OD�FHVVLRQ�RX�OD�U pWURFHVVLRQ�HIIHFWXpH�SDU�FHW
DVVXMHWWL�@

3DU�G pURJDWLRQ� j� O¶DUWLFOH���GH�O ¶DUUrWp
UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH�������OH�GURLW�j�Gp�
GXFWLRQ�FRQFHUQDQW�OHV�WD[HV�SD\ pHV�RX�GXHV
DYDQW�OH�PRPHQW�IL[p�j�O¶DUWLFOH����DOLQpD����QH
SUHQG�QDLVVDQFH�TX¶j�FH�PRPHQW�

3RXU�H[HUFHU�VRQ�GURLW�j�GpGXFWLRQ��O¶DVVX�
MHWWL�GRLW�rWUH�HQ�SRVVHVVLRQ��DX�PRPHQW�R ��LO
GpSRVH�OD�GpFODUDWLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH����GHV
IDFWXUHV�RX�GRFXPHQWV�YLV pV� j� O¶DUWLFOH���GH
O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������

▫ /pJ���$O������UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����G pFHP�
EUH�������0�%�����;,,�������

$GPLQ���²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�����
�/RL�G¶H[SDQVLRQ�pFRQRPLTXH��

&RPP���²�/HV�RSpUDWLRQV�j�O¶pUHFWLRQ�GX�EkWLPHQW
��QRWLRQ���IUDLV�GLUHFWV�HW�LQGLUHFWV�
7ULE��%UX[HOOHV����G pFHPEUH������� -�'�)��������
����▫

$UW��������HU��/¶DVVXMHWWL�H[HUFH�VRQ�GURLW�j
GpGXFWLRQ�HQ�LPSXWDQW�VXU�OH�PRQWDQW�WRWDO�GH
OD�WD[H�GRQW�LO�HVW�UHGHYDEOH��OH�PRQWDQW�WRWDO
GHV�WD[HV�SRXU�OHVTXHOOHV�OH�GURLW� j�GpGXFWLRQ
HVW�Qp�DX�PRPHQW�GX�G pS{W�GH�OD�G pFODUDWLRQ
SUpYXH�j�O¶DUWLFOH���

/RUVTXH�OHV�GRQQ pHV�GH�FHWWH�G pFODUDWLRQ
IRQW�DSSDUD vWUH�FRPPH�U pVXOWDW�ILQDO�XQH
VRPPH�GXH�SDU�O ¶(WDW��FHWWH�VRPPH�HVW�UHVWL�

WXpH�j�O¶DVVXMHWWL�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���
GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����G pFHPEUH������
/D�GpFODUDWLRQ�WLHQW�OLHX�GH�GHPDQGH�HQ�UHVWL�
WXWLRQ�

�����/RUVTXH�OHV�IRUPDOLW pV�DX[TXHOOHV�OH
GURLW� j� GpGXFWLRQ�HVW�VXERUGRQQ p� Q¶RQW�SDV
pWp�UHPSOLHV�DX�PRPHQW�GX�GpS{W�GH�OD�GpFOD�
UDWLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH����HW��HQ�SDUWLFXOLHU�
ORUVTX¶LO�Q¶HVW�SDV�VDWLVIDLW�DX[�FRQGLWLRQV��>GH
O¶DUWLFOH����DOLQpD��@��>OD�UHVWLWXWLRQ�GH�OD�WD[H
GRQW�OD�GpGXFWLRQ�Q¶D�SX�rWUH�RSpUpH�SHXW�rWUH
REWHQXH�DYDQW�O
H[SLUDWLRQ�GH�OD�WURLVLqPH�DQ�
QpH�FLYLOH�TXL�VXLW�FHOOH�GXUDQW�ODTXHOOH�OD�FDX�
VH�GH�UHVWLWXWLRQ�HVW�LQWHUYHQXH�@�,O�HQ�HVW�GH
PrPH�SRXU�OD�WD[H�GpGXFWLEOH�TXL�HVW�GHYHQXH
H[LJLEOH��DSUqV�OH�GpS{W�GH�OD�GpFODUDWLRQ�SUp�
YXH�j�O¶DUWLFOH���

�3RXU�REWHQLU�OD�UHVWLWXWLRQ�HQ�YHUWX�GX
SUpVHQW�SDUDJUDSKH��O¶DVVXMHWWL�GRLW�LQWURGXL�
UH�XQH�GHPDQGH�DXSUqV�GH�O¶RIILFH�GH�FRQWU{OH
GRQW�LO�UHOqYH�

/D�UHVWLWXWLRQ�D�OLHX�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWL�
FOH����GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����G pFHPEUH
�����

/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�GpWHUPLQH�OHV�GR�
FXPHQWV�j�SURGXLUH�SDU�O¶DVVXMHWWL�

▫ /pJ��������DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHP�
EUH�������0�%�����;,,�������HW�SDU�O ¶DUW�����$�5�
���MXLQ�������0�%�����9,�������pG�����
9R\��DXVVL�$�0��Q ����▫

$UW�����/H�SU pVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
j�OD�P rPH�GDWH�TXH�OD�ORL�GX���MXLOOHW�����
FUpDQW�OH�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH�

$UW�����1RWUH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�HVW
FKDUJp�GH�O¶H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp�

$�5��1 �������9,������$UW�������
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$55(7(�52<$/�1 ���
'8���-8,1�����

25*$1,6$17�/$�352&('85(
'¶(;3(57,6(�35(98(�$�/¶$57,&/(
���������'8�&2'(�'(�/$�7$;(�685�/$

9$/(85�$-287((

▫ /pJ���0�%����9,�������▫

&+$3,75(�HU

'(0$1'(�'¶(;3(57,6(�,1752'8,7(
3$5�/¶$'0,1,675$7,21

6HFWLRQ��

&HVVLRQ�HW�SUpOqYHPHQWV�GH�EkWLPHQWV

$UW���HU��>/RUVTXH�O ¶H[SHUWLVH�SU pYXH� j
O¶DUWLFOH����������GX�&RGH��SRXU�IL[HU�OD�YDOHXU
QRUPDOH�GHV�E kWLPHQWV�GDQV�OHV�FDV�SU pYXV
DX[�DUWLFOHV��������HU��D��HW����������DOLQpD��HU�
GX�&RGH��HVW�UHTXLVH�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ��HOOH
HVW�LQWURGXLWH�SDU�XQH�GHPDQGH�QRWLILpH�SDU�OH
UHFHYHXU�GH�O ¶HQUHJLVWUHPHQW�GDQV�OH�UHVVRUW
GXTXHO�OH�EkWLPHQW�HVW�VLWXp�

� �j�O¶DFTXpUHXU�GHV�EkWLPHQWV�FpGpV�DYHF
DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

� �j�O¶DVVXMHWWL�YLVp�j�O¶DUWLFOH����������DOLQpD
�HU��GX�&RGH�� j�O¶pJDUG�GHV�EkWLPHQWV�TX¶LO�D
SUpOHYpV��FL�DSUqV�TXDOLILpV�GH� ©SDUWLH�DGYHU�
VHª�@

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����DYULO�����
�0�%�����,9��������▫

$UW��������HU��/D�QRWLILFDWLRQ�GH�OD�GHPDQGH
G¶H[SHUWLVH�GRLW�rWUH�IDLWH�

� �GDQV�OHV�GHX[�DQV� j�FRPSWHU�GX�MRXU�GH
OD�FRQYHQWLRQ��ORUVTXH�OH�E kWLPHQW�D� pWp�FpGp
HQVXLWH�G¶XQ�FRQWUDW�SRVW pULHXU�j�OD�QRWLILFD�
WLRQ�GX�UHYHQX�FDGDVWUDO�

� �GDQV�OHV�GHX[�DQV�j�FRPSWHU�GX�MRXU�GX
SUpOqYHPHQW�GX�EkWLPHQW��ORUVTXH�FH�SUpOqYH�
PHQW�D�HX�OLHX�DSUqV�OD�QRWLILFDWLRQ�GX�UHYHQX
FDGDVWUDO�

'DQV�WRXV�OHV�DXWUHV�FDV��OD�GHPDQGH�G ¶H[�
SHUWLVH�GRLW� rWUH�QRWLILpH�GDQV�OHV�GHX[�DQV� j
FRPSWHU�GX�MRXU�GH�QRWLILFDWLRQ�GX�UHYHQX�FD�
GDVWUDO�

�����/¶H[SHUWLVH�QH�SHXW�SOXV�rWUH�GHPDQGpH
SDU�OH�UHFHYHXU�ORUVTX¶XQH�GHPDQGH�G¶H[SHU�
WLVH�D�GpMj�pWp�LQWURGXLWH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DU�
WLFOH����GX�SUpVHQW�DUUrWp�

$UW�����/D�GHPDQGH�G¶H[SHUWLVH�GpVLJQH�OH
EkWLPHQW� j�H[SHUWLVHU�HW�LQGLTXH�OD�YDOHXU
QRUPDOH�TXH�O ¶$GPLQLVWUDWLRQ�DWWULEXH� j�FH
EkWLPHQW��OH�PRQWDQW�GHV�WD[HV�HW�DPHQGHV
TX¶HOOH�UpFODPH��DLQVL�TXH�O¶pSRTXH�j�ODTXHOOH
OHV�H[SHUWV�GRLYHQW�VH�SODFHU�SRXU�IL[HU�OD�YD�
OHXU�QRUPDOH�GX�E kWLPHQW��&HWWH� pSRTXH�HVW
GpWHUPLQpH��VHORQ�OH�FDV��SDU�OD�GDWH�GH
OD�FRQYHQWLRQ�RX�SDU�OD�GDWH�GX�SU pOqYH�
PHQW�

>/RUV�GH�OD�FHVVLRQ�G ¶XQ�LPPHXEOH�FRP�
SRUWDQW�GHV�E kWLPHQWV� j� pULJHU��HQ�FRXUV�
G¶pUHFWLRQ�RX� pULJpV��HW�OH�WHUUDLQ��SRXU�XQ
SUL[�XQLTXH��OD�GHPDQGH�G
H[SHUWLVH�LQGLTXH�
HQ�RXWUH��OHV�YDOHXUV�DWWULEX pHV�UHVSHFWLYH�
PHQW�DX�WHUUDLQ�HW�DX[�EkWLPHQWV�SDU�O
DGPL�
QLVWUDWLRQ��FRQIRUP pPHQW�DX[�DUWLFOHV����HW
�������HU��D��GX�&RGH�@

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����DYULO�����
�0�%�����,9��������▫

�$UW�����'DQV�OHV�TXLQ]H�MRXUV�GH�OD�QRWLILFD�
WLRQ�SU pYXH� j� O¶DUWLFOH��HU��OH�UHFHYHXU�HW�OD
SDUWLH�DGYHUVH�SHXYHQW�FRQYHQLU�GH�IDLUH�SUR�
FpGHU�j�O¶pYDOXDWLRQ�SDU�XQ�RX�WURLV�H[SHUWV�GH
OHXU�FKRL[�

&HW�DFFRUG�HVW�FRQVWDW p�SDU�XQ�SURF qV�YHU�
EDO�TXL�pQRQFH�O¶REMHW�GH�O¶H[SHUWLVH�HW�GpVLJQH
O
H[SHUW�RX�OHV�H[SHUWV�FKRLVLV�

�/H�SURFqV�YHUEDO�HVW�GDWp��LO�HVW�VLJQp�SDU�OH
UHFHYHXU�HW�SDU�OD�SDUWLH�DGYHUVH��VL�FHOOH�FL�QH
SHXW�RX�QH�VDLW�VLJQHU��LO�HQ�HVW�IDLW�PHQWLRQ�DX
SURFqV�YHUEDO�

$UW�����$�GpIDXW�GH�O
DFFRUG�SUpYX�j�O¶DUWL�
FOH����OH�UHFHYHXU�DGUHVVH�DX�MXJH�GH�SDL[�GDQV
OH�UHVVRUW�GXTXHO�O¶LPPHXEOH�HVW�VLWXp��XQH�UH�
TXrWH�H[SRVDQW�OHV�IDLWV�HW�FRQWHQDQW�OD�GH�
PDQGH�G ¶H[SHUWLVH��/RUVTXH�O ¶LPPHXEOH�VH
WURXYH�GDQV�OH�UHVVRUW�GH�SOXVLHXUV�MXVWLFHV�GH
SDL[��OH�MXJH�FRPS pWHQW�HVW�FHOXL�GDQV�OH�UHV�
VRUW�GXTXHO�VH�WURXYH�OD�VXSHUILFLH�E kWLH�OD
SOXV�LPSRUWDQWH�

/D�UHTXrWH�HVW�VLJQLILpH�j�OD�SDUWLH�DGYHUVH�
/H�MXJH�VWDWXH�GDQV�OHV�TXLQ]H�MRXUV�GH�OD

GHPDQGH��LO�RUGRQQH�O ¶H[SHUWLVH�HW�QRPPH�
VXLYDQW�OHV�H[LJHQFHV�GX�FDV��XQ�RX�WURLV�H[�
SHUWV�

▫ -XU���²�(VW�LUUHFHYDEOH�OH�SRXUYRL�IRUP p�FRQWUH�OH
MXJHPHQW�GX�MXJH�GH�SDL[�TXL�VWDWXH�VXU�OD�UHTXrWH�GH
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GHPDQGDQW��FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWL�
FOH����GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX���MXLQ������RUJDQL�
VDQW�OD�SURF qGXUH�G¶H[SHUWLVH�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH����
SDU�����GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��OD
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GpVLJQDWLRQ�G¶XQ�RX�GH�WURLV�H[SHUWV��FHWWH�G pFLVLRQ
Q¶pWDQW�QRWDPPHQW�SDV�UHQGXH�HQ�GHUQLHU�UHVVRUW�
&DVV�����I pYULHU������� $UU��&DVV ���������������HW
3DV���������,�������▫

$UW�����1H�SHXYHQW�rWUH�FKRLVLV�RX�QRPPpV
FRPPH�H[SHUWV�

� �OHV�DJHQWV�GH�O ¶$GPLQLVWUDWLRQ�TXL�D
GDQV�VHV�DWWULEXWLRQV�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HW�OHV�GURLWV�G¶HQUHJLVWUHPHQW�

� �OHV�RIILFLHUV�SXEOLFV�RX�PLQLVW pULHOV��Up�
GDFWHXUV�GHV�DFWHV�RX�GpFODUDWLRQV�TXL�FRQVWD�
WHQW�OD�FHVVLRQ�GX�EkWLPHQW�j�pYDOXHU�

� �WRXWHV�OHV�SHUVRQQHV�D\DQW�SDUWLFLSp�j�OD
FRQVWUXFWLRQ�GX�E kWLPHQW�HQ�FH�FRPSULV�OHV
DUFKLWHFWHV�HW�OHV�HQWUHSUHQHXUV�

� �OHV�HPSOR\ pV�GHV�SHUVRQQHV�YLV pHV�VRXV
� �HW�� �

$UW�����/H�MXJHPHQW�RUGRQQDQW�O ¶H[SHUWLVH
HVW�VLJQLILp�j�OD�SDUWLH�DGYHUVH�j�OD�GLOLJHQFH�GX
UHFHYHXU�

/H�UHFHYHXU�RX�OD�SDUWLH�DGYHUVH��V ¶LOV�RQW
GH�MXVWHV�PRWLIV�GH�PHWWUH�HQ�GRXWH�OD�FRPSp�
WHQFH��O
LQGpSHQGDQFH�RX�O
LPSDUWLDOLWp�GHV�H[�
SHUWV�QRPPpV��SHXYHQW��GDQV�OHV�KXLW�MRXUV�GH
ODGLWH�VLJQLILFDWLRQ��HQ�GHPDQGHU�OD�U pFXVD�
WLRQ�DX�MXJH��&HOOH�FL�SHXW�WRXMRXUV� rWUH�GH�
PDQGpH�GDQV�OHV�FDV�YLV pV� j�O
DUWLFOH�����GX
&RGH�MXGLFLDLUH�

/D�GHPDQGH�HQ�UpFXVDWLRQ�HVW�IDLWH�SDU�UH�
TXrWH�VSpFLILDQW�OHV�FDXVHV�GH�U pFXVDWLRQ��/H
MXJH�VWDWXH�DSUqV�DYRLU�HQWHQGX�OHV�LQWpUHVVpV�
3DU�OH�PrPH�MXJHPHQW��LO�UHPSODFH�OHV�H[SHUWV
UpFXVpV�

&HWWH�QRXYHOOH�G pFLVLRQ�HVW�VLJQLIL pH� j�OD
SDUWLH�DGYHUVH�

$UW�����/H�UHFHYHXU�QRWLILH�DX[�H[SHUWV�OD
PLVVLRQ�TXL�OHXU�HVW�FRQILpH�

$XVVLW{W�DSUqV�UpFHSWLRQ�GH�FHWWH�QRWLILFD�
WLRQ��OHV�H[SHUWV�DGUHVVHQW��WDQW�DX�UHFHYHXU
TX
j�OD�SDUWLH�DGYHUVH��XQH�OHWWUH�SDU�ODTXHOOH
LOV�OHV�SUpYLHQQHQW�GX�MRXU�HW�GH�O
KHXUH�DX[�
TXHOV�LOV�SURFpGHURQW�DX[�YLVLWHV�GHV�OLHX[�MX�
JpHV�XWLOHV�HW�R ��LOV�OHV�HQWHQGURQW�GDQV�OHXUV
GLUHV�HW�REVHUYDWLRQV�

7RXW�GRFXPHQW�FRPPXQLTX p�DX[�H[SHUWV
SDU�O¶XQH�GHV�SDUWLHV�GRLW�HQ�PrPH�WHPSV�rWUH
HQYR\p��HQ�FRSLH��SDU�HOOH�j�O
DXWUH�SDUWLH��VRXV
SOL�UHFRPPDQGp�

▫ -XU���²�/HV�DUWLFOHV�����HW�����GX�&RGH�MXGLFLDLUH
VRQW�LQDSSOLFDEOHV�j�OD�SURFpGXUH�G¶H[SHUWLVH�SUpYXH
SDU�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH�HW�SDU�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX���MXLQ������

&DVV������MXLQ�������$UU��&DVV�����������������3DV��
������,������HW�-�7������������
²�9LROH�OHV�DUWLFOHV�����DOLQpD����GH�OD�ORL�GX���MXLOOHW
�����FUpDQW�OH�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�
���������HW����GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX���MXLQ�����
RUJDQLVDQW�OD�SURFpGXUH�G¶H[SHUWLVH�SUpYXH�j�O¶DUWL�
FOH�����DOLQpD����GXGLW�FRGH��OH�MXJHPHQW�TXL��DSU qV
DYRLU�FRQVWDWp�TXH�O¶H[SHUW�D�SURFpGp�j�OD�YLVLWH�GHV
OLHX[�HQ�SU pVHQFH�GH�OD�SDUWLH�DGYHUVH�DX�VHQV�GH
O¶DUWLFOH��HU�GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX���MXLQ�����
SUpFLWp��D�HQWHQGX�VHV�H[SOLFDWLRQV�HW�D�REVHUY p�OHV
IRUPDOLWpV�SUpYXHV�SDU�OHGLW�DUUrWp�UR\DO��GpFLGH�TXH
OHV�GURLWV�GH�OD�G pIHQVH�GH�FHWWH�SDUWLH�RQW� pWp�Pp�
FRQQXV�DX[�PRWLIV�TXH�O ¶H[SHUW�Q ¶D�GRQQp�DXFXQH
VXLWH� j�OD�OHWWUH�OXL�DGUHVV pH�XOW pULHXUHPHQW�SDU�OH
FRQVHLO�GH�FHWWH�SDUWLH�OXL�VLJQDODQW�TX ¶LO�WHQDLW�XQ
GRVVLHU�j�VD�GLVSRVLWLRQ�HW�D�GpSRVp�VRQ�UDSSRUW�VDQV
DYRLU�MDPDLV�GRQQp�FRQQDLVVDQFH�GX�FRPSWH�UHQGX
TXL�OXL� pWDLW�GHPDQGp�QL�RXYHUW�OD�PRLQGUH�GLVFXV�
VLRQ�
&DVV�����VHSWHPEUH������� $UU��&DVV ������������
3DV���������,������HW� $�-�7�����������������QRWH�,�
9$1�'(�:2(67(<1(��▫

$UW�����/
H[SHUW�RX��OH�FDV�pFKpDQW��OHV�WURLV
H[SHUWV�RS pUDQW�FRQMRLQWHPHQW��UHFKHUFKHQW
OD�YDOHXU�QRUPDOH�GX�E kWLPHQW�GpVLJQp�GDQV
OD�GHPDQGH�G
H[SHUWLVH��j�O
pSRTXH�\�LQGLTXpH�

'DQV�OD�VLWXDWLRQ�SUpYXH�j�O
DUWLFOH����DOLQpD
���LOV�UHFKHUFKHQW��HQ�RXWUH��OD�YDOHXU�Y pQDOH
GX�WHUUDLQ�HW�OD�YDOHXU�YpQDOH�GH�O¶HQVHPEOH�GH
O
LPPHXEOH�

,OV�GUHVVHQW��DX�SOXV�WDUG�GDQV�OHV�WURLV
PRLV� j�FRPSWHU�GH�OD�QRWLILFDWLRQ�SU pYXH� j
O
DUWLFOH����DOLQpD��HU��XQ�VHXO�UDSSRUW��TXL�HVW
GDWp�HW�VLJQp�HW�GDQV�OHTXHO�LOV� pQRQFHQW�OHXU
DYLV�GH�PDQL qUH�UDLVRQQpH�HW�DYHF�MXVWLILFD�
WLRQ�j�O
DSSXL��VDQV�DXFXQH�UHVWULFWLRQ�QL�U p�
VHUYH�

>/D�VLJQDWXUH�GHV�H[SHUWV�HVW�SU pFpGpH�GX
VHUPHQW��©-H�MXUH�TXH�M
DL�UHPSOL�PD�PLVVLRQ
HQ�KRQQHXU�HW�FRQVFLHQFH��DYHF�H[DFWLWXGH�HW
SURELWpª�@

/D�PLQXWH�GX�UDSSRUW�HVW�GpSRVpH�DX�JUHIIH
GH�OD�MXVWLFH�GH�SDL[�GpVLJQpH�j�O¶DUWLFOH���

▫ /pJ���$O����LQV pUp�SDU�O ¶DUW����$�5�����VHSWHPEUH
������0�%����;�������

-XU���²�/HV�DUWLFOHV�����HW�����GX�&RGH�MXGLFLDLUH
VRQW�LQDSSOLFDEOHV�j�OD�SURFpGXUH�G¶H[SHUWLVH�SUpYXH
SDU�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH�HW�SDU�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX���MXLQ������
&DVV������MXLQ�������$UU��&DVV�����������������3DV��
������,������HW�-�7�������������▫

$�5��1 ��������9,������$UW�������
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$UW������/H�UDSSRUW�HVW�OHYp�SDU�OD�SDUWLH�OD
SOXV�GLOLJHQWH�HW�VLJQLILpH�j�O¶DXWUH�SDUWLH�

/¶pYDOXDWLRQ�GRQQpH�SDU�OHV�H[SHUWV�HW��HQ
FDV�GH�GpVDFFRUG��O¶pYDOXDWLRQ�GH�OD�PDMRULWp�
RX�j�GpIDXW�GH�PDMRULWp��O
pYDOXDWLRQ�LQWHUPp�
GLDLUH�GpWHUPLQH�OD�YDOHXU�SRXU�OD�SHUFHSWLRQ
GH�OD�WD[H�

$UW������/HV�VLJQLILFDWLRQV�HW�QRWLILFDWLRQV�j
IDLUH�HQ�YHUWX�GHV�DUWLFOHV�SUpFpGHQWV�SHXYHQW
DYRLU�OLHX�SDU�OHWWUH�UHFRPPDQG pH��/H�G pS{W
GX�SOL� j�OD�SRVWH�YDXW�QRWLILFDWLRQ� j�FRPSWHU
GX�OHQGHPDLQ�

▫ -XU���²�/RUVTXH��FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH�����SDU�
���GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��O¶DGPL�
QLVWUDWLRQ�UHTXLHUW�XQH�H[SHUWLVH�SRXU�IL[HU�OD�YDOHXU
QRUPDOH�G ¶XQ�E kWLPHQW��VD�GHPDQGH�G ¶H[SHUWLVH
SHXW�rWUH�QRWLILpH�DX�GHVWLQDWDLUH�SDU�OHWWUH�UHFRP�
PDQGpH�HW�OH�GpS{W�GX�SOL�j�OD�SRVWH�YDXW�QRWLILFDWLRQ
j�FRPSWHU�GX�OHQGHPDLQ
&DVV������VHSWHPEUH������� $UU��&DVV ������������
����3DV���������,�����HW�-�7�������������▫

$UW������/D�G pFLVLRQ�GHV�H[SHUWV�Q
HVW�VXV�
FHSWLEOH�G
DXFXQ�UHFRXUV��7RXWHIRLV��OH�UHFH�
YHXU�RX�OD�SDUWLH�DGYHUVH��SHXW�GHPDQGHU�OD
QXOOLWp�GH�O ¶H[SHUWLVH�SRXU�FRQWUDYHQWLRQ� j�OD
ORL��SRXU�HUUHXU�PDW pULHOOH�RX�SRXU�YLRODWLRQ
GHV�IRUPHV�VXEVWDQWLHOOHV��/ ¶DFWLRQ�GRLW� rWUH
LQWHQWpH��j�SHLQH�GH�G pFKpDQFH��GDQV�OH�G pODL
G¶XQ�PRLV� j�GDWHU�GH�OD�VLJQLILFDWLRQ�GX�UDS�
SRUW��HOOH�HVW�SRUWpH�GHYDQW�OH�WULEXQDO���FRP�
SpWHQW�G
DSUqV�OHV�U qJOHV�RUGLQDLUHV���GX�OLHX
LQGLTXp�j�O¶DUWLFOH����6L�OD�QXOOLW p�HVW�SURQRQ�
FpH��OH�WULEXQDO��SDU�OH�P rPH�MXJHPHQW��RU�
GRQQH�G¶RIILFH�XQH�QRXYHOOH�H[SHUWLVH�

$UW������/D�SDUWLH�DGYHUVH�HVW�WHQXH�DX[
IUDLV�GH�OD�SURFpGXUH�VL�O¶LQVXIILVDQFH�FRQVWD�
WpH�DWWHLQW�RX�G pSDVVH�OH�KXLWL qPH�GH�OD�EDVH
VXU�ODTXHOOH�OD�WD[H�D�pWp�DFTXLWWpH��7RXWHIRLV�
FHV�IUDLV�UHVWHQW� j�FKDUJH�GX�7U pVRU�VL��DYDQW
OD�QRWLILFDWLRQ�GH�OD�GHPDQGH�G ¶H[SHUWLVH�OD
SDUWLH�DGYHUVH�D�RIIHUW�GH�SD\HU�OD�WD[H�FRP�
SOpPHQWDLUH��DXJPHQWpH�G¶XQH�VRPPH�pJDOH�j
WLWUH�G¶DPHQGH��VXU�XQH�EDVH�TXL�DWWHLQW��RX
GpSDVVH�O
LQVXIILVDQFH�DFFXVpH�SDU�O¶H[SHUWLVH�

/H�UHFRXYUHPHQW�HVW�SRXUVXLYL�SDU�YRLH�GH
FRQWUDLQWH��GH�OD�PDQL qUH�LQGLTXp� j� O¶DUWLFOH
���GX�&RGH�

6HFWLRQ��
7UDYDX[�LPPRELOLHUV

$UW������ ���HU��>/RUVTXH��SRXU�IL[HU�OD�YD�
OHXU�QRUPDOH�GHV�VHUYLFHV�YLVpV�DX[�DUWLFOHV����

�����HW��������HU��E��GX�&RGH��O¶H[SHUWLVH�SUpYXH
j�O¶DUWLFOH���������GX�&RGH�HVW�UHTXLVH�SDU�O¶DG�
PLQLVWUDWLRQ��HOOH�HVW�LQWURGXLWH�SDU�XQH�GH�
PDQGH�QRWLILpH�SDU�OH�FKHI�GH�O ¶RIILFH�GH�FRQ�
WU{OH�GDQV�OH�UHVVRUW�GXTXHO�HVW�VLWX p�OH�E kWL�
PHQW�DXTXHO�VH�UDSSRUWHQW�OHV�VHUYLFHV�

� �DX�PDvWUH�GH�O¶RXYUDJH�DXTXHO�OHV�VHUYL�
FHV�RQW�pWp�IRXUQLV�

� �j�O¶DVVXMHWWL�GDQV�OH�FDV�SUpYX�j�O¶DUWLFOH
���������GX�&RGH�@

�����3DU�G pURJDWLRQ�DX� ���HU��ORUVTXH�GHV
WUDYDX[�LPPRELOLHUV�VRQW�UHODWLIV� j�O¶DFKqYH�
PHQW�G¶XQ�EkWLPHQW�DFTXLV�DYHF�SDLHPHQW�GH
OD�WD[H��OD�GHPDQGH�G¶H[SHUWLVH��UHODWLYH�j�FHV
WUDYDX[�HVW�LQWURGXLWH�SDU�OH�IRQFWLRQQDLUH�LQ�
GLTXp�j� O¶DUWLFOH��HU��HQ�P rPH�WHPSV�TXH�OD
GHPDQGH�G ¶H[SHUWLVH�UHODWLYH�DX�E kWLPHQW
LQDFKHYp�

▫ /pJ�������UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�5�����PDUV�����
�0�%�����,9��������▫

$UW������/D�QRWLILFDWLRQ�GH�OD�GHPDQGH
G¶H[SHUWLVH�GRLW�rWUH�IDLWH�GDQV�OHV�GHX[�DQV� j
FRPSWHU�GX�MRXU�GH�OD�QRWLILFDWLRQ�GX�UHYHQX
FDGDVWUDO�GX�E kWLPHQW�DXTXHO�VH�UDSSRUWHQW
OHV�VHUYLFHV�j�pYDOXHU�

/¶H[SHUWLVH�QH�SHXW�SOXV�rWUH�GHPDQGpH�SDU
OH�FKHI�GH�O ¶2IILFH�GH�FRQWU {OH�ORUVTX¶XQH�GH�
PDQGH�G ¶H[SHUWLVH�D�G pMj� pWp�LQWURGXLWH�FRQ�
IRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����GX�SUpVHQW�DUUrWp�

$UW������/D�GHPDQGH�G¶H[SHUWLVH�GpVLJQH�OH
RX�OHV�VHUYLFHV� j�H[SHUWLVHU�HW�LQGLTXH�OD�YD�
OHXU�QRUPDOH�TXH�O¶$GPLQLVWUDWLRQ�OHXU�DWWUL�
EXH��OH�PRQWDQW�GHV�WD[HV�HW�GHV�DPHQGHV
TX¶HOOH�UpFODPH��DLQVL�TXH�O¶pSRTXH�j�ODTXHOOH
OHV�H[SHUWV�GRLYHQW�VH�SODFHU�SRXU�IL[HU�OD�YD�
OHXU�QRUPDOH�GHV�VHUYLFHV��&HWWH�pSRTXH�HVW�OH
�HU�MDQYLHU�GH�O ¶DQQpH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�D
HX�OLHX�O¶RFFXSDWLRQ�WRWDOH�RX�SDUWLHOOH�GX�Ek�
WLPHQW�DXTXHO�OHV�VHUYLFHV�VH�UDSSRUWHQW�

$UW������/ ¶H[SHUW�RX��OH�FDV� pFKpDQW��OHV
WURLV�H[SHUWV�RS pUDQW�FRQMRLQWHPHQW��UHFKHU�
FKHQW�OD�YDOHXU�QRUPDOH�GHV�VHUYLFHV�GpVLJQpV
GDQV�OD�GHPDQGH�G¶H[SHUWLVH��j�O¶pSRTXH�\�LQ�
GLTXpH�

/HV�DUWLFOHV���j�����j�O¶H[FHSWLRQ�GH�O¶DUWLFOH
���DOLQ pDV��HU�HW����VRQW�DSSOLFDEOHV� j�OD�GH�
PDQGH�G¶H[SHUWLVH�RUJDQLVpH�SDU�OD�SU pVHQWH
VHFWLRQ��VRXV�U pVHUYH�TXH�GDQV�FHV�DUWLFOHV�OH
PRW�©UHFHYHXUª�VRLW�UHPSODFp�SDU�OHV�PRWV�©OH
FKHI�GH�O¶2IILFH�GH�FRQWU{OH�GH�OD�7�9�$�ª�

$�5��1 ��������9,������$UW���������
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$UW������/¶H[SHUWLVH�QH�SHXW�rWUH�GHPDQGpH
FRQWUH�O ¶$GPLQLVWUDWLRQ�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH
���������GX�&RGH��TXH�SDU�OD�SHUVRQQH�TXL�HVW
UHTXLVH��DPLDEOHPHQW�RX�SDU�YRLH�GH�FRQ�
WUDLQWH��GH�SD\HU�XQH�WD[H�FRPSO pPHQWDLUH
SRXU�OH�PRWLI�TXH�OD�EDVH�VXU�ODTXHOOH�OD�WD[H�D
pWp�DFTXLWWpH�HVW�LQIpULHXUH�j�OD�YDOHXU�QRUPD�
OH�GX�EkWLPHQW�RX�GHV�VHUYLFHV�VXMHWV�j�O¶H[SHU�
WLVH�

/¶H[SHUWLVH�QH�SHXW�SOXV� rWUH�GHPDQG pH
ORUVTXH�OD�GHPDQGH�G¶H[SHUWLVH�D�GpMj�pWp�LQ�
WURGXLWH�SDU�O¶$GPLQLVWUDWLRQ�

$UW������/ ¶H[SHUWLVH�SU pYXH� j� O¶DUWLFOH���
HVW�LQWURGXLWH�SDU�XQH�GHPDQGH�QRWLIL pH�DX
IRQFWLRQQDLUH�LQGLTXp�DX[�DUWLFOHV��HU�RX����
VHORQ�OH�FDV�

$UW������/D�GHPDQGH�G¶H[SHUWLVH�GpVLJQH�OH
EkWLPHQW�RX�OHV�VHUYLFHV� j�H[SHUWLVHU�HW�LQGL�
TXH��FRQIRUPpPHQW�DX[�DUWLFOHV���HW�����O¶pSR�
TXH� j�ODTXHOOH�OHV�H[SHUWV�GRLYHQW�VH�SODFHU
SRXU�IDLUH�OHXU�HVWLPDWLRQ�

$UW������/HV�DUWLFOHV���j����HW����VRQW�DSSOL�
FDEOHV�j�OD�GHPDQGH�G¶H[SHUWLVH�YLVpH�DX�SUp�
VHQW�FKDSLWUH�

$UW������/H�SUpVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
j�OD�P rPH�GDWH�TXH�OD�ORL�GX���MXLOOHW�����
FUpDQW�OH�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�
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$55(7(�52<$/�1 ���
'8���-8,1�����

5(/$7,)�$�/¶$33/,&$7,21�'(�/$
7$;(�685�/$�9$/(85�$-287((�$8;
9(17(6�'(�32,66216��&5867$&(6

(7�02//8648(6�'$16�/(6�0,148(6
&20081$/(6

▫ /pJ���0�%����9,�������▫

$UW���HU�����HU��/H�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�GXH
SRXU�OHV�YHQWHV�SXEOLTXHV�GDQV�OHV�PLQTXHV
FRPPXQDOHV�GHV�SRUWV�GH�G pEDUTXHPHQW��GH
SRLVVRQV��FUXVWDF pV�HW�PROOXVTXHV�SURYHQDQW
GLUHFWHPHQW�GH�EkWLPHQWV�GH�SrFKH��WLHQW�pJD�
OHPHQW�OLHX�GX�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�GXH�SRXU
O¶LPSRUWDWLRQ�HW��OH�FDV� pFKpDQW��SRXU�OHV�OL�
YUDLVRQV�TXL�SUpFqGHQW�OD�YHQWH�SXEOLTXH�

�����/D�SHUVRQQH�TXL�RUJDQLVH�OHV�FULpHV�ORUV
GHV�YHQWHV�SXEOLTXHV�YLVpHV�DX����HU��HVW�WHQXH
GH�UHPSOLU�OHV�REOLJDWLRQV�TXL�VRQW�LPSRVpHV�j
GHV�YHQGHXUV�SDU�OH�&RGH�HW�SDU�OHV�DUU rWpV
SULV�HQ�H[pFXWLRQ�GH�FHOXL�FL�QRWDPPHQW�HQ�FH
TXL�FRQFHUQH�OD�GpFODUDWLRQ�HW�OH�SDLHPHQW�GH
OD�WD[H�

(OOH�HVW��HQ�RXWUH��WHQXH�G¶pWDEOLU�HQ�GRXEOH
H[HPSODLUH�XQ�GpFRPSWH�GX�SURGXLW�GH�OD�YHQ�
WH�HW�GH�UHPHWWUH�XQ�GH�FHV�H[HPSODLUHV� j�OD
SHUVRQQH�SRXU�OH�FRPSWH�GH�ODTXHOOH�OD�YHQWH�D
HX�OLHX�

&HOOH�FL�HVW�G pFKDUJpH��HQ�FH�TXL�FRQFHUQH
OD�YHQWH��GX�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�HW�GHV�REOLJD�
WLRQV�TXL�OXL�VRQW�LPSRV pHV�SDU�O ¶DUUrWp�UR\DO
Q ���UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW� j�DVVXUHU�OH
SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH@�

▫ /pJ��������DO�����UHPSODF p�SDU�O¶DUW����$�5�����DYULO
������0�%�����,9��������▫

$UW��������HU��/RUVTXH�GHV�SRLVVRQV��FUXVWD�
FpV�HW�PROOXVTXHV�LPSRUWpV�SDU�GHV�SrFKHXUV�j
ERUG�GH�OHXUV�EDWHDX[�VDQV�TX ¶DXFXQH�GpFOD�
UDWLRQ�G¶LPSRUWDWLRQ�GRLYH�rWUH�SUpVHQWpH�j�OD
GRXDQH��QH�VRQW�SDV�YHQGXV�SXEOLTXHPHQW
GDQV�XQH�PLQTXH�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV
j�O¶DUWLFOH��HU��OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�GXH�SRXU
OD�YHQWH�SDU�OH�SrFKHXU�WLHQW�pJDOHPHQW�OLHX�GH
OD�WD[H�GXH�SRXU�O¶LPSRUWDWLRQ�

�����3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�SUpVHQW�DUWLFOH��OH
0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�SHXYHQW�
GDQV�OHV�FDV�TX ¶LOV�GpWHUPLQHQW�HW�DX[�FRQGL�
WLRQV�TX¶LOV�IL[HQW��DXWRULVHU�OHV�SHUVRQQHV�TXL
HQ�IRQW�OD�GHPDQGH�� j�UHPSOLU�OHV�REOLJDWLRQV
TXH�OH�&RGH�HW�OHV�DUUrWpV�SUL[�HQ�H[pFXWLRQ�GH
FHOXL�FL�LPSRVHQW�DX�SrFKHXU�

$UW�����/HV�DUWLFOHV��� j����GH�O¶DUUrWp�UR\DO
Q ���UHODWLI�DX[�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV�SRXU
O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH@�
QH�VRQW�SDV�DSSOLFDEOHV� j� O¶LPSRUWDWLRQ�GH
SRLVVRQV��FUXVWDFpV�HW�PROOXVTXHV�GRQW�OD�YHQ�
WH�HVW�VRXPLVH�DX�UpJLPH�SUpYX�SDU�OHV�DUWLFOHV
�HU�HW���

▫ /pJ��� 5HPSODFp�SDU�O ¶DUW����$�5�����DYULO�����
�0�%�����,9��������▫

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU�j
OD�P rPH�GDWH�TXH�OD�ORL�GX���MXLOOHW�����
FUpDQW�OH�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�





7�9�$� ���

,,��$55(7(6�'¶(;(&87,21���$55(7(6�52<$8; $�5��1 ���������;,,�����

�$55(7(�52<$/�1 ���
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5(/$7,)�$8;�(;(037,216
&21&(51$17�/(6�(;3257$7,216�'(
%,(16�(7�'(�6(59,&(6�(1�'(+256�'(
/$�&20081$87(��(1�0$7,(5(�'(
/$�7$;(�685�/$�9$/(85�$-287((

▫ /pJ���0�%�����;,,��������DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUW�������
&�7�9�$�

-XU��� ²�3UHXYH�G ¶H[SRUWDWLRQ�HVW�XQ�IRUPXODLUH
³%HQHOX[��� ´�DYHF�GHV�UHQVHLJQHPHQWV�LQH[DFWV�
/HV�FDFKHWV�GH�OD�GRXDQH�TXL�DYDLHQW�pWp�DSSRVpV�VXU
OH�GRFXPHQW�pWDLHQW�WRXWHIRLV�GpODYpV��/¶H[SRUWDWLRQ
Q¶pWDLW�GRQF�SDV�pWDEOLH�HW�O¶DVVXMHWWL�GHYDLW�GRQF�DF�
TXLWWHU�OD�7�9�$��/D�FRXU�VH�UDOOLH�SDU�FRQVpTXHQW�DX
SRLQW�GH�YXH�GX�SUHPLHU�MXJH�HW�GH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ
GH�OD�7�9�$�
*HQW�����VHSWHPEUH�������)�-�)������������
²�,O�VHPEOH�SULPD�IDFLH�TXH�OH�W pOpGLVWULEXWHXU�TXL
YHXW�IDLUH�XVDJH�GX�GRPDLQH�SXEOLF�GRLW�³VH�FRQIRU�
PHU�DX[�ORLV�HW�DUU rWpV�UHODWLIV�j�O¶XWLOLVDWLRQ�GX�GR�
PDLQH�SXEOLF�HW�UHVSHFWHU�O¶XVDJH�DXTXHO�LO�HVW�DIIHF�
Wp´��DUW������DO����GH�OD�ORL�GX���IpYULHU�������
&H�WH[WH�VHPEOH��j�SUHPLqUH�YXH��YLVHU�GDYDQWDJH�OHV
SUHVFULSWLRQV�HQ�PDWLqUH�G¶XUEDQLVPH�
/¶DUWLFOH�����DO����DMRXWH�TXH�OH�GLVWULEXWHXU��TXL�YHXW
XVHU�GX�GRPDLQH�SXEOLF��GRLW�VRXPHWWUH�j�O¶DSSURED�
WLRQ�GH�O ¶DXWRULWp�GRQW�UHO qYH�OH�GRPDLQH�SXEOLF��OH
WUDFp�GH�O ¶HPSODFHPHQW�HW�OHV�G pWDLOV�G¶LQVWDOODWLRQ
GHV�FRQGXFWHXUV��/¶DUWLFOH����QH�VHPEOH�SDV�LQWHUGL�
UH�OH�UDFKDW�SDU�OH�SRXYRLU�SXEOLF�G¶XQ�UpVHDX�GH�UD�
GLR��HW�WpOpGLVWULEXWLRQ�GqV�ORUV�TXH�OD�IDFXOWp�GH�UD�
FKDW�FRQYHQXH��ORUV�GH�OD�FRQFOXVLRQ�GH�OD�FRQYHQ�
WLRQ�GH�FRQFHVVLRQ��pWDLW�XQH�GHV�PRGDOLWpV�ILQDQFLq�
UHV�GH�OD�FRQFHVVLRQ�FRPPXQDOH�
0rPH�VL��GHSXLV������XQH�FRQFHVVLRQ�Q¶HVW�SOXV�Qp�
FHVVDLUH��OHV�FRQGLWLRQV�ILQDQFL qUHV�G ¶XQH�FRQFHV�
VLRQ�DFFRUGpH�DYDQW�FHWWH�GDWH��GRLYHQW� rWUH�UHVSHF�
WpHV��HQ�FH�FRPSULV�OD�FODXVH�GH�UDFKDW�
%UX[HOOHV����PDUV�������7�)�5������������
²�3RXU�SRXYRLU�MRXLU�GH�O ¶H[RQpUDWLRQ�GH�7�9�$��
WHOOH�TXH�SU pYXH�SDU�O ¶DUWLFOH ���� � �HU��� ��GX
&�7�9�$���OD�UpDOLWp�GH�O¶H[SRUWDWLRQ�GRLW�rWUH�SURX�
YpH��/H�YHQGHXU�EHOJH�GRLW�pWDEOLU�TXH�OHV�ELHQV�RQW
TXLWWp�OD�&RPPXQDXWp�HW�FH�j�O¶DLGH�GH�SLqFHV��,O�UHV�
VRUW�GH�O¶$�5���Q ���TXH�OH�YHQGHXU�GRLW�SURXYHU�OH
GURLW�j�O¶H[RQpUDWLRQ�j�O¶DLGH�G¶XQ�HQVHPEOH�GH�GR�
FXPHQWV�XVXHOV�HW�FRKpUHQWV��/¶pQXPpUDWLRQ�GH�O¶DU�
WLFOH ��GH�O¶$�5���Q ���HVW�XQH�pQXPpUDWLRQ�QRQ�OL�
PLWDWLYH�G¶pOpPHQWV�GH�SUHXYH��GDQV�ODTXHOOH�DXFXQ
pOpPHQW�VSpFLILTXH�Q¶HVW�VXIILVDQW�RX�LQGLVSHQVDEOH
HQ�VRL��/¶H[LVWHQFH�GH�O¶H[SRUWDWLRQ�GRLW�rWUH�pWDEOLH
SDU�WRXV�OHV�PR\HQV�GH�SUHXYH�GH�GURLW�FRPPXQ��GH
VRUWH�TXH��DX�FRQWUDLUH�GH�FH�TXH�O¶DVVXMHWWL�SUpWHQG�

O¶DUWLFOH ��GH�O¶$�5���Q ���D�pWp�DSSOLTXp�GH�PDQLqUH
ODUJH�HW�TX¶LO�Q¶\�D�SDV�GH�FRQWUDULpWp�DYHF�OHV�GLVSR�
VLWLRQV�GH�OD��H GLUHFWLYH�
*HQW�����VHSWHPEUH�������)�-�)�������������

%LEO���²��'(67(5%(&.��)���³%�7�:��SOLFKWLJH�WH
NZDGHU�WURXZ� ±�UHJOHPHQWDLU�JHYDOLGHHUG�GRXDQH�
GRFXPHQW´��*HQW�����QRYHPEHU������� )LVF��$FW��
������Q �����;�� ³9ULMVWHOOLQJ�H[SRUW��RQWYDQJVWEH�
ZLMV�DIJHOHYHUG�GRRU�GH�NRSHÚ ��$QWZHUSHQ����RNWR�
EHU�������)LVFRORRJ�������Q �����

$GPLQ���²�4�5���&K��������������Q �������PDUV
������������4��Q �����'$(06���([SRUWDWLRQ��
SUHXYHV��
²�4�5���&K��������������Q ��������DYULO�����������
�4��Q �����2/$(576���([SRUWDWLRQ���SUHXYHV��

²�'pFLVLRQ�Q �(7������������DR �W�������H[SRUWD�
WLRQ���*OREDO�5HIXQG�&KHTXH��

&RPP���²�,O�UHVVRUW�GX�&�7�9�$��HW�GHV�DUU rWpV
G¶H[pFXWLRQ�TX¶XQ�DVVXMHWWL�SHXW�SURXYHU�OHV�RS pUD�
WLRQV�G ¶H[SRUWDWLRQ�SDU�GLII pUHQWV�PR\HQV��/HV
PR\HQV�GH�SUHXYH�SUpYXV�GDQV�OD�OpJLVODWLRQ�7�9�$�
QH�VRQW�SDV�OLPLWDWLIV��,O�Q¶HVW�DXFXQHPHQW�H[LJp�TXH
OHV�GRFXPHQWV�MXVWLILFDWLIV� pQXPpUpV�GDQV�OD�ORL
VRLHQW�WRXV�SUpVHQWpV��/HV�GLVSRVLWLRQV�7�9�$��GRL�
YHQW�GRQF�rWUH�FRPSULVHV�FRPPH�SHUPHWWDQW�j�O¶DV�
VXMHWWL�GH�SURXYHU�OHV�RS pUDWLRQV�G ¶H[SRUWDWLRQ�DX
PR\HQ�G¶XQ�RX�SOXVLHXUV�GRFXPHQWV�SUREDQWV��,O�QH
IDXW�SDV�Q pFHVVDLUHPHQW�SRVV pGHU�XQH�G pFODUDWLRQ
G¶H[SRUWDWLRQ�SRXU�SURXYHU�TXH�OHV�ELHQV�RQW�pWp�H[�
SRUWpV��PDLV�FH�GRFXPHQW�FRQVWLWXH�OD�SUHXYH�SDU
H[FHOOHQFH��'HV�DIILUPDWLRQV��GH�VLPSOHV�SU pVRPS�
WLRQV�RX�GHV�WpPRLJQDJHV�FRQWHVWDEOHV�QH�VXIILUDLHQW
SDV�j�SURXYHU�OD�UpDOLWp�GH�O¶H[SRUWDWLRQ�
7ULE��.RUWULMN����GpFHPEUH�������&RXU��ILVF��������
����QRWH�$��.,(.(16�
²�/¶DVVXMHWWL�j�OD�7�9�$��TXL�H[SRUWH�GHV�ELHQV�GRLW
j�WRXW�PRPHQW�SRVVpGHU�WRXV�OHV�GRFXPHQWV�pWDEOLV�
VDQW�OD�UpDOLWp�GH�O¶H[SRUWDWLRQ��&HV�GRFXPHQWV�VRQW�
HQWUH�DXWUHV��GHV�ERQV�GH�FRPPDQGH��GRFXPHQWV�GH
WUDQVSRUW��GRFXPHQWV�GH�SDLHPHQW�HW�G pFODUDWLRQV�j
O¶H[SRUWDWLRQ��/D�FKDUJH�GH�OD�SUHXYH�SqVH�GRQF�VXU
O¶DVVXMHWWL�j�OD�7�9�$��HW�F ¶HVW�j�OXL�GH�SURXYHU�TXH
WRXWHV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O ¶H[HPSWLRQ�VRQW�UHPSOLHV�
IDXWH�GH�TXRL�OD�7�9�$��HVW�GXH��/H�IDLW�TXH�OH�YHQ�
GHXU�G pSHQGH�HQWL qUHPHQW�GH�O ¶DFKHWHXU�Q ¶HVW�SDV
SHUWLQHQW�HW�QH�OXL�GRQQH�DXFXQHPHQW�OH�GURLW�G ¶DS�
SOLTXHU�O¶H[HPSWLRQ�V¶LO�H[LVWH�XQ�GRXWH�VXU�OH�IDLW
TXH�OHV�ELHQV�RQW�U pHOOHPHQW�pWp�HQYR\pV�RX�WUDQV�
SRUWpV�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp�
7ULE��$QWZHUSHQ�����QRYHPEUH������
�SUHXYH�H[SRUWDWLRQ��
7ULE��%UX[HOOHV�����PDL�������)�-�)�����������������▫
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$UW���HU��/¶H[HPSWLRQ�SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH
�������HU��GX�&RGH�HVW�VXERUGRQQpH�DX�UHVSHFW
GHV�FRQGLWLRQV�� j� O¶DFFRPSOLVVHPHQW�GHV�IRU�
PDOLWpV�HW� j�OD�SURGXFWLRQ�GHV�MXVWLILFDWLRQV
SUHVFULWHV�SDU�OH�SUpVHQW�FKDSLWUH�

6HFWLRQ��UH

([SRUWDWLRQ�GH�ELHQV�SDU�OH�YHQGHXU
RX�SRXU�VRQ�FRPSWH�

([HPSWLRQ�SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH����
���HU��� ��GX�&RGH

$UW�����8QH�FRSLH�GH�OD�IDFWXUH�GH�YHQWH�RX�
j�GpIDXW�GH�IDFWXUH�GH�YHQWH���XQH�QRWH�G¶HQYRL
FRQWHQDQW�WRXWHV�OHV�PHQWLRQV�TXH�GRLW�SRUWHU
XQH�IDFWXUH�GH�YHQWH��GRLW� rWUH�UHPLVH�DX�EX�
UHDX�GH�GRXDQH�R���FRQIRUPpPHQW�j�OD�UpJOH�
PHQWDWLRQ�GRXDQL qUH�HQ�PDWL qUH�G ¶H[SRUWD�
WLRQ��XQH�G pFODUDWLRQ�G¶H[SRUWDWLRQ�GRLW� rWUH
GpSRVpH�

$UW�����/H�YHQGHXU�GRLW�rWUH�j�WRXW�PRPHQW
HQ�SRVVHVVLRQ�GH�WRXV�OHV�GRFXPHQWV�MXVWLILDQW
OD�UpDOLWp�GH�O¶H[SRUWDWLRQ�HW�SURGXLUH�FHX[�FL
j�WRXWH�GHPDQGH�GHV�DJHQWV�FKDUJ pV�GX�FRQ�
WU{OH��&HV�GRFXPHQWV�FRPSUHQQHQW�QRWDP�
PHQW�OHV�ERQV�GH�FRPPDQGH��OHV�GRFXPHQWV�GH
WUDQVSRUW��OHV�GRFXPHQWV�GH�SDLHPHQW��DLQVL
TXH�OD�GpFODUDWLRQ�G¶H[SRUWDWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWL�
FOH���

$UW����>3RXU�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�Y pKLFXOHV
WHUUHVWUHV�j�PRWHXU�YLVpV�j�O¶DUWLFOH��ELV�� ����
� ��GX�&RGH�TXL�IRQW�O ¶REMHW�G ¶XQH�OLYUDLVRQ
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O ¶DUWLFOH����GX�&RGH�HW
SRXU�OHVTXHOV�XQH�GHPDQGH�G ¶LPPDWULFXOD�
WLRQ�HVW�LQWURGXLWH�DXSU qV�GX�VHUYLFH�FKDUJ p
G¶LPPDWULFXODWLRQ�GHV�Y pKLFXOHV� j�PRWHXU�
VHXOV�SHXYHQW� rWUH�GHPDQG pV�XQH�PDUTXH
G¶LPPDWULFXODWLRQ�WHPSRUDLUH�HW�OH�FHUWLILFDW
G¶LPPDWULFXODWLRQ�\�DII pUHQW��UHY rWX�G ¶XQH
PHQWLRQ�VSpFLDOH�SUpFLVDQW�OH�VWDWXW�ILVFDO�GX
YpKLFXOH@��/¶H[SRUWDWLRQ�GH�FHV�YpKLFXOHV�GRLW
DYRLU�OLHX�DX�SOXV�WDUG� j�OD�ILQ�GX�>WURLVL qPH@
PRLV�TXL�VXLW�FHOXL�DX�FRXUV�GXTXHO�O¶LPPDWUL�
FXODWLRQ�D�HX�OLHX�

�>/RUVTXH�OHV�YpKLFXOHV�WHUUHVWUHV�j�PRWHXU
YLVpV�j�O¶DUWLFOH��ELV�������� ��GX�&RGH�SRXU�OHV�
TXHOV�OD�GHPDQGH�G¶LPPDWULFXODWLRQ�GRLW�FRQ�
IRUPpPHQW� j�OD�U pJOHPHQWDWLRQ�UHODWLYH� j

O¶LPPDWULFXODWLRQ�GHV�Y pKLFXOHV� j�PRWHXU ¶
rWUH�UHYrWXH�GH�OD�YLJQHWWH�pWDEOLVVDQW�OH�FDUDF�
WqUH�FRPPXQDXWDLUH�GX�YpKLFXOH��IRQW�O¶REMHW
G¶XQH�OLYUDLVRQ�SDU�XQ�DVVXMHWWL� j�OD�7�9�$�
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O ¶DUWLFOH����GX�&RGH�HW
TX¶DXFXQH�GHPDQGH�G ¶LPPDWULFXODWLRQ�Q¶HVW
LQWURGXLWH��SRXU�FHV�Y pKLFXOHV�WHUUHVWUHV�
DXSUqV�GX�VHUYLFH�FKDUJ p�GH�O ¶LPPDWULFXOD�
WLRQ�GHV�YpKLFXOHV�j�PRWHXU��FHWWH�YLJQHWWH��TXL
D�pWp�GpOLYUpH�SDU�XQ�EXUHDX�GH�GRXDQH�EHOJH
RX�pWDEOLH�UpJXOLqUHPHQW�DX�QRP�GH�FHOXL�FL�
GRLW�rWUH�UHQGXH�LQXWLOLVDEOH�SDU�DVVXMHWWL�j�OD
7�9�$��FRQFHUQ p��GH�OD�PDQL qUH�G pWHUPLQpH
SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�@

▫ /pJ���5HPSODFp�LQW pJUDO�SDU�O ¶DUW����$�5�����DR �W
������0�%����,;��������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX���VHS�
WHPEUH�������▫

6HFWLRQ��

%LHQV�HPSRUWpV�SDU�O¶DFKHWHXU�TXL�Q¶HVW�SDV
pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�RX�SRXU�VRQ�FRPSWH�±

([HPSWLRQ�SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH��������HU��� �
GX�&RGH

$UW��������HU��/¶H[HPSWLRQ�SUpYXH�SDU�O¶DU�
WLFOH��������HU��� ��GX�&RGH��HVW�DSSOLFDEOH�VRXV
UpVHUYH�GHV�GLVSRVLWLRQV�GX� ����HW�GH�OD�VHF�
WLRQ���

������/¶DFKHWHXU�QRQ�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH��TXL
SUHQG�OXL�PrPH�SRVVHVVLRQ�GHV�ELHQV�HQ�%HOJL�
TXH��GRLW�G pOLYUHU��ORUV�GH�OD�SULVH�GH�SRVVHV�
VLRQ��XQ�DFFXV p�GH�U pFHSWLRQ� j�VRQ�YHQGHXU
pWDEOL�HQ�%HOJLTXH��/ ¶DFFXVp�GH�U pFHSWLRQ� j
GpOLYUHU�DX�YHQGHXU�GRLW�PHQWLRQQHU�OD�GDWH
GH�OD�UHPLVH�GHV�ELHQV��OD�GHVFULSWLRQ�GH�FHX[�
FL�HW�OH�SD\V�GH�GHVWLQDWLRQ�

/H�P rPH�GRFXPHQW�GRLW� rWUH�G pOLYUp�DX
YHQGHXU�ORUVTXH�OD�SULVH�GH�SRVVHVVLRQ�GHV
ELHQV�HQ�%HOJLTXH�HVW�U pDOLVpH�SDU�XQH�WLHUFH
SHUVRQQH��TXL�DJLW�SRXU�OH�FRPSWH�GH�O ¶DFKH�
WHXU�TXL�Q¶HVW�SDV�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH��'DQV�FH
FDV��OH�GRFXPHQW�GRLW� rWUH�GpOLYUp�SDU�ODGLWH
WLHUFH�SHUVRQQH��TXL�\�G pFODUH�DJLU�SRXU�OH
FRPSWH�GH�VRQ�GRQQHXU�G¶RUGUH�

�����/ ¶H[HPSWLRQ�Q¶HVW�SDV�DSSOLFDEOH�DX[
OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�WUDQVSRUWpV�SDU�O¶DFKHWHXU
OXL�PrPH�HW�GHVWLQ pV� j� O¶pTXLSHPHQW�RX� j
O¶DYLWDLOOHPHQW�GH�EDWHDX[�GH�SODLVDQFH��G¶DYL�
RQV�GH�WRXULVPH�RX�GH�WRXW�DXWUH�PR\HQ�GH
WUDQVSRUW�j�XVDJH�SULYp�HW�TXL��FRPPH�WHOV�VH
WURXYHQW�j�ERUG�GH�FHV�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW
ORUV�GH�OHXU�H[SRUWDWLRQ��/H�0LQLVWUH�GHV�IL�
QDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp�UqJOH�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH
FHWWH�GLVSRVLWLRQ�

$�5��1 ���������;,,������$UW���HU����
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$UW�����/HV�GLVSRVLWLRQV�GHV�DUWLFOHV���HW��
VRQW�UHQGXHV�DSSOLFDEOHV�j�OD�SUpVHQWH�VHFWLRQ�
/D�SUHXYH�GH�O ¶H[SRUWDWLRQ�GRLW� rWUH�IRXUQLH
SDU�OH�YHQGHXU�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����LQ�
GpSHQGDPPHQW�GX�GRFXPHQW�SUHVFULW�SDU
O¶DUWLFOH��������

/H�YHQGHXU�Q¶HVW�GpFKDUJp�GH�VD�UHVSRQVD�
ELOLWp�TXH�V ¶LO�SHXW�SURXYHU�TXH�OHV�ELHQV�RQW
pWp�H[SRUWpV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�

6HFWLRQ��

3UHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�±�([HPSWLRQ�SUpYXH
SDU�O¶DUWLFOH��������HU��� �GX�&RGH

$UW�����/HV�GLVSRVLWLRQV�GHV�VHFWLRQV���HW��
VRQW�DSSOLFDEOHV�DX[�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�
DXWUHV�TXH�FHOOHV�TXL�VRQW�H[HPSW pHV�SDU�DS�
SOLFDWLRQ�GHV�DUWLFOHV����HW����GX�&RGH��TXL
FRQVLVWHQW�HQ�GHV�WUDYDX[�SRUWDQW�VXU�GHV
ELHQV�PHXEOHV�DFTXLV�RX�LPSRUW pV�HQ�YXH�GH
IDLUH�O¶REMHW�GH�FHV�WUDYDX[��HW�TXL�VRQW�H[SRU�
WpV�SDU�OH�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFHV�RX�SDU�OH�SUH�
QHXU�GH�VHUYLFHV�TXL�Q¶HVW�SDV�pWDEOL�HQ�%HOJL�
TXH��RX�SRXU�OHXU�FRPSWH��/H�SUHVWDWDLUH�HW�OH
SUHQHXU�GH�VHUYLFHV�GRLYHQW�V ¶DFTXLWWHU�GHV
PrPHV�REOLJDWLRQV�TXH�FHOOHV�TXL�VRQW�LPSR�
VpHV�DX�YHQGHXU�HW� j�O¶DFKHWHXU�GHV�ELHQV�SDU
OHV�VHFWLRQV�SUpFXWpHV�

/RUVTXH�OD�FRSLH�GH�OD�IDFWXUH�TXL�GRLW�rWUH
UHPLVH�DX�EXUHDX�GH�GRXDQH�FRQIRUPpPHQW�j
O¶DUWLFOH���QH�PHQWLRQQH�SDV�OD�TXDQWLW p�HW�OD
GpQRPLQDWLRQ�XVXHOOH�GHV�ELHQV�H[SRUW pV��HOOH
GRLW�rWUH�FRPSOpWpH�SDU�FHV�PHQWLRQV��j�GpEDW�
XQH�QRWH�G¶HQYRL�R��ILJXUHQW�FHV�PHQWLRQV�GRLW
pJDOHPHQW�rWUH�UHPLVH�

6HFWLRQ��

%LHQV�j�HPSRUWHU�GDQV�OHV�EDJDJHV
SHUVRQQHOV�GHV�YR\DJHXUV�±�([HPSWLRQ

SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH��������HU��� ��GX�&RGH

$UW�����/D�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�j�XQ�YR\DJHXU
>TXL�Q¶HVW�SDV� pWDEOL�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RP�
PXQDXWp@��TXL�SUHQG�SRVVHVVLRQ�GH�FHV�ELHQV
HQ�%HOJLTXH�HW�OHV�H[SRUWH�GDQV�VHV�EDJDJHV
SHUVRQQHOV�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXW p��HVW
H[HPSWpH�GDQV�OHV�OLPLWHV�HW�DX[�FRQGLWLRQV
VXLYDQWHV�

� �O¶DFKDW�GRLW�rWUH�GpSRXUYX�GH�WRXW�FDUDF�
WqUH�FRPPHUFLDO�RX�SURIHVVLRQQHO�

� �>OD�YDOHXU�JOREDOH�GHV�ELHQV��WD[H�FRP�
SULVH��GRLW� rWUH�VXS pULHXUH� j�>������� €@�SDU
IDFWXUH@�

� �OHV�ELHQV�GRLYHQW� rWUH�H[SRUWpV�DX�SOXV
WDUG�j�OD�ILQ�GX�>WURLVLqPH@�PRLV�TXL�VXLW�FHOXL
DX�FRXUV�GXTXHO�OD�OLYUDLVRQ�D�HX�OLHX�

� �OH�YHQGHXU�GRLW�pWDEOLU�OD�UpDOLWp�GH�O¶H[�
SRUWDWLRQ�VXU�SURGXFWLRQ�G¶XQ�H[HPSODLUH�GH
OD�IDFWXUH��UHYrWX�GX�YLVD�GX�EXUHDX�GH�GRXD�
QH�GH�VRUWLH�GH�OD�&RPPXQDXW p��/H�0LQLVWUH
GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�SHXW��VRXV�OHV�FRQ�
GLWLRQV�TX¶LO�GpWHUPLQH��DXWRULVHU�OH�UHPSOD�
FHPHQW�GH�OD�IDFWXUH�SDU�XQ�GRFXPHQW�HQ�WH�
QDQW�OLHX�

▫ /pJ���3KUDVH�G¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$
$�5�����IpYULHU�������0�%����,,,�������
� �UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����%�$�5�����I pYULHU�����
�0�%����,,,��������SDU�O ¶DUW�������$�5�����MXLOOHW
������0�%�����9,,,�������HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����
� �$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������
� �UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����&�$�5�����I pYULHU�����
�0�%����,,,��������▫

$UW��������HU��(VW�FRQVLGpUp�FRPPH�GpSRXU�
YX�GH�WRXW�FDUDFW qUH�FRPPHUFLDO�HW�SURIHV�
VLRQQHO��O¶DFKDW�TXL�SUpVHQWH�XQ�FDUDFWqUH�RF�
FDVLRQQHO�HW�TXL�SRUWH�H[FOXVLYHPHQW�VXU�GHV
ELHQV�UpVHUYpV�j�O¶XVDJH�SHUVRQQHO�RX�IDPLOLDO
GX�YR\DJHXU�RX�GHVWLQ pV�j�rWUH�RIIHUWV�HQ�FD�
GHDX��FHV�ELHQV�QH�GHYDQW�WUDGXLUH��SDU�OHXU
QDWXUH�RX�OHXU�TXDQWLW p��DXFXQH�SU pRFFXSD�
WLRQ�G¶RUGUH�FRPPHUFLDO�RX�SURIHVVLRQQHO�

���>(VW�FRQVLGpUp�FRPPH�YR\DJHXU�QRQ�pWD�
EOL�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXW p��OH�YR\D�
JHXU�GRQW�OH�GRPLFLOH�RX�OD�UpVLGHQFH�KDELWXHO�
OH�Q¶HVW�SDV�VLWX p�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPX�
QDXWp�@

3DU�GRPLFLOH�RX�U pVLGHQFH�KDELWXHOOH�GX
YR\DJHXU��LO�IDXW�HQWHQGUH�OH�OLHX�PHQWLRQQ p
FRPPH�WHO�VXU�OH�SDVVHSRUW��OD�FDUWH�G¶LGHQWLWp
RX��j�GpIDXW��VXU�WRXW�DXWUH�GRFXPHQW�UHFRQQX
FRPPH�YDODQW�SLqFH�G¶LGHQWLWp�

▫ /pJ��������DO����LQV pUp�SDU�O ¶DUW�����$�5�����I pYULHU
������0�%����,,,��������▫

&+$3,75(�,,

(;(037,21�35(98(�3$5�/¶$57,&/(����
�����'8�&2'(

$UW������/ ¶H[HPSWLRQ�SUpYXH�SDU�O ¶DUWLFOH
���������GX�&RGH��HVW�VXERUGRQQ pH�DX�UHVSHFW
GHV�FRQGLWLRQV� j�OD�SURGXFWLRQ�GHV�MXVWLILFD�
WLRQV�SUHVFULWHV�SDU�OH�SUpVHQW�FKDSLWUH�

�$UW������/HV�GLVSRVLWLRQV�GX�SUHPLHU�FKD�
SLWUH�VRQW�UHQGXHV�DSSOLFDEOHV�DX[�OLYUDLVRQV

$�5��1 ���������;,,������$UW��������
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HW�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV
TXL�VRQW�SODFpV�HQ�%HOJLTXH�VRXV�O¶XQ�GHV�UpJL�
PHV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH����������� ��� ��� ��� �RX�� �
GX�&RGH��DLQVL�TX¶DX[�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�
DXWUHV�TXH�FHOOHV�TXL�VRQW�H[HPSW pHV�SDU�DS�
SOLFDWLRQ�GHV�DUWLFOHV����HW����GX�&RGH��TXL
FRQVLVWHQW�HQ�GHV�WUDYDX[�SRUWDQW�VXU�GHV
ELHQV�TXL�IRQW�O¶REMHW�GHV�OLYUDLVRQV�VXVYLVpHV�

/¶H[HPSWLRQ�HVW�RFWUR\ pH�j�WLWUH�SURYLVRL�
UH��(OOH�Q ¶HVW�G pILQLWLYHPHQW�DFTXLVH�TX ¶DX
PRPHQW�GH�O¶H[SRUWDWLRQ�GHV�ELHQV�

$UW������/D�OLYUDLVRQ�GHV�ELHQV�YLVpV�j�>O¶DU�
WLFOH���@��DYHF�PDLQWLHQ�G¶XQ�GHV�UpJLPHV�YLVpV
j�FHW�DUWLFOH��D�OLHX�HQ�H[HPSWLRQ�GH�OD�WD[H�

/¶H[HPSWLRQ�HVW�RFWUR\ pH�j�WLWUH�SURYLVRL�
UH��(OOH�Q ¶HVW�G pILQLWLYHPHQW�DFTXLVH�TX ¶DX
PRPHQW�GH�O¶H[SRUWDWLRQ�GHV�ELHQV�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�5�����QRYHPEUH
������0�%����;,,��������▫

$UW������/HV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��DXWUHV
TXH�FHOOHV�TXL�VRQW�H[HPSWpHV�SDU�DSSOLFDWLRQ
GHV�DUWLFOHV����HW����GX�FRGH��TXL�FRQVLVWHQW�HQ
GHV�WUDYDX[�SRUWDQW�VXU�GHV�ELHQV�YLVpV�j�>O¶DU�
WLFOH���@�TXL�VH�WURXYHQW�VRXV�O¶XQ�GHV�UpJLPHV
YLVpV�j�FHW�DUWLFOH��E pQpILFLHQW�GH�OD�IUDQFKLVH
GH�OD�WD[H�VL�O ¶H[pFXWLRQ�GH�FHV�SUHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV�HVW�DXWRULVpH�HQ�YHUWX�GH�OD�UpJOHPHQ�
WDWLRQ�GRXDQLqUH�

/¶H[HPSWLRQ�HVW�RFWUR\ pH�j�WLWUH�SURYLVRL�
UH��(OOH�Q ¶HVW�G pILQLWLYHPHQW�DFTXLVH�TX ¶DX
PRPHQW�GH�O¶H[SRUWDWLRQ�GH�FHV�ELHQV�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�5�����QRYHPEUH
������0�%����;,,��������▫

�$UW������>���@

▫ /pJ���$EURJ p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����I pYULHU�����
�0�%����,,,��������▫

&+$3,75(�,,,

',6326,7,216�*(1(5$/(6�&21&(51$17
/(6�&+$3,75(6�,HU�(7�,,

$UW������/RUVTX ¶XQH�FDXVH�G ¶H[LJLELOLWp�GH
OD�WD[H��GRQW�OH�IDLW�JpQpUDWHXU�GpFRXOH�GHV�DU�
WLFOHV����HW����GX�&RGH��VXUYLHQW�DYDQW�O ¶H[�

SRUWDWLRQ�GHV�ELHQV��OH�YHQGHXU�RX�OH�SUHVWD�
WDLUH�GH�VHUYLFHV�SHXW��GDQV�OHV�FDV�GpWHUPLQpV
HW�DX[�FRQGLWLRQV�IL[pHV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�IL�
QDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp��VXVSHQGUH�OH�SDLHPHQW
GH�OD�WD[H�

&HWWH�VXVSHQVLRQ�QH�SHXW�rWUH�DFFRUGpH�TXH
SRXU�XQH�S pULRGH�PD[LPDOH�G ¶XQ�DQ��WRXWH�
IRLV��FH�GpODL�SHXW�rWUH�SURORQJp�GDQV�GHV�FLU�
FRQVWDQFHV�H[FHSWLRQQHOOHV�

�&+$3,75(�,9

)5$1&+,6(�35(98(�3$5�/¶$57,&/(����
���(5��� ��'8�&2'(

$UW���������>���@

▫ /pJ���$EURJ p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����I pYULHU�����
�0�%����,,,��������▫

�&+$3,75(�9

',6326,7,216�*(1(5$/(6

$UW������>���@

▫ /pJ���$EURJ p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����I pYULHU�����
�0�%����,,,��������▫

$UW������/D�SHUVRQQH�H[FOXH�GX�EpQpILFH�GH
OD�IUDQFKLVH�SDU�VXLWH�GH�O ¶LQREVHUYDWLRQ�GHV
IRUPDOLWpV�SUHVFULWHV�SDU�OHV�FKDSLWUHV�TXL
SUpFqGHQW��SHXW� rWUH�UHOHY pH�WRWDOHPHQW�RX
SDUWLHOOHPHQW�GH�OD�G pFKpDQFH�HQFRXUXH��SDU
OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�

$UW������/H�SUpVHQW�DUUrWp�UHPSODFH�O¶DUUr�
Wp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX[
H[HPSWLRQV�FRQFHUQDQW�OHV�H[SRUWDWLRQV�GH
ELHQV�HW�GH�VHUYLFHV��HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�

$UW������/H�SUpVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�MDQYLHU������

$UW������1RWUH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�HVW
FKDUJp�GH�O¶H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp�

$�5��1 ���������;,,������$UW���������
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$55(7(�52<$/�1 ���
'8����'(&(0%5(�����

5(/$7,)�$8�5(*,0(�'(�)5$1&+,6(
(7$%/,�3$5�/¶$57,&/(����������'8
&2'(�'(�/$�7$;(�685�/$�9$/(85
$-287((�(1�)$9(85�'(6�3(7,7(6
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▫ /pJ���0�%�����;,,�������pG���

$GPLQ���²�4�5���&K��������������Q ��������MDQYLHU
�����������������4��Q �����'(�&/,33(/(��
²�4�5���&K��������������Q ��������I pYULHU������
�����������4��Q �����9$1�'(1�(<1'(���▫

$UW���HU��6RQW�GHV�SHWLWHV�HQWUHSULVHV�SRXU
O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH����������GX�&RGH��OHV
DVVXMHWWLV�GRQW�OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�DQQXHO
UpDOLVp�DX�FRXUV�GH�O ¶DQQpH�FLYLOH�SUpFpGHQWH�
QH�GpSDVVH�SDV�>������(85@�

(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�HQWUHSULVHV�TXL�FRP�
PHQFHQW�XQH�DFWLYLWp�GDQV�OH�FRXUDQW�GH�O ¶DQ�
QpH�FLYLOH��OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�GH�>������(85@
HVW�UpGXLW�DX�SURUDWD�GX�WHPSV�G ¶DFWLYLWp�GH
O¶HQWUHSULVH�DX�FRXUV�GH�O¶DQQpH�GH�FUpDWLRQ�

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLOOHW�����
�0�%�����9,,,�������HW�SDU�O ¶DUW������ �$�5�
���MXLOOHW�������0�%�����9,,,��������▫

$UW�����/H�U pJLPH�GH�OD�IUDQFKLVH�GH�WD[H
Q¶HVW�SDV�DSSOLFDEOH�

��DX[�RSpUDWLRQV�YLVpHV�DX[�DUWLFOHV���HW��ELV
GX�&RGH�

��DX[�RS pUDWLRQV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH����GX
&RGH��UpDOLVpHV�SDU�GHV�H[SORLWDQWV�DJULFROHV
VRXPLV�DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�GH�O¶DJULFXOWXUH�

��DX[�RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH������� �HU
HW����GX�&RGH�

��DX[�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�GHV�DVVXMHW�
WLV�TXL�QH�VRQW�SDV�pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH�

$UW�����/H�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�TXL�VHUW�GH�UpIp�
UHQFH�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�SUp�
YXHV�SDU�O¶DUWLFOH��HU�HVW�FRQVWLWXp�SDU�OH�PRQ�
WDQW��KRUV�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GHV�OL�
YUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV�LPSRVDEOHV��\�FRPSULV�SDU�OH�PRQWDQW�GHV
RSpUDWLRQV�H[RQpUpHV�SDU�OH�&RGH�

3RXU�OD�GpWHUPLQDWLRQ�GX�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV
j�SUHQGUH�HQ�FRQVLGpUDWLRQ��LO�HVW�IDLW�DEVWUDF�
WLRQ�GH�OD�FHVVLRQ�GH�ELHQV�G¶LQYHVWLVVHPHQW�GH
O¶HQWUHSULVH��GHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH��
DLQVL�TXH�GHV�RS pUDWLRQV�H[HPSWpHV�HQ�YHUWX
GH�O¶DUWLFOH���������HU�HW����GX�&RGH�

$UW�����/RUVTXH�SOXVLHXUV�SHUVRQQHV�H[HU�
FHQW�XQH�DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH��HQ�LQGLYLVLRQ
RX�HQ�DVVRFLDWLRQ��LO�GRLW� rWUH�WHQX�FRPSWH
SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH��HU��GX�PRQ�
WDQW�DQQXHO�WRWDO�GHV�FKLIIUHV�G¶DIIDLUHV�TX¶HO�
OHV�IRQW�HQ�FRPPXQ�GpWHUPLQp�FRQIRUPpPHQW
j�O¶DUWLFOH���

3DU�FRQWUH��ORUVTXH�GHV�pSRX[�H[HUFHQW�Vp�
SDUpPHQW�XQH�DFWLYLW p�SURIHVVLRQQHOOH��LO�\�D
OLHX�GH�FRQVLG pUHU�GLVWLQFWHPHQW�O ¶DFWLYLWp
H[HUFpH�SDU�FKDFXQ�G ¶HX[��TXHO�TXH�VRLW�OHXU
UpJLPH�PDWULPRQLDO�

$UW�����/¶DVVXMHWWL�TXL�FRPPHQFH�XQH�DFWL�
YLWp�DSUqV�OH����GpFHPEUH������HVW�VRXPLV�DX
UpJLPH�GH�OD�IUDQFKLVH�GH�WD[H�ORUVTXH��GDQV�OD
GpFODUDWLRQ�SUpYXH�>SDU�O¶DUWLFOH��������HU��DOL�
QpD��HU��� @��GX�&RGH��LO�G pFODUH��VRXV�OH�FRQ�
WU{OH�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ��TXH�VHORQ�WRXWH�SUR�
EDELOLWp��VRQ�DFWLYLWp�UpSRQGUD�DX[�FRQGLWLRQV
IL[pHV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�FH�UpJLPH�

1RQREVWDQW�OD�G pFODUDWLRQ�YLVpH�j� O¶DOLQpD
�HU��O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GpFLGH�TXH�O¶DVVXMHWWL�HVW
VRXPLV� j�XQ�DXWUH�U pJLPH�GH�WD[DWLRQ��ORUV�
TX¶LO�UpVXOWH�FODLUHPHQW�GHV�FLUFRQVWDQFHV�TXH
OHV�FRQGLWLRQV�LPSRVpHV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX
UpJLPH�GH�OD�IUDQFKLVH�GH�WD[H�QH�VRQW�SDV
UHPSOLHV�

▫ /pJ���$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����I pYULHU
������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU�������▫

$UW�����/¶RSWLRQ�SRXU�OH�UpJLPH�QRUPDO�GH
OD�WD[H�RX�SRXU�OH�UpJLPH�IRUIDLWDLUH�pWDEOL�SDU
O¶DUWLFOH��������HU��GX�&RGH��SUpYXH�SDU�O¶DUWL�
FOH����� �����DOLQ pD����GX�&RGH��GRLW� rWUH�IDLWH
SDU�OHWWUH�UHFRPPDQGpH�j�OD�SRVWH�DGUHVVpH�DX
FKHI�GH�O ¶RIILFH�GH�FRQWU {OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXW pH�GRQW�O ¶DVVXMHWWL�UHO qYH��&HWWH
RSWLRQ�D�HIIHW� j�O¶H[SLUDWLRQ�GX�PRLV�TXL�VXLW
FHOXL�DX�FRXUV�GXTXHO�O¶pFULW�HVW�HQYR\p�

/¶DVVXMHWWL�QH�SHXW�UHYHQLU�DX�UpJLPH�GH�OD
IUDQFKLVH�GH�WD[H�pWDEOL�SDU�O¶DUWLFOH����������GX
&RGH��DYDQW�OH��HU�MDQYLHU�GH�OD�WURLVLqPH�DQ�
QpH�TXL�VXLW�FHOOH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�O¶RSWLRQ
D�SULV�FRXUV��&H�FKDQJHPHQW�GH�UpJLPH�G¶LP�
SRVLWLRQ�GRLW�rWUH�QRWLILp�DX�FKHI�GH�O¶RIILFH�GH
FRQWU{OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GRQW
O¶DVVXMHWWL�UHOqYH��SDU�XQH�OHWWUH�UHFRPPDQGpH
j�OD�SRVWH�HQYR\pH�DYDQW�OH��HU�GpFHPEUH��HW�LO
D�HIIHW�DX��HU�MDQYLHU�GH�O¶DQQpH�TXL�VXLW�

$UW�����6L��DX�FRXUV�G ¶XQH�DQQpH�FLYLOH��OH
PRQWDQW�WRWDO�GX�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�D�GpSDVVp
OH�PRQWDQW�IL[p�j�O¶DUWLFOH��HU��OD�SHWLWH�HQWUH�
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SULVH�HVW�VRXPLVH�DX�UpJLPH�QRUPDO�GH�OD�WD[H
RX��pYHQWXHOOHPHQW��DX�UpJLPH�GX�IRUIDLW�SUp�
YX�SDU�O¶DUWLFOH��������HU��GX�&RGH��>GqV�OD�SUH�
PLqUH�RSpUDWLRQ��FRQVLGpUpH�GDQV�VD�WRWDOLW p�
SRXU�ODTXHOOH�OH�PRQWDQW�IL[p�j�O¶DUWLFOH��HU�HVW
GpSDVVp@��(OOH�HVW�WHQXH�G ¶HQ�DYLVHU�LPPpGLD�
WHPHQW��SDU�OHWWUH�UHFRPPDQGpH�j�OD�SRVWH��OH
FKHI�GH�O ¶RIILFH�GH�FRQWU {OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�GRQW�HOOH�UHOqYH��HQ�SUpFLVDQW��OH
FDV� pFKpDQW��TX ¶HOOH�RSWH�SRXU�OH�U pJLPH�GX
IRUIDLW�VL�HOOH�U pXQLW�OHV�FRQGLWLRQV�SU pYXHV
SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�FH�U pJLPH��j�GpIDXW�GH
SDUHLOOH�RSWLRQ��HOOH�VHUD�VRXPLVH�DX�U pJLPH
QRUPDO�GH�OD�WD[H�

6L�OH�GpSDVVHPHQW�GX�PRQWDQW�IL[p�j�O¶DUWL�
FOH��HU�HVW�H[FHSWLRQQHO�HW�Q ¶H[FqGH�SDV�XQ
PRQWDQW�TXH�OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ
GpOpJXp� GpWHUPLQH��O ¶DVVXMHWWL�YLV p� j� O¶DOLQpD
SUpFpGHQW�SHXW�FRQVHUYHU�OH�EpQpILFH�GX�UpJL�
PH�GH�OD�IUDQFKLVH�GH�WD[H�

▫ /pJ���$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5����VHSWHPEUH
������0�%�����,;�������pG����� ▫

$UW�����/RUVTXH��DX�FRXUV�GH�O ¶DQQpH�FLYLOH
pFRXOpH��OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�DQQXHO�G¶XQ�DVVX�
MHWWL�TXL�Q¶HVW�SDV�VRXPLV�DX�UpJLPH�GH�OD�IUDQ�
FKLVH�GH�WD[H���QH�G pSDVVH�SDV�OH�PRQWDQW�IL[p
SDU�O¶DUWLFOH��HU��FHW�DVVXMHWWL�HVW��VDXI�DSSOLFD�
WLRQ�GHV�DUWLFOHV���HW����VRXPLV�DX�UpJLPH�GH�OD
IUDQFKLVH�GH�WD[H� j�FRPSWHU�GX��HU�MXLOOHW�GH
O¶DQQpH�VXLYDQWH��/ ¶DVVXMHWWL�TXL�QH�VRXKDLWH
SDV�EpQpILFLHU�GH�FH�UpJLPH��GRLW��DYDQW�OH��HU
MXLQ��HQ�LQIRUPHU��SDU�OHWWUH�UHFRPPDQG pH�j
OD�SRVWH��OH�FKHI�GH�O ¶RIILFH�GH�FRQWU {OH�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GRQW�LO�UHOqYH�

/¶DVVXMHWWL�TXL�VRXKDLWH�rWUH�VRXPLV�DX�Up�
JLPH�GH�OD�IUDQFKLVH�GH�WD[H� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU�GH�O ¶DQQpH�VXLYDQWH�SHXW��GDQV�OH
FRXUDQW�GX�GHUQLHU�WULPHVWUH��PDLV�DYDQW�OH
�� GpFHPEUH�GH�O ¶DQQpH�HQ�FRXUV��LQWURGXLUH
XQH�GHPDQGH� j�FHW�HIIHW�DXSU qV�GX�FKHI�GH
O¶RIILFH�GH�FRQWU {OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�GRQW�LO�UHOqYH�

/D�GHPDQGH�GRLW�rWUH�IDLWH�DX�PR\HQ�G¶XQH
OHWWUH�UHFRPPDQGpH�j�OD�SRVWH�GDQV�ODTXHOOH
GRLW�pJDOHPHQW�rWUH�PHQWLRQQp�OH�PRQWDQW�GX
FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�UpYLVp�DX�FRXUV�GHV�WURLV�SUH�
PLHUV�WULPHVWUHV�GH�O ¶DQQpH�HQ�FRXUV��DLQVL
TX¶XQH�HVWLPDWLRQ�GX�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�GX
TXDWULqPH�WULPHVWUH�

$UW�����/HV�IDFWXUHV�RX�WRXW�DXWUH�GRFXPHQW
HQ�WHQDQW�OLHX�TXH�OD�SHWLWH�HQWUHSULVH�G pOLYUH
SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�OHV�SUHVWDWLRQV
GH�VHUYLFHV�TX ¶HOOH�HIIHFWXH��QH�SHXYHQW�IDLUH

DSSDUDvWUH��GH�TXHOTXH�PDQLqUH�TXH�FH�VRLW��OD
WD[H�PDLV�GRLYHQW�rWUH�FRPSOpWpHV�SDU�OD�PHQ�
WLRQ�VXLYDQWH� ©3HWLWH�HQWUHSULVH�VRXPLVH�DX
UpJLPH�GH�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H��7�9�$��QRQ�DS�
SOLFDEOHª�

$UW������/D�SHWLWH�HQWUHSULVH��TXL�DX����G p�
FHPEUH�DSSOLTXH�OH�UpJLPH�GH�OD�IUDQFKLVH�GH
WD[H�GRLW��DYDQW�OH����PDUV�GH�O¶DQQpH�VXLYDQ�
WH��LQIRUPHU�SDU�pFULW�O¶RIILFH�GH�FRQWU{OH�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GRQW�HOOH�UHOqYH��GX
PRQWDQW�WRWDO�GX�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�TX ¶HOOH�D
UpDOLVp�DX�FRXUV�GH�O ¶DQQpH�FLYLOH�SUpFpGHQWH�
6L�HOOH�D�FRPPHQF p�VRQ�DFWLYLWp�GXUDQW�ODGLWH
DQQpH��HOOH�GRLW�HQ�RXWUH�IDLUH�FRQQDvWUH�OD�Sp�
ULRGH�GXUDQW�ODTXHOOH�HOOH�D�H[HUFp�FHWWH�DFWLYL�
Wp�

&HV�GRQQ pHV�GRLYHQW� rWUH�PHQWLRQQ pHV
GDQV�OH�FDGUH�SU pYX�j�FHW�HIIHW�GH�OD�OLVWH�DQ�
QXHOOH�GHV�FOLHQWV�DVVXMHWWLV�TXH�OD�SHWLWH�HQWUH�
SULVH�HVW�WHQXH�G¶LQWURGXLUH�DXSUqV�GH�O¶DGPL�
QLVWUDWLRQ�FRQIRUP pPHQW� j� O¶DUWLFOH���TXLQ�
TXLHV�GX�&RGH�

$UW������ ���HU��/ ¶DVVXMHWWL�TXL�FHVVH�G ¶rWUH
VRXPLV�DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�pWDEOL�SDU�O¶DUWL�
FOH����� �����GX�&RGH��HW�SDVVH�DX�U pJLPH�QRU�
PDO�GH�OD�WD[H�RX�� pYHQWXHOOHPHQW��DX�UpJLPH
IRUIDLWDLUH� pWDEOL�SDU�O ¶DUWLFOH����� ���HU��GX
&RGH��SHXW�REWHQLU�OD�UHVWLWXWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�D\DQW�JUHYp�

� �OHV�ELHQV��DXWUHV�TXH�OHV�ELHQV�G¶LQYHVWLV�
VHPHQW��QRQ�F pGpV�HW�OHV�VHUYLFHV�QRQ�XWLOLV pV
ORUV�GX�FKDQJHPHQW�GH�UpJLPH�GH�WD[DWLRQ�

� �OHV�ELHQV�G¶LQYHVWLVVHPHQW�TXL�VXEVLVWHQW
ORUV�GH�FH�FKDQJHPHQW��SRXU�DXWDQW�TXH�FHV
ELHQV�VRLHQW�HQFRUH�XWLOLVDEOHV�HW�TXH�OD�SpULR�
GH�GH�U pYLVLRQ�IL[ pH�SDU�O ¶DUWLFOH����� �����GX
&RGH��RX�HQ�H[pFXWLRQ�GH�FHWWH�GLVSRVLWLRQ��QH
VRLW�SDV�H[SLUpH�

�����/D�UHVWLWXWLRQ�HVW�VXERUGRQQpH�j�OD�UH�
PLVH�j�O¶RIILFH�GH�FRQWU{OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXW pH�GRQW�O ¶DVVXMHWWL�UHO qYH��GDQV�OHV
WURLV�PRLV�GX�FKDQJHPHQW�GH�UpJLPH�GH�WD[D�
WLRQ��G¶XQ�LQYHQWDLUH�GX�VWRFN�H[LVWDQW�DX�PR�
PHQW�GH�FH�FKDQJHPHQW�HW�G ¶XQ�UHOHY p�GHV
ELHQV�G¶LQYHVWLVVHPHQW�HQFRUH�XWLOLVDEOHV� j�FH
PRPHQW��&HV�GRFXPHQWV�VRQW�GUHVVpV�HQ�WURLV
H[HPSODLUHV��GRQW�GHX[�VRQW�GHVWLQpV�j�O¶RIILFH
GH�FRQWU{OH��LOV�LQGLTXHQW��GH�ID oRQ�GpWDLOOpH�
OHV�ELHQV�HW�OHV�VHUYLFHV�SULV�HQ�FRQVLG pUDWLRQ
SRXU�OH�FDOFXO�GHV�WD[HV� j�UHVWLWXHU��OD�GDWH� j
ODTXHOOH�FHV�ELHQV�RQW�pWp�OLYUpV�HW�FHV�VHUYLFHV
RQW�pWp�IRXUQLV�j�O¶DVVXMHWWL�DLQVL�TXH�OH�QXPp�
UR�GH�OD�IDFWXUH�G¶DFKDW�RX�GX�GRFXPHQW�G¶LP�
SRUWDWLRQ��OD�EDVH�VXU�ODTXHOOH�LOV�RQW�pWp�LPSR�
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VpV�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HW�OH�PRQ�
WDQW�j�UHVWLWXHU�

/D�UHVWLWXWLRQ�Q ¶HVW�DFFRUGpH�TXH�GDQV�OD
PHVXUH�R��O¶DVVXMHWWL�DXUDLW�SX�RS pUHU�OD�G p�
GXFWLRQ�SDU�DSSOLFDWLRQ�GHV�DUWLFOHV����j����GX
&RGH��V ¶LO�DYDLW�DFTXLV�� j�OD�GDWH�GX�FKDQJH�
PHQW�GH�UpJLPH��OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL�DX�VHQV
GH�O¶DUWLFOH������ ��GX�&RGH�

/¶DVVXMHWWL�H[HUFH�VRQ�GURLW� j�UHVWLWXWLRQ
ORUV�GX�G pS{W�GH�OD�G pFODUDWLRQ�UHODWLYH�DX[
RSpUDWLRQV�GX�GHUQLHU�PRLV�GX�WULPHVWUH�FLYLO
TXL�VXLW�OD�GDWH�GH�OD�UHPLVH� j�O¶RIILFH�GH�FRQ�
WU{OH�GHV�GRFXPHQWV�YLV pV� j� O¶DOLQpD��HU�GX
SUpVHQW�SDUDJUDSKH�

$UW������ ���HU��/ ¶DVVXMHWWL�TXL�FHVVH�G ¶rWUH
VRXPLV�DX�UpJLPH�QRUPDO�GH�OD�WD[H�RX�DX�Up�
JLPH�IRUIDLWDLUH� pWDEOL�SDU�O ¶DUWLFOH����� ���HU�
GX�&RGH��HW�SDVVH�DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�pWDEOL
SDU�O¶DUWLFOH����������GX�&RGH��SURFqGH�j�OD�Up�
YLVLRQ�GHV�GpGXFWLRQV�TX¶LO�D�RSpUpHV�GHV�WD[HV
D\DQW�JUHYp�

� �OHV�ELHQV��DXWUHV�TXH�OHV�ELHQV�G¶LQYHVWLV�
VHPHQW��QRQ�F pGpV�HW�OHV�VHUYLFHV�QRQ�XWLOLV pV
DX�PRPHQW�GH�FH�FKDQJHPHQW�

� �OHV�ELHQV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW��HQFRUH�XWLOL�
VDEOHV��TXL�VXEVLVWHQW�j�FH�PRPHQW�HW�SRXU�OHV�
TXHOV�OD�G pGXFWLRQ�LQLWLDOH�HVW�VXMHWWH� j� UpYL�
VLRQ�

/H�SDVVDJH�DX�U pJLPH�SDUWLFXOLHU�HVW�DVVL�
PLOp�j�OD�SHUWH�GH�OD�TXDOLW p�G¶DVVXMHWWL�SRXU
O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH������ ��GX�&RGH�

�����/H�PRQWDQW�GHV�WD[HV�j�UHYHUVHU�HVW�FDO�
FXOp�VXU�OD�EDVH�G¶XQ�LQYHQWDLUH�GX�VWRFN�H[LV�
WDQW�DX�PRPHQW�GX�FKDQJHPHQW�GH�UpJLPH�GH
WD[DWLRQ�HW�G¶XQ�UHOHYp�GHV�ELHQV�G¶LQYHVWLVVH�
PHQW�HQFRUH�XWLOLVDEOHV�j�FH�PRPHQW��&HV�GR�
FXPHQWV�VRQW�GUHVV pV�HQ�WURLV�H[HPSODLUHV�
GRQW�GHX[�VRQW�GHVWLQ pV�j�O¶RIILFH�GH�FRQWU{OH
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GRQW�O¶DVVXMHWWL
UHOqYH��,OV�LQGLTXHQW��GH�ID oRQ�G pWDLOOpH��OHV
ELHQV�HW�OHV�VHUYLFHV�VXMHWV�j�UpYLVLRQ��OD�GDWH�j
ODTXHOOH�FHV�ELHQV�HW�FHV�VHUYLFHV�RQW� pWp�IRXU�
QLV�j�O¶DVVXMHWWL�DLQVL�TXH�OH�QXPpUR�GH�OD�IDF�

WXUH�G¶DFKDW�RX�GX�GRFXPHQW�G ¶LPSRUWDWLRQ�
OD�EDVH�VXU�ODTXHOOH�LOV�RQW� pWp�LPSRV pV� j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HW�OH�PRQWDQW� j�UH�
YHUVHU�

&HV�GRFXPHQWV�GRLYHQW�rWUH�UHPLV�j�O¶RIILFH
GH�FRQWU {OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
GRQW�UHOqYH�O¶DVVXMHWWL�GDQV�OH�PRLV�GX�FKDQJH�
PHQW�GH�UpJLPH�GH�WD[DWLRQ�

'LVSRVLWLRQV�WUDQVLWRLUHV

$UW���������HU��/¶DVVXMHWWL�TXL�D�FRPPHQFp
VRQ�DFWLYLWp�DYDQW�OH��HU�MDQYLHU������HVW�VRX�
PLV�DX�UpJLPH�GH�OD�IUDQFKLVH�GH�WD[H�V¶LO�VDWLV�
IDLW��j�FHWWH�GDWH��DX[�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�SRXU
O¶DSSOLFDWLRQ�GH�FH�U pJLPH��3RXU�G pWHUPLQHU
O¶LPSRUWDQFH�GH�VHV�RS pUDWLRQV��LO�HVW�WHQX
FRPSWH�GX�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�TX ¶LO�D�U pDOLVp
SHQGDQW�O ¶DQQpH�������V ¶LO�D�FRPPHQF p�VRQ
DFWLYLWp�DSUqV�OH��HU�MDQYLHU�������VRQ�FKLIIUH
G¶DIIDLUHV�DQQXHO�HVW�FDOFXO p�VXU�OD�EDVH�GX
FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�UpDOLVp�DYDQW�OH��HU�MDQYLHU
�����

�����/ ¶DVVXMHWWL�YLV p�DX� ���HU�SHXW�RSWHU
SRXU�OH�U pJLPH�QRUPDO�GH�OD�WD[H�RX�SRXU�OH
UpJLPH�IRUIDLWDLUH�GH�WD[DWLRQ�SUpYX�SDU�O¶DU�
WLFOH��������HU��GX�&RGH��ORUVTXH�OHV�FRQGLWLRQV
SRXU�SRXYRLU�EpQpILFLHU�GH�FH�UpJLPH�SDUWLFX�
OLHU�VRQW�UHPSOLHV�

/¶RSWLRQ�GRLW� rWUH�IDLWH�SDU�XQH�OHWWUH�UH�
FRPPDQGpH� j�OD�SRVWH�DGUHVV pH��DYDQW�OH
�� GpFHPEUH�������DX�FKHI�GH�O ¶RIILFH�GH�FRQ�
WU{OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GRQW�O¶DV�
VXMHWWL�UHO qYH��(OOH�D�HIIHW� j�FRPSWHU�GX
�HU�MDQYLHU������

$UW������/H�SUpVHQW�DUUrWp�UHPSODFH�O¶DUUr�
Wp�UR\DO�Q ����GX����MXLOOHW������U pJODQW�O¶DS�
SOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�G¶pJDOLVDWLRQ�

$UW������/H�SUpVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
DX��HU�MDQYLHU������� j�O
H[FOXVLRQ�GH�O ¶DUWLFOH
���TXL�HQWUH�HQ�YLJXHXU�OH�MRXU�GH�OD�SXEOLFD�
WLRQ�GH�O¶DUUrWp�DX�0RQLWHXU�EHOJH�
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6(59,&(6�6(/21�&(6�7$8;

▫ /pJ���0�%�����9,,��������$SSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUW����
&�7�9�$��▫

$UW���HU��>/D�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HVW
SHUoXH�

� �DX�WDX[�GH���S�F��SRXU�OHV�ELHQV�HW�VHUYL�
FHV�GpVLJQpV�DX�WDEOHDX�$�GH�O¶DQQH[H�DX�SUp�
VHQW�DUUrWp�

� �DX�WDX[�GH����S�F��SRXU�OHV�ELHQV�HW�VHUYL�
FHV�GpVLJQpV�DX�WDEOHDX�%�GH�O¶DQQH[H�DX�SUp�
VHQW�DUUrWp�

� �DX�WDX[�GH�>���S�F�@�SRXU�WRXV�OHV�DXWUHV
ELHQV�HW�VHUYLFHV�YLVpV�SDU�OH�&RGH�@

>7RXWHIRLV��OH�WDX[�GH���S�F��Q¶HVW�SDV�DSSOL�
FDEOH�DX[�VHUYLFHV�G pFULWV�DX�WDEOHDX�$�GH
O¶DQQH[H��ORUVTXH�FHV�VHUYLFHV�FRQVWLWXHQW
O¶DFFHVVRLUH�G ¶XQH�FRQYHQWLRQ�FRPSOH[H
D\DQW�SULQFLSDOHPHQW�SRXU�REMHW�GHV�VHUYLFHV
QRQ�YLVpV�DX�PrPH�WDEOHDX�@

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����PDUV�����
�0�%�����,,,�������HW�DO������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW���
$�5�����RFWREUH�������0�%�����;�������
$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,������

-XU���²�'qV�ORUV�TXH�OH�OpJLVODWHXU�WUDLWH�GLIIpUHP�
PHQW�GHX[�FDW pJRULHV�FRPSDUDEOHV�G ¶DVVXMHWWLV�HQ
O¶HVSqFH�OHV�QpJRFLDQWV�HQ�©HQJUDLVª��G¶XQH�SDUW��HW
OHV�QpJRFLDQWV�HQ�©HQJUDLV�j�EDVH�G¶pOpPHQWV�VHFRQ�
GDLUHVª��G¶DXWUH�SDUW���HQ�VRXPHWWDQW�OD�IRXUQLWXUH
GX�SUHPLHU�SURGXLW�j�XQH�7�9�$��GH���SRXU�FHQW�HW�OD
IRXUQLWXUH�GX�VHFRQG�j�XQH�7�9�$��GH����SRXU�FHQW�
HVW�XQH�YLRODWLRQ�GHV�DUWLFOHV���HW��ELV�GH�OD�&RQVWL�
WXWLRQ�
&�$�����MDQYLHU�������Q ������� 0�%������MDQYLHU
�����������5�:�������������������HW�$�$�����������
²�5HFRXUV�HQ�DQQXODWLRQ�GHV�DUWLFOHV����HW����GH�OD
ORL�GX���PDL������SRUWDQW�GHV�GLVSRVLWLRQV�ILVFDOHV
GLYHUVHV��TXL�PRGLILHQW�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX
���MXLOOHW������IL[DQW�OHV�WDX[�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HW�GpWHUPLQDQW�OD�UpSDUWLWLRQ�GHV�ELHQV�HW�GHV
VHUYLFHV�VHORQ�FHV�WDX[�
&�$������GpFHPEUH�������0�%�����MDQYLHU���������HW
)LVF��$FW���������Q ������
²�/H�QXPpUR�;;;,�����HU��� ��GX�WDEOHDX�$�DQQH[p
j�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX����MXLOOHW������IL[DQW�OHV
WDX[�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HW�GpWHUPLQDQW
OD�U pSDUWLWLRQ�GHV�ELHQV�HW�GHV�VHUYLFHV�VHORQ�FHV

WDX[��QH�YLROH�SDV�OHV�DUWLFOHV����HW����GH�OD�&RQVWLWX�
WLRQ�
&�$������MDQYLHU�������Q ���������TXHVWLRQ�SUpMXGL�
FLHOOH��$�$���������Q ��������� 0�%������PDUV������
������HW� 5�$�%�*���������Q ���������QRWH�:��'(�
952(�
²�DQQXODWLRQ��WUDLWpH�GLIIpUHPPHQW�GH�GHX[�FDWpJR�
ULHV�FRPSDUDEOHV�G ¶DVVXMHWWLV�HQ�O ¶HVSqFH�OHV�Q pJR�
FLDQWV�HQ�©HQJUDLVª��G¶XQH�SDUW��HW�OHV�QpJRFLDQWV�HQ
©HQJUDLV� j�EDVH�G ¶pOpPHQWV�VHFRQGDLUHV ª��G ¶DXWUH
SDUW�
&�(������MXLQ�������Q ��������� 0�%������I pYULHU
�����������
²�/D�UpSHUFXVVLRQ�GX�UHQFKpULVVHPHQW�G¶XQ�SURGXLW
SDU�FDXVH�G¶XQH�DXJPHQWDWLRQ�GH�OD�WDULI�GX�7�9�$�
GH�����j������SHXW�rWUH�TXH�OH�SURGXFWHXU�SHUG�XQH
SDUW�GH�PDUFK p�LPSRUWDQWH��,O�V ¶DJLW�G¶XQ�LQFRQYp�
QLHQW�JUDYH�HW�GLIILFLOH�j�UHPHWWUH�
&�(������MXLQ�������Q ���������$�3�0�������������
²� O¶DQQXODWLRQ�GH�OD�G pFLVLRQ�GX�0LQLVWUH�GHV
)LQDQFHV�GX����DYULO������VRXPHWWDQW�OHV�ERLVVRQV�j
EDVH�GH�SURGXLWV�Y pJpWDX[��FRPPH�SDU�H[HPSOH�OH
VRMD��DX�WDX[�GH�7�9�$��QRUPDO�GH������
&�(������MXLQ�������Q ��������� )LVFRORJXH�������
Q ���������)LVF��$FW���������Q �������HW�)�-�)��������
����

%LEO��� ²�-�9�'��� ³%�7�:��:LVVHOZHUNLQJ�WXVVHQ
UHVWDXUDQWERQQHWMHV�HQ�WDULHI" ´�� )LVFRORRJ�� �����
Q �����������0$66,1��,��� ³,QIRUPDWLH�YHUVFKDIIHQ
YLD�LQWHUQHW��VWHHGV������%�7�:�́ ��)LVFRORRJ�������
Q ���������:,//(��3���³9HUYUHHPGLQJ���%�7�:�´�LQ
;��)LVFDDO�YHUPRJHQVEHKHHU ��$QWZHUSHQ��.OXZHU
5HFKWVZHWHQVFKDSSHQ�%HOJLs���'LHJHP��&HG��6DP�
VRQ��j�IHXLOOHWV�PRELOHV����WRPHV��LELG����;��³/D�79$
j�����DXVVL�SRXU�OHV�FRPPXQLFDWLRQV�pOHFWRUDOHV�YLD
,QWHUQHW"´��$FW��ILVF�� �������Q �������;�� ³/H�SODFH�
PHQW�GHV�DSSDUHLOV�P pQDJHUV�HQFDVWUpV�DX�WDX[�GH
79$�GH������ ´�� $FW��ILVF�� �������Q �������;�
³%�7�:��WDULHI�YRRU�KHW�ODGHQ�YDQ�VXLNHUELHWHQ��ZHO
GHJHOLMN�����´��)LVF��$FW���������Q ��������;��³3ULM�
]HQ�KDPEXUJHUUHVWDXUDQWV�HQ�YHUVFKLOOHQ�LQ
%�7�:�´��)LVF��$FW���������Q �������;��³%�7�:��WDULHI
EHUHGGHULQJVZHUNHQ´��)LVF��$FW���������Q ��������;�
³%�7�:��WDULHI�YRRU�PHVWVWRIIHQ�HQ�RYHUKHLGVDDQ�
VSUDNHOLMNKHLG�ELM�KHW�YHUVWUHNNHQ�YDQ�YHUNHHUGH�LQ�
OLFKWLQJHQ´��&RXU��ILVF������������������;��³9HUNLH�
]LQJVSURSDJDQGD��%�7�:��WDULHI ´��)LVF��$FW������� �
Q �������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������GpFHPEUH�������OHV
ELHQV�RIIHUWV�HQ�YHQWH�FRPPH�DOLPHQWV�SRXU�FKLHQV�
FKDWV�HW�DXWUHV�SHWLWV�DQLPDX[�GH�FRPSDJQLH��

²� 4�5��� &K��������������Q ��������4��Q ���
*,//(7����3UHVWDWLRQ�GH�VHUYLFH���FOLQLTXH���FUqFKH��
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PDLVRQ�GH�UHWUDLWH���LQWHUQDW���pWDEOLVVHPHQW�SXEOLF��
QRXUULWXUH�HW�ERLVVRQ���FDIpWpULD���pWDEOLVVHPHQW�SRXU
KDQGLFDSpV���UHVWDXUDWHXU���WUDLWHXU��
²�4�5��� 6pQDW�������������Q ���������4��Q ����
%2(/���1RXUULWXUH�HW�ERLVVRQ���PDLVRQ�GH�UHWUDLWH��
WUDLWHXU���UHVWDXUDWHXU��
²�4�5��� &K��������������Q �����������67$1�
'$(57���5HVWDXUDWLRQ���6HUYLFH�GH�WUDLWHXU��
²� 4�5���&K��������������Q ��������������4�
Q ������'(:,17(5���&OXE�VSRUWLI���WUDQVIHUW�G¶XQ
VSRUWLI��
²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q ����
'(�&522���3UHVWDWLRQ�GH�VHUYLFH���ORFDWLRQ�LPPR�
ELOLqUH���PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�G¶XQH�VDOOH���WUDLWHXU��
²�4�5���&K�����������������MXLQ�������4��Q ����
0���68<.(16���3UHVWDWLRQ�GH�VHUYLFH���QRXUULWXUH
HW�ERLVVRQ���PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�G¶XQH�VDOOH���WUDLWHXU��
²� 4�5���&K��������������Q ��������������4�
Q ������*+(648,(5(���3UHVWDWLRQ�GH�VHUYLFH��
QRXUULWXUH�HW�ERLVVRQ���FDIpWpULD���pWDEOLVVHPHQW�SRXU
KDQGLFDSpV���UHVWDXUDWHXU���WUDLWHXU��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q �������������4�
Q ������+$33$57���)RXUQLWXUH�G¶pOHFWULFLWp��
²�4�5���&K����������������PDL�������4��Q �����
9$1�',(1'(5(1���9pOR���ELF\FOHWWH��
²�4�5�� �&K��������������Q ���������������4�
Q ������9$1'(1%266&+(���)RXUQLWXUH�G ¶pOHF�
WULFLWp��
²�4�5���&K��������������Q ���������������4��Q ����
2/$(576���1RXUULWXUH�HW�ERLVVRQ���VXU�SODFH��

²� 'pFLVLRQ�Q �(�7������������G pFHPEUH�����
�$YDQWDJHV�HQ�QDWXUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������)RXUQL�
WXUH�GH�QRXUULWXUH�RX�GH�ERLVVRQV�SDU�GHV�VHUYHXUV
LQGpSHQGDQWV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������GpFHPEUH�������QRQ
SXEOLp��/HV�JUDLQHV�
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO�������QRQ�SXEOLp
�7UDQVIHUW�G¶XQ�VSRUWLI��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������$OLPHQWV
SRXU�SRLVVRQV�G¶RUQHPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������8QH
FDUWH�GH�SDLHPHQW��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�����
�3UHVWDWLRQV�GHV�LQWHUSUqWHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������QRQ�SX�
EOLp��0LVH�j�GLVSRVLWLRQ�G¶DYLRQV��

&RPP��� ²�7DULI�GH�������9R\��'LUHFWLYH
Q ��������(�5��GH����GpFHPEUH�������-�2��/�����RF�
WREUH�������Q ���������'LUHFWLYH�Q �������(�5��GH
���G pFHPEUH������� -�2��/� ����G pFHPEUH������
Q ����������O¶DUW������DO����GX�6L[LqPH�'LUHFWLYH�LQVp�
Up�SDU�'LUHFWLYH�(�5�����PDL������� -�2��/ ����MXLQ
������Q �����HW�UHPSODF p�SDU�'LUHFWLYH�Q ��������

(�5��GH����MDQYLHU������� -�2��/ ������MDQYLHU������
Q �����HUU��-�2��/�����MDQYLHU�������Q �����DSSOLFDEOH
j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU�������
²�UpYLVLRQ���O¶LQWHUYHQWLRQ�GHV�SRXYRLUV�SXEOLFV�Qp�
JOLJHQWH�HW�IDXVVH
7ULE��$QWZHUSHQ�����IpYULHU�������&RXU��ILVF��������
�����QRWH�;�
²�SULQFLSHV�G¶DGPLQLVWUDWLRQ�FRQYHQDEOH���DSSOLFD�
WLRQ�UpWURDFWLYH�G¶XQ�WDULI
7ULE��%UX[HOOHV�����PDUV�������▫

>'LVSRVLWLRQV�WUDQVLWRLUHV

>$UW���HUELV@��>���HU��3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DU�
WLFOH��HU��j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������HW�>MXV�
TX¶DX����GpFHPEUH�����@��OHV�WUDYDX[�LPPR�
ELOLHUV�HW�DXWUHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�DX�����VRQW�
j�O¶H[FOXVLRQ�GHV�PDW pULDX[�TXL�UHSU pVHQWHQW
XQH�SDUW�LPSRUWDQWH�GX�VHUYLFH�IRXUQL��VRXPLV
DX�WDX[�GH���S�F���SRXU�DXWDQW�TX ¶LOV�UpXQLV�
VHQW�OHV�FRQGLWLRQV�VXLYDQWHV�

� �OHV�RS pUDWLRQV�GRLYHQW�DYRLU�SRXU�REMHW
OD�WUDQVIRUPDWLRQ��OD�U pQRYDWLRQ��OD�U pKDELOL�
WDWLRQ��O ¶DPpOLRUDWLRQ��OD�U pSDUDWLRQ�RX�O ¶HQ�
WUHWLHQ��j�O¶H[FOXVLRQ�GX�QHWWR\DJH��GH�WRXW�RX
SDUWLH�G¶XQ�EkWLPHQW�G¶KDELWDWLRQ�

� �OHV�RSpUDWLRQV�GRLYHQW�rWUH�DIIHFWpHV�j�XQ
EkWLPHQW�G¶KDELWDWLRQ�TXL��DSU qV�OHXU�H[ pFX�
WLRQ��HVW�HIIHFWLYHPHQW�XWLOLV p��VRLW�H[FOXVLYH�
PHQW�VRLW� j�WLWUH�SULQFLSDO�FRPPH�ORJHPHQW
SULYp�

� �OHV�RS pUDWLRQV�GRLYHQW� rWUH�HIIHFWXpHV�j
XQ�E kWLPHQW�G ¶KDELWDWLRQ�GRQW�OD�SUHPL qUH
RFFXSDWLRQ�SU pFqGH�G ¶DX�PRLQV�FLQT�DQV�OD
SUHPLqUH�GDWH�G¶H[LJLELOLWp�GH�OD�7�9�$��VXUYH�
QXH�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�

� �OHV�RS pUDWLRQV�GRLYHQW� rWUH�IRXUQLHV�HW
IDFWXUpHV� j�XQ�FRQVRPPDWHXU�ILQDO�SDU�XQH
SHUVRQQH�TXL��DX�PRPHQW�GH�OD�FRQFOXVLRQ�GX
FRQWUDW�G ¶HQWUHSULVH��HVW�HQUHJLVWU pH�FRPPH
HQWUHSUHQHXU�LQG pSHQGDQW�FRQIRUP pPHQW
DX[�DUWLFOHV�����HW�����GX�&RGH�GHV�LPS{WV�VXU
OHV�UHYHQXV������

� �OD�IDFWXUH�GpOLYUpH�SDU�OH�SUHVWDWDLUH�GH
VHUYLFHV��HW�OH�GRXEOH�TX ¶LO�FRQVHUYH��GRLYHQW�
VXU�OD�EDVH�G¶XQH�DWWHVWDWLRQ�IRUPHOOH�HW�SUpFL�
VH�GX�FOLHQW��FRQVWDWHU�O ¶H[LVWHQFH�GHV�GLYHUV
pOpPHQWV�MXVWLILFDWLIV�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�WDX[
UpGXLW��VDXI�FROOXVLRQ�HQWUH�OHV�SDUWLHV�RX�Pp�
FRQQDLVVDQFH�pYLGHQWH�GH�OD�SU pVHQWH�GLVSRVL�
WLRQ��O ¶DWWHVWDWLRQ�GX�FOLHQW�G pFKDUJH�OD�UHV�
SRQVDELOLWp�GX�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFHV�SRXU�OD
GpWHUPLQDWLRQ�GX�WDX[�

�����6RQW�FRQVLG pUpV�FRPPH�FRQVRPPD�
WHXUV�ILQDOV�DX�VHQV�GH�OD�SU pVHQWH�GLVSRVLWLRQ
SRXU�OHV�WUDYDX[�LPPRELOLHUV�HW�DXWUHV�RSpUD�
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WLRQV�FDUDFWpULVpV�DX� �����TXL�FRQFHUQHQW�OHV
ORJHPHQWV�HIIHFWLYHPHQW�XWLOLVpV�SRXU�O¶KpEHU�
JHPHQW�GHV�SHUVRQQHV�kJpHV��GHV�pOqYHV�HW�pWX�
GLDQWV��GHV�PLQHXUV�G¶kJH��GHV�VDQV�DEUL�HW�GHV
SHUVRQQHV�HQ�GLIILFXOWp��OHV�SHUVRQQHV�GH�GURLW
SXEOLF�RX�GH�GURLW�SULYp�TXL�JqUHQW�

� �GHV�pWDEOLVVHPHQWV�G¶KpEHUJHPHQW�SRXU
SHUVRQQHV�kJpHV�TXL�VRQW�UHFRQQXV�SDU�O¶DXWR�
ULWp�FRPSpWHQWH�GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�OpJLVODWLRQ
HQ�PDWLqUH�GH�VRLQV�GHV�SHUVRQQHV�kJpHV�

� �GHV�LQWHUQDWV�DQQH[ pV�DX[� pWDEOLVVH�
PHQWV�VFRODLUHV�RX�XQLYHUVLWDLUHV�RX�TXL�HQ
GpSHQGHQW�

� �GHV�KRPHV�GH�OD�SURWHFWLRQ�GH�OD�MHXQHVVH
HW�GHV�VWUXFWXUHV�U pVLGHQWLHOOHV�TXL�KpEHUJHQW
GH�PDQLqUH�GXUDEOH�GHV�PLQHXUV�G¶kJH��HQ�Vp�
MRXU�GH�MRXU�HW�GH�QXLW��HW�TXL�VRQW�UHFRQQXV
SDU�O¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�GDQV�OH�FDGUH�GH�OD
OpJLVODWLRQ�UHODWLYH� j�OD�SURWHFWLRQ�GH�OD�MHX�
QHVVH�RX�j�O¶DVVLVWDQFH�VSpFLDOH�j�OD�MHXQHVVH�

� �GHV�PDLVRQV�G ¶DFFXHLO�TXL�KpEHUJHQW�HQ
VpMRXU�GH�MRXU�HW�GH�QXLW�GHV�VDQV�DEUL�HW�GHV
SHUVRQQHV�HQ�GLIILFXOW p�HW�TXL�VRQW�UHFRQQXHV
SDU�O¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�

�����6RQW�YLVpV�
� �OHV�WUDYDX[�GH�WUDQVIRUPDWLRQ��G ¶DFKq�

YHPHQW��G ¶DPpQDJHPHQW��GH�U pSDUDWLRQ�HW
G¶HQWUHWLHQ�� j� O¶H[FOXVLRQ�GX�QHWWR\DJH��GH
WRXW�RX�SDUWLH�G¶XQ�LPPHXEOH�SDU�QDWXUH�

� �WRXWH�RS pUDWLRQ�FRPSRUWDQW� j�OD�IRLV�OD
IRXUQLWXUH�G¶XQ�ELHQ�PHXEOH�HW�VRQ�SODFHPHQW
GDQV�XQ�LPPHXEOH�HQ�PDQL qUH�WHOOH�TXH�FH
ELHQ�PHXEOH�GHYLHQQH�LPPHXEOH�SDU�QDWXUH�

� �WRXWH�RS pUDWLRQ��PrPH�QRQ�YLV pH�DX��
FL�DYDQW��FRPSRUWDQW�j�OD�IRLV�OD�IRXUQLWXUH�HW
OD�IL[DWLRQ�j�XQ�EkWLPHQW�

D��GH�WRXW�RX�SDUWLH�GHV� pOpPHQWV�FRQVWLWX�
WLIV�G¶XQH�LQVWDOODWLRQ�GH�FKDXIIDJH�FHQWUDO�RX
GH�FOLPDWLVDWLRQ��HQ�FH�FRPSULV�OHV�EU �OHXUV�
UpVHUYRLUV�HW�DSSDUHLOV�GH�U pJXODWLRQ�HW�GH
FRQWU{OH�UHOL pV� j�OD�FKDXGL qUH�RX�DX[�UDGLD�
WHXUV�

E��GH�WRXW�RX�SDUWLH�GHV� pOpPHQWV�FRQVWLWX�
WLIV�G ¶XQH�LQVWDOODWLRQ�VDQLWDLUH�GH�E kWLPHQW
HW��SOXV�JpQpUDOHPHQW��GH�WRXV�DSSDUHLOV�IL[HV
SRXU�XVDJHV�VDQLWDLUHV�RX�K\JL pQLTXHV�EUDQ�
FKpV�VXU�XQH�FRQGXLWH�G¶HDX�RX�G¶pJRXW�

F��GH�WRXW�RX�SDUWLH�GHV� pOpPHQWV�FRQVWLWX�
WLIV�G¶XQH�LQVWDOODWLRQ�pOHFWULTXH�GH�EkWLPHQW�j
O¶H[FOXVLRQ�GHV�DSSDUHLOV�G ¶pFODLUDJH�HW�GHV
ODPSHV�

G��GH�WRXW�RX�SDUWLH�GHV� pOpPHQWV�FRQVWLWX�
WLIV�G¶XQH�LQVWDOODWLRQ�GH�VRQQHULH� pOHFWULTXH�
G¶XQH�LQVWDOODWLRQ�GH�G pWHFWLRQ�G ¶LQFHQGLH�HW
GH�SURWHFWLRQ�FRQWUH�OH�YRO�HW�G ¶XQH�LQVWDOOD�
WLRQ�GH�WpOpSKRQLH�LQWpULHXUH�

H��G¶DUPRLUHV�GH�UDQJHPHQW��pYLHUV��DUPRL�
UHV�pYLHUV�HW�VRXV� pYLHUV��DUPRLUHV�ODYDERV�HW
VRXV�ODYDERV��KRWWHV��YHQWLODWHXUV�HW�DpUDWHXUV
pTXLSDQW�XQH�FXLVLQH�RX�XQH�VDOOH�GH�EDLQ�

I��GH�YROHWV��SHUVLHQQHV�HW�VWRUHV�SODF pV� j
O¶H[WpULHXU�GX�EkWLPHQW�

� �WRXWH�RS pUDWLRQ��PrPH�QRQ�YLV pH�DX��
FL�DYDQW��FRPSRUWDQW�j�OD�IRLV�OD�IRXUQLWXUH�HW
OH�SODFHPHQW�GDQV�XQ�E kWLPHQW�GH�UHY rWH�
PHQWV�GH�PXU�RX�GH�VRO��TX¶LO�\�DLW�IL[DWLRQ�DX
EkWLPHQW�RX�TXH�OH�SODFHPHQW�QH�Q pFHVVLWH
TX¶XQ�VLPSOH�G pFRXSDJH��VXU�SODFH��DX[�GL�
PHQVLRQV�GH�OD�VXUIDFH�j�UHFRXYULU�

� �OHV�WUDYDX[�GH�IL[DWLRQ��GH�SODFHPHQW��GH
UpSDUDWLRQ�HW�G ¶HQWUHWLHQ�� j� O¶H[FOXVLRQ�GX
QHWWR\DJH��GHV�ELHQV�YLV pV�DX[�� �HW�� �FL�
DYDQW�

� �OD�PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�GH�SHUVRQQHO�HQ�YXH
GH�O¶H[pFXWLRQ�GHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�FL�GHVVXV�

�����/H�WDX[�U pGXLW�Q¶HVW�HQ�DXFXQH�ID oRQ
DSSOLFDEOH�

� �DX[�WUDYDX[�HW�DXWUHV�RSpUDWLRQV�GH�QD�
WXUH�LPPRELOLqUH��TXL�QH�VRQW�SDV�DIIHFWpV�DX
ORJHPHQW�SURSUHPHQW�GLW��WHOV�TXH�OHV�WUD�
YDX[�GH�FXOWXUH�RX�MDUGLQDJH�HW�OHV�WUDYDX[
GH�FO{WXUH�

� �DX[�WUDYDX[�HW�DXWUHV�RSpUDWLRQV�GH�QD�
WXUH�LPPRELOLqUH��TXL�RQW�SRXU�REMHW�WRXW�RX
SDUWLH�GHV� pOpPHQWV�FRQVWLWXWLIV�GH�SLVFLQHV�
VDXQDV��PLQL�JROIV��FRXUWV�GH�WHQQLV�HW�LQVWDO�
ODWLRQV�VLPLODLUHV�

� �j�OD�SDUWLH�GX�SUL[�SRUWDQW�VXU�OD�IRXUQL�
WXUH�GH�FKDXGLqUHV�GDQV�GHV�LPPHXEOHV�j�DS�
SDUWHPHQWV��DLQVL�TXH�VXU�OD�IRXUQLWXUH�GH
WRXW�RX�SDUWLH�GHV� pOpPHQWV�FRQVWLWXWLIV�GH
V\VWqPHV�G¶DVFHQVHXUV�@@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW����$�5�����MDQYLHU�������0�%�
���,�������
�����SKUDVH�G¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�
���MDQYLHU�������0�%�����,�������pG������DSSOLFDEOH
j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������

%LEO���²�-�9�'��� ³%�7�:��YHUODJLQJ�UHQRYDWLHZHU�
NHQ��GXLVWHU�P\VWHULH"́ ��)LVFRORRJ��������Q ��������
���675(3(11(��/��HW�52(/$1'6��%��� ³7�9�$�
7DX[�GH�����SRXU�WUDYDX[�LPPRELOLHUV�HW�VHUYLFHV
GH�U pSDUDWLRQ´��$FW��ILVF�� �������Q ���������675(�
3(11(��/��HW�52(/$1'6��%���³7DX[�GH�79$�Up�
GXLW�VXU�WUDYDX[�LPPRELOLHUV��OHV�PDW pULDX[�VRQW
DXVVL�YLVpV�VDXI���´��$FW��ILVF���������Q ��������9$1�
'(1'5,(66&+(��3��� ³%�7�:��9HUODDJG�WDULHI
UHQRYDWLHZHUNHQ��RRN�RS�PDWHULDOHQ" ´��)LVFRORRJ�
������Q ���������9(56&+$))(/��-��� ³%�7�:�
*HHQ�YHUODDJG�%�7�:��WDULHI�YRRU�NHXULQJ�VWRRN�
ROLHWDQNV´��)LVF��$FW�� �������Q ����������:$/5$�
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9(1��.��� ³2RN�MRQJH�ZRQLQJHQ�KHEEHQ�DO�HHQV
QRRG�DDQ�HHQ�NOXV��+HW�YHUODDJG�%�7�:��WDULHI�YDQ
����PDDNW�VRPPLJH�GLHQVWYHUOHQLQJHQ�JRHGNRSHÚ �
.LMN�8LW��������Q ���������;��³%HJURWLQJ�������%RXZ
HQ�NLQGHURSYDQJ�EHJXQVWLJG ´�� )LVF��$FW�� ������
Q ����������;��³5pQRYDWLRQ�G¶LPPHXEOHV�GH�SOXV�GH
FLQT�DQV��79$�����VXU�OD�PDLQ�G¶°XYUH�VHXOHPHQẂ �
$FW��ILVF�� �������Q ��������;�� ³%�7�:��YHUODJLQJ
ERXZ��YDQDI���MDQXDUL����������WRW�������7RFK�RRN
YRRU�VRPPLJH�PDWHULDOHQ´��)LVF��$FW���������Q ����
���;�� ³%�7�:��7DULHIYHUODJLQJ�� µYHUPDNHQ¶�ZHO�
µUHWRXFKHV¶�QLHW´��)LVFRORRJ��������Q �����������;�
³%7:�YDQ�����YRRU�ZRQLQJHQ�YDQ���MDDU�RI�RXGHU
JRHGJHNHXUG�RS�0LQLVWHUUDDG ´�� )LVF��$FW�� ������
Q �������;�� ³����%�7�:��LQ�GH�ERXZ�� µ%HGXLGHQG
GHHO¶�VODDW�DOOHHQ�RS�YHUZDUPLQJVNHWHOV�HQ�OLIWHQ ´�
)LVF��$FW���������Q ��������

$GPLQ���²�4�5���&K��������������Q ������������4�
Q �����$17+(81,6���7DEOHDX�%���UXEULTXH�;��
WDX[�UpGXLW���ORJHPHQW�SULYp�RFFXSp�GHSXLV�DX�PRLQV
FLQT�DQV���KDELWDWLRQ�VRFLDOH���ORJHPHQW�VRFLDO���WUD�
YDX[�GH�U pSDUDWLRQ���U pQRYDWLRQ���WUDYDX[�G ¶HQWUH�
WLHQ���SUHVWDWLRQ�j�IRUWH�LQWHQVLWp�GH�PDLQ�G¶°XYUH��
OLQJH�GH�PDLVRQ���WDEOHDX�$���UXEULTXH�;;;,���OL�
YUDLVRQ�GH�V\VWqPHV�G¶DVFHQVHXUV��
²�4�5���&K��������������Q �����4��Q ����3,(7(56�
�5pQRYDWLRQ�EkWLPHQWV�LQGXVWULHOV���KDELWDWLRQV��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDUV�������5 pSDUD�
WLRQ�HW�HQWUHWLHQ�GH�V\VWqPHV�G¶DVFHQVHXUV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�����
�FRQWU{OH�GH�UpVHUYRLUV�GH�JDVRLO��

&RPP���²�9R\��DXVVL�'LUHFWLYH�Q ���������&(�
-�2��/�����RFWREUH�������Q ���������HW�' pFLVLRQ�GX
&RQVHLO����������&(�����I pYULHU������� -�2��/�
��PDUV�������Q ��������
2U�G¶LQYHVWLVVHPHQW��DQFLHQ�DUW���ELV���YR\��j�SDUWLU
GX��HU�MDQYLHU������O ¶DUW����ELV��O ¶DUW����� ���WHU�HW
TXDWHU�&�7�9�$���YR\��DXVVL�O ¶DUW����WHU�GX�6L[LqPH
'LUHFWLYH� ▫

$UW��>�HUWHU@��>3DU�G pURJDWLRQ� j� O¶DUWLFOH
�HU��j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������HW�>MXVTX¶DX
���GpFHPEUH�����@��VRQW�VRXPLVHV�DX�WDX[�GH
��S�F��

� �OD�UpSDUDWLRQ�GH�ELF\FOHWWHV�
� �OD�U pSDUDWLRQ�GH�FKDXVVXUHV�HW�G ¶DUWL�

FOHV�HQ�FXLU�
� �OD�UpSDUDWLRQ�HW�OD�PRGLILFDWLRQ�GH�YrWH�

PHQWV�HW�GH�OLQJH�GH�PDLVRQ�@

$�5��1 ���������9,,������$UW���HUWHU����

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW����$�5�����MDQYLHU�������0�%�
���,�������
3KUDVH�G ¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�
���MDQYLHU�������0�%�����,�������pG������DSSOLFDEOH
j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������

%LEO���²�*29(56��0���³9HUOHQJLQJ�YRRU�YHUODDJG
WDULHI�QDELM������%�7�:��YRRU�DUEHLGVLQWHQVLHYH
GLHQVWHQ��WRW����GHFHPEHU�����´��)LVF��$FW���������
Q ����������9$1'(1'5,(66&+(��3���³:LM]LJLQJ
%�7�:��WDULHI�YRRU�DUEHLGVLQWHQVLHYH�GLHQVWHQ" ´�
)LVFRORRJ��������Q ���������;��³%�7�:���7DULHI�YHU�
ODJLQJ�YRRU�EHSDDOGH�DUEHLGVLQWHQVLHYH�GLHQVWHQ ´�
)LVFRORRJ�� ������Q ���������;�� ³%�7�:��*HEUXLN
GXXUGHUH�RQGHUGHOHQ��XLWVOXLWLQJ�YHUODDJG�WDULHI ´�
)LVFRORRJ��������Q ���������;��³%7:�WDULHI�YDQ����
YRRU�ILHWVKHUVWHOOLQJHQ��QLHW�YRRU� µYHUEHWHULQJHQ¶´�
)LVF��$FW���������Q ��������;��³%7:�WDULHI�ILHWVKHU�
VWHOOLQJHQ������DOV�RQGHUGHOHQ�KRRJVWHQV�KHOIW�YDQ
SULMV�XLWPDNHQ ´�� )LVF��$FW�� �������Q ��������;�
³%�7�:��7DULHIYHUODJLQJ�� µYHUPDNHQ¶�ZHO�� µUHWRX�
FKHV¶�QLHW ´�� )LVFRORRJ�� ������Q �����������;��
%�7�:��YHUODJLQJ�WRW������RQURHUHQGH�KDQGHOLQJHQ
��KHUVWHOOHQ�YDQ�ILHWVHQ��VFKRHLVHO��OHGHUZDUHQ��NOH�
GLQJ�HQ�KXLVKRXGOLQQHQ��ZLM]LJLQJ�RS���MDQXDUL
�������%�6��YDQ����MDQXDUL��������3DFLROL��1��������
Q ����������;��%�7�:��$UEHLGVLQWHQVLHYH�GLHQVWHQ�
YHUOHQJLQJ��)LVFRORRJ��������Q ��������

$GPLQ���²�4�5���6pQDW�������������Q ����������
�4��Q �����0$/&2536���5 pSDUDWLRQ�YpOR���ELF\�
FOHWWH��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
9$1�((79(/7���5pSDUDWLRQ�YpOR���ELF\FOHWWH��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
9(59277(���5pSDUDWLRQ�YpOR���ELF\FOHWWH��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
9(59277(���5pSDUDWLRQ�YpOR���ELF\FOHWWH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������5pSDUD�
WLRQ�GH�PHXEOHV�HQ�FXLU��

&RPP���²�9R\��DXVVL�'LUHFWLYH�Q ���������&(�
-�2��/�����RFWREUH�������Q ���������HW�' pFLVLRQ�GX
&RQVHLO����������&(�����I pYULHU������ �-�2��/�
��PDUV�������Q ���������▫

$UW�����/H�SU pVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
j�OD�P rPH�GDWH�TXH�OD�ORL�GX���MXLOOHW�����
FUpDQW�OH�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

$UW�����1RWUH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�HVW
FKDUJp�GH�O¶H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp�
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▫ -XU���²�6XLYDQW�O¶DUWLFOH ����SRLQW ���D���GH�OD�VL[Lq�
PH�GLUHFWLYH�7�9�$���OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�DS�
SOLTXHU��RXWUH�OH�WDX[�QRUPDO��VRLW�XQ��VRLW�GHX[�WDX[
UpGXLWV�DX[�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�SUHVWDWLRQV�GH�VHU�
YLFH�GHV�FDW pJRULHV�YLV pHV� j� O¶DQQH[H +��&HWWH�DQ�
QH[H�YLVH��HQWUH�DXWUHV�� ©OHV�SURGXLWV�XWLOLV pV�j�GHV
ILQV�����GH�SURWHFWLRQ�K\JLpQLTXH�IpPLQLQHª��(Q�YHUWX
GX�SRLQW ��GH�OD�UXEULTXH;9,,�GX�WDEOHDX$�GH�O¶DQ�
QH[H�j�O¶DUUrWp�UR\DO�Q� ����VRQW�VRXPLVHV�DX�WDX[�Up�
GXLW�GH�� ��OHV�OLYUDLVRQV�G¶©RXDWHV��JD]HV�����LPSUp�
JQpV�RX�UHFRXYHUWV�GH�VXEVWDQFHV�SKDUPDFHXWLTXHV�
RX�FRQGLWLRQQpV�SRXU�OD�YHQWH�DX�G pWDLO� j�GHV�ILQV
PpGLFDOHV�RX�FKLUXUJLFDOHV ª��/HV�FRPSUHVVHV�G ¶DO�
ODLWHPHQW�Q ¶pWDQW�UHFRXYHUWHV�G ¶DXFXQH�VXEVWDQFH
SKDUPDFHXWLTXH�HW�QH�SRXYDQW� rWUH�TXDOLIL pHV�GH
JD]H�FRQGLWLRQQpH�SRXU�OD�YHQWH� j�GHV�ILQV�PpGLFD�
OHV��HOOHV�UHVWHQW�VRXPLVHV�DX�WDX[�QRUPDO�GH�OD
7�9�$��/D�%HOJLTXH�V ¶HVW�PRQWU pH�SOXV�UHVWULFWLYH
TXH�OD�GLUHFWLYH�HXURSpHQQH�
%UX[HOOHV�����MDQYLHU�������)�-�)���������Q ��������
��7DULI�7�9�$����WUDYDX[�DJULFROHV
/LqJH�����GpFHPEUH������
²�8QH�HQWUHSULVH� pGLWH�GLYHUVHV�SXEOLFDWLRQV�GDQV
OHVTXHOOHV�OHV�SDUWLFXOLHUV�SHXYHQW�SURSRVHU�JUDWXLWH�
PHQW�GHV�ELHQV� j�OD�YHQWH�RX�VH�SURSRVHU�G ¶DFKHWHU
GHV�ELHQV�� ³MRXUQDX[�GH�SHWLWHV�DQQRQFHV ´���2XWUH
OHV�DQQRQFHV�SURYHQDQW�GHV�SDUWLFXOLHUV��OHV�SXEOLFD�
WLRQV�FRQWLHQQHQW�pJDOHPHQW�GHV�DQQRQFHV�FRPPHU�
FLDOHV�HW�GH�O¶LQIRUPDWLRQ�JpQpUDOH��/HV�SXEOLFDWLRQV
VRQW�YHQGXHV�HQ�OLEUDLULH�
/¶pGLWHXU�DSSOLTXH�XQ�WDX[�GH�7�9�$��GH�����VXU�OH
FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�SURYHQDQW�GH�OD�YHQWH�GH�FHV�SXEOL�
FDWLRQV�
/¶$GPLQLVWUDWLRQ�HVW�G¶DYLV�TXH�O¶pGLWHXU�D�DSSOLTXp
j�WRUW�OH�WDX[�GH�79$�UpGXLW�GH������6HORQ�O ¶$GPL�
QLVWUDWLRQ��OHV�SXEOLFDWLRQV�GRLYHQW� rWUH�FRQVLGpUpHV
FRPPH�GHV� ³RXYUDJHV�pGLWpV�GDQV�XQ�EXW�GH�U pFOD�
PH´�RX�FRPPH�GHV�SXEOLFDWLRQV� ³TXL�VRQW�FRQVD�
FUpHV�VXUWRXW� j�OD�SXEOLFLW p´��'H�WHOOHV�SXEOLFDWLRQV
VRQW�H[FOXHV�GX�WDX[�UpGXLW�GH�79$�GH�����
/H�WULEXQDO�FRQVWDWH�TX¶LO�Q¶HVW�SDV�FRQWHVWp�TXH�OHV
SXEOLFDWLRQV�GH�O ¶pGLWHXU�FRQWLHQQHQW�SULQFLSDOH�
PHQW�GHV�DQQRQFHV�LQV pUpHV�JUDWXLWHPHQW�SDU�GHV
SDUWLFXOLHUV�HW�GHV�PHVVDJHV�SODFpV�SDU�O¶pGLWHXU�OXL�
PrPH��3XLVTXH�OHV�DQQRQFHV�LQVpUpHV�j�OD�GHPDQGH
GHV�SDUWLFXOLHUV�YLVHQW�GHV�YHQWHV�SULYpHV�GH�ELHQV�RX
GH�VHUYLFHV��O ¶$GPLQLVWUDWLRQ�QH�SHXW�VRXWHQLU�TXH
OHV�SXEOLFDWLRQV�VRQW�XWLOLV pHV�SRXU�SURPRXYRLU�OD
YHQWH�GH�ELHQV�RX�GH�VHUYLFHV�GDQV�O ¶H[HUFLFH�G¶XQH

DFWLYLWp�FRPPHUFLDOH��ILQDQFLqUH��LQGXVWULHOOH�RX�DU�
WLVDQDOH�
/H�WULEXQDO�GpFLGH�TXH�OH�FRQWULEXDEOH�D�HX�UDLVRQ�GH
VRXPHWWUH�OH�SURGXLW�GH�VHV�SXEOLFDWLRQV�j�XQ�WDX[�GH
7�9�$��GH�����
7ULE��$QWZHUSHQ�����PDUV������� &RXU��ILVF��������
Q ����������QRWH�3��/¶+(85(8;�

%LEO���²�$/,),(5$.,6��7��� ³7�9�$���4XHOV�WDX[
DSSOLTXHU�DX[�LPSULP pV��RXYUDJHV�HW�SXEOLFD�
WLRQV"´��$FW��ILVF����������Q ����������+(</(16��/��
³%�7�:��YRRU�DUWLHVWHQ�HQ�VRIWZDUH��7DULHIZLM]LJLQ�
JHQ�LQ�6WDDWVEODG ´�� )LVF��$FW�� �������Q ���������
0$66,1��,��� ³9HUODDJG�%7:�WDULHI�DUWLHVWHQ��DG�
PLQLVWUDWLHYH�WRHOLFKWLQJ´��)LVFRORRJ��������Q �����
�����5(<1'(56��6���0RJHOLMN�WRFK�YHUODDJG
%7:�WDULHI�YRRU�KRUHFD��QLHW�YRRU�FG¶V��GYG¶V��)LVF�
$FW���������Q ��������9$1'(1'5,(66&+(��3��HQ
0$66,1��,��� ³9HUODDJG�%�7�:��WDULHI�YRRU�DUWLHV�
WHQ��QLHW�YRRU�VRIWZDUH ´���)LVFRORRJ��������Q �����
�����9$1'(1'5,(66&+(��3��HQ�0$66,1��,��
³$UWLHVWHQ��VRPPLJH�JURHSHULQJHQ�HQ�9=: ¶V�WRFK
YULM´��� )LVFRORRJ�� ������Q �����������;�� ³)LVFDDO
YRRUGHHO�YRRU�IRUIDLWDLUH�ODQGERXZHUV́ ���)LVFRORRJ�
������Q ����������;�� ³9HUODDJG�%�7�:��WDULHI�VLHU�
WHHOW�YHUGXLGHOLMNW´��)LVF��$FW���������Q ����������;�
³/DJHUH�%�7�:��YRRU�PHGLVFKH�SURGXFWHQ�HQ�GLHQ�
VWHQ´��)LVF��$FW���������Q ��������;��³%�7�:��0HGL�
VFKH�KXOSPLGGHOHQ��DDQSDVVLQJ�WDULHI�HQ�WRHOLFK�
WLQJ´���)LVFRORRJ��������Q ���������;��³0RGLILFDWLRQ
GHV�WDX[�HQ�PDWLqUH�GH�79$��$UWLVWHV�HW�GURLWV�G¶DX�
WHXU�VXU�SURJUDPPHV�G¶RUGLQDWHXU´��$FW��ILVF��������
Q ����������;�� ³%�7�:������WDULHI�VRFLDOH�VHFWRU�
JHHQ�YRRUORSLJH�HUNHQQLQJ ´��� )LVFRORRJ�� �����
Q �����������;��³/DJHUH�%�7�:��YRRU�KXOS�DDQ�PLQ�
GHUEHGHHOGHQ��DDQYUDDJ�ELM�PLQLVWHU ´�� )LVF��$FW��
������Q ��������;��³3ULM]HQ�KDPEXUJHUUHVWDXUDQWV�HQ
YHUVFKLOOHQ�LQ�%�7�:�́ ��)LVF��$FW���������Q �������;��
³7RHSDVVHOLMN�%�7�:��WDULHI�YRRU�GH�LQYRHU�YDQ
IRWR¶V´��)LVF��$FW���������Q �������;�� ³%�7�:������
WDULHI�YRRU�LQVWHOOLQJHQ�PHW�VRFLDDO�RRJPHUN�KHU�
YRUPG´��)LVF��$FW���������Q ����������;��³79$��QRX�
YHO�DUUrWp�UR\DO�SRXU�OHV�VHUYLFHV�UHQGXV�SDU�OHV�RU�
JDQLVPHV� j�XQ�FDUDFW qUH�VRFLDO ´��$FW��ILVF�� ������
Q ����������;�� ³,QVWHOOLQJHQ�VRFLDDO�RRJPHUN��GDQ
WRFK�VRPV�����%�7�:� ´���)LVFRORRJ��������Q �����
�����;�� ³9HUODDJG�%�7�:��WDULHI�YRRU�LQVWHOOLQJHQ
PHW�VRFLDDO�RRJPHUN��.�%��KHUVFKUHYHQ́ ��)LVF��$FW��
������Q ��������;�� ³%�7�:��WDULHI��2XGH�ERHNHQ�HQ
UHFODPH´��)LVFRORRJ�������Q ���������;��³/D�7�9�$�
j�����DXVVL�SRXU�OHV�FRPPXQLFDWLRQV�pOHFWRUDOHV�YLD
,QWHUQHW"´��$FW��ILVF���������Q �������;��³6RFLDDO�RRJ�
PHUN��YHUODDJG�WDULHI´���)LVFRORRJ��������Q ��������
;��³6RMDPHON��GUDQN�RI�YRHGLQJVPLGGHO" ´���)LVFR�
ORRJ��������Q ���������;�� ³$XWRPDWHQ�HQ�µYHUEUXLN
WHU�SODDWVH ¶´�� )LVFRORRJ�� ������Q ���������;�
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%�7�:��YHUODJLQJ�YRRU�GUDQNHQ��9HUSDNNLQJVKHI�
ILQJ��.�%��RYHU�YULMVWHOOLQJVDDQYUDDJ�� )LVF��$FW��
������Q ����������;��%�7�:��VWHOVHO�YRRU�LQYDOLGHQ
HQ�JHKDQGLFDSWHQ���WUDJH�YRHUWXLJHQ�� 3DFLROL��1�
������Q ���������;��$OFRKROYULMH�GUDQNHQ�����
%�7�:��YDQDI���DSULO���)LVFRORRJ��������Q ��������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH������
PRGLILp�SOXVLHXUV�IRLV��WDULIV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������GpFHPEUH�������PRGLILp�SDU
FLUFXODLUH�Q ��������VHSWHPEUH������HW�DGGHQGXP�GH
��MDQYLHU�������5 pJLPH�SDUWLFXOLHU�DSSOLFDEOH�DX[
TXRWLGLHQV�HW�KHEGRPDGDLUHV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������DR �W�������/LYUDLVRQV�GH
EHWWHUDYHV�VXFULqUHV�SDU�GHV�H[SORLWDQWV�DJULFROHV� j
GHV�VXFUHULHV��
²�&LUFXODLUH�Q ������DYULO����� � �$UUrWp�UR\DO�GX
���MDQYLHU��������7DX[���&RPPHQWDLUH��
²�&LUFXODLUH�Q ��������PDL�������)RLUHV�FRPPHU�
FLDOHV��
²�&LUFXODLUH�Q ������DR�W�������&UXVWDFpV��FRTXLOOD�
JHV�HW�PROOXVTXHV���0DUJDULQH���GHV�DSSDUHLOV�DXWR�
PDWLTXHV�GH�GLYHUWLVVHPHQW��
²�&LUFXODLUH�Q �������MDQYLHU�������5 pJLPH�GH�ID�
YHXU�SUpYX��HQ�PDWLqUH�GH�7�9�$��HW�GH�WD[H� j�O¶LP�
PDWULFXODWLRQ��DX�SURILW�GH�FHUWDLQHV�FDWpJRULHV�G¶LQ�
YDOLGHV�HW�GH�KDQGLFDS pV�TXL�XWLOLVHQW�XQH�YRLWXUH
DXWRPRELOH��
²�&LUFXODLUH�Q ��������DR�W�������$VVXMHWWLVVHPHQW
j�OD�7�9�$��GHV�P pGHFLQV�YpWpULQDLUHV�DJLVVDQW�GH
PDQLqUH�LQG pSHQGDQWH�HW�GHV�SHUVRQQHV�PRUDOHV
DJLVVDQW�VRXV�OH�FRQWU {OH�HW�OD�UHVSRQVDELOLW p� G¶XQ
PpGHFLQ�YpWpULQDLUH��
²�&LUFXODLUH�Q �������PDL�������$UU rWp�UR\DO�GX
���VHSWHPEUH��������7DX[���3ODQWHV�RUQHPHQWDOHV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�������$UWLVWH�
3RUWpH�GH�O¶H[HPSWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����� ����� �GX
&RGH��5 pJLPH�DSSOLFDEOH�DX[�DJHQFHV�GH�VSHFWD�
FOHV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLQ�������SUHPLHU�FRPPHQ�
WDLUH�GHV�GLIIHUHQWV�DUUrWpV�UR\DX[�SXEOLpV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������PDUV�������9 pKLFXOH�G¶XQ
KDQGLFDSp���5 pJLPH�GH�IDYHXU�SU pYX�DX�SURILW�GH
FHUWDLQHV�FDWpJRULHV�GH�SHUVRQQHV�LQYDOLGHV�RX�KDQ�
GLFDSpHV��

²�4�5���&K��������������������4��Q �����9$1�
67((1.,67(���9pKLFXOH�G¶XQ�KDQGLFDSp���SLqFHV��
²�4�5���&K��������������Q ����������4��Q ���ELV
5(0$&/(���9pKLFXOH�G¶XQ�KDQGLFDSp���XWLOLVDWLRQ
GX�YpKLFXOH��
²�4�5���&K��������������������4��Q ����95(9(1�
�2EMHW�G¶DUW���DQWLTXLWp���REMHW�GH�FROOHFWLRQ���OLYUH��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
2/,9,(5���$JULFXOWHXU���ORFDWLRQ�GH�PHXEOH���ORFD�

WLRQ�GH�PDWpULHO�DJULFROH���VHUYLFH�DJULFROH���FRRSp�
UDWLYH���YpKLFXOH�DJULFROH��
²�4�5��� &K��������������Q �����������4XHVWLRQ
Q �����.8<3(56���5HVWLWXWLRQ���YRLWXUH�DXWRPREL�
OH�SRXU�LQYDOLGH��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q ��������4�
Q ����*,//(7���/LYUH�GH�QDLVVDQFH��
²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q ���ELV
$1&,$8;���+DQGLFDS p���GURLW� j�UHVWLWXWLRQ��
YRLWXUH�DXWRPRELOH�SRXU�LQYDOLGH��
²�4�5���&K��������������Q ����������4��Q ����%85�
*(21���$XWRPRELOH���PRWRUKRPH���KDQGLFDSp���GURLW
j�UHVWLWXWLRQ���YRLWXUH�DXWRPRELOH�SRXU�LQYDOLGH��
²�4�5���6pQDW�������������Q �����������4��Q ����
%(/27���&\FORPRWHXU���KDQGLFDSp���GURLW�j�UHVWLWX�
WLRQ���YRLWXUH�DXWRPRELOH�SRXU�LQYDOLGH��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
3((7(56���6SHFWDFOH�VSRUWLI���PDQLIHVWDWLRQ�VSRU�
WLYH��
²�4�5�� �&K��������������Q ������������4��Q ����
&$8'521���9RLWXUH�DXWRPRELOH�SRXU�LQYDOLGH��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
3(7,7-($1���,PSULPp���SKRWRFRPSRVLWLRQ��
²�4�5��� 6pQDW�������������Q ����������4��Q ���
3((7(56���6HUYLFH�DJULFROH���HQWUHSULVH�GH�MDUGL�
QDJH���DJULFXOWHXU��
²�4�5���&K��������������Q ����������4��Q ����/(2�
1$5'���9RLWXUH�DXWRPRELOH�SRXU�LQYDOLGH��
²�4�5���&K��������������Q ����������4��Q ����(,�
&+(5���*UDSKLVWH���OD\�RXW���SKRWRFRPSRVLWLRQ��
LPSULPp�SXEOLFLWDLUH���DIILFKH���GURLW�G¶DXWHXU��
²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q ����ELV
'(6877(5���7pOpFRPPXQLFDWLRQ���WpOpSKRQH���LQ�
YDOLGH���PDOHQWHQGDQW��
²�4�5�� �&K��������������Q �����������4��Q ����
92*(/6���(QJUDLV���WHUUHDX��
²�4�5���6pQDW�������������Q �����������4��Q ����
3(7,7-($1���5HVWLWXWLRQ���YRLWXUH�DXWRPRELOH
SRXU�LQYDOLGH���UHPERXUVHPHQW�GH�OD�7�9�$���
²�4�5���6pQDW�������������Q �������������4��Q ����
9(50(,5(1���+DQGLFDS p���GURLW� j�UHVWLWXWLRQ��
YRLWXUH�DXWRPRELOH�SRXU�LQYDOLGH���U pJXODULVDWLRQ��
UpYLVLRQ�WULHQQDOH���FRPSDJQLH�G¶DVVXUDQFH���FRQVWDW
GH�VLQLVWUH�WRWDO���GHVWUXFWLRQ���LQGHPQLWp��
²�4�5��� 6pQDW�������������Q ��������������4�
Q �����)/$0$17���/D�PRQWUH�GLJLWDOH�DYHF�PR�
GXOH�GH�SDUROH�LQFRUSRUp��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q ��������������4�
Q �����9$1�67((1.,67(���&RXFKH�j�MHWHU��
²�4�5���6pQDW�������������Q ������4��Q �����%28�
&+$7���0pGLFDPHQWV�SRXU�OD�P pGHFLQH�YpWpULQDL�
UH��
²�4�5�� �&K��������������Q ������������4��Q ����
'(75(00(5,(���3UHVWDWLRQV�GHV�PpGHFLQV�YpWp�
ULQDLUHV���OHV�FKLHQV�G ¶DYHXJOHV��GH�SROLFH��GH�JHQ�
GDUPHULH��GHV�IRUFHV�DUPpHV�RX�GHV�GRXDQHV��
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²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q ����
1(/,6�9$1�/,('(.(5.(���/DERUDWRLUH���0 p�
GHFLQH�YpWpULQDLUH���$QDO\VH��
²�4�5���&K��������������Q �����4��Q �����:,1�
.(/���/XEULILDQWV��
²�4�5���&K��������������Q �������������4��Q ����
+$=(77(���3URGXLWV�G ¶pSDQGDJH���)RXUQLWXUH� j
O¶DJULFXOWHXU���5HFRXUV�j�XQH�HQWUHSULVH��
²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q ����
67$1'$(57���5HVWDXUDWLRQ���6HUYLFH�GH�WUDLWHXU��
/D�YHQWH�GH�ODQJRXVWHV��KRPDUGV��HWF���
²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q ����
+$=(77(���3URGXLWV�SK\WRVDQLWDLUHV��
²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q ����
.(03,1$,5(���7DULIV���/LQ��
²�4�5���&K��������������Q �������������4��Q ����
9$1�'(1�(<1'(���)LFKLHUV�G¶DGUHVVHV���9HQWH��
²�4�5���&K��������������Q ����������������4��Q����
'$(16���(QVHLJQHPHQW��
²�4�5���&K��������������Q ��������������4��Q ����
.(03,1$,5(���7UDQVSRUW�GH�SLJHRQV��
²� 4�5��� &K��������������Q ��������������4�
Q ������9$1�'(1�(<1'(���7UDYDX[�LPPRELOLHUV
��7UDYDX[�DJULFROHV��
²� 4�5��� &K��������������Q ��������������4�
Q ������5$028'7��
²�4�5���&K��������������Q �������������4��Q ����
/221(6���/D�YHQWH�G¶°XYUHV�G¶DUW��
²� 4�5��� &K��������������Q ��������������4�
Q ������'848(61(���/HV�WLFNHWV�G ¶HQWUpH�DX�FL�
QpPD���OD�YHQWH�RX�OD�ORFDWLRQ�GHV�YLGpRFDVVHWWHV�RX
GHV�ODVHUGLVFV��
²�4�5���6pQDW�������������Q �������������4��Q ����
'(�0(<(5���$UEUHV�HW�DUEXVWHV�YHQGXV�SRXU� rWUH
UHSODQWpV�HW�SRUWHU�GHV�IUXLWV���OD�JUHIIH���VLWXDWLRQ
DYDQW�OH����VHSWHPEUH�������
²� 4�5��� &K��������������Q ��������������4�
Q ������9$1�'(1�(<1'(���5HSRUW�GH�SHUFHSWLRQ
��7UDYDLO�LPPRELOLHU���6HUYLFH�DJULFROH��
²� 4�5��� &K��������������Q ��������������4�
Q ������3(5',(8���/D�OLYUDLVRQ�SDU�XQ�LPSULPHXU
G¶DIILFKHV�pOHFWRUDOHV�RX�GH�WUDFWV�pOHFWRUDX[��
²� 4�5��� &RPPLVVLRQ�GHV�)LQDQFHV��&K��������
���������MDQYLHU�������4��7$17��9$1�'(1
$%((/(1��2/$(576���/LYUDLVRQ���VDSLQV�GH
1RsO��
²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q ����
9$1',(1'(5(1���5ppGXFDWHXUV�DPEXODWRLUHV��
$SSDUHLO�G¶RUWKRSpGLH��
²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q ����
9$1',(1'(5(1���3HUURTXHWV��
²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q ����
9$1�'(1�$%((/(1��+DQGLFDSp���DSSDUHLO�PHGL�
FDO���SURGXLW�SKDUPDFHXWLTXH��
²�4�5���&K��������������Q �������������4��Q ����
'(7,(11(��3XEOLFDWLRQ���OLYUH���LPSULPH�SXEOLFL�

WDLUH���RXYUDJH�SXEOLFLWDLUH���SXEOLFLWp���SURVSHFWXV��
GpSOLDQW��
²�4�5���6pQDW�������������Q �����������4��Q � �
2/,9,(5���3UHVWDWLRQV�GHV�PpGHFLQV�YpWpULQDLUHV��
OHV�FKLHQV�G ¶DYHXJOHV��GH�SROLFH��GH�JHQGDUPHULH�
GHV�IRUFHV�DUPpHV�RX�GHV�GRXDQHV��
²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q ����
/$(5(0$16��&RPSRVLWLRQV�IORUDOHV�HW�DX[�DF�
FHVVRLUHV�IRXUQLV�DYHF�OHV�IOHXUV�HW�SODQWHV��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q ��������������4�
Q �����+$75<���)OHXU���SODQWH���KRUWLFXOWXUH���UpJL�
PH�GHV�HQVHPEOHV���OHV�U pFLSLHQWV��SRWV��EDFV��YDV�
TXHV��HWF����GHV�SHWLWV�FDLOORX[��ILJXULQHV��ERXJLHV�
HWF���
²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q ����
9(561,&.���+RUWLFXOWXUH���DUERULFXOWXUH���DPpQD�
JHPHQW�GH�MDUGLQ���HQWUHSULVH�GH�MDUGLQDJH���SODQWH��
IOHXU���DUEUH���DUEXVWH��
²�4�5���&K��������������Q �������������4��Q ����
9$1�'(1�(<1'(���-RXUQDO���SXEOLFDWLRQ�SpULRGL�
TXH���TXRWLGLHQ���KHEGRPDGDLUH���IUDLV�GH�WUDQVSRUW��
²�4�5���&K��������������Q ��������������4��Q ����
9$1'(1%266&+(���8QH�YRLWXUH�G¶LQYDOLGLWp��OH
FRQWU{OH�WHFKQLTXH�GHV�YRLWXUHV��
²�4�5���&K��������������Q ��������������4��Q ����
'$(06���2EMHW�G¶DUW���REMHW�GH�FROOHFWLRQ���DQWLTXL�
Wp���DXWRPRELOH���DXWRPRELOH�G¶RFFDVLRQ��
²�4�5���&K��������������Q ��������������4��Q ����
%25*,121���$XWRPRELOH�SRXU�LQYDOLGH��
²�4�5���&K��������������Q ��������������4��Q ����
'(7,(11(���3KRWRJUDSKLH���ILOP��
²�4�5���6pQDW�������������Q �������4��Q �����&$�
/8:(���(QWUHSULVH�GH�MDUGLQDJH���DPpQDJHPHQW�GH
MDUGLQ��
²�4�5���&K��������������4��Q ������9$1�3$5<6
�-RXUQDO�GH�FODVVH���OLYUH���HQVHLJQHPHQW��
²�4�5���&K��������������4��Q ������9$1�3$5<6�
�4��Q ������9$1�3$5<6���6SHFWDFOH���FRQFHUW��
²� 4�5��� &K��������������Q ��������������4�
Q ������022&.���(WDEOLVVHPHQW�KRVSLWDOLHU��
SKDUPDFLHQ���SURGXLW�SKDUPDFHXWLTXH���PpGLFDPHQW
��PDLVRQ�GH�UHWUDLWH��
²�4�5���&K��������������Q ������4��Q ������'(
&/(5&.���3KRWRJUDSKLH���°XYUH�G¶DUW�RULJLQDOH��
²�4�5���&K��������������Q ������4��Q ������9$1
'(1�(<1'(���9RLWXUH�DXWRPRELOH�SRXU�LQYDOLGH��
²�4�5���&K��������������Q ������4��Q ������9$1
',(1'(5(1��3UHVWDWLRQ�GH�VHUYLFH���Y pWpULQDLUH��
DQLPDO�GH�FRPSDJQLH��
²� 4�5��� &K��������������Q ������4��Q �����
&$8:(1%(5*+6���3RPSH�IXQqEUH���IXQpUDLOOH��
IUDLV�IXQpUDLUHV���LPSULPp�PRUWXDLUH��
²� �4�5���6pQDW�������������Q �������4��Q �����
+27<$7���%HWWHUDYH�VXFULqUH���WUDQVSRUW�GH�EHWWH�
UDYH��
²��4�5���6pQDW�������������Q ������������4��Q ����
'(�&/,33(/(���/HV�SUHVWDWLRQV�GHV�WDWRXHXUV��
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²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
*25,6���/HV�GURLWV�GH�GRXDQH�GXV�VXU�OHV�WURSK pHV
GH�FKDVVH�LPSRUWpV��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
%25*,121���DSSDUHLO�PpGLFDO��
²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q ����
6&+22)6���/HV�LQG pSHQGDQWV�UpSDUDWHXUV�GH�PD�
FKLQHV�KRUWLFROHV�HW�DJULFROHV�
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
9$1�:((57���DIILFKH�pOHFWRUDOH���SXEOLFLWp���EUR�
FKXUH���DQQRQFH�pOHFWRUDOH���SURSDJDQGH�pOHFWRUDOH��
LPSULPp�SXEOLFLWDLUH�
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
)2851$8;���5HYHQWH�GHV�VDFV�SRXEHOOHV��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
9,6(85���&RPPXQLFDWLRQV� pOHFWRUDOHV�YLD�LQWHU�
QHW��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
$17+(81,6���&HQWUH�GH�UHF\FODJH��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
9$1�52038<���$FWLYLWpV�GHV�DWHOLHUV�SURWpJpV��
²�4�5���&K��������������Q �������������4��Q ����
3,(7(56���3ULPHV�GH�UHF\FODJH��
²�4�5���&K��������������Q �������������4��Q ����
'(92/'(5���'pFKHWV�WH[WLOHV���5pGXFWLRQ�GX�WDX[
GH�79$���5pJLPH�SDUWLFXOLHU�SRXU�OHV�PDWpULDX[�GH
UpFXSpUDWLRQ���1RQ�DSSOLFDWLRQ�DX[�Y rWHPHQWV�GH
VHFRQGH�PDLQ��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q �������������4�
Q ������'(�&/,33(/(���0HVV���$YDQWDJH�HQ�QDWX�
UH���&KqTXH�UHSDV���&DIpWpULD��
²�4�5���&K��������������Q ��������������4��Q ����
9$1�'(1�(<1'(���2UJDQLVDWHXU�GH�VSHFWDFOHV��
²�4�5���&K��������������Q ��������������4��Q ����
$16206���+DQGLFDSp���9RLWXUH���7D[H�GH��PLVH
HQ��FLUFXODWLRQ��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q �������������4�
Q ������1<66(16���&pGpURP��
²�4�5���6pQDW�������������Q �����������4��Q ������
0$+28;���$SSDUHLOV�PpGLFDX[���&RQFHQWUDWHXUV
G¶R[\JqQH��
²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q ����
'(�0(<(5���3RLVVRQV�G¶RUQHPHQW��
²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q ����
9$1'(85=(1���-RXUQDX[��
²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q ����
'(�3$'7����)RXUQLWXUH�GH�VHUYLFHV�DX�PR\HQ�G¶XQH
FRQQH[LRQ�j�ODUJHV�EDQGHV��
²�4�5���&K��������������Q �������������4��Q ����
/(7(50(���3RGRORJLH��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
&+$67(/���0DWpULHO�GHQWDLUH��
²� 4�5��� &K��������������Q ����������������4�
Q �����0$<(85���0DWpULHO�GHQWDLUH��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
'(32257(5(���7LFNHWV�FRPELQpV���7DX[��

²�4�5���&K��������������Q ���������������������4�
Q �����/$+$<(�%$77+(8���)RXUQLWXUH�GH�QRXU�
ULWXUH���(QWUHSULVH�GH�FDWHULQJ��

²�4�5���&K���&RPPLVVLRQ�GHV�)LQDQFHV�����PDL
������4��Q ������9$1�+225(%(.(���9HQWH���DU�
WLVWH���JDOHULH�G¶DUW��
²�4�5���&K���&RPPLVVLRQ�GHV�)LQDQFHV����MXLOOHW
������4��Q ������&+$%27���7UDLWHXU���LQVWLWXWV�VR�
FLDX[��
²��4�5���&K���&RPPLVVLRQ�GHV�)LQDQFHV����GpFHPEUH
������4��Q �����%8/7,1&.��Q �����5233(��Q ����
3,(7(56��Q �����HW�����9$1�'(5�0$(/(1�
Q �����7200(/(,1���+RUHFD���WDULI�7�9�$���
²�4�5���&K���&RPPLVVLRQ�GHV�)LQDQFHV����G pFHP�
EUH��������4��Q �����' ¶+21'7��Q �����%8/�
7,1&.���0DWpULHO�PpGLFDO��
²�4�5���&K���&RPPLVVLRQ�GHV�)LQDQFHV�����MDQYLHU
������4��Q ������:$7+(/(7����)LOLqUH�µFKHYDO¶��
7DX[��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������QRYHPEUH�������SUHV�
WDWLRQ�GH�VHUYLFH���LQVWDOODWLRQ�VSRUWLYH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDUV������HW�GpFLVLRQ
Q �(7�����������QRYHPEUH�������YRLWXUH�DXWRPRELOH
SRXU�LQYDOLGH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������VHSWHPEUH�������9RL�
WXUHV�DXWRPRELOHV�SRXU�LQYDOLGHV��0LQHXUV�G¶kJH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������QRYHPEUH�������HQ�
JUDLV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������QRYHPEUH�������GRFX�
PHQWV�G¶DGMXGLFDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������G pFHPEUH�������OHV
DOEXPV�GH�WULFRWV�DLQVL�TXH�OHV�SURVSHFWXV�RX�G p�
SOLDQWV�SUpVHQWpV�VRXV�IRUPH�GH�EURFKXUHV�HW�TXL�QH
SHXYHQW�SDV� rWUH�FRQVLG pUpV�FRPPH�GHV�RXYUDJHV
SXEOLFLWDLUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDUV�������9RLWXUHV
DXWRPRELOHV�SRXU�LQYDOLGHV���OHV�SL qFHV�HW�DFFHVVRL�
UHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH������� QRQ
SXEOLpH��FRORPELQH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������9RLWX�
UHV�DXWRPRELOHV�SRXU�LQYDOLGHV���OHV�SL qFHV�G pWD�
FKpHV�HW�DFFHVVRLUHV�GHVWLQpV�j�OD�YRLWXUH�TX¶LO�XWLOLVH
FRPPH�PR\HQ�GH�ORFRPRWLRQ�SHUVRQQHOOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL������� QRQ�SX�
EOLpH��/HV�SUpSDUDWLRQV�RSDFLILDQWHV�SRXU�H[DPHQV
UDGLRJUDSKLTXHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MDQYLHU�������QRQ�SX�
EOLpH� �OHV�SU pSDUDWLRQV�SRXU�OH�UHSDVVDJH� j�EDVH
G¶DPLGRQV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������QRQ�SX�
EOLpH��OHV�YLWUDX[�HW�OHV�FpUDPLTXHV�PXUDOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU������� QRQ
SXEOLpH��OD�SDUWLH�FRPHVWLEOH�GHV�DQLPDX[�PRUWV��
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²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������/HV
OXQHWWHV��OHXUV�PRQWXUHV�HW�OHXUV�YHUUHV��OHV�YHUUHV�GH
FRQWDFW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������DSLFXOWX�
UH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������3RPSHV
IXQqEUHV��'pERXUV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ������� QRQ�SX�
EOLpH��SURGXLWV�SRXU�DPpOLRUHU�OH�FRPSRVWHU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH������
QRQ�SXEOLpH��OHV�YHUUHV�GH�FRQWDFW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ������� QRQ�SX�
EOLpH��OH�\RJKRXUW�OLTXLGH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MDQYLHU�������&RQIp�
UHQFHV��6SHFWDFOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLQ������� QRQ�SX�
EOLpH� �9RLWXUHV�DXWRPRELOHV�SRXU�LQYDOLGHV���LQV�
FULSWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������9RLWX�
UHV�DXWRPRELOHV�SRXU�LQYDOLGHV���3HUVRQQHV�QpHV�Gp�
PXQLHV�GH�PHPEUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH������
QRQ�SXEOL pH� �OHV�DIILFKHV�QRWDULDOHV�HW�OHV�DIILFKHV
pOHFWRUDOHV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�����
�$QDO\VH�GH�WHUUH�DJULFROH���$QDO\VH�GH�SURGXLW�DJUL�
FROH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������3URFXUHU
OH�ILFKLHU�GHV�DGUHVVHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������QRQ�SX�
EOLpH��pEUDQFKHU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO������� QRQ�SX�
EOLpH��/HV�WUDYDX[�LPPRELOLHUV� j�FDUDFWqUH�DJULFR�
OH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH������
QRQ�SXEOLpH��FRQWUDWV�G¶pOHYDJH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ������� QRQ�SX�
EOLpH��PRUJXH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DR �W������� QRQ�SX�
EOLpH��OHV�ILEUHV�GH�FRFR�FRPPH�PDWpULDX�LVRODQW�VR�
QRUH��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�����
�%RZOLQJ��'URLW�G¶DFFqV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLQ������� QRQ�SX�
EOLpH��OLPRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������7HUUHDX��
(QJUDLV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������,Q�
YDOLGLWp�SURYLVRLUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������QRQ�SX�
EOLpH��OD�YHQWH�GH�VXFUHULHV�GDQV�OHV�FLQpPDV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�������QRQ
SXEOLpH��FRXVVLQ�SRXU�OHV�HVFDUUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDUV�������/RJH�
PHQWV�PHXEOpV��1RXUULWXUH���/¶DSSOLFDWLRQ�GX�FRHI�
ILFLHQW��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������QRQ�SX�
EOLpH��FDGUH�GH�PDUFKH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO������� QRQ�SX�
EOLpH��IRXUUDJH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������QRQ�SX�
EOLpH��PRUJXH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ������� QRQ�SX�
EOLpH��SHVVDLUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLOOHW�������QRQ�SX�
EOLpH��VHO��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������+DQGL�
FDSp���$YHXJOH���'URLW� j�UHVWLWXWLRQ���9RLWXUH�DXWR�
PRELOH�SRXU�LQYDOLGH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������QRQ�SX�
EOLpH��OHV�PpODVVHV�SRXU�OHV�OLPRQDGHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������VHSWHPEUH�������QRQ
SXEOLpH��OHV�YLWDPLQHV�HW�OHV�VXSSOpPHQWV�G¶DOLPHQ�
WDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH������� QRQ
SXEOLpH��OHV�OHYXUHV�PRUWHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH������� QRQ
SXEOLpH� �DOLPHQWDWLRQ�SRXU�GHV�DQLPDX[�GRPHVWL�
TXHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�������QRQ
SXEOLpH��VXFUHULHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�������QRQ
SXEOLpH� �/RFDWLRQ�GH�YLG pRFDVVHWWHV�SU pHQUHJLV�
WUpHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������'pVLQ�
IHFWLRQ���7UDYDX[�G¶HQWUHWLHQ���7UDYDX[�GH�QHWWR\D�
JH���7UDYDLO�LPPRELOLHU��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU������HW
���DYULO�������QRQ�SXEOLpH��OHV�VpULHV�SRXU�O¶XWLOLVD�
WLRQ�FKLUXUJLFDOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������)RXUQL�
WXUHV�SDU�OHV�HQWUHSUHQHXUV�GH�SRPSHV�IXQ qEUHV�GH
UHSDV�HW�RX�ERLVVRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL������� QRQ�SX�
EOLpH��OH�VLURS�GH�MXV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������3KRWR�
FRSLH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW������� ³)LW�
QHVVFHQWHU´��([SORLWDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH������� QRQ
SXEOLpH��O¶H[SORLWDWLRQ�G¶XQH�RUJDQLVDWLRQ�GH�VSRUW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDUV�������7DSLVVH�
ULH�G¶DUW���2EMHW�G¶DUW���2EMHW�G¶DUW�RULJLQDO��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������QRQ�SX�
EOLpH��OD�GpVLQIHFWLRQ�G¶LQVWDOODWLRQV�GH�ODLW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������QRQ�SX�
EOLpH��IRXUUDJH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������QRQ�SX�
EOLpH��OHV�FULVWDX[�GH�VHO��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL������� QRQ�SX�
EOLpH��DOLPHQWDWLRQ�SRXU�SLJHRQV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL������� QRQ�SX�
EOLpH��OHV�VHOV�GH�EDLQ�PpGLFLQDX[��



��� 7�9�$�

,,��$55(7(6�'¶(;(&87,21���$55(7(6�52<$8;$�5��1 ���������9,,������$QQH[H���7DEOHDX�$

²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL�������+DQGLFDSp
��'URLW�j�UHVWLWXWLRQ���9RLWXUH�DXWRPRELOH�SRXU�LQYD�
OLGH���3LqFH�GpWDFKpH���(TXLSHPHQW���$FFHVVRLUH�GH
YRLWXUH���7UDYDX[�G ¶HQWUHWLHQ���7UDYDX[�GH�U pSDUD�
WLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������$QLPDO
HPSDLOOp�
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ������� QRQ�SX�
EOLpH��/D�GpVLQIHFWLRQ�G¶LQVWDOODWLRQV�GH�ODLW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLOOHW�������QRQ�SX�
EOLpH��/HV�FULVWDX[�GH�VHO��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLOOHW�������QRQ�SX�
EOLpH��$OLPHQWDWLRQ�SRXU�GHV�SRLVVRQV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLOOHW�������QRQ�SX�
EOLpH��*UDLVVH�GH�IULWHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH������� QRQ
SXEOLpH��/HV�SURGXLWV�KRPpRSDWKLTXHV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�����
�3URGXLW�SKDUPDFHXWLTXH���0 pGHFLQH�KXPDLQH��
2[\JqQH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������GpFHPEUH�������/R�
FDWLRQ�GH�PHXEOH���%LOODUG���$SSDUHLO�DXWRPDWLTXH
GH�GLYHUWLVVHPHQW���,QVWDOODWLRQ�GH�GLYHUWLVVHPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������GpFHPEUH�������QRQ
SXEOLpH��&DWJXW�HW�DJUDIHV�VWpULOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������QRQ
SXEOLpH��5pDFWLI���ODERUDWRLUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������QRQ
SXEOLpH��,QMHFWLRQ�G¶LQVXOLQH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������QRQ
SXEOLpH��$OLPHQWDWLRQ���FRQVHUYHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������QRQ
SXEOLpH��$UWLFOHV�G¶LQFRQWLQHQFH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MDQYLHU�������QRQ�SX�
EOLpH��5HOD[��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU������� QRQ
SXEOLpH��9RLWXUHV�DXWRPRELOHV�SRXU�LQYDOLGHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������I pYULHU������� QRQ
SXEOLpH��3RPPDGH�SRXU�FKHYDX[�HW�FXLUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������I pYULHU������� QRQ
SXEOLpH��7UDYDLO�GH�UpSDUDWLRQ���DJULFXOWXUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO������� QRQ�SX�
EOLpH��)DFWXUHV���UHoXV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������&XOWXUH
VXU�VXEVWUDW�HW�K\GURFXOWXUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL������� QRQ�SX�
EOLpH��3OHXURWH���VXEVWUDW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL������� QRQ�SX�
EOLpH��&LJDUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ������� QRQ�SX�
EOLpH��6pUD��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������QRQ�SX�
EOLpH��(DX�HQ�ERXWHLOOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH������� QRQ
SXEOLpH��/D�OXWWH�GH�PDODGLH���EpWDLO��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH������� QRQ
SXEOLpH��3RWHDX��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������6D�
YRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������QRQ
SXEOLpH��0DvWUH�GH�FpUpPRQLH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������IpYULHU�������QRQ�SX�
EOLpH��9RLWXUH�DXWRPRELOH�SRXU�LQYDOLGH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������I pYULHU�������WUDQV�
SRUW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDUV������� QRQ�SX�
EOLpH��%RLVVRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������QRQ�SX�
EOLpH��'pVLQIHFWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL������� QRQ�SX�
EOLpH��(DX�HQ�ERXWHLOOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL������� QRQ�SX�
EOLpH��6SHUPH���ERYLQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������VHSWHPEUH�������QRQ
SXEOLpH��$QLPDX[���GpFqV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH�����
�$OLPHQWDWLRQ�HQ�JpQpUDO��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH������� QRQ
SXEOLpH��/D�OXWWH�GH�PDODGLH���EpWDLO��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������QRQ
SXEOLpH��/HV�ERLVVRQV�GH�GLqWH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MDQYLHU�������QRQ�SX�
EOLpH��6HWV�j�FKLUXUJLH�WUDXPDWRORJLTXH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU������� QRQ
SXEOLpH��*D]�KLODUDQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO������� QRQ�SX�
EOLpH��(VFDUJRWV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO������� QRQ�SX�
EOLpH��$OLPHQWDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������QRQ�SX�
EOLpH��*DUJDULVPH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL�������6RLQV�SHU�
VRQQHOV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DR �W�������7UDYDX[
GH�GpVLQIHFWLRQ�G¶pWDEOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������5pJLPH
DSSOLFDEOH�DX[�GLYHUVHV�SUHVWDWLRQV�TX¶HIIHFWXH�XQH
DJHQFH�GH�VSHFWDFOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������VHSWHPEUH�������3Up�
SDUDWLRQV�SRXU�VDXFHV��FRQVWLWXpHV�GX�MXV�GH�FXLVVRQ
GH�WUXIIHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH������
QRQ�SXEOLpH��/H�WUDQVSRUW�GHV�PDODGHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH������
QRQ�SXEOLpH��/H�FKDXIIHXU�LQGpSHQGDQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH������
QRQ�SXEOLpH��7UDQVSRUW�SDU�DYLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������3UR�
GXLWV�XWLOLVpV�SRXU�OH�JUDLVVDJH�GHV�IRUPHV�GH�FXLV�
VRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������GpFHPEUH�������QRQ
SXEOLpH��%U�OHU�GHV�FDGDYUHV�GHV�DQLPDX[�GRPHVWL�
TXHV��
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²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������6D�
SLQV�GH�1RsO��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������QRQ
SXEOLpH��0RXVVHV�FUDEV��ODQJRXVWLQHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MDQYLHU�������QRQ�SX�
EOLpH��OHV�FDVVHWWHV�G¶DXGLR�DYHF�OHV�EURFKXUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU������� QRQ
SXEOLpH��K\GURFXOWXUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU������� QRQ
SXEOLpH��DQDO\VH���WHUUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������I pYULHU������� QRQ
SXEOLpH��GpUDWLVDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������QRQ�SX�
EOLpH��FpUDPLTXH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL������� QRQ�SX�
EOLpH��DOLPHQWDWLRQ���FKDWV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ������� QRQ�SX�
EOLpH��XUQH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������9RLWXUHV
DXWRPRELOHV��5pYLVLRQ�WULHQQDOH���'LVSHQVH�HQ�FDV
GH�VLQLVWUH�WRWDO��3UHXYH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������QRQ�SX�
EOLpH��ERXODQJHULH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������QRYHPEUH�������QRQ
SXEOLpH��LPLWDWLRQV���OLYUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������GpFHPEUH�������QRQ
SXEOLpH��ERLVVRQV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������QRQ�SX�
EOLpH��YpKLFXOH���LQYDOLGH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ������� QRQ�SX�
EOLpH��E�FKH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������QRQ�SX�
EOLpH��PLQLJROI��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DR �W������� QRQ�SX�
EOLpH��FDUWH�PXUDOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DR �W������� QRQ�SX�
EOLpH��PDVVDJH���EDLQ��
²�'pFLVLRQ�Q �7�����������DR�W�������QRQ�SXEOLpH
�H[SHUWLVHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH������� QRQ
SXEOLpH��JD]���XVDJH�PpGLFDO��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�������QRQ
SXEOLpH��LQVXOLQH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������GpFHPEUH�������QRQ
SXEOLpH��SRXVVLqUH�G¶RV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ������� QRQ�SX�
EOLpH��DOLPHQWDWLRQ���EpWDLO��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH������
QRQ�SXEOLpH��MXV�GH�FLWURQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL������� QRQ�SX�
EOLpH��IRQG��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������3UpSD�
UDWLRQV�SRXU�GRXFKH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������)DX�
WHXLOV�HW�Y pKLFXOHV�VLPLODLUHV�SRXU�LQYDOLGHV��%LF\�
FOHWWHV�HW�DXWUHV�F\FOHV�SRXU�LQYDOLGHV��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������RUJDQL�
VDWLRQ�IRLUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL������� QRQ�SX�
EOLpH��GLFWLRQQDLUHV�HW�HQF\FORSpGLHV�pOHFWURQLTXHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL������� QRQ�SX�
EOLpH��7RQLFD��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL������� QRQ�SX�
EOLpH��*UDYXUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DR �W������� QRQ�SX�
EOLpH��6RXV�PDLQ�GH�EXUHDX�DYHF�GHV�WH[WHV�HW�GHV
UHSUpVHQWDWLRQV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7������������VHSWHPEUH�����
�3UHVWDWLRQV�IRXUQLHV�SDU�OHV�P pGHFLQV�YpWpULQDLUHV�
6HUYLFHV�DJULFROHV��4XDOLWp�GX�SUHQHXU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�������QRQ
SXEOLpH��7RQLFD��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU������� QRQ
SXEOLpH��/LYUDLVRQ�G¶HDX��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO�������/HV�SR�
FKHV�SRXU�OH�SUpOqYHPHQW�GX�VDQJ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������$OLPHQWV
SRXU�SRLVVRQV�G¶RUQHPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������0LVH�HQ
DSSOLFDWLRQ�G¶LQIRUPDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL������� QRQ�SX�
EOLpH��+\JLqQH�GHQWDLUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������/HV�SRLOV
ILQV�QRQ�FDUGpV�QL�SHLJQpV��EUXWV�RX�QRQ��GpJUDLVVpV
RX�PrPH�WHLQWV�GH�ODPD�RX�GH�ODSLQ�DQJRUD��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������)RLUHV
FRPPHUFLDOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������)LODVVH�GH
OLQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ������� QRQ�SX�
EOLpH��6pULJUDSKLH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLOOHW�������QRQ�SX�
EOLpH��%RLVVRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������QRQ�SX�
EOLpH��%RLVVRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������VHSWHPEUH�������QRQ
SXEOLpH��3DLOOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������,QYD�
OLGHV�HW�KDQGLFDSpV���9pKLFXOHV���9RLWXUHV�OHQWHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MDQYLHU�������QRQ�SX�
EOLpH��(DX���FDPLRQ�FLWHUQH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������' p�
FKHWV�GH�OLQ�HW�GpFKHWV�GH�ODLQH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������$YDQ�
WDJHV�ILVFDX[�SU pYXV�DX�SURILW�GH�FHUWDLQHV�FDW pJR�
ULHV�G¶LQYDOLGHV�HW�GH�KDQGLFDSpV��3LqFHV�GpWDFKpHV�
pTXLSHPHQWV�HW�DFFHVVRLUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������%RXOHV
G¶RXDWH�GH�FHOOXORVH�EODQFKH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������QRQ�SX�
EOLpH��&RPSOpPHQWV�G¶pGLWLRQV�j�IHXLOOHWV�PRELOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������QRQ�SX�
EOLpH��EDSWrPHV�GH�O¶DLU��
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²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DR�W�������/LQJHV�GH
FKDPS�RSpUDWRLUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������3URVSHF�
WXV�GHV�VRFLpWpV�G¶LQYHVWLVVHPHQWV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH�����
�3UHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�D\DQW�SRXU�O¶REMHW�OH�FRQWU{�
OH�GHV�YLDQGHV�GDQV�OHV�DEDWWRLUV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������,Q�
JUpGLHQWV�HW�DGGLWLIV�SRXU�OD�SUpSDUDWLRQ�GRPHVWLTXH
GH�SODWV�FXLVLQpV��GH�SkWLVVHULHV�HW�GH�GHVVHUWV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU������� QRQ
SXEOLpH��UpJLPH�DPDLJULVVDQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������/LWLqUHV
YpJpWDOHV�SRXU�SHWLWV�DQLPDX[�GH�FRPSDJQLH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������0DWpULHO
HQ�SODVWLTXH�WKHUPRPRXODEOH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������$UWLFOHV
GH�FRQILVHULH���3RFKHWWHV�VXUSULVHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH�������$U�
WLFOHV�GH�FRQILVHULH���3RFKHWWHV�VXUSULVHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������&RU�
VHWV��FHLQWXUHV��JDLQHV��EDQGDJHV�HW�EDQGHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU������� QRQ
SXEOLpH��OLYUH�DYHF�&pGp�5RP��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������I pYULHU�������/LVWH
GHV�DUEUHV�HW�DUEXVWHV�IRUHVWLHUV�VRXPLV�DX�WDX[�GH
7�9�$��GH���S�F���
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������6DSLQV
GH�1RsO��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������IpYULHU�������&RXOHU
GHV�VWDWXHV�SDU�XQ�IRQGHXU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DYULO�������FRPSWDEL�
OLWp���DJULFXOWHXU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL�������([SORLWD�
WLRQ�G¶HQJUDLVVHPHQW�GH�SRUFV���3UHVWDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������3KRWRFR�
SLHV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH�����
�2EMHWV�GH�FROOHFWLRQ���9 pKLFXOHV�DXWRPRELOHV�HW
PRWRF\FOHWWHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������3UR�
GXLWV�DOLPHQWDLUHV�OLTXLGHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������*UHI�
IRQV���(FRUFHV�G¶DUEUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������%DQGHOHW�
WHV�QDVDOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������/LYUDL�
VRQV��3UHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV���4XDOLILFDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������VHSWHPEUH�������,Q�
VHUWLRQ�G¶DYLV�QpFURORJLTXHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������3URGXLWV
GH�OD�ODLWHULH�DGGLWLRQQpV�G¶DXWUHV�VXEVWDQFHV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�����
�'LVWULEXWLRQ�G¶HDX��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������G pFHPEUH�����
�$PpQDJHPHQW�RX�UpSDUDWLRQ�GH�FKHPLQV�IRUHVWLHUV��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������3URGXLW
SKDUPDFHXWLTXH���0 pGHFLQH�KXPDLQH���2[\J qQH��
3URWR[\GH�G¶D]RWH���$SSDUHLO�PpGLFDO���$pURVRO��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������'UDSV
G¶H[DPHQ�SRXU�WDEOHV�G¶RSpUDWLRQ�RX�G¶DXVFXOWDWLRQ
HW�SRXU�FLYLqUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MDQYLHU������HW���PDL
������QRQ�SXEOLpH��(PRQGHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������MXLOOHW�������3UR�
PHQDGH�j�GRV�G¶DQLPDO��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������&DOFXO�GH
OD�VXSHUILFLH�GH�SDUFHOOHV�DJULFROHV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH�����
�'URLW�G¶DFFqV�j�XQH�SLVWH�GH�NDUWLQJ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������MDQYLHU������� QRQ
SXEOLpH��(DX��pOHFWULFLWp��JD]��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������I pYULHU������� QRQ
SXEOLpH��/D�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ�G ¶XQ�GpS{W�SRXU�XQ
EDWHDX�GDQV�XQ�SRUW�GH�SODLVLU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������I pYULHU������� QRQ
SXEOLpH��/HV�DSSDUHLOV�RUWKRSpGLTXHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ������� QRQ�SX�
EOLpH��5HYXHV��OLYUHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ������� QRQ�SX�
EOLpH��&KLUXUJLH�WUDXPDWRORJLTXH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������QRYHPEUH�������QRQ
SXEOLpH��3URGXLW�SKDUPDFHXWLTXH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������PDL�������QRQ�SX�
EOLpH��/HV�RXWLOV�PpGLFDX[��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������I pYULHU������� QRQ
SXEOLpH��/H�VWXGLR�G¶HQUHJLVWUHPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������PDUV������� QRQ
SXEOLpH��2UWKRSpGDJRJXH��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�����������G pFLVLRQ�Q �(7�
���������HW�GpFLVLRQ�Q �(7��������������DYULO������
QRQ�SXEOLpH��%XUHDX[�VRFLDX[�SRXU�DUWLVWHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������MDQYLHU������� QRQ
SXEOLpH��/HV�IUDLV�GH�UDFFRUGHPHQW�GDQV�OH�PDUFK p
GH�O¶pQHUJLH�OLEpUp��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������I pYULHU������� QRQ
SXEOLpH��3XEOLFLWp��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������QRQ�SX�
EOLpH��7DX[���DJULFXOWXUH��

²�,QIRUPDWLRQV�HW�FRPPXQLFDWLRQV�����DYULO�����
�/D�IRXUQLWXUH�DYHF�SODFHPHQW�GH�SRrOHV��UDGLDWHXUV
RX�FRQYHFWHXUV�LQGLYLGXHOV� j�ERLV��DX�FKDUERQ��DX
IXHO��DX�JD]�RX�j�O¶pOHFWULFLWp��
²�,QIRUPDWLRQV�HW�FRPPXQLFDWLRQV�����PDL�����
�3HVWLFLGHV�j�XVDJH�DJULFROH�P pODQJpV�RX�QRQ�DYHF
XQ�HQJUDLV���%LRFLGHV��

&RPP��� ²�5XEULTXH�9,,��SRLQW�����'LUHFWLYH
Q �������&�(��GH����MXLQ�������-�2��/����MXLOOHW������
Q ���������

$�5��1 ���������9,,������$QQH[H���7DEOHDX�$
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²�5XEULTXH�;;,��'LUHFWLYH�Q ������&�(��GH����Ip�
YULHU�������-�2��/����PDUV�������Q ��������
²�XQH�FXUH�WKHUPRI\VLTXH� j�DPDLJULU�UHO qYH�GHV
VRLQV�GH�SHUVRQQH�
7ULE��+DVVHOW�����IpYULHU�������QRQ�SXEOLpH�
²�VDXQD���WDULI�GH����SRXU�FHQW
7ULE��$QWZHUSHQ����IpYULHU�������QRQ�SXEOLpH��▫

%LHQV

,��$QLPDX[�YLYDQWV

���>/HV�DQLPDX[�GHV�HVSqFHV�ERYLQH��SRUFL�
QH��RYLQH��FDSULQH��PXODVVL qUH�HW�DVLQH��OHV
FKHYDX[�GHV�UDFHV�KDELWXHOOHPHQW�XWLOLV pHV
SRXU�OH�WUDLW�JURV�HW�VHPL�JURV��>OHV�FHUYLG pV�@
>OHV�FKHYDX[�YHQGXV��DFTXLV�LQWUDFRPPXQDX�
WDLUHPHQW�RX�LPSRUWpV�SRXU�OD�ERXFKHULH@�@

���/HV�YRODLOOHV�>���@��OHV�SLJHRQV�GRPHVWL�
TXHV��OHV�ODSLQV�GRPHVWLTXHV�

▫ /pJ���,����UHPSODFp�SDU�O¶DUW���������� �$�5�����MXLQ
������0�%�����9,�������HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$
$�5�����RFWREUH�������0�%�����;�������HW�SDU�O¶DUW�
��$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,��������▫

,,��9LDQGHV�HW�DEDWV

���/HV�YLDQGHV�HW�DEDWV�FRPHVWLEOHV�GH�WRX�
WHV�HVSqFHV��PrPH�SUpSDUpV�RX�FRQVHUYpV�

���/HV�ER\DX[��YHVVLHV�HW�HVWRPDFV�G ¶DQL�
PDX[��HQWLHUV�RX�HQ�PRUFHDX[�

,,,��>3RLVVRQV��FUXVWDFpV��FRTXLOODJHV�HW
PROOXVTXHV

/HV�SRLVVRQV��FUXVWDF pV�HW�PROOXVTXHV
>SRXU�OD�FRQVRPPDWLRQ�KXPDLQH@��\�FRPSULV
OHV�FRTXLOODJHV��PrPH�SUpSDUpV�RX�FRQVHUYpV�
j�O¶H[FHSWLRQ�

D��GX�FDYLDU�HW�GHV�VXFFpGDQpV�GH�FDYLDU�
E��GHV�ODQJRXVWHV��KRPDUGV��FUDEHV�� pFUH�

YLVVHV�HW�KXvWUHV��IUDLV��YLYDQWV�RX�PRUWV���FXLWV
j� O¶HDX��UpIULJpUpV��FRQJHOpV��VpFKpV��VDOpV�RX
HQ�VDXPXUH��GpFRUWLTXpV�RX�QRQ�

F��GHV�SU pSDUDWLRQV�HW�SODWV�SU pSDUpV�GH
ODQJRXVWHV��KRPDUGV��FUDEHV�� pFUHYLVVHV�HW
KXvWUHV��HQWLHUV�RX�QRQ��PDLV�QRQ�G pFRUWL�
TXpV�@

▫ /pJ���,,,��UHPSODFp�SDU�O¶DUW���������� �$�5�����MXLQ
������0�%����9,,�������HW�SKUDVH�G ¶LQWURGXFWLRQ
UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLOOHW�������0�%�
���9,,��������▫

,9��/DLW�HW�SURGXLWV�GH�OD�ODLWHULH��°XIV��PLHO

���/H�ODLW�HW�OHV�SURGXLWV�GH�OD�ODLWHULH��\R�
JKRXUW��FU qPH�GH�ODLW��EHXUUH��IURPDJHV�
FDLOOHERWWH��>ERLVVRQV�j�EDVH�GH�ODLW@��HWF���

���/HV�°XIV�G¶RLVHDX[�HW�OHV�MDXQHV�G¶°XIV�
���/H�PLHO�QDWXUHO�

▫ /pJ���,9���UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�$�5�����DYULO
������0�%�����,9��������▫

9��/pJXPHV��SODQWHV��UDFLQHV�HW�WXEHUFXOHV
DOLPHQWDLUHV

/HV�OpJXPHV��SODQWHV��UDFLQHV�HW�WXEHUFXOHV
DOLPHQWDLUHV��PrPH�SUpSDUpV�RX�FRQVHUYpV��HW
OHXUV�SODQWV�

9,��)UXLWV�FRPHVWLEOHV��pFRUFHV�G¶DJUXPHV
HW�GH�PHORQV

���/HV�IUXLWV�FRPHVWLEOHV��P rPH�SU pSDUpV
RX�FRQVHUYpV�

���/HV� pFRUFHV�G ¶DJUXPHV�HW�GH�PHORQV�
PrPH�SUpSDUpHV�RX�FRQVHUYpHV�

9,,��3URGXLWV�YpJpWDX[

���/HV�FpUpDOHV�
���/HV�JUDLQHV�HW�IUXLWV�RO pDJLQHX[��PrPH

FRQFDVVpV�
���/HV�JUDLQHV��VSRUHV�HW�IUXLWV� j�HQVHPHQ�

FHU�
���/HV�EHWWHUDYHV�j�VXFUH��PrPH�HQ�FRVVHW�

WHV���OHV�FDQQHV�j�VXFUH�
���/HV�UDFLQHV�GH�FKLFRUpH�
���/H�KRXEORQ�
���/HV�SODQWHV��SDUWLHV�GH�SODQWHV��JUDLQHV�HW

IUXLWV��GHV�HVSqFHV�XWLOLVpHV�SULQFLSDOHPHQW�HQ
SDUIXPHULH��HQ�PpGHFLQH�RX� j�GHV�XVDJHV�LQ�
VHFWLFLGHV��SDUDVLWLFLGHV�RX�VLPLODLUHV�

���/HV�FDURXEHV��OHV�QR\DX[�GH�IUXLWV�HW�OHV
SURGXLWV�Y pJpWDX[�VHUYDQW�SULQFLSDOHPHQW� j
O¶DOLPHQWDWLRQ�KXPDLQH�

���/HV�SDLOOHV�HW�EDOOHV�GH�F pUpDOHV�EUXWHV�
PrPH�KDFKpHV�

����/HV�EHWWHUDYHV�HW�DXWUHV�UDFLQHV�IRXUUD�
JqUHV��OH�IRLQ��OH�WUqIOH��OHV�FKRX[�IRXUUDJHUV�HW
OHV�DXWUHV�SURGXLWV�IRXUUDJHUV�VLPLODLUHV�

����/HV�RVLHUV�
����/HV�ERLV�VXU�SLHG��OHV�ERLV�EUXWV��PrPH

pFRUFpV�RX�VLPSOHPHQW�G pJURVVLV��OH�ERLV�GH
FKDXIIDJH��OHV�GpFKHWV�GH�ERLV�

>����/HV�DUEUHV�IRUHVWLHUV�YLYDQWV��OHV�DU�
EUHV��DUEXVWHV��DUEULVVHDX[�HW�EXLVVRQV�YL�
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YDQWV� j�IUXLWV�FRPHVWLEOHV��DLQVL�TXH�OHXUV
SODQWV�@

>����/HV�DUEUHV��DUEXVWHV��DUEULVVHDX[�HW
EXLVVRQV�G
RUQHPHQW�YLYDQWV�HW�OHV�DXWUHV
SODQWHV�G
RUQHPHQW�YLYDQWHV��OHV�EXOEHV�
RLJQRQV��UDFLQHV�HW�DXWUHV�SODQWV�SRXU�O
KRUWL�
FXOWXUH��OHV�IOHXUV�FRXS pHV�IUD vFKHV�HW�OHV
IHXLOODJHV�IUDLV�FRXSpV�SRXU�RUQHPHQW�@

>���@�>/H�OLQ�@
>6RQW�H[FOXV�GH�FHWWH�UXEULTXH��OHV�ELHQV�RI�

IHUWV�HQ�YHQWH�FRPPH�DOLPHQWV�SRXU�FKLHQV�
FKDWV��RLVHDX[�HQ�FDJH�WHOV�TXH�OHV�SHUURTXHWV�HW
OHV�RLVHDX[�FKDQWHXUV��SRXU�SRLVVRQV�G ¶DTXD�
ULXP��SRXU�KDPVWHUV��FRED\HV�HW�DXWUHV�SHWLWV
DQLPDX[�GH�FRPSDJQLH�@

▫ /pJ���9,,����LQVpUp�SDU�O¶DUW����%�$�5�����DYULO�����
�0�%�����,9�������
���LQVpUp�SDU�O¶DUW����$�5�����VHSWHPEUH�������0�%�
��;�������
���LQV pUp�SDU�O ¶DUW����$�$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������HW�U pQXPpURWp�SDU�O¶DUW����$�5�
���VHSWHPEUH�������0�%����;�������
$O����LQVpUp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����QRYHPEUH�����
�0�%�����;,��������▫

9,,,��3URGXLWV�GH�OD�PLQRWHULH��PDOW�
DPLGRQV�HW�IpFXOHV

���/HV�IDULQHV��JUXDX[��VHPRXOHV�HW�IORFRQV�
GH�F pUpDOHV��GH�O pJXPHV�VHFV��GH�IUXLWV��GH
SRPPHV�GH�WHUUH�RX�G¶DXWUHV�UDFLQHV�HW�WXEHU�
FXOHV��OHV�JUDLQV�GH�F pUpDOHV�PRQGpV��SHUO pV�
FRQFDVVpV�RX�DSODWLV��OHV�JHUPHV�GH�F pUpDOHV�
PrPH�HQ�IDULQHV�

���/H�PDOW��PrPH�WRUUpILp�
���/HV�DPLGRQV�HW�I pFXOHV��j�O¶H[FOXVLRQ�GH

SURGXLWV�UHQGXV�VROXEOHV�RX�WRUUpILpV��GHV�SUR�
GXLWV�WUDQVIRUPpV�HQ�FROOHV��DLQVL�TXH�GHV�SUR�
GXLWV�FRQVWLWXDQW�GHV�DUWLFOHV�GH�SDUIXPHULH
RX�GH�WRLOHWWH�SUpSDUpV��GHV�SDUHPHQWV�SUpSD�
UpV�RX�GHV�DSSUrWV�SUpSDUpV�

>6RQW�H[FOXV�GH�FHWWH�UXEULTXH��OHV�ELHQV�RI�
IHUWV�HQ�YHQWH�FRPPH�DOLPHQWV�SRXU�FKLHQV�
FKDWV��RLVHDX[�HQ�FDJH�WHOV�TXH�OHV�SHUURTXHWV
HW�OHV�RLVHDX[�FKDQWHXUV��SRXU�SRLVVRQV
G¶DTXDULXP��SRXU�KDPVWHUV��FRED\HV�HW�DXWUHV
SHWLWV�DQLPDX[�GH�FRPSDJQLH�@

▫ /pJ���9,,,��DO����LQV pUp�SDU�O ¶DUW������ �$�5�����QR�
YHPEUH�������0�%�����;,��������▫

,;��*UDLVVHV�HW�KXLOHV

���/HV�JUDLVVHV�HW�KXLOHV�DQLPDOHV��EUXWHV�
IRQGXHV��SUHVVpHV�RX�UDIILQpHV�

���/HV�KXLOHV�Y pJpWDOHV�IL[HV��EUXWHV�� pSX�
UpHV�RX�UDIILQpHV�

���/HV�KXLOHV�HW�JUDLVVHV�DQLPDOHV�RX�Y pJp�
WDOHV�K\GURJ pQpHV��VROLGLIL pHV�RX�GXUFLHV�
PrPH�UDIILQpHV��PDLV�QRQ�SUpSDUpHV�

���>/HV�JUDLVVHV�DOLPHQWDLUHV�SU pSDUpHV�� j
O¶H[FHSWLRQ�GH�OD�PDUJDULQH�@

▫ /pJ����,;����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����� ������ �$�5�
���MXLQ�������0�%����9,,��������▫

;��$XWUHV�SURGXLWV�DOLPHQWDLUHV

���/H�FDI p��PrPH�WRUUpILp�RX�G pFDIpLQp��OH
WKp��OH�PDWp��OHV�pSLFHV�

���/D�SHFWLQH�HW�OHV�SURGXLWV�OLTXLGHV�RX�HQ
SRXGUH�j�EDVH�GH�SHFWLQH��GHVWLQ pV�j�OD�IDEUL�
FDWLRQ�GHV�FRQILWXUHV�HW�JHOpHV�

���/HV�H[WUDLWV�HW�MXV�GH�YLDQGH�
���/HV�VXFUHV��VLURSV�HW�PpODVVHV��PrPH�FD�

UDPpOLVpV��DURPDWLVpV�RX�DGGLWLRQQpV�GH�FROR�
UDQWV��OHV�VXFUHULHV��OHV�VXFFpGDQpV�GX�PLHO�

���/H�FDFDR�HQ�I qYHV��HQ�PDVVH�RX�HQ�SDLQ
�SkWHV�GH�FDFDR��RX�HQ�SRXGUH��OH�EHXUUH�GH
FDFDR��OH�FKRFRODW�HW�OHV�DXWUHV�SU pSDUDWLRQV
DOLPHQWDLUHV�FRQWHQDQW�GX�FDFDR�

���/HV�H[WUDLWV�GH�PDOW��OHV�SU pSDUDWLRQV
SRXU�O¶DOLPHQWDWLRQ�GHV�HQIDQWV�RX�SRXU�XVD�
JHV�GLpWpWLTXHV�RX�FXOLQDLUHV��OHV�SkWHV�DOLPHQ�
WDLUHV��OH�WDSLRFD��OHV�SURGXLWV�j�EDVH�GH�FpUpD�
OHV�REWHQXV�SDU�OH�VRXIIODJH�RX�OH�JULOODJH��OHV
SURGXLWV�GH�OD�ERXODQJHULH��GH�OD�S kWLVVHULH�HW
GH�OD�ELVFXLWHULH��OHV�KRVWLHV��FDFKHWV�SRXU�Pp�
GLFDPHQWV�HW�SURGXLWV�VLPLODLUHV�

���/HV�SXUpHV�HW�SkWHV�GH�IUXLWV��FRQILWXUHV�
JHOpHV�HW�PDUPHODGHV�

���/D�FKLFRUpH�WRUUpILpH��OHV�DXWUHV�VXFFpGD�
QpV�WRUUpILpV�GX�FDIp��HW�OHXUV�H[WUDLWV�

���/HV�H[WUDLWV�RX�HVVHQFHV�GH�FDI p��GH�WK p
RX�GH�PDWp��OHV�SUpSDUDWLRQV�j�EDVH�GH�FHV�H[�
WUDLWV�RX�HVVHQFHV�

����/D�IDULQH�GH�PRXWDUGH�HW�OD�PRXWDUGH
SUpSDUpH�

����/HV�VDXFHV��OHV�FRQGLPHQWV�HW�DVVDLVRQ�
QHPHQWV�FRPSRVpV�

����/HV�SUpSDUDWLRQV�SRXU�VRXSHV��SRWDJHV
RX�ERXLOORQV��OHV�VRXSHV��SRWDJHV�RX�ERXLOORQV�
SUpSDUpV�

����>/HV�OHYXUHV�QDWXUHOOHV��YLYDQWHV�RX
PRUWHV��OHV�OHYXUHV�DUWLILFLHOOHV�SU pSDUpHV��OHV
FXOWXUHV�GH�PLFUR�RUJDQLVPHV�GHVWLQ pHV� j�OD
IDEULFDWLRQ�GH�SURGXLWV�DOLPHQWDLUHV�@

����/HV�YLQDLJUHV�FRPHVWLEOHV�HW�OHXUV�VXF�
FpGDQpV�FRPHVWLEOHV�

����>/H�VHO�GHVWLQ p�j�OD�FRQVRPPDWLRQ�KX�
PDLQH�@
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����/D�JpODWLQH�DOLPHQWDLUH�HQ�IHXLOOHV�PLQ�
FHV�GLWHV�ILQHV�

����>/HV�SURGXLWV�SRXU�OD�FRQVRPPDWLRQ
KXPDLQH��QRQ�GpQRPPpV�FL�DYDQW�@

>'H�FHWWH�UXEULTXH�VRQW�H[FOXHV�OHV�EL qUHV
G¶XQ�WLWUH�DOFRRP pWULTXH�DFTXLV�VXS pULHXU� j
������YRO��HW�OHV�DXWUHV�ERLVVRQV�G ¶XQ�WLWUH�DO�
FRRPpWULTXH�DFTXLV�VXSpULHXU�j�������YRO�@

▫ /pJ���;�����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����&��� �$�5�����DYULO
������0�%�����,9�������
;�����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����������� �$�5�����MXLQ�����
�0�%�����9,�������
;�����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����&��� �$�5�����DYULO�����
�0�%�����9,�������
;��DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����,9������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�DYULO�������/��3URJ�����GpFHPEUH�������DUW������
0�%�����;,,�������pG���UH���▫

;,��>���@

▫ /pJ���;,�DEURJp�SDU�O ¶DUW������ �$�5�����DR �W�����
�0�%�����9,,,��������▫

;,,��>$OLPHQWV�SRXU�DQLPDX[�HW�GpFKHWV�
HQJUDLV��SURGXLWV�G¶RULJLQH�DQLPDOH�>���@@

���/H�VDQJ�GHVVpFKp�
���/HV�IDULQHV�HW�SRXGUHV�GH�YLDQGH�RX

G¶DEDWV��GH�SRLVVRQV��FUXVWDF pV�RX�PROOXV�
TXHV��OHV�FUHWRQV�

���/HV�VRQV��UHPRXODJHV�HW�DXWUHV�U pVLGXV
GX�FULEODJH��GH�OD�PRXWXUH�RX�G¶DXWUHV�WUDLWH�
PHQWV�GHV�JUDLQV�GH�FpUpDOHV�HW�GH�OpJXPLQHX�
VHV�

���/HV�SXOSHV�GH�EHWWHUDYHV��OHV�EDJDVVHV�GH
FDQQHV�j�VXFUH�HW�OHV�DXWUHV�G pFKHWV�GH�VXFUH�
ULH��OHV�GU rFKHV�GH�EUDVVHULH�HW�GH�GLVWLOOHULH�
OHV�UpVLGXV�G¶DPLGRQQHULH�HW�OHV�U pVLGXV�VLPL�
ODLUHV�

���/HV�WRXUWHDX[��OHV�JULJQRQV�G¶ROLYHV�HW�OHV
DXWUHV�UpVLGXV�GH�O¶H[WUDFWLRQ�GHV�KXLOHV�YpJp�
WDOHV��j�O¶H[FOXVLRQ�GHV�OLHV�RX�IqFHV�

���/HV�SURGXLWV�Y pJpWDX[�GH�OD�QDWXUH�GH
FHX[�XWLOLVpV�SRXU�OD�QRXUULWXUH�GHV�DQLPDX[
�PDUFV�GH�SRPPHV�HW�G¶DXWUHV�IUXLWV��HWF���

���/HV�SUpSDUDWLRQV�IRXUUDJqUHV�PpODVVpHV
RX�VXFU pHV�HW�OHV�DXWUHV�DOLPHQWV�SU pSDUpV
SRXU�DQLPDX[��OHV�DXWUHV�SU pSDUDWLRQV�XWLOL�
VpHV�GDQV�O ¶DOLPHQWDWLRQ�GHV�DQLPDX[��DGMX�
YDQWV��HWF���

>���/HV�HQJUDLV�@
>���/HV�SURGXLWV�G ¶RULJLQH�DQLPDOH�XWLOLV pV

SRXU�OD�UHSURGXFWLRQ�@
>����/D�ODLQH��QRQ�FDUGpH�QL�SHLJQpH�@

>6RQW�H[FOXV�GH�FHWWH�UXEULTXH��OHV�ELHQV�RI�
IHUWV�HQ�YHQWH�FRPPH�DOLPHQWV�SRXU�FKLHQV�
FKDWV��RLVHDX[�HQ�FDJH�WHOV�TXH�OHV�SHUURTXHWV
HW�OHV�RLVHDX[�FKDQWHXUV��SRXU�SRLVVRQV
G¶DTXDULXP��SRXU�KDPVWHUV��FRED\HV�HW�DX�
WUHV�SHWLWV�DQLPDX[�GH�FRPSDJQLH�@

▫ /pJ���7LWUH�UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����MDQYLHU
������0�%�����,�������HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����%
$�5�����GpFHPEUH�������0�%�����;,,�������
;,,���LQV pUp�SDU�O ¶DUW������ �$�5�����RFWREUH�����
�0�%�����;�������
;,,���LQV pUp�SDU�O ¶DUW������ �$�5�����MDQYLHU�����
�0�%�����,�������
;,,����LQV pUp�SDU�O ¶DUW����%��E�$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,�������
;,,��DO����LQV pUp�SDU�O ¶DUW������ �$�5�����QRYHPEUH
������0�%�����;,��������▫

;,,,��>/D�GLVWULEXWLRQ�G¶HDX

O¶HDX�RUGLQDLUH�QDWXUHOOH�IRXUQLH�DX�PR\HQ
GH�FDQDOLVDWLRQV�@

▫ /pJ���;,,,�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����&�$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,��������▫

;,9��>���@

▫ /pJ���;,9�DEURJp�SDU�O¶DUW����%�$�5�����PDUV�����
�0�%�����,,,��������▫

;9��>���@

▫ /pJ���;9�DEURJ p�SDU�O ¶DUW����'�$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,��������▫

;9,��>���@

▫ /pJ���;9,�DEURJp�SDU�O¶DUW����&�$�5�����PDUV�����
�0�%�����,,,��������▫

;9,,��>>0pGLFDPHQWV�HW�GLVSRVLWLIV
PpGLFDX[@

���>D��7RXWH�VXEVWDQFH�RX�FRPSRVLWLRQ�YLVpH
j�O¶DUWLFOH��HU�GH�OD�ORL�GX����PDUV������VXU�OHV
PpGLFDPHQWV�HW�HQUHJLVWU pH�FRPPH�P pGLFD�
PHQW�SDU�OH�0LQLVWUH�TXL�D�OD�6DQW p�SXEOLTXH
GDQV�VHV�DWWULEXWLRQV�RX�SRXU�ODTXHOOH�O ¶DXWR�
ULVDWLRQ�GH�PLVH�VXU�OH�PDUFKp�YLVpH�j�O¶DUWLFOH
�HU�����HU��DOLQpD��HU�����GH�O¶DUUrWp�UR\DO�GX��
MXLOOHW������UHODWLI�j�O¶HQUHJLVWUHPHQW�GHV�Pp�
GLFDPHQWV�D� pWp�QRWLILpH�DX�0LQLVWUH�TXL�D�OD
6DQWp�SXEOLTXH�GDQV�VHV�DWWULEXWLRQV�

E��/H�VDQJ�HW�OHV�SODTXHWWHV��SODVPD�HW�JOR�
EXOHV�EODQFV�HW�URXJHV�GHVWLQpV�j�rWUH�DGPLQLV�
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WUpV�j�O¶KRPPH�RX�j�O¶DQLPDO�SRXU�O¶XVDJH�WKp�
UDSHXWLTXH�RX�SURSK\ODFWLTXH��QRQ�YLVpV�VRXV
OH�SRLQW�D��FL�DYDQW�

F��/HV�PpGLFDPHQWV�j�XVDJH�KXPDLQ�RX�Yp�
WpULQDLUH�SUpSDUpV�SDU�OH�SKDUPDFLHQ�HW�YHQ�
GXV�SDU�OXL�GDQV�VRQ�RIILFLQH�@

���>���@�
���>/HV�RXDWHV��JD]HV��EDQGHV�HW�DUWLFOHV

DQDORJXHV��SDQVHPHQWV��VSDUDGUDSV��HWF����LQ�
FRUSRUDQW�XQ�P pGLFDPHQW�D\DQW�XQH�DFWLRQ
DFFHVVRLUH�j�FHOOH�GX�GLVSRVLWLI��RX�FRQGLWLRQ�
QpV�SRXU�OD�YHQWH�DX�GpWDLO�j�GHV�ILQV�PpGLFDOHV
RX�FKLUXUJLFDOHV��OHV�WURXVVHV�HW�ER vWHV�GH�VH�
FRXUV�JDUQLHV��DLQVL�TXH�OHV�ELHQV�VLPLODLUHV�
SRXU�VRLQV�GH�SUHPLqUH�XUJHQFH@�

>���OHV�FRQGRPV�@
>���OHV�VHULQJXHV�K\SRGHUPLTXHV�VW pULOHV�j

XVDJH�XQLTXH�GHVWLQpHV�j�O¶LQMHFWLRQ�>G¶LQVXOL�
QH@�HW�JUDGXpHV�j�FHW�HIIHW�HQ�XQLWpV�LQWHUQDWLR�
QDOHV�G¶LQVXOLQH��OHV�DLJXLOOHV�VW pULOHV�MHWDEOHV
SRXU�VW\ORV�LQMHFWHXUV�G¶LQVXOLQH�@

>���/HV�SRFKHV� j�VDQJ�FRQWHQDQW�GHV�DQWL�
FRDJXODQWV�

���/HV�FLPHQWV�RVVHX[�FRQWHQDQW�GHV�DQWL�
ELRWLTXHV�D\DQW�XQH�DFWLRQ�DFFHVVRLUH� j�FHOOH
GX�GLVSRVLWLI�

���/HV�VXEVWDQFHV�YLVFR pODVWLTXHV�VW pULOHV
VWULFWHPHQW�GHVWLQpHV�j�XQ�XVDJH�P pGLFDO�RX
FKLUXUJLFDO�KXPDLQ�RX�YpWpULQDLUH�@

▫ /pJ���;9,,��WLWUH�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����MXLOOHW
������0�%�����9,,�������
;9,,����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLOOHW�����
�0�%�����9,,�������
;9,,����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLOOHW�����
�0�%�����9,,�������
;9,,����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLOOHW�����
�0�%�����9,,�������
;9,,����LQVpUp�SDU�O¶DUW����(�$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
;9,,���LQVpUp�SDU�O¶DUW����$�$�5�����MXLQ�������0�%�
��9,,�������HW�UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLOOHW
������0�%�����9,,�������
;9,,��������LQVpUp�SDU�O¶DUW����$�5����RFWREUH�����
�0�%�����;�������HUU��0�%�����;,,��������▫

;9,,,��>���@

▫ /pJ���;9,,,�DEURJp�SDU�O¶DUW����'�$�5�����PDUV�����
�0�%�����,,,��������▫

;,;��>-RXUQDX[��SXEOLFDWLRQV�HW�OLYUHV

���/HV�OLYUHV��EURFKXUHV�HW�LPSULP pV�VLPL�
ODLUHV�HQ�FH�FRPSULV�OHV�DWODV�

���/HV�MRXUQDX[�HW�SXEOLFDWLRQV�S pULRGL�
TXHV�LPSULPpV��PrPH�LOOXVWUpV�

���/HV�DOEXPV�HW�OLYUHV�G ¶LPDJHV�HW�OHV�DO�
EXPV�j�GHVVLQHU�RX� j�FRORULHU��EURFK pV��FDU�
WRQQpV�RX�UHOLpV��SRXU�HQIDQWV�

���/D�PXVLTXH�PDQXVFULWH�RX�LPSULPpH��LO�
OXVWUpH�RX�QRQ��PrPH�UHOLpH�

6RQW�H[FOXV�GH�FHWWH�UXEULTXH�OHV�RXYUDJHV
TXL�VRQW�pGLWpV�GDQV�XQ�EXW�GH�UpFODPH�RX�TXL
VRQW�FRQVDFUpV�VXUWRXW�j�OD�SXEOLFLWp�@

▫ /pJ���;,;�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����)�$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,��������▫

;;��>���@

▫ /pJ���;;�DEURJ p�SDU�O ¶DUW����*�$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����;,,��������▫

;;,��>2EMHWV�G¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�HW
G¶DQWLTXLWp

���HU��/H�WDX[�UpGXLW�HVW�DSSOLFDEOH�DX[�LP�
SRUWDWLRQV�G ¶REMHWV�G ¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�HW
G¶DQWLTXLWp�GpILQLV�DX������FL�DSUqV�

/H�WDX[�UpGXLW�V¶DSSOLTXH�pJDOHPHQW�
� �DX[�OLYUDLVRQV�G ¶REMHWV�G¶DUW�GpILQLV�DX

������ ��FL�DSUqV�
D��HIIHFWX pHV�SDU�OHXU�DXWHXU�RX�SDU�VHV

D\DQWV�GURLW�
E��HIIHFWXpHV�j�WLWUH�RFFDVLRQQHO�SDU�XQ�DV�

VXMHWWL�DXWUH�TX ¶XQ�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU��ORUV�
TXH�FHV�REMHWV�G ¶DUW�RQW� pWp�LPSRUWpV�SDU�FHW
DVVXMHWWL�OXL�PrPH�RX�TX ¶LOV�OXL�RQW� pWp�OLYUpV
SDU�OHXU�DXWHXU�RX�SDU�VHV�D\DQWV�GURLW�RX
TX¶LOV�OXL�RQW�RXYHUW�GURLW� j�GpGXFWLRQ�WRWDOH
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

� �DX[�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
G¶REMHWV�G¶DUW�GpILQLV�DX������� ��FL�DSUqV��ORUV�
TXH�OH�YHQGHXU�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�GX�GpSDUW
GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV�DF�
TXLV�

D��HVW�O ¶DXWHXU�RX�XQ�D\DQW�GURLW�GH�O ¶DX�
WHXU�

E��RX�HVW�XQ�DVVXMHWWL�DXWUH�TX¶XQ�DVVXMHWWL�
UHYHQGHXU��DJLVVDQW� j�WLWUH�RFFDVLRQQHO��ORUV�
TXH�FHV�REMHWV�G ¶DUW�RQW� pWp�LPSRUWpV�SDU�FHW
DVVXMHWWL�OXL�PrPH�RX�TX ¶LOV�OXL�RQW� pWp�OLYUpV
SDU�OHXU�DXWHXU�RX�SDU�VHV�D\DQWV�GURLW�RX
TX¶LOV�OXL�RQW�RXYHUW�GURLW� j�GpGXFWLRQ�WRWDOH
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

�����3RXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�SU pVHQWH�UX�
EULTXH��LO�IDXW�HQWHQGUH�SDU�

� �©REMHWV�G¶DUWª�
D��OHV�WDEOHDX[��FROODJHV�HW�WDEOHDXWLQV�VLPL�

ODLUHV��SHLQWXUHV�HW�GHVVLQV��HQWL qUHPHQW�H[p�
FXWpV�j�OD�PDLQ�SDU�O¶DUWLVWH��j�O¶H[FOXVLRQ�

$�5��1 ���������9,,������$QQH[H���7DEOHDX�$
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��GHV�GHVVLQV�G ¶DUFKLWHFWHV��G¶LQJpQLHXUV�HW
DXWUHV�GHVVLQV�LQGXVWULHOV��FRPPHUFLDX[��WR�
SRJUDSKLTXHV�RX�VLPLODLUHV�

��GHV�DUWLFOHV�PDQXIDFWXU pV�G pFRUpV� j�OD
PDLQ�

��GHV�WRLOHV�SHLQWHV�SRXU�G pFRUV�GH�WKpkWUH�
IRQGV�G¶DWHOLHUV�HW�XVDJHV�DQDORJXHV�

E��OHV�JUDYXUHV��HVWDPSHV�HW�OLWKRJUDSKLHV�
RULJLQDOHV�

F��OHV�SURGXFWLRQV�RULJLQDOHV�GH�O¶DUW�VWDWXDL�
UH�RX�GH�OD�VFXOSWXUH�HQ�WRXWHV�PDWLqUHV��H[pFX�
WpHV�HQWL qUHPHQW�SDU�O ¶DUWLVWH��OHV�IRQWHV�GH
VFXOSWXUHV�j�WLUDJH�OLPLWp�j�KXLW�H[HPSODLUHV�HW
FRQWU{Op�SDU�O¶DUWLVWH�RX�VHV�D\DQWV�GURLW�

G��OHV�WDSLVVHULHV�HW�WH[WLOHV�PXUDX[�IDLWV� j
OD�PDLQ�VXU�OD�EDVH�GH�FDUWRQV�RULJLQDX[�IRXU�
QLV�SDU�OHV�DUWLVWHV�� j�FRQGLWLRQ�TX ¶LO�Q¶H[LVWH
SDV�SOXV�GH�KXLW�H[HPSODLUHV�GH�FKDFXQ�G¶HX[�

H��OHV�H[HPSODLUHV�XQLTXHV�GH�F pUDPLTXH�
HQWLqUHPHQW�H[ pFXWpV�SDU�O ¶DUWLVWH�HW�VLJQ pV
SDU�OXL��j�O¶H[FOXVLRQ�GHV�DUWLFOHV�D\DQW�XQ�FD�
UDFWqUH�XWLOLWDLUH�

I��OHV�pPDX[�VXU�FXLYUH��HQWLqUHPHQW�H[pFX�
WpV�j�OD�PDLQ��GDQV�OD�OLPLWH�GH�KXLW�H[HPSODL�
UHV�QXPpURWpV�HW�FRPSRUWDQW�OD�VLJQDWXUH�GH
O¶DUWLVWH�RX�GH�O¶DWHOLHU�G¶DUW��j�O¶H[FOXVLRQ�GHV
DUWLFOHV�GH�ELMRXWHULH��G ¶RUIqYUHULH�HW�GH
MRDLOOHULH�HW�GHV�DUWLFOHV�D\DQW�XQ�FDUDFW qUH
XWLOLWDLUH�

J��OHV�SKRWRJUDSKLHV�SULVHV�SDU�O¶DUWLVWH��WL�
UpHV�SDU�OXL�RX�VRXV�VRQ�FRQWU {OH��VLJQpHV�HW
QXPpURWpHV�GDQV�OD�OLPLWH�GH�WUHQWH�H[HPSODL�
UHV��WRXV�IRUPDWV�HW�VXSSRUWV�FRQIRQGXV�

� �©REMHWV�GH�FROOHFWLRQª�
D��OHV�WLPEUHV�SRVWHV��WLPEUHV�ILVFDX[��PDU�

TXHV�SRVWDOHV��HQYHORSSHV�SUHPLHU�MRXU��HQWLHUV
SRVWDX[�HW�DQDORJXHV��REOLW pUpV��RX�ELHQ�QRQ
REOLWpUpV�PDLV�Q¶D\DQW�SDV�FRXUV�HW�Q¶pWDQW�SDV
GHVWLQpV�j�DYRLU�FRXUV�

E��OHV�FROOHFWLRQV�HW�VS pFLPHQV�SRXU�FROOHF�
WLRQV�GH�]RRORJLH��GH�ERWDQLTXH��GH�PLQ pUDOR�
JLH��G¶DQDWRPLH��RX�SUpVHQWDQW�XQ�LQWpUrW�KLV�
WRULTXH��DUFKpRORJLTXH��SDOpRQWRORJLTXH��HWK�
QRJUDSKLTXH�RX�QXPLVPDWLTXH�

� � ©REMHWV�G ¶DQWLTXLWpª��OHV�ELHQV��DXWUHV
TXH�OHV�REMHWV�G¶DUW�HW�GH�FROOHFWLRQ�YLVpV�VRXV
� �HW�� �FL�DYDQW��D\DQW�SOXV�GH�FHQW�DQV
G¶kJH�@

▫ /pJ���;;,�LQVpUp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�
���GpFHPEUH�������0�%�����;,,�������
������� ��I�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����%�$�5�����RFWREUH
������0�%�����;��������▫

;;,,��>9RLWXUHV�DXWRPRELOHV�SRXU�LQYDOLGHV�
3LqFHV�GpWDFKpHV��pTXLSHPHQWV�HW�DFFHVVRLUHV

SRXU�FHV�YRLWXUHV

6HFWLRQ��UH

9RLWXUHV�DXWRPRELOHV�SRXU�LQYDOLGHV

���HU��/H�WDX[�U pGXLW�GH���S�F��HVW�DSSOLFD�
EOH��DX[�FRQGLWLRQV�FL�DSUqV�HW�VRXV�UpVHUYH�GH
OD�UpJXODULVDWLRQ�SUpYXH�DX� �����DX[�YRLWXUHV
DXWRPRELOHV�SRXU�OH�WUDQVSRUW�VXU�URXWH�GH
SHUVRQQHV��ORUVTX¶HOOHV�VRQW�LPSRUWpHV��DFTXL�
VHV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHPHQW�RX�DFKHW pHV
GDQV�OH�SD\V�SRXU�rWUH�XWLOLVpHV�FRPPH�PR\HQ
GH�ORFRPRWLRQ�SHUVRQQHO��SDU�XQH�GHV�SHUVRQ�
QHV�GpVLJQpHV�FL�DSUqV�

� �OHV�LQYDOLGHV�GH�JXHUUH��PLOLWDLUHV�HW�FL�
YLOV��TXL�EpQpILFLHQW�G¶XQH�SHQVLRQ�G¶LQYDOLGL�
Wp�GH����S�F��DX�PRLQV�

� �OHV�SHUVRQQHV�IUDSSpHV�GH�FpFLWp�FRPSOq�
WH��GH�SDUDO\VLH�HQWL qUH�GHV�PHPEUHV�VXS p�
ULHXUV�RX�D\DQW�VXEL�O ¶DPSXWDWLRQ�GH�FHV
PHPEUHV��HW�OHV�SHUVRQQHV�DWWHLQWHV�G ¶XQH�LQ�
YDOLGLWp�SHUPDQHQWH�G pFRXODQW�GLUHFWHPHQW
GHV�PHPEUHV�LQI pULHXUV�HW�RFFDVLRQQDQW�XQ
WDX[�GH����S�F��DX�PRLQV�

�����/H�EpQpILFH�GX�WDX[�UpGXLW�QH�SHXW�rWUH
UHYHQGLTXp�TXH�SRXU�XQH�VHXOH�YRLWXUH� j�OD
IRLV�HW�VXSSRVH�O¶XWLOLVDWLRQ�SDU�O¶DFTXpUHXU�GH
OD�YRLWXUH�LPSRUWpH��DFTXLVH�LQWUDFRPPXQDX�
WDLUHPHQW�RX�DFKHW pH�GDQV�OH�SD\V�FRPPH
PR\HQ�GH�ORFRPRWLRQ�SHUVRQQHO�SHQGDQW�XQH
SpULRGH�GH�WURLV�DQV�SUHQDQW�FRXUV�OH�SUHPLHU
MRXU�GX�PRLV�GXUDQW�OHTXHO�O ¶LPSRUWDWLRQ�
O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�RX�OD�OL�
YUDLVRQ�GH�OD�YRLWXUH�D�OLHX�

�����(VW�FHQVp�DIIHFWHU�OD�YRLWXUH� j�GHV�ILQV
DXWUHV�TXH�VD�ORFRPRWLRQ�SHUVRQQHOOH�

� � O¶LQYDOLGH�RX�OH�KDQGLFDS p�TXL�SDLH�OD
WD[H�GH�FLUFXODWLRQ�DORUV�TX¶LO�SHXW�EpQpILFLHU
GH�O¶H[HPSWLRQ�GH�FHWWH�WD[H�

� �O¶LQYDOLGH�RX�OH�KDQGLFDSp�GRQW�OD�YRLWX�
UH�HVW�LPPDWULFXOpH�j�XQ�DXWUH�QRP�TXH�OH�VLHQ
RX��OH�FDV�pFKpDQW��TXH�FHOXL�GH�VRQ�UHSU pVHQ�
WDQW�OpJDO�

� �>O ¶LQYDOLGH�RX�OH�KDQGLFDS p�TXL��DORUV
TX¶LO�XWLOLVH�HQFRUH�OD�YRLWXUH�LPSRUWpH��DFTXL�
VH�LQWUDFRPPXQDXWDLUHPHQW�RX�DFKHWpH�GDQV
OH�SD\V�DYHF�DSSOLFDWLRQ�GHV�DYDQWDJHV�HQ�PD�
WLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GHPDQGH
SRXU�XQH�DXWUH�YRLWXUH�OH�EpQpILFH�GHV�PrPHV
DYDQWDJHV�@

�����/ ¶RFWURL�GX�WDX[�U pGXLW��ORUV�GH�O ¶LP�
SRUWDWLRQ��GH�O ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDX�

$�5��1 ���������9,,������$QQH[H���7DEOHDX�$
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WDLUH�RX�GH�O¶DFKDW�GDQV�OH�SD\V�GX�YpKLFXOH�HVW
VXERUGRQQp� j�OD�U pXQLRQ�GHV�FRQGLWLRQV�GH
IRUPH�VXLYDQWHV�

� �O¶LQYDOLGH�RX�OH�KDQGLFDSp�GRLW�SURGXLUH
SUpDODEOHPHQW�j�O¶LPSRUWDWLRQ��j�O¶DFTXLVLWLRQ
LQWUDFRPPXQDXWDLUH�RX� j�OD�OLYUDLVRQ�GX�Y p�
KLFXOH��DX�FKHI�GH�O ¶RIILFH�GH�FRQWU{OH�GDQV�OH
UHVVRUW�GXTXHO�LO�D�VRQ�GRPLFLOH��XQ�FHUWLILFDW
LQGLTXDQW�FHOOH�GHV�FDW pJRULHV�G¶LQYDOLGHV�RX
GH�KDQGLFDS pV��YLV pHV�DX� ���HU�� j�ODTXHOOH�LO
DSSDUWLHQW�HW�GpOLYUp�

D��SRXU�OHV�LQYDOLGHV�GH�JXHUUH��SDU�OHV
DXWRULWpV�TXL�RQW�DFFRUGp�OD�SHQVLRQ�G¶LQYDOL�
GLWp�

E��SRXU�OHV�SHUVRQQHV�TXL�SHU oRLYHQW�XQH
SHQVLRQ��DOORFDWLRQ�RX�LQGHPQLWp�j�O¶LQWHUYHQ�
WLRQ�GX�6HUYLFH�GHV�DOORFDWLRQV�SRXU�KDQGLFD�
SpV��SDU�OH�0LQLVWUH�GRQW�FH�VHUYLFH�UHO qYH�RX
SDU�VRQ�GpOpJXp�

F��SRXU�OHV�SHUVRQQHV�TXL�SHU oRLYHQW�XQH
SHQVLRQ�GH�UpSDUDWLRQ�RX�XQH�SHQVLRQ�PLOLWDL�
UH�GX�FKHI�G¶LQYDOLGLWp�FRQWUDFWpH�HQ�WHPSV�GH
SDL[��SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�GpOp�
JXp�

G��SRXU�OHV�DXWUHV�SHUVRQQHV��SDU�OH�0LQLV�
WUH�TXL�D�OD�VDQW p�SXEOLTXH�GDQV�VHV�DWWULEX�
WLRQV�RX�SDU�VRQ�GpOpJXp�

� �FHW�RIILFH��DSUqV�YpULILFDWLRQ�GH�FH�FHUWLIL�
FDW�HW�PR\HQQDQW�O ¶HQJDJHPHQW�pFULW�GH�O ¶LQ�
YDOLGH�RX�GX�KDQGLFDS p� G¶XWLOLVHU�H[FOXVLYH�
PHQW�OH�YpKLFXOH�FRPPH�PR\HQ�GH�ORFRPRWLRQ
SHUVRQQHO��OXL�UHPHW�XQ�GRFXPHQW��U pGLJp
GDQV�OHV�IRUPHV�SU pYXHV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV
)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp��DXWRULVDQW�O ¶LPSRU�
WDWLRQ��O ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�RX
OD�OLYUDLVRQ�GX�YpKLFXOH�DX�WDX[�UpGXLW�

� �O¶LQYDOLGH�RX�OH�KDQGLFDSp�GRLW�SURGXLUH�
j�OD�GRXDQH�RX�DX�YHQGHXU��DX�SOXV�WDUG�DX
PRPHQW�GH�O ¶LPSRUWDWLRQ��GX�GpS{W�GH�OD�G p�
FODUDWLRQ�VSpFLDOH�j�OD�7�9�$��HQ�PDWLqUH�G¶DF�
TXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�PR\HQV�GH
WUDQVSRUW�QHXIV�RX�GH�OD�OLYUDLVRQ�GX�YpKLFXOH�
OH�GRFXPHQW�YLVp�VRXV�� �

� �OH�GRFXPHQW�G ¶LPSRUWDWLRQ��OD�G pFODUD�
WLRQ�VSpFLDOH�j�OD�7�9�$��HQ�PDWLqUH�G¶DFTXLVL�
WLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�PR\HQV�GH
WUDQVSRUW�QHXIV�RX�OD�IDFWXUH�G ¶DFKDW�HW�VRQ
GRXEOH�GRLYHQW�rWUH�GUHVVpV�DX�QRP�GH�O¶LQYD�
OLGH�RX�GX�KDQGLFDS p��RX��OH�FDV� pFKpDQW��GH
VRQ�UHSUpVHQWDQW�OpJDO�HW�PHQWLRQQHU�OD�GDWH
GX�GRFXPHQW�YLVp�VRXV�� ��VRQ�QXPpUR�GH�UpIp�
UHQFH�HW�OD�GpQRPLQDWLRQ�GH�O¶RIILFH�GH�FRQWU{�
OH�TXL�O¶D�GpOLYUp�

� �OH�GRFXPHQW�YLVp�VRXV�� �HVW�MRLQW�SDU�OD
GRXDQH�DX�GRFXPHQW�G¶LPSRUWDWLRQ�RX�DX�YR�

$�5��1 ���������9,,������$QQH[H���7DEOHDX�$

OHW�&�GH�OD�GpFODUDWLRQ�VSpFLDOH�j�OD�7�9�$��HQ
PDWLqUH�G ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH
GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�QHXIV�FRQVHUYp�DX�EX�
UHDX�GHV�GRXDQHV��RX�SDU�OH�YHQGHXU�DX�GRX�
EOH�GH�OD�IDFWXUH�TX¶LO�FRQVHUYH�

�����6L��GXUDQW�OD�S pULRGH�GH�WURLV�DQV�SUH�
QDQW�FRXUV�OH�SUHPLHU�MRXU�GX�PRLV�GXUDQW�OH�
TXHO�O ¶LPSRUWDWLRQ��O ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUH�RX�OD�OLYUDLVRQ�GH�OD�YRLWXUH�D�OLHX�
FHWWH�YRLWXUH�HVW�DIIHFWpH�j�G¶DXWUHV�ILQV�TXH�OD
ORFRPRWLRQ�SHUVRQQHOOH�GH�O ¶LQYDOLGH�RX�GX
KDQGLFDSp��RX�HVW�F pGpH�SDU�O ¶LQYDOLGH�RX�OH
KDQGLFDSp��FHOXL�FL�HVW�WHQX�GH�YHUVHU�j�O¶(WDW
OD�GLIIpUHQFH�HQWUH�OD�WD[H�GXH�DX�WDX[�SU pYX
GDQV�OH�U pJLPH�QRUPDO�SRXU�O ¶LPSRUWDWLRQ�
O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�RX�O¶DFTXL�
VLWLRQ�GH�OD�YRLWXUH�HW�OD�WD[H�DFTXLWWpH�DX�WDX[
UpGXLW�� j�FRQFXUUHQFH�G ¶DXWDQW�GH�WUHQWH�
VL[LqPHV�GH�FHWWH�GLIIpUHQFH�TX¶LO�UHVWH�GH�PRLV
HQWLHUV�j�FRXULU�HQWUH�OD�GDWH�GX�FKDQJHPHQW
G¶DIIHFWDWLRQ�RX�OD�GDWH�GH�OD�FHVVLRQ�HW�OD�GDWH
G¶H[SLUDWLRQ�GH�OD�SpULRGH�GH�WURLV�DQV�

&H�YHUVHPHQW�QH�GRLW��WRXWHIRLV��SDV� rWUH
RSpUp�

� �HQ�FDV�GH�GpFqV�GH�O¶LQYDOLGH�RX�GX�KDQ�
GLFDSp�RX�SRXU�WRXWH�FDXVH�LQG pSHQGDQWH�GH
VD�YRORQWp�HW�G �PHQW�MXVWLILpH�TXL�O ¶HPSrFKH
GpILQLWLYHPHQW�G ¶XWLOLVHU�HQFRUH�VD�YRLWXUH
SRXU�VD�ORFRPRWLRQ�SHUVRQQHOOH��P rPH�HQ
FRQILDQW�OD�FRQGXLWH�GH�FHWWH�YRLWXUH� j�XQ
WLHUV�

� �HQ�FDV�G¶DFFLGHQW�JUDYH�VXUYHQX�DX�YpKL�
FXOH��LPSOLTXDQW�XQ�VLQLVWUH�WRWDO�HW�VD�UHYHQWH
FRPPH�pSDYH�

� �SOXV�JpQpUDOHPHQW��SRXU�WRXV�FDV�GH�IRU�
FH�PDMHXUH�G�PHQW�MXVWLILpV�

/H�YHUVHPHQW�GH�WD[HV�TX¶HQWUDvQH�OD�UpJX�
ODULVDWLRQ�V¶RSqUH�VXU�OD�EDVH�G ¶XQH�GpFODUD�
WLRQ��U pGLJpH�GDQV�OHV�IRUPHV�SU pYXHV�SDU�OH
0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp��TXH
O¶LQYDOLGH�RX�OH�KDQGLFDSp�DGUHVVH�j�O¶RIILFH�GH
FRQWU{OH�GDQV�OH�UHVVRUW�GXTXHO�LO�D�VRQ�GRPL�
FLOH��GDQV�OH�PRLV�GH�OD�GDWH�GX�FKDQJHPHQW
G¶DIIHFWDWLRQ�RX�GH�OD�GDWH�GH�FHVVLRQ�GH�OD�YRL�
WXUH�

/HV�WD[HV�j�YHUVHU�GRLYHQW�rWUH�SD\pHV�GDQV
OH�PRLV�j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH�GH�O¶DYLV�GH�SDLH�
PHQW�TXH�OH�FRPSWDEOH�G pVLJQp�SDU�OH�0LQLV�
WUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�DGUHVVH�j�O¶LQ�
YDOLGH�RX�DX�KDQGLFDS p��/H�SDLHPHQW�V ¶HIIHF�
WXH�DX�FRPSWH�FRXUDQW�SRVWDO�GH�FH�FRPSWD�
EOH��/HV�GLVSRVLWLRQV�GHV�DUWLFOHV���� j����GH
O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����UHODWLI�DX�SDLHPHQW�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��VRQW�DSSOLFDEOHV� j
FH�SDLHPHQW�
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6HFWLRQ��

3LqFHV�GpWDFKpHV��pTXLSHPHQWV�HW�DFFHVVRLUHV
GHV�YRLWXUHV�DXWRPRELOHV�SRXU�LQYDOLGHV

/H�WDX[�UpGXLW�GH���S�F��HVW�DSSOLFDEOH�DX[
SLqFHV�GpWDFKpHV��DX[�pTXLSHPHQWV�HW�DX[�DF�
FHVVRLUHV�LPSRUW pV��DFTXLV�LQWUDFRPPXQDX�
WDLUHPHQW�RX�DFKHWpV�GDQV�OH�SD\V�SDU�OHV�SHU�
VRQQHV�G pVLJQpHV� j�OD�VHFWLRQ��UH�FL�DYDQW�
SRXU�OHV�EHVRLQV�GHV�YRLWXUHV�TXL�\�VRQW�YLVpHV�

/H�EpQpILFH�GX�WDX[�UpGXLW�HVW�VXERUGRQQp�j
OD�GpOLYUDQFH�G¶XQH�IDFWXUH�j�O¶DFKHWHXU�HW�j�OD
SURGXFWLRQ�SDU�FH�GHUQLHU�� j�OD�GRXDQH�RX�DX
YHQGHXU��G¶XQH�DWWHVWDWLRQ�pWDEOLH�GDQV�OHV�IRU�
PHV�SUpYXHV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX
VRQ�GpOpJXp��LGHQWLILDQW�OH�YpKLFXOH�SRXU�OHTXHO
OH�UpJLPH�GH�IDYHXU�HVW�LQYRTX p��(Q�RXWUH��OH
GRFXPHQW�G ¶LPSRUWDWLRQ�RX�OD�IDFWXUH�HW�VRQ
GRXEOH�GRLYHQW�LQGLTXHU�OD�GDWH�HW�OH�QXP pUR
GH�UpIpUHQFH�GH�O¶DWWHVWDWLRQ�SUpFLWpH�HW�O¶RIILFH
GH�FRQWU{OH�GRQW�FHWWH�DWWHVWDWLRQ�pPDQH�@

▫ /pJ���;;,,�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����+�$�5�����GpFHP�
EUH�������0�%�����;,,��������;;,,�������� �UHPSOD�
Fp�SDU�O ¶DUW����%�$�5�����MXLQ�������0�%����9,,�
�������▫

;;,,,��>'LYHUV

���/HV�FHUFXHLOV�
���/HV�DSSDUHLOV�G ¶RUWKRSpGLH��\�FRPSULV

OHV�FHLQWXUHV�P pGLFR�FKLUXUJLFDOHV���OHV�DUWL�
FOHV�HW�DSSDUHLOV�SRXU�IUDFWXUHV��DWWHOOHV��JRXW�
WLqUHV�HW�VLPLODLUHV���OHV�DUWLFOHV�HW�DSSDUHLOV�GH
SURWKqVH�GHQWDLUH��RFXODLUH�RX�DXWUHV��OHV�DS�
SDUHLOV�SRXU�IDFLOLWHU�O¶DXGLWLRQ�DX[�VRXUGV�HW
OHV�DXWUHV�DSSDUHLOV�j�WHQLU�j�OD�PDLQ��j�SRUWHU
VXU�OD�SHUVRQQH�RX� j�LPSODQWHU�GDQV�O ¶RUJD�
QLVPH��DILQ�GH�FRPSHQVHU�XQH�G pILFLHQFH�RX
XQH�LQILUPLWp��OH�PDWpULHO�LQGLYLGXHO�VSpFLDOH�
PHQW�FRQoX�SRXU� rWUH�SRUWp�SDU�GHV�SDWLHQWV
DYHF�VWRPLH�HW�SDU�GHV�SHUVRQQHV�TXL�VRXIIUHQW
G¶LQFRQWLQHQFH�� j� O¶H[FHSWLRQ�GHV�VHUYLHWWHV
K\JLpQLTXHV��GHV�SURW qJH�VOLSV�HW�GHV�FRXFKHV
HW�FRXFKHV�FXORWWHV�SRXU�OHV�HQIDQWV� kJpV�GH
PRLQV�GH�VL[�DQV��OHV�DFFHVVRLUHV�LQGLYLGXHOV
IDLVDQW�SDUWLH�G ¶XQ�UHLQ�DUWLILFLHO��\�FRPSULV
OHV�WURXVVHV�XWLOLVpHV�

���/HV�UppGXFDWHXUV�DPEXODWRLUHV��OHV�IDX�
WHXLOV�URXODQWV�HW�YpKLFXOHV�VLPLODLUHV�SRXU�LQ�
YDOLGHV�HW�PDODGHV��P rPH�DYHF�PRWHXU�RX
DXWUH�PpFDQLVPH�GH�SURSXOVLRQ��OHV�SLqFHV�Gp�
WDFKpHV�HW�DFFHVVRLUHV�SRXU�FHV�IDXWHXLOV�HW�Yp�
KLFXOHV�

���/HV�DSSDUHLOV�D pURVRO�HW�OHXUV�DFFHVVRL�
UHV��OH�PDWpULHO�LQGLYLGXHO�SRXU�O ¶DGPLQLVWUD�
WLRQ�GX�PXFRP\VW�

���/H�PDW pULHO�DQWL�HVFDUUHV�UHSULV� j� O¶DQ�
QH[H� j� O¶DUUrWp�UR\DO�GX����VHSWHPEUH�����
pWDEOLVVDQW�OD�QRPHQFODWXUH�GHV�SUHVWDWLRQV
GH�VDQW p�HQ�PDWL qUH�G ¶DVVXUDQFH�REOLJDWRLUH
FRQWUH�OD�PDODGLH�HW�O¶LQYDOLGLWp�

���/HV�PR\HQV�G ¶DVVLVWDQFH�VS pFLDOHPHQW
FRQoXV�SRXU�OHV�PDOYR\DQWV�HW�OHV�DYHXJOHV�� j
O¶H[FHSWLRQ�GHV�PRQWXUHV�HW�YHUUHV�GH�OXQHWWHV
HW�GHV�OHQWLOOHV�GH�FRQWDFW�

���/HV�SRPSHV�SRXU�OD�SHUIXVLRQ�G ¶DQDOJp�
VLTXHV�

���>/HV�JOXFRPqWUHV�HW�OHXUV�DFFHVVRLUHV�@@

▫ /pJ���;;,,,�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����PDUV�����
�0�%����,9�������HUU��0�%�����,9�������HUU��0�%�
��9�������
;;,,,����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5����RFWREUH�����
�0�%�����;�������HUU��0�%�����,9��������▫

>;;,,,ELV��>%LHQV�OLYUpV�SDU�GHV�RUJDQLVPHV�j
FDUDFWqUH�VRFLDO

���HU��/H�WDX[�UpGXLW�j���S�F��HVW�DSSOLFDEOH
DX[�ELHQV��j�O¶H[FOXVLRQ�GHV�ELHQV�YLVpV�j�O¶DUWL�
FOH��HU�� �����GX�&RGH��GHV�ELHQV� pQXPpUpV� j
O¶DUWLFOH����GH�FH�&RGH��GHV�ELHQV�SDVVLEOHV�GH
OD�WD[H�DX�VRUWLU�GH�O ¶DUWLFOH����� ������ ��GX
PrPH�&RGH��GHV�ELHQV�DFTXLV�SRXU� rWUH�XWLOL�
VpV�FRPPH�ELHQV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW��GHV�REMHWV
G¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�RX�G¶DQWLTXLWp��TXH�GHV�RU�
JDQLVPHV�YLVpV�DX�����IRXUQLVVHQW�GDQV�OHV�FRQ�
GLWLRQV�SUpYXHV�DX������UpVHUYH�IDLWH�GHV�FODX�
VHV�H[SULPpHV�DX[������HW���

�����/¶DSSOLFDWLRQ�GX�WDX[�UpGXLW�j���S�F��HVW
LFL�UpVHUYpH�DX[�RUJDQLVPHV�

� �GH�GURLW�EHOJH�RX�GH�GURLW�G ¶XQ�DXWUH
(WDW�PHPEUH�GH�O ¶(VSDFH�(FRQRPLTXH�(XUR�
SpHQ�

� �TXL�Q¶RQW��HQ�DXFXQH�IDoRQ��SRXU�EXW�OD
UHFKHUFKH�V\VWpPDWLTXH�GX�SURILW��$�FHW�HIIHW�
OHV�VWDWXWV�VWLSXOHQW��HQWUH�DXWUHV��TXH�OHV�E p�
QpILFHV�pYHQWXHOV�QH�SHXYHQW�MDPDLV� rWUH�GLV�
WULEXpV��PDLV�GRLYHQW��DX�FRQWUDLUH�� rWUH�LQWp�
JUDOHPHQW�DIIHFWpV�DX�PDLQWLHQ�RX�j�O¶DPpOLR�
UDWLRQ�GHV�SUHVWDWLRQV�IRXUQLHV��&HV�VWDWXWV
SUpYRLHQW� pJDOHPHQW�TXH��HQ�FDV�GH�OLTXLGD�
WLRQ��OD�WRWDOLWp�GH�O¶DFWLI�QHW�HVW�UpLQYHVWL�GDQV
XQ�DXWUH�RUJDQLVPH�GH�PrPH�QDWXUH�

� �TXL�VRQW�JpUpV�HW�DGPLQLVWUpV��j�WLWUH�HV�
VHQWLHOOHPHQW�E pQpYROH��SDU�GHV�SHUVRQQHV
Q¶D\DQW��SDU�HOOHV�P rPHV�RX�SDU�SHUVRQQHV
LQWHUSRVpHV��DXFXQ�LQW pUrW�GLUHFW�RX�LQGLUHFW
GDQV�OHV�UpVXOWDWV�GH�O¶H[SORLWDWLRQ�

$�5��1 ��� ������9,,������$QQH[H���7DEOHDX�$
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� �GRQW�O¶REMHW��DX�VHQV
��GH�O ¶DUUrWp�GX�*RXYHUQHPHQW�IODPDQG�

GX����QRYHPEUH�������SRUWDQW�RUJDQLVDWLRQ
G¶H[SpULHQFHV�GDQV�OH�GRPDLQH�GHV�HQWUHSUL�
VHV�G¶LQVHUWLRQ�HW�GHV�SURMHWV�G¶vORWV�G¶DSSUHQ�
WLVVDJH��RX�GX�&KDSLWUH����6HFWLRQ������GH�O¶DU�
UrWp�GX�*RXYHUQHPHQW�IODPDQG��GX����G p�
FHPEUH�������IL[DQW�OH�UqJOHPHQW�IODPDQG�UH�
ODWLI�j�OD�SUpYHQWLRQ�HW�j�OD�JHVWLRQ�GHV�GpFKHWV�

��GH�O ¶DUUrWp�UR\DO��GX����PDUV�������SRU�
WDQW�H[pFXWLRQ�GX�&KDSLWUH�,,�GX�7LWUH�,9�GH
OD�ORL��GX����G pFHPEUH�������SRUWDQW�GHV�GLV�
SRVLWLRQV�VRFLDOHV�DX[�HQWUHSULVHV�G ¶LQVHU�
WLRQ�

��GX�GpFUHW�GH�OD�&RPPLVVLRQ�FRPPXQDX�
WDLUH�IUDQ oDLVH�GH�%UX[HOOHV�&DSLWDOH��GX
���DYULO�������UHODWLI�j�O¶DJUpPHQW�GH�FHUWDLQV
RUJDQLVPHV�G ¶LQVHUWLRQ�VRFLR�SURIHVVLRQQHOOH
HW�DX�VXEYHQWLRQQHPHQW�GH�OHXUV�DFWLYLW pV�GH
IRUPDWLRQ�SURIHVVLRQQHOOH�HQ�YXH�G ¶DFFURvWUH
OHV�FKDQFHV�GHV�GHPDQGHXUV�G¶HPSORL�LQRFFX�
SpV�HW�SHX�TXDOLILpV�GH�WURXYHU�RX�GH�UHWURXYHU
GX�WUDYDLO�GDQV�OH�FDGUH�GH�GLVSRVLWLIV�FRRU�
GRQQpV�G¶LQVHUWLRQ�VRFLR�SURIHVVLRQQHOOH�

��GX�G pFUHW�GX�&RQVHLO�U pJLRQDO�ZDOORQ�HW
GX�*RXYHUQHPHQW�ZDOORQ��GX����MXLOOHW������
UHODWLI�DX[�FRQGLWLRQV�DX[TXHOOHV�OHV�HQWUHSUL�
VHV�G ¶LQVHUWLRQ�VRQW�DJU ppHV�HW�VXEYHQWLRQ�
QpHV�

��GH�O ¶DUUrWp�GX�*RXYHUQHPHQW�IODPDQG�
GX����QRYHPEUH�������SRUWDQW�RUJDQLVDWLRQ
G¶H[SpULHQFHV�GDQV�OH�GRPDLQH�GHV�HQWUHSUL�
VHV�G¶LQVHUWLRQ�

��GH�O¶RUGRQQDQFH�GX�&RQVHLO�GH�OD�5 pJLRQ
GH�%UX[HOOHV�&DSLWDOH�HW�GX�*RXYHUQHPHQW�GH
OD�5pJLRQ�GH�%UX[HOOHV�&DSLWDOH��GX����DYULO
������UHODWLYH�j�O¶DJUpPHQW�HW�DX�ILQDQFHPHQW
GHV�HQWUHSULVHV�G¶LQVHUWLRQ�

��GH�O ¶DUUrWp�GX�*RXYHUQHPHQW�IODPDQG�
GX���MXLQ�������PRGLILDQW�O¶DUUrWp�GX�*RXYHU�
QHPHQW�IODPDQG��GX���G pFHPEUH�������SRU�
WDQW�H[ pFXWLRQ�GX�G pFUHW�UHODWLI�DX[�DWHOLHUV
VRFLDX[�

RX
��GH�O ¶DUUrWp�GX�*RXYHUQHPHQW�ZDOORQ��GX

���QRYHPEUH�������PRGLILDQW�O ¶DUUrWp�GX
*RXYHUQHPHQW�ZDOORQ��GX���DYULO�������UHODWLI
j�O¶DJUpPHQW�GHV�HQWUHSULVHV�GH�IRUPDWLRQ�SDU
OH�WUDYDLO�

FRQVLVWH� j�PHWWUH�DX�WUDYDLO�HW� j�DVVXUHU
O¶HPSORL�GH�GHPDQGHXUV�G ¶HPSORL�LQRFFXSpV�
SHX�RX�PR\HQQHPHQW�TXDOLILpV��H[FOXV�GHV�FLU�
FXLWV�WUDGLWLRQQHOV�GH�O ¶HPSORL�RX�SDUWLFXOL q�
UHPHQW�GLIILFLOHV�j�SODFHU�

� �HW�TXL�VRQW�UHFRQQXV� j�FHWWH�ILQ�SDU
O¶DXWRULWp�TXH�FHV�G pFUHWV��DUUrWpV�RX�RUGRQ�
QDQFH�pWDEOLVVHQW�FRPSpWHQWH�

�����/¶DSSOLFDWLRQ�GX�WDX[�UpGXLW�j���S�F��HVW
pJDOHPHQW�VXERUGRQQpH�j�OD�UpXQLRQ�GHV�FRQ�
GLWLRQV�VXLYDQWHV�

� �O¶RUJDQLVPH�YLVp�DX�����GRLW�OLPLWHU�VRQ
DFWLYLWp�j�OD�VHXOH�YHQWH�GH�ELHQV�YLVpV�DX����HU�
TX¶LO�UHFXHLOOH��j�WLWUH�JUDWXLW��DXSUqV�GH�SDUWL�
FXOLHUV�RX�G¶HQWUHSULVHV��SDU�FROOHFWH� j�GRPL�
FLOH�RX�DXWUHPHQW�

� �FHW�RUJDQLVPH�GRLW�SUDWLTXHU�GHV�SUL[
KRPRORJXpV�SDU�OHV�DXWRULW pV�SXEOLTXHV��GHV
SUL[�TXL�Q ¶H[FqGHQW�SDV�GH�WHOV�SUL[�KRPROR�
JXpV��RX��SRXU�OHV�RSpUDWLRQV�QRQ�VXVFHSWLEOHV
G¶KRPRORJDWLRQ�GHV�SUL[��GHV�SUL[�LQIpULHXUV�j
FHX[�H[LJ pV�SRXU�GHV�RS pUDWLRQV�DQDORJXHV
SDU�GHV�HQWUHSULVHV�FRPPHUFLDOHV�VRXPLVHV� j
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

� �OH�E pQpILFH�GX�WDX[�U pGXLW�QH�GRLW�SDV
rWUH�VXVFHSWLEOH�GH�SURYRTXHU�GHV�GLVWRUVLRQV
GH�FRQFXUUHQFH�DX�G pWULPHQW�GHV�HQWUHSULVHV
FRPPHUFLDOHV�DVVXMHWWLHV� j�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�

�����/H�WDX[�U pGXLW�FHVVH��GH�SOHLQ�GURLW�
G¶rWUH�DSSOLFDEOH�GqV�O¶LQVWDQW�R��O¶RUJDQLVPH
TXL�HQ�UHYHQGLTXH�O ¶DSSOLFDWLRQ�QH�VDWLVIDLW
SOXV�j�O¶HQVHPEOH�GHV�FRQGLWLRQV�UHTXLVHV�HQ�OD
PDWLqUH�

�����/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�V ¶HQTXLHUW
DXSUqV�GHV�DXWRULWpV�FRPSpWHQWHV�DX�VHQV�GX��
���� ��GHV�RFWURLV��UHWUDLWV�HW�VXVSHQVLRQV
G¶DJUpPHQW�DX[TXHOV�FHV�DXWRULWpV�SURFqGHQW�

,O�LQIRUPH�FHV�P rPHV�DXWRULW pV�GHV�VLWXD�
WLRQV��TX¶LO�FRQVWDWH��R��OH�WDX[�UpGXLW�FHVVH�RX
D�FHVVp�G¶rWUH�DSSOLFDEOH�SRXU�FDXVH�GH�PDQ�
TXHPHQW� j�XQH�RX�SOXVLHXUV�FRQGLWLRQV�SU p�
YXHV�DX�����@@

▫ /pJ���;;,,,ELV�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����VHS�
WHPEUH�������0�%�����,;������� pG������HUU��0�%�
���;��������▫

6HUYLFHV

;;,9��6HUYLFHV�DJULFROHV

>/HV�WUDYDX[�GH�FXOWXUH��GH�UpFROWH�HW�G¶pOH�
YDJH��j�O¶H[FOXVLRQ�

D��GHV�SUHVWDWLRQV�UHODWLYHV�DX[�DQLPDX[
QRQ�YLVpV�j�OD�UXEULTXH���

E��GHV�HQWUHSULVHV�GH�MDUGLQ�@
/HV�ELHQV�TXL�VRQW�IRXUQLV� j�O¶RFFDVLRQ�GH

FHV�WUDYDX[�VRQW�WRXWHIRLV�LPSRVpV�DX�WDX[�TXL
OHXU�DXUDLW� pWp�DSSOLFDEOH�V ¶LOV�DYDLHQW� pWp
IRXUQLV�VpSDUpPHQW�

▫ /pJ���;;,9��DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW���������� �$�5�
���MXLQ�������0�%�����9,��������▫

$�5��1 ���������9,,������$QQH[H���7DEOHDX�$
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;;9��>7UDQVSRUWV���/HV�WUDQVSRUWV�GH
SHUVRQQHV�DLQVL�TXH�GHV�EDJDJHV�QRQ

HQUHJLVWUpV�HW�GHV�DQLPDX[�DFFRPSDJQDQW
OHV�YR\DJHXUV@

▫ /pJ���;;9�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����(�$�5�����PDUV
������0�%�����,,,��������▫

;;9,��>(QWUHWLHQ�HW�UpSDUDWLRQ���/HV
WUDYDX[�G¶HQWUHWLHQ�HW�GH�UpSDUDWLRQ�GHV
ELHQV�YLVpV�DX[�>UXEULTXHV�;;,,�HW�;;,,,�

>FKLIIUHV���j���LQFOXV@@@

>/H�WDX[�GH���S�F��HVW�pJDOHPHQW�DSSOLFDEOH
DX[�IRXUQLWXUHV��SLqFHV�GpWDFKpHV�HW�DFFHVVRL�
UHV�XWLOLVpV�SRXU�O¶H[pFXWLRQ�GH�FHV�WUDYDX[�

(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�WUDYDX[�G¶HQWUHWLHQ
HW�GH�UpSDUDWLRQ�GHV�YRLWXUHV�DXWRPRELOHV��HI�
IHFWXpV�SRXU�OH�FRPSWH�GH�SHUVRQQHV�GpVLJQpHV
j�OD�UXEULTXH�;;,,��VHFWLRQ��UH��SRXU�OHV�EH�
VRLQV�GHV�YRLWXUHV�TXL�\�VRQW�YLVpHV��OH�EpQpILFH
GX�WDX[�UpGXLW�HVW�VXERUGRQQp�j�OD�GpOLYUDQFH
G¶XQH�IDFWXUH�DX�FOLHQW�HW�j�OD�SURGXFWLRQ��SDU
FH�GHUQLHU��DX�IRXUQLVVHXU�GX�VHUYLFH��G ¶XQH
DWWHVWDWLRQ� pWDEOLH�GDQV�OHV�IRUPHV�SU pYXHV
SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
LGHQWLILDQW�OH�Y pKLFXOH�SRXU�OHTXHO�OH�U pJLPH
GH�IDYHXU�HVW�LQYRTXp��(Q�RXWUH��OD�IDFWXUH�HW
VRQ�GRXEOH�GRLYHQW�LQGLTXHU�OD�GDWH�HW�OH�QX�
PpUR�GH�UpIpUHQFH�GH�O¶DWWHVWDWLRQ�SUpFLWpH�HW
O¶RIILFH�GH�FRQWU{OH�GRQW�FHWWH�DWWHVWDWLRQ�pPD�
QH�@

▫ /pJ���;;9,�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����)�$�5�����PDUV
������0�%�����,,,�������
;;9,��DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����,�$�5�����G pFHP�
EUH�������0�%�����;,,�������HW�SDU�O ¶DUW����$�5�
��RFWREUH�������0�%�����;�������HUU��0�%�
���,9�������
;;9,��DO����HW���LQVpUp�SDU�O¶DUW����$�5�����MXLQ�����
�0�%����9,,��������▫

;;9,,��>���@

▫ /pJ���;;9,,�DEURJ p�SDU�O ¶DUW����� ������ �$�5�
���PDUV�������0�%�����,,,��������▫

;;9,,,��>>,QVWDOODWLRQV�FXOWXUHOOHV��VSRUWLYHV
RX�GH�GLYHUWLVVHPHQW@

/¶RFWURL�GX�GURLW�G ¶DFFpGHU�j�GHV�LQVWDOOD�
WLRQV�FXOWXUHOOHV��VSRUWLYHV�HW�GH�GLYHUWLVVH�
PHQW��HW�O¶RFWURL�GX�GURLW�GH�OHV�XWLOLVHU�j�O¶H[�
FHSWLRQ�

D��GX�GURLW�G¶XWLOLVHU�GHV�DSSDUHLOV�DXWRPD�
WLTXHV�GH�GLYHUWLVVHPHQW�

E��GH�OD�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ�GH�ELHQV�PHX�
EOHV�@

▫ /pJ���;;9,,,�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����-�$�5�����G p�
FHPEUH�������0�%�����;,,�������
7LWUH�UHPSODFp�GH�QRXYHDX�SDU�O¶DUW����$�5�����PDUV
������0�%����,9�������HUU��0�%�����9,��������▫

;;,;��>'URLWV�G¶DXWHXU��H[pFXWLRQ�GH
FRQFHUWV�HW�GH�VSHFWDFOHV

���/HV�FHVVLRQV�HW�FRQFHVVLRQV�GH�GURLWV
G¶DXWHXU�� j� O¶H[FHSWLRQ�GH�FHOOHV�SRUWDQW�VXU
GHV�SURJUDPPHV�G¶RUGLQDWHXU�

���/HV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�D\DQW�SRXU
REMHW�O¶H[pFXWLRQ�G¶°XYUHV�WKpkWUDOHV��FKRUpR�
JUDSKLTXHV��PXVLFDOHV��GH�VSHFWDFOHV�GH�FLU�
TXH��GH�PXVLF�KDOO�RX�GH�FDEDUHW�DUWLVWLTXH�HW
G¶DFWLYLWpV�VLPLODLUHV��TXL�UHOqYHQW�GH�O¶DFWLYLWp
QRUPDOH�GHV�DFWHXUV��FKHIV�G¶RUFKHVWUH��PXVL�
FLHQV�HW�DXWUHV�DUWLVWHV��P rPH�VL�FHV�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�VRQW�IRXUQLHV�SDU�XQH�SHU�
VRQQH�PRUDOH��XQH�DVVRFLDWLRQ�GH�IDLW�RX�XQ
JURXSHPHQW�

6RQW�H[FOXHV�GH�FHWWH�UXEULTXH�OHV�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�UHODWLYHV�j�OD�SXEOLFLWp�@

▫ /pJ���;;,;�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����PDUV
������0�%����,9�������HUU��0�%�����9,��������▫

;;;��>+{WHOV��FDPSLQJ

���/D�IRXUQLWXUH�GH�ORJHPHQWV�PHXEO pV�
DYHF�RX�VDQV�SHWLW�GpMHXQHU�

���/D�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ�G ¶HPSODFHPHQWV
SRXU�OH�FDPSLQJ�@

▫ /pJ���;;;�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����/�$�5�����GpFHP�
EUH�������0�%�����;,,��������▫

;;;,��>7UDYDX[�LPPRELOLHUV�HIIHFWXpV�j
GHV�ORJHPHQWV�SULYpV@

���HU��>/HV�WUDYDX[�LPPRELOLHUV�HW�DXWUHV
RSpUDWLRQV�YLV pV�DX� ����VRQW�VRXPLV�DX�WDX[
UpGXLW��SRXU�DXWDQW�TX ¶LOV�UpXQLVVHQW�OHV�FRQ�
GLWLRQV�VXLYDQWHV�@

� �>OHV�RSpUDWLRQV�GRLYHQW�DYRLU�SRXU�REMHW
OD�WUDQVIRUPDWLRQ��OD�U pQRYDWLRQ��OD�U pKDELOL�
WDWLRQ��O ¶DPpOLRUDWLRQ��OD�U pSDUDWLRQ�RX�O ¶HQ�
WUHWLHQ��j�O¶H[FOXVLRQ�GX�QHWWR\DJH��GH�WRXW�RX
SDUWLH�G¶XQ�EkWLPHQW�G¶KDELWDWLRQ�

� �OHV�RS pUDWLRQV�GRLYHQW� rWUH�HIIHFWXpHV�j
XQ�EkWLPHQW�G¶KDELWDWLRQ�TXL��DSUqV�OHXU�H[p�
FXWLRQ��HVW�HIIHFWLYHPHQW�XWLOLVp��VRLW�H[FOXVLYH�
PHQW�VRLW� j�WLWUH�SULQFLSDO�FRPPH�ORJHPHQW
SULYp�

$�5��1 ���������9,,������$QQH[H���7DEOHDX�$
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� �OHV�RS pUDWLRQV�GRLYHQW� rWUH�HIIHFWXpHV�j
XQ�E kWLPHQW�G ¶KDELWDWLRQ�GRQW�OD�SUHPL qUH
RFFXSDWLRQ�SUpFqGH�G¶DX�PRLQV�>TXLQ]H�DQV@
OD�SUHPLqUH�GDWH�G¶H[LJLELOLWp�GH�OD�W�Y�D��VXU�
YHQXH�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�

� �OHV�RS pUDWLRQV�GRLYHQW� rWUH�IRXUQLHV�HW
IDFWXUpHV� j�XQ�FRQVRPPDWHXU�ILQDO�SDU�XQH
SHUVRQQH�TXL��DX�PRPHQW�GH�OD�FRQFOXVLRQ�GX
FRQWUDW�G ¶HQWUHSULVH��HVW�HQUHJLVWU pH�FRPPH
HQWUHSUHQHXU�LQG pSHQGDQW�FRQIRUP pPHQW
>DX[�DUWLFOHV�����HW�����GX�&RGH�GHV�LPS {WV
VXU�OHV�UHYHQXV�����@�

� �OD�IDFWXUH�GpOLYUpH�SDU�OH�SUHVWDWDLUH�GH
VHUYLFH��HW�OH�GRXEOH�TX ¶LO�FRQVHUYH��GRLYHQW�
VXU�OD�EDVH�G¶XQH�DWWHVWDWLRQ�IRUPHOOH�HW�SUpFL�
VH�GX�FOLHQW��FRQVWDWHU�O ¶H[LVWHQFH�GHV�GLYHUV
pOpPHQWV�MXVWLILFDWLIV�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�WDX[
UpGXLW��VDXI�FROOXVLRQ�HQWUH�OHV�SDUWLHV�RX�Pp�
FRQQDLVVDQFH�pYLGHQWH�GH�OD�SU pVHQWH�GLVSRVL�
WLRQ��O ¶DWWHVWDWLRQ�GX�FOLHQW�G pFKDUJH�OD�UHV�
SRQVDELOLWp�GX�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFH�SRXU�OD
GpWHUPLQDWLRQ�GX�WDX[�@

�����>6RQW�FRQVLG pUpV�FRPPH�FRQVRPPD�
WHXUV�ILQDOV�DX�VHQV�GH�OD�SU pVHQWH�GLVSRVLWLRQ
SRXU�OHV�WUDYDX[�LPPRELOLHUV�HW�DXWUHV�RSpUD�
WLRQV�FDUDFWpULVpHV�DX������TXL�FRQFHUQHQW�OHV
ORJHPHQWV�HIIHFWLYHPHQW�XWLOLVpV�SRXU�O¶KpEHU�
JHPHQW�GHV�SHUVRQQHV�kJpHV��GHV�pOqYHV�HW�pWX�
GLDQWV��GHV�PLQHXUV�G¶kJH��GHV�VDQV�DEUL�HW�GHV
SHUVRQQHV�HQ�GLIILFXOWp��OHV�SHUVRQQHV�GH�GURLW
SXEOLF�RX�GH�GURLW�SULYp�TXL�JqUHQW�

� �GHV� pWDEOLVVHPHQW�G ¶KpEHUJHPHQW�SRXU
SHUVRQQHV�kJpHV�TXL�VRQW�UHFRQQXV�SDU�O¶DXWR�
ULWp�FRPSpWHQWH�GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�OpJLVODWLRQ
HQ�PDWLqUH�GH�VRLQV�GHV�SHUVRQQHV�kJpHV�

� �GHV�LQWHUQDWV�DQQH[ pV�DX[� pWDEOLVVH�
PHQWV�VFRODLUHV�RX�XQLYHUVLWDLUHV�RX�TXL�HQ
GpSHQGHQW�

� �GHV�KRPHV�GH�OD�SURWHFWLRQ�GH�OD�MHXQHVVH
HW�GHV�VWUXFWXUHV�U pVLGHQWLHOOHV�TXL�KpEHUJHQW
GH�PDQLqUH�GXUDEOH�GHV�PLQHXUV�G¶kJH��HQ�Vp�
MRXU�GH�MRXU�HW�GH�QXLW��HW�TXL�VRQW�UHFRQQXV
SDU�O¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�GDQV�OH�FDGUH�GH�OD
OpJLVODWLRQ�UHODWLYH� j�OD�SURWHFWLRQ�GH�OD�MHX�
QHVVH�RX�j�O¶DVVLVWDQFH�VSpFLDOH�j�OD�MHXQHVVH�

� �GHV�PDLVRQV�G ¶DFFXHLO�TXL�KpEHUJHQW�HQ
VpMRXU�GH�MRXU�HW�GH�QXLW�GHV�VDQV�DEUL�HW�GHV
SHUVRQQHV�HQ�GLIILFXOW p�HW�TXL�VRQW�UHFRQQXHV
SDU�O¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�@

�����>6RQW�YLVpV�
� �OHV�WUDYDX[�GH�WUDQVIRUPDWLRQ��G ¶DFKq�

YHPHQW��G ¶DPpQDJHPHQW��GH�U pSDUDWLRQ�HW
G¶HQWUHWLHQ�� j� O¶H[FOXVLRQ�GX�QHWWR\DJH��GH
WRXW�RX�SDUWLH�G¶XQ�LPPHXEOH�SDU�QDWXUH�

� �WRXWH�RS pUDWLRQ�FRPSRUWDQW� j�OD�IRLV�OD
IRXUQLWXUH�G¶XQ�ELHQ�PHXEOH�HW�VRQ�SODFHPHQW

GDQV�XQ�LPPHXEOH�HQ�PDQL qUH�WHOOH�TXH�FH
ELHQ�PHXEOH�GHYLHQQH�LPPHXEOH�SDU�QDWXUH�

� �WRXWH�RS pUDWLRQ��PrPH�QRQ�YLV pH�DX��
FL�DYDQW��FRPSRUWDQW�j�OD�IRLV�OD�IRXUQLWXUH�HW
OD�IL[DWLRQ�j�XQ�EkWLPHQW�

D��GH�WRXW�RX�SDUWLH�GHV� pOpPHQWV�FRQVWLWX�
WLIV�G¶XQH�LQVWDOODWLRQ�GH�FKDXIIDJH�FHQWUDO�RX
GH�FOLPDWLVDWLRQ��HQ�FH�FRPSULV�OHV�EU �OHXUV�
UpVHUYRLUV�HW�DSSDUHLOV�GH�U pJXODWLRQ�HW�GH
FRQWU{OH�UHOL pV� j�OD�FKDXGL qUH�RX�DX[�UDGLD�
WHXUV�

E��GH�WRXW�RX�SDUWLH�GHV� pOpPHQWV�FRQVWLWX�
WLIV�G ¶XQH�LQVWDOODWLRQ�VDQLWDLUH�GH�E kWLPHQW
HW��SOXV�JpQpUDOHPHQW��GH�WRXV�DSSDUHLOV�IL[HV
SRXU�XVDJHV�VDQLWDLUHV�RX�K\JL pQLTXHV�EUDQ�
FKpV�VXU�XQH�FRQGXLWH�G¶HDX�RX�G¶pJRXW�

F��GH�WRXW�RX�SDUWLH�GHV� pOpPHQWV�FRQVWLWX�
WLIV�G¶XQH�LQVWDOODWLRQ�pOHFWULTXH�GH�EkWLPHQW�j
O¶H[FOXVLRQ�GHV�DSSDUHLOV�G ¶pFODLUDJH�HW�GHV
ODPSHV�

G��GH�WRXW�RX�SDUWLH�GHV� pOpPHQWV�FRQVWLWX�
WLIV�G¶XQH�LQVWDOODWLRQ�GH�VRQQHULH� pOHFWULTXH�
G¶XQH�LQVWDOODWLRQ�GH�G pWHFWLRQ�G ¶LQFHQGLH�HW
GH�SURWHFWLRQ�FRQWUH�OH�YRO�HW�G ¶XQH�LQVWDOOD�
WLRQ�GH�WpOpSKRQLH�LQWpULHXUH�

H��G¶DUPRLUHV�GH�UDQJHPHQW��pYLHUV��DUPRL�
UHV�pYLHUV�HW�VRXV� pYLHUV��DUPRLUHV�ODYDERV�HW
VRXV�ODYDERV��KRWWHV��YHQWLODWHXUV�HW�DpUDWHXUV
pTXLSDQW�XQH�FXLVLQH�RX�XQH�VDOOH�GH�EDLQ�

I��GH�YROHWV��SHUVLHQQHV�HW�VWRUHV�SODF pV� j
O¶H[WpULHXU�GX�EkWLPHQW�

� �WRXWH�RS pUDWLRQ��PrPH�QRQ�YLV pH�DX��
FL�DYDQW��FRPSRUWDQW�j�OD�IRLV�OD�IRXUQLWXUH�HW
OH�SODFHPHQW�GDQV�XQ�E kWLPHQW�GH�UHY rWH�
PHQWV�GH�PXU�RX�GH�VRO��TX¶LO�\�DLW�IL[DWLRQ�DX
EkWLPHQW�RX�TXH�OH�SODFHPHQW�QH�Q pFHVVLWH
TX¶XQ�VLPSOH�G pFRXSDJH��VXU�SODFH��DX[�GL�
PHQVLRQV�GH�OD�VXUIDFH�j�UHFRXYULU�

� �OHV�WUDYDX[�GH�IL[DWLRQ��GH�SODFHPHQW��GH
UpSDUDWLRQ�HW�G ¶HQWUHWLHQ�� j� O¶H[FOXVLRQ�GX
QHWWR\DJH��GHV�ELHQV�YLV pV�DX[�� �HW�� �FL�
DYDQW�

� �OD�PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�GH�SHUVRQQHO�HQ�YXH
GH�O¶H[pFXWLRQ�GHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�FL�GHVVXV�@

>����@�>/H�WDX[�UpGXLW�Q¶HVW�HQ�DXFXQH�IDoRQ
DSSOLFDEOH�

� �DX[�WUDYDX[�HW�DXWUHV�RSpUDWLRQV�GH�QD�
WXUH�LPPRELOLqUH��TXL�QH�VRQW�SDV�HIIHFWXpV�DX
ORJHPHQW�SURSUHPHQW�GLW��WHOV�TXH�OHV�WUDYDX[
GH�FXOWXUH�RX�MDUGLQDJH�HW�OHV�WUDYDX[�GH�FO {�
WXUH�

� �DX[�WUDYDX[�HW�DXWUHV�RSpUDWLRQV�GH�QD�
WXUH�LPPRELOLqUH��TXL�RQW�SRXU�REMHW�WRXW�RX
SDUWLH�GHV� pOpPHQWV�FRQVWLWXWLIV�GH�SLVFLQHV�
VDXQDV��PLQLJROIV��FRXUWV�GH�WHQQLV�HW�LQVWDOOD�
WLRQV�VLPLODLUHV�@

$�5��1 ���������9,,������$QQH[H���7DEOHDX�$
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▫ /pJ���;;;,�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLOOHW
������0�%�����9,,�������
�����SKUDVH�G¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����*��D
$�5�����PDUV�������0�%�����,,,�������
������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW����&�$�5�����RFWREUH�����
�0�%�����;�������
������ �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����$�$�5�����MXLQ�����
�0�%����9,,�������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����VHSWHPEUH�����
�0�%�����;�������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����)�$�5�����MXLQ�������0�%�
��9,,�������
����UpQXPpURWp�SDU�O¶DUW����*��F�$�5�����PDUV�����
�0�%�����,,,��������▫

>;;;,,��/RJHPHQWV�SULYpV�SRXU
KDQGLFDSpV

���HU��/H�WDX[�UpGXLW�HVW�DSSOLFDEOH�VRXV�OHV
FRQGLWLRQV�FL�DSUqV��DX[�WUDYDX[�LPPRELOLHUV
DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����������DOLQpD����GX�&RGH��j
O¶H[FOXVLRQ�GX�QHWWR\DJH��HW�DX[�DXWUHV�RSpUD�
WLRQV�pQXPpUpHV�j�OD�UXEULTXH�;;;,�������� �j
� �

� �OHV�RS pUDWLRQV�GRLYHQW� rWUH�IRXUQLHV�HW
IDFWXUpHV�

D��SDU�XQH�SHUVRQQH�TXL��DX�PRPHQW�GH�OD
FRQFOXVLRQ�GX�FRQWUDW�G ¶HQWUHSULVH��HVW�HQUH�
JLVWUpH�FRPPH�HQWUHSUHQHXU�LQG pSHQGDQW
FRQIRUPpPHQW�DX[�DUWLFOHV�����HW�����GX
&RGH�GHV�LPS{WV�VXU�OHV�UHYHQXV������

E��j�XQH�VRFLpWp�UpJLRQDOH�GH�ORJHPHQW��XQH
VRFLpWp�DJUppH�SDU�FHOOH�FL��XQH�SURYLQFH��XQH
VRFLpWp�LQWHUFRPPXQDOH��XQH�FRPPXQH��XQ
FHQWUH�SXEOLF�LQWHUFRPPXQDO�G ¶DLGH�VRFLDOH
RX�XQ�FHQWUH�SXEOLF�G¶DLGH�VRFLDOH�

� �OHV�RS pUDWLRQV�GRLYHQW� rWUH�HIIHFWXpHV�j
XQ�E kWLPHQW�G ¶KDELWDWLRQ�TXL��HQ�WRXW�FDV
DSUqV�OHXU�H[pFXWLRQ��HVW�VSpFLDOHPHQW�DGDSWp
DX�ORJHPHQW�SULY p� G¶XQH�SHUVRQQH�KDQGLFD�
SpH�

� �OHV�RS pUDWLRQV�GRLYHQW� rWUH�HIIHFWXpHV�j
XQ�EkWLPHQW�G¶KDELWDWLRQ�GHVWLQp�j�rWUH�GRQQp
HQ�ORFDWLRQ�SDU�XQH�LQVWLWXWLRQ�RX�XQH�VRFL pWp
YLVpHV�DX�� ��E�� j�XQ�KDQGLFDS p�TXL�E pQpILFLH
G¶XQH�LQWHUYHQWLRQ�GX�)RQGV�GHV�VRLQV
PpGLFR�VRFLR�SpGDJRJLTXHV�SRXU�KDQGLFDS pV
RX�GX�)RQGV�FRPPXQDXWDLUH�SRXU�O ¶LQWpJUD�
WLRQ�VRFLDOH�HW�SURIHVVLRQQHOOH�GHV�SHUVRQQHV
KDQGLFDSpHV�RX�GX� ©9ODDPV�)RQGV�YRRU�GH
VRFLDOH�LQWHJUDWLH�YDQ�SHUVRQHQ�PHW�HHQ�KDQ�
GLFDSª�RX�GX� ©'LHQVWVWHOOH�GHU�GHXWVFKVSUD�
FKLJHQ�*HPHLQVFKDIW�I �U�3HUVRQHQ�PLW�HLQHU

%HKLQGHUXQJ�VRZLH�I�U�GLH�EHVRQGHUH�VR]LDOH
)�UVRUJHª�

� �OD�IDFWXUH�GpOLYUpH�SDU�OH�SUHVWDWDLUH�GH
VHUYLFHV��HW�OH�GRXEOH�TX ¶LO�FRQVHUYH��GRLYHQW�
VXU�OD�EDVH�G¶XQH�DWWHVWDWLRQ�IRUPHOOH�HW�SUpFL�
VH�GX�FOLHQW��FRQVWDWHU�O ¶H[LVWHQFH�GHV�GLYHUV
pOpPHQWV�MXVWLILFDWLIV�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�WDX[
UpGXLW��VDXI�FROOXVLRQ�HQWUH�OHV�SDUWLHV�RX�Pp�
FRQQDLVVDQFH�pYLGHQWH�GH�OD�SU pVHQWH�GLVSRVL�
WLRQ��O ¶DWWHVWDWLRQ�GX�FOLHQW�G pFKDUJH�OD�UHV�
SRQVDELOLWp�GX�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFHV�SRXU�OD
GpWHUPLQDWLRQ�GX�WDX[�

�����/H�WDX[�U pGXLW�Q¶HVW�HQ�DXFXQH�ID oRQ
DSSOLFDEOH�

� �DX[�WUDYDX[�HW�DXWUHV�RSpUDWLRQV�GH�QD�
WXUH�LPPRELOLqUH��TXL�QH�VRQW�SDV�DIIHFW pV�DX
ORJHPHQW�SURSUHPHQW�GLW��WHOV�TXH�OHV�WUDYDX[
GH�FXOWXUH�RX�MDUGLQDJH�HW�OHV�WUDYDX[�GH�FO {�
WXUH�

� �DX[�WUDYDX[�HW�DXWUHV�RSpUDWLRQV�GH�QD�
WXUH�LPPRELOLqUH��TXL�RQW�SRXU�REMHW�WRXW�RX
SDUWLH�GHV� pOpPHQWV�FRQVWLWXWLIV�GH�SLVFLQHV�
VDXQDV��PLQLJROIV��FRXUWV�GH�WHQQLV�HW�LQVWDOOD�
WLRQV�VLPLODLUHV�

�����>/H�WDX[�UpGXLW�HVW�pJDOHPHQW�DSSOLFD�
EOH�DX[�OLYUDLVRQV�GH�EkWLPHQWV�HW�DX[�FRQVWL�
WXWLRQV��FHVVLRQV�HW�U pWURFHVVLRQV�GH�GURLWV
UpHOV�SRUWDQW�VXU�GHV�E kWLPHQWV��TXL�QH�VRQW
SDV�H[HPSW pHV�SDU�O ¶DUWLFOH����� ������ ��GX
&RGH��ORUVTXH�FHV�EkWLPHQWV�

��VRQW�VS pFLDOHPHQW�DGDSW pV�DX�ORJHPHQW
SULYp�G¶XQH�SHUVRQQH�KDQGLFDSpH�

��VRQW�OLYUpV�HW�IDFWXUpV�j�XQH�VRFLpWp�RX�XQH
LQVWLWXWLRQ�YLVpHV�DX����HU��� ��E�

��HW�VRQW�GHVWLQpV�j�rWUH�GRQQpV�HQ�ORFDWLRQ
SDU�FHWWH�VRFLpWp�RX�LQVWLWXWLRQ�j�GHV�KDQGLFD�
SpV�YLVpV�DX����HU��� �@@

>�����/H�WDX[�UpGXLW�HVW�pJDOHPHQW�DSSOLFD�
EOH�j�OD�ORFDWLRQ�ILQDQFHPHQW�G¶LPPHXEOHV�RX
OHDVLQJ�LPPRELOLHU�YLVp�j�O¶DUWLFOH����������� ��E�
GX�&RGH��SRUWDQW�VXU�GHV�E kWLPHQWV�TXL�VRQW
VSpFLDOHPHQW�DGDSW pV�DX�ORJHPHQW�SULY p
G¶XQH�SHUVRQQH�KDQGLFDS pH��ORUVTXH�OH�SUH�
QHXU�HQ�ORFDWLRQ�ILQDQFHPHQW�RX�OHDVLQJ�LP�
PRELOLHU�GX�E kWLPHQW�HVW�XQH�VRFL pWp�RX�XQH
LQVWLWXWLRQ�YLVpHV�DX����HU��� ��E��TXL�GRQQH�FHV
EkWLPHQWV�HQ�ORFDWLRQ� j�GHV�KDQGLFDS pV�YLVpV
DX����HU��� �@

▫ /pJ���;;;,,�LQVpUp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����VHSWHP�
EUH�������0�%�����;�������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����0�$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
����LQVHU p�SDU�O ¶DUW����D�$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,��������▫
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>;;;,,,��(WDEOLVVHPHQWV�SRXU
KDQGLFDSpV

���HU��/H�WDX[�UpGXLW�HVW�DSSOLFDEOH�VRXV�OHV
FRQGLWLRQV�FL�DSU qV�DX[�WUDYDX[�LPPRELOLHUV
DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����������DOLQpD����GX�&RGH��j
O¶H[FOXVLRQ�GX�QHWWR\DJH��HW�DX[�DXWUHV�RS pUD�
WLRQV�pQXPpUpHV�j�OD�UXEULTXH�;;;,�������� �j
� �

� �OHV�RS pUDWLRQV�GRLYHQW� rWUH�HIIHFWX pHV
DX[�FRPSOH[HV�G ¶KDELWDWLRQ�GHVWLQ pV� j� rWUH
XWLOLVpV�SRXU�O ¶KpEHUJHPHQW�GHV�SHUVRQQHV
KDQGLFDSpHV�

� �OHV�RS pUDWLRQV�GRLYHQW� rWUH�IRXUQLHV�HW
IDFWXUpHV�

D��SDU�XQH�SHUVRQQH�TXL��DX�PRPHQW�GH�OD
FRQFOXVLRQ�GX�FRQWUDW�G ¶HQWUHSULVH��HVW�HQUH�
JLVWUpH�FRPPH�HQWUHSUHQHXU�LQG pSHQGDQW
FRQIRUPpPHQW�DX[�DUWLFOHV�����HW�����GX
&RGH�GHV�LPS{WV�VXU�OHV�UHYHQXV������

E�� j�XQH�SHUVRQQH�GH�GURLW�SXEOLF�RX�GH
GURLW�SULYp�TXL�JqUH�XQH�LQVWLWXWLRQ�TXL�KpEHU�
JH�GHV�KDQGLFDSpV�GH�PDQLqUH�GXUDEOH��HQ�Vp�
MRXU�GH�MRXU�HW�GH�QXLW��HW�TXL�E pQpILFLH�SRXU
FHWWH�UDLVRQ�G¶XQH�LQWHUYHQWLRQ�GX�)RQGV�GHV
VRLQV�PpGLFR�VRFLR�SpGDJRJLTXHV�SRXU�KDQGL�
FDSpV�RX�GX�)RQGV�FRPPXQDXWDLUH�SRXU�O¶LQ�
WpJUDWLRQ�VRFLDOH�HW�SURIHVVLRQQHOOH�GHV�SHU�
VRQQHV�KDQGLFDS pHV�RX�GX� ©9ODDPV�)RQGV
YRRU�GH�VRFLDOH�LQWHJUDWLH�YDQ�SHUVRQHQ�PHW
HHQ�KDQGLFDS ª�RX�GX� ©'LHQVWVWHOOH�GHU
GHXWVFKVSUDFKLJHQ�*HPHLQVFKDIW�I �U�3HUVR�
QHQ�PLW�HLQHU�%HKLQGHUXQJ�VRZLH�I �U�GLH�EH�
VRQGHUH�VR]LDOH�)�UVRUJHª�

� �OD�IDFWXUH�GpOLYUpH�SDU�OH�SUHVWDWDLUH�GH
VHUYLFHV��HW�OH�GRXEOH�TX ¶LO�FRQVHUYH��GRLYHQW�
VXU�OD�EDVH�G¶XQH�DWWHVWDWLRQ�IRUPHOOH�HW�SUpFL�
VH�GX�FOLHQW��FRQVWDWHU�O ¶H[LVWHQFH�GHV�GLYHUV
pOpPHQWV�MXVWLILFDWLIV�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�WDX[
UpGXLW��VDXI�FROOXVLRQ�HQWUH�OHV�SDUWLHV�RX�Pp�
FRQQDLVVDQFH�pYLGHQWH�GH�OD�SU pVHQWH�GLVSRVL�
WLRQ��O ¶DWWHVWDWLRQ�GX�FOLHQW�G pFKDUJH�OD�UHV�
SRQVDELOLWp�GX�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFHV�SRXU�OD
GpWHUPLQDWLRQ�GX�WDX[�

�����/H�WDX[�U pGXLW�Q¶HVW�HQ�DXFXQH�ID oRQ
DSSOLFDEOH�

� �DX[�WUDYDX[�HW�DXWUHV�RSpUDWLRQV�GH�QD�
WXUH�LPPRELOLqUH��TXL�QH�VRQW�SDV�DIIHFW pV�DX
ORJHPHQW�SURSUHPHQW�GLW��WHOV�TXH�OHV�WUDYDX[
GH�FXOWXUH�RX�MDUGLQDJH�HW�OHV�WUDYDX[�GH�FO {�
WXUH�

� �DX[�WUDYDX[�HW�DXWUHV�RSpUDWLRQV�GH�QD�
WXUH�LPPRELOLqUH��TXL�RQW�SRXU�REMHW�WRXW�RX
SDUWLH�GHV� pOpPHQWV�FRQVWLWXWLIV�GH�SLVFLQHV�
VDXQDV��PLQLJROIV��FRXUWV�GH�WHQQLV�HW�LQVWDOOD�
WLRQV�VLPLODLUHV�

�����>/H�WDX[�UpGXLW�HVW�pJDOHPHQW�DSSOLFD�
EOH�DX[�OLYUDLVRQV�GH�EkWLPHQWV�HW�DX[�FRQVWL�
WXWLRQV��FHVVLRQV�HW�U pWURFHVVLRQV�GH�GURLWV
UpHOV�SRUWDQW�VXU�GHV�E kWLPHQWV��TXL�QH�VRQW
SDV�H[HPSW pHV�SDU�O ¶DUWLFOH����� ������ ��GX
&RGH��ORUVTXH�FHV�E kWLPHQWV�VRQW�GHVWLQ pV� j
rWUH�XWLOLV pV�FRPPH�FRPSOH[HV�G ¶KDELWDWLRQ
SRXU�O ¶KpEHUJHPHQW�GHV�SHUVRQQHV�KDQGLFD�
SpHV�HW�VRQW�OLYU pV�HW�IDFWXUpV�j�XQH�SHUVRQQH
GH�GURLW�SXEOLF�RX�GH�GURLW�SULY p�YLV pHV�DX
���HU��� ��E�@@

>�����/H�WDX[�UpGXLW�HVW�pJDOHPHQW�DSSOLFD�
EOH�j�OD�ORFDWLRQ�ILQDQFHPHQW�G¶LPPHXEOHV�RX
OHDVLQJ�LPPRELOLHU�YLVp�j�O¶DUWLFOH����������� ��E�
GX�&RGH��SRUWDQW�VXU�GHV�FRPSOH[HV�G¶KDELWD�
WLRQ�GHVWLQ pV� j� rWUH�XWLOLV pV�SRXU�O ¶KpEHUJH�
PHQW�GHV�SHUVRQQHV�KDQGLFDS pHV�ORUVTXH�OH
SUHQHXU�HQ�ORFDWLRQ�ILQDQFHPHQW�RX�OHDVLQJ
LPPRELOLHU�GX�FRPSOH[H�HVW�XQH�SHUVRQQH�GH
GURLW�SXEOLF�RX�GH�GURLW�SULY p�YLVpH�DX����HU�
� ��E�@

▫ /pJ���;;;,,,�LQVpUp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����VHSWHP�
EUH�������0�%�����;�������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����1�$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
����LQVHU p�SDU�O ¶DUW����%�$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,��������▫

>;;;,9�@�'LYHUV

���OD�ORFDWLRQ�GH�ELHQV�YLV pV�j�OD�UXEULTXH
;;,,,��>FKLIIUHV���j��@�

���>OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�KDELWXHOOH�
PHQW�IRXUQLHV�SDU�OHV�HQWUHSUHQHXUV�GH�SRP�
SHV�IXQqEUHV�GDQV�O ¶H[HUFLFH�QRUPDO�GH�OHXU
DFWLYLWp�SURIHVVLRQQHOOH��j�O¶H[FOXVLRQ�

D��GH�OD�IRXUQLWXUH�GH�QRXUULWXUH�RX�GH
ERLVVRQV�GHVWLQpHV�j�rWUH�FRQVRPPpHV�VXU�SOD�
FH�

E��GHV�SUHVWDWLRQV�GHV�VHUYHXUV�HW�GH�WRXWH
DXWUH�SHUVRQQH�TXL�LQWHUYLHQQHQW�GDQV�OD�GLV�
WULEXWLRQ�GH�QRXUULWXUH�RX�GH�ERLVVRQV�DX[
FRQVRPPDWHXUV��GDQV�GHV�FRQGLWLRQV�TXL�SHU�
PHWWHQW�OD�FRQVRPPDWLRQ�VXU�SODFH�

F��GHV�VHUYLFHV�TXL�VH�UDSSRUWHQW� j�OD�IRXU�
QLWXUH�DYHF�SODFHPHQW�GH�FDYHDX[�RX�GH�PR�
QXPHQWV�IXQpUDLUHV�@

��HW����>���@

▫ /pJ���;;;,9�U pQXPpURWp�SDU�O ¶DUW������ �$�5�
���VHSWHPEUH�������0�%�����;�������
;;;,9����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����PDUV�����
�0�%����,9�������HUU��0�%�����,9�������HUU��0�%�
��9�������
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;;;,9����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����+�$�5�����PDUV
������0�%�����,,,�������
;;;,9������DEURJp�SDU�O¶DUW����2�$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,��������▫

>;;;9��>6HUYLFHV�IRXUQLV�SDU�GHV
RUJDQLVPHV�j�FDUDFWqUH�VRFLDO

���HU��/H�WDX[�UpGXLW�j���S�F��HVW�DSSOLFDEOH
DX[�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�� j�O¶H[FOXVLRQ�GHV
WUDYDX[�LPPRELOLHUV�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH����
�����DOLQpD����GX�&RGH��GHV�RSpUDWLRQV�pQXPp�
UpHV�j�OD�UXEULTXH�;;;,�������� �j�� ��GX�SUp�
VHQW�WDEOHDX�$��DLQVL�TXH�GHV�WUDYDX[�G¶HQWUH�
WLHQ�RX�GH�U pSDUDWLRQ�GHV�ELHQV� pQXPpUpV� j
O¶DUWLFOH����GX�&RGH��HQ�FH�FRPSULV�OD�IRXUQL�
WXUH�GHV�SLqFHV�GpWDFKpHV��pTXLSHPHQWV�HW�DF�
FHVVRLUHV�XWLOLVpV�SRXU�O ¶H[pFXWLRQ�GH�FHV�WUD�
YDX[��TXH�GHV�RUJDQLVPHV�YLV pV�DX� ����HIIHF�
WXHQW�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SU pYXHV�DX� �����U p�
VHUYH�IDLWH�GHV�FODXVHV�H[SULPpHV�DX[������HW���

�����/¶DSSOLFDWLRQ�GX�WDX[�UpGXLW�j���S�F��HVW
LFL�UpVHUYpH�DX[�RUJDQLVPHV�

� �GH�GURLW�EHOJH�RX�GH�GURLW�G ¶XQ�DXWUH
(WDW�PHPEUH�GH�O ¶(VSDFH�(FRQRPLTXH�(XUR�
SpHQ�

� �TXL�Q¶RQW��HQ�DXFXQH�IDoRQ��SRXU�EXW�OD
UHFKHUFKH�V\VWpPDWLTXH�GX�SURILW��$�FHW�HIIHW�
OHV�VWDWXWV�VWLSXOHQW��HQWUH�DXWUHV��TXH�OHV�E p�
QpILFHV�pYHQWXHOV�QH�SHXYHQW�MDPDLV� rWUH�GLV�
WULEXpV��PDLV�GRLYHQW��DX�FRQWUDLUH�� rWUH�LQWp�
JUDOHPHQW�DIIHFWpV�DX�PDLQWLHQ�RX�j�O¶DPpOLR�
UDWLRQ�GHV�SUHVWDWLRQV�IRXUQLHV��&HV�VWDWXWV
SUpYRLHQW� pJDOHPHQW�TXH��HQ�FDV�GH�OLTXLGD�
WLRQ��OD�WRWDOLWp�GH�O¶DFWLI�QHW�HVW�UpLQYHVWL�GDQV
XQ�DXWUH�RUJDQLVPH�GH�PrPH�QDWXUH�

� �TXL�VRQW�JpUpV�HW�DGPLQLVWUpV��j�WLWUH�HV�
VHQWLHOOHPHQW�E pQpYROH��SDU�GHV�SHUVRQQHV
Q¶D\DQW��SDU�HOOHV�P rPHV�RX�SDU�SHUVRQQHV
LQWHUSRVpHV��DXFXQ�LQW pUrW�GLUHFW�RX�LQGLUHFW
GDQV�OHV�UpVXOWDWV�GH�O¶H[SORLWDWLRQ�

� �GRQW�O¶REMHW��DX�VHQV
��GH�O ¶DUUrWp�GX�*RXYHUQHPHQW�IODPDQG�

GX����QRYHPEUH�������SRUWDQW�RUJDQLVDWLRQ
G¶H[SpULHQFHV�GDQV�OH�GRPDLQH�GHV�HQWUHSUL�
VHV�G¶LQVHUWLRQ�HW�GHV�SURMHWV�G¶vORWV�G¶DSSUHQ�
WLVVDJH��RX�GX�&KDSLWUH����6HFWLRQ������GH�O¶DU�
UrWp�GX�*RXYHUQHPHQW�IODPDQG��GX����G p�
FHPEUH�������IL[DQW�OH�UqJOHPHQW�IODPDQG�UH�
ODWLI�j�OD�SUpYHQWLRQ�HW�j�OD�JHVWLRQ�GHV�GpFKHWV�

��GH�O ¶DUUrWp�UR\DO��GX����PDUV�������SRU�
WDQW�H[pFXWLRQ�GX�&KDSLWUH�,,�GX�7LWUH�,9�GH
OD�ORL��GX����G pFHPEUH�������SRUWDQW�GHV�GLV�
SRVLWLRQV�VRFLDOHV�DX[�HQWUHSULVHV�G¶LQVHUWLRQ�

��GX�GpFUHW�GH�OD�&RPPLVVLRQ�FRPPXQDX�
WDLUH�IUDQ oDLVH�GH�%UX[HOOHV�&DSLWDOH��GX

���DYULO�������UHODWLI�j�O¶DJUpPHQW�GH�FHUWDLQV
RUJDQLVPHV�G ¶LQVHUWLRQ�VRFLR�SURIHVVLRQQHOOH
HW�DX�VXEYHQWLRQQHPHQW�GH�OHXUV�DFWLYLW pV�GH
IRUPDWLRQ�SURIHVVLRQQHOOH�HQ�YXH�G ¶DFFURvWUH
OHV�FKDQFHV�GHV�GHPDQGHXUV�G¶HPSORL�LQRFFX�
SpV�HW�SHX�TXDOLILpV�GH�WURXYHU�RX�GH�UHWURXYHU
GX�WUDYDLO�GDQV�OH�FDGUH�GH�GLVSRVLWLIV�FRRU�
GRQQpV�G¶LQVHUWLRQ�VRFLR�SURIHVVLRQQHOOH�

��GX�G pFUHW�GX�&RQVHLO�U pJLRQDO�ZDOORQ�HW
GX�*RXYHUQHPHQW�ZDOORQ��GX����MXLOOHW������
UHODWLI�DX[�FRQGLWLRQV�DX[TXHOOHV�OHV�HQWUHSUL�
VHV�G ¶LQVHUWLRQ�VRQW�DJU ppHV�HW�VXEYHQWLRQ�
QpHV�

��GH�O ¶DUUrWp�GX�*RXYHUQHPHQW�IODPDQG�
GX����QRYHPEUH�������SRUWDQW�RUJDQLVDWLRQ
G¶H[SpULHQFHV�GDQV�OH�GRPDLQH�GHV�HQWUHSUL�
VHV�G¶LQVHUWLRQ�

��GH�O¶RUGRQQDQFH�GX�&RQVHLO�GH�OD�5 pJLRQ
GH�%UX[HOOHV�&DSLWDOH�HW�GX�*RXYHUQHPHQW�GH
OD�5pJLRQ�GH�%UX[HOOHV�&DSLWDOH��GX����DYULO
������UHODWLYH�j�O¶DJUpPHQW�HW�DX�ILQDQFHPHQW
GHV�HQWUHSULVHV�G¶LQVHUWLRQ�

��GH�O ¶DUUrWp�GX�*RXYHUQHPHQW�IODPDQG�
GX���MXLQ�������PRGLILDQW�O¶DUUrWp�GX�*RXYHU�
QHPHQW�IODPDQG��GX���G pFHPEUH�������SRU�
WDQW�H[ pFXWLRQ�GX�G pFUHW�UHODWLI�DX[�DWHOLHUV
VRFLDX[�

RX
��GH�O ¶DUUrWp�GX�*RXYHUQHPHQW�ZDOORQ��GX

���QRYHPEUH�������PRGLILDQW�O ¶DUUrWp�GX
*RXYHUQHPHQW�ZDOORQ��GX���DYULO�������UHODWLI
j�O¶DJUpPHQW�GHV�HQWUHSULVHV�GH�IRUPDWLRQ�SDU
OH�WUDYDLO�

FRQVLVWH� j�PHWWUH�DX�WUDYDLO�HW� j�DVVXUHU
O¶HPSORL�GH�GHPDQGHXUV�G ¶HPSORL�LQRFFXSpV�
SHX�RX�PR\HQQHPHQW�TXDOLILpV��H[FOXV�GHV�FLU�
FXLWV�WUDGLWLRQQHOV�GH�O ¶HPSORL�RX�SDUWLFXOL q�
UHPHQW�GLIILFLOHV�j�SODFHU�

� �HW�TXL�VRQW�UHFRQQXV� j�FHWWH�ILQ�SDU
O¶DXWRULWp�TXH�FHV�G pFUHWV��DUUrWpV�RX�RUGRQ�
QDQFH�pWDEOLVVHQW�FRPSpWHQWH�

�����/¶DSSOLFDWLRQ�GX�WDX[�UpGXLW�j���S�F��HVW
pJDOHPHQW�VXERUGRQQpH�j�OD�UpXQLRQ�GHV�FRQ�
GLWLRQV�VXLYDQWHV�

� �O¶RUJDQLVPH�YLVp�DX�����GRLW�OLPLWHU�VRQ
DFWLYLWp�DX[�VHXOHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�YL�
VpHV�DX����HU�

� �FHW�RUJDQLVPH�GRLW�SUDWLTXHU�GHV�SUL[
KRPRORJXpV�SDU�OHV�DXWRULW pV�SXEOLTXHV��GHV
SUL[�TXL�Q ¶H[FqGHQW�SDV�GH�WHOV�SUL[�KRPROR�
JXpV��RX��SRXU�OHV�RSpUDWLRQV�QRQ�VXVFHSWLEOHV
G¶KRPRORJDWLRQ�GHV�SUL[��GHV�SUL[�LQIpULHXUV�j
FHX[�H[LJ pV�SRXU�GHV�RS pUDWLRQV�DQDORJXHV
SDU�GHV�HQWUHSULVHV�FRPPHUFLDOHV�VRXPLVHV� j
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�
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� �OH�E pQpILFH�GX�WDX[�U pGXLW�QH�GRLW�SDV
rWUH�VXVFHSWLEOH�GH�SURYRTXHU�GHV�GLVWRUVLRQV
GH�FRQFXUUHQFH�DX�G pWULPHQW�GHV�HQWUHSULVHV
FRPPHUFLDOHV�DVVXMHWWLHV� j�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�

�����/H�WDX[�U pGXLW�FHVVH��GH�SOHLQ�GURLW�
G¶rWUH�DSSOLFDEOH�GqV�O¶LQVWDQW�R��O¶RUJDQLVPH
TXL�HQ�UHYHQGLTXH�O ¶DSSOLFDWLRQ�QH�VDWLVIDLW
SOXV�j�O¶HQVHPEOH�GHV�FRQGLWLRQV�UHTXLVHV�HQ�OD
PDWLqUH�

�����/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�V ¶HQTXLHUW
DXSUqV�GHV�DXWRULW pV�FRPSpWHQWHV�DX�VHQV�GX

$�5��1 ���������9,,������$QQH[H���7DEOHDX�$

������ ��GHV�RFWURLV��UHWUDLWV�HW�VXVSHQVLRQV
G¶DJUpPHQW�DX[TXHOV�FHV�DXWRULWpV�SURFqGHQW�

,O�LQIRUPH�FHV�P rPHV�DXWRULWpV�GHV�VLWXD�
WLRQV��TX¶LO�FRQVWDWH��R��OH�WDX[�UpGXLW�FHVVH�RX
D�FHVVp�G¶rWUH�DSSOLFDEOH�SRXU�FDXVH�GH�PDQ�
TXHPHQW� j�XQH�RX�SOXVLHXUV�FRQGLWLRQV�SU p�
YXHV�DX�����@@

▫ /pJ���;;;9�LQV pUp�SDU�O ¶DUW�����/����PDL�����
�0�%�����9,�������HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�
���VHSWHPEUH�������0�%�����,;������� pG�����HUU�
0�%�����;��������▫
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%,(16�(7�6(59,&(6�6280,6�$8
7$8;�'(����3�&�@

▫ /pJ���7DEOHDX�%�UHPSODFp�LQWpJUDOHPHQW�SDU�O¶DUW���
$�5�����PDUV�������0�%�����,,,�������

-XU���²�7DX[�UpGXLW�GH��������&RQGLWLRQV����$UW���HU�
� ��7DEOHDX�$��UXEULTXH�;;;,�����HU��� ��$5�Q ���
GX����MXLOOHW������
/D�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HVW� pWDEOLH�DX�WDX[�GH
����SRXU�GHV�WUDYDX[�LPPRELOLHUV�HIIHFWXpV�j�GHV�OR�
JHPHQWV�SULYpV�SRXU�DXWDQW�TXH�OD�IDFWXUH�G pOLYUpH
SDU�OH�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFH�HW�OH�GRXEOH�TX ¶LO�FRQ�
VHUYH�FRQVWDWHQW��VXU�OD�EDVH�G ¶XQH�DWWHVWDWLRQ�IRU�
PHOOH�HW�SUpFLVH�GX�FOLHQW��O¶H[LVWHQFH�GHV�GLYHUV�pOp�
PHQWV�MXVWLILFDWLIV�GH�O ¶DSSOLFDWLRQ�GX�WDX[�U pGXLW��
GqV�ORUV��ORUVTXH�OH�FOLHQW�QH�PHQWLRQQH�SDV�OH�IDLW
TX¶LO�SHXW�EpQpILFLHU�GX�WDULI�UpGXLW��OD�IDFWXUDWLRQ�HVW
HIIHFWXpH�DX�WDX[�RUGLQDLUH�GH�OD�7�9�$�
²�'HV�DSSDUHLOV� pOHFWURPpQDJHUV��SODTXHV�FKDXI�
IDQWHV��IRXU��KRWWH��U pIULJpUDWHXU��FRQoXV�SRXU� rWUH
HQFDVWUpV�GRLYHQW�rWUH�FRQVLGpUpV�FRPPH�GHV�ELHQV
LPPHXEOHV�SDU�OHXU�QDWXUH��TXDQG�LOV�VRQW�PRQW pV
GDQV�XQH�FXLVLQH�pTXLSpH�GRQW�OHV�PHXEOHV�VRQW�DWWD�
FKpV� j�OD�PDLVRQ��,OV�RQW�SHUGX�OHXU�FDUDFW qUH�GH
PHXEOH�HW�QH�VRQW�SDV�GHYHQXV�GHV�PHXEOHV�SDU�GHV�
WLQDWLRQ�
*HQW�����PDUV������� )�-�)�������������� 7��9UHG ��
�����������QRWH�(��67$66,-16�
²�8Q�DVVXMHWWL�DYDLW�SRXU�DFWLYLWp�OD�SURGXFWLRQ�HW�OH
SODFHPHQW�GH�PHXEOHV�VXU�PHVXUH�WDQW�SRXU�OHV�HQ�
WUHSULVHV�TXH�SRXU�OHV�SDUWLFXOLHUV��/RUVTXH�FHV�PHX�
EOHV�pWDLHQW�SODFpV�GDQV�XQ�EkWLPHQW�H[LVWDQW��O¶DVVX�
MHWWL�IDLVDLW��VHORQ�OH�FDV��WRXMRXUV�DSSOLFDWLRQ�GX�Up�
JLPH�GX�UHSRUW�GH�OD�WD[H�SRXU�OHV�WUDYDX[�LPPREL�
OLHUV��SRXU�OHV�HQWUHSULVHV��RX� pYHQWXHOOHPHQW�GX
WDX[�U pGXLW�SRXU�OHV�SDUWLFXOLHUV��FRPPH�SU pYX� j
O¶$5�Q �����&HWWH�PDQLqUH�GH�IDLUH�D�FHSHQGDQW� pWp
FRQWHVWpH�SDU�O¶$GPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�79$�j�O¶RFFD�
VLRQ�G¶XQ�FRQWU{OH��(OOH�HVWLPDLW�HQ�HIIHW�TXH�OH�SOD�
FHPHQW�GH�PHXEOHV�VXU�PHVXUH�QH�FRQVWLWXDLW�SDV
GHV�WUDYDX[�LPPRELOLHUV�GRQQDQW�OLHX�j�O¶DSSOLFDWLRQ
GH�FH�UpJLPH��'DQV�VRQ�DUU rW��OD�FRXU�H[DPLQH�VRL�
JQHXVHPHQW�OD�QRWLRQ�GH� µWUDYDX[�LPPRELOLHUV¶��/D
FRXU�HQ�DUULYH�j�OD�FRQFOXVLRQ�TXH�OH�SODFHPHQW�G¶DU�
PRLUHV�GH�FXLVLQH�HW�G¶DUPRLUHV�TXL�VRQW�LQFRUSRUpHV
GDQV�GHV�HVSDFHV�RX�GHV�QLFKHV�VSpFLDOHPHQW�SUpYXV
j�FHW�HIIHW�VRQW�TXDOLIL pV�GH�WUDYDX[�LPPRELOLHUV�
DX[TXHOV�SHXW��OH�FDV� pFKpDQW��V ¶DSSOLTXHU�OH�WDX[
UpGXLW�j�OD�79$��&H�Q¶HVW�FHSHQGDQW�SDV�OH�FDV�SRXU
OH�SODFHPHQW�G¶DXWUHV�PHXEOHV�WHOV�TXH�GHV�PHXEOHV
GH�VDOOH�GH�EDLQV�RX�GH�FKDPEUH�j�FRXFKHU��GHV�PHX�
EOHV�GH�EXUHDX��HWF�
*HQW�����PDL�������&RXU��ILVF���������������UHIOHW�$�
.,(.(16���*HQW�����PDUV�������&RXU��ILVF��������

�����FRQWUD��0RQV�����PDL�������&RXLU��ILVF��������
����

%LEO���2QURHUHQGH�KDQGHOLQJHQ��²�&2//21��/��
³9HUODDJGH�%�7�:��WDULHYHQ�ZRQLQJERXZ��+DDVW
JHERGHQ�PDDU�QLHW�LQ�DOOH�JHYDOOHQ ´�� )LVF��$FW��
������Q ����������&2//21��/��� ³7�9�$��GDQV�OH
VHFWHXU�GH�OD�FRQVWUXFWLRQ��3URORQJDWLRQ�SRXU�VL[
PRLV�GHV�WDX[�U pGXLWV´��$FW��ILVF���������Q ���������
&2//21��/���³7DX[�GH�79$�GH�����HW�RS pUDWLRQV
LPPRELOLqUHV��,QWHUSU pWDWLRQ�VWULFWH�GHV�RS pUDWLRQV
EpQpILFLDQW�GX�WDX[�U pGXLW´��$FW��ILVF���������Q ����
�����'(�3(/60$(.(5��:��� ³%�7�:������WDULHI
YRRU�ZHUNHQ�LQ�RQURHUHQGH�VWDDW��EOLMIW�DOOHV�ELM�KHW
RXGH"´��)LVF��$FW�� �������Q ����������'(1,6��%��
7DX[�GH�7�9�$��UpGXLW�SRXU�OHV�WUDYDX[�LPPRELOLHUV�
&�	�)3��� ���������������'(�952(��5���5286�
6($8;��6��HW�58<66&+$(57��6��� 9HUERXZHQ
DDQ�����%�7�:��LQ�GH�UHHNV�)LVFDOH�:HQNHQ�� �'LH�
JHP��&HG��6DPVRQ�����������S���+((5(1��-��HW
&/((5(1��)���³+HW�%�7�:��WDULHI�WHQ�DDQ]LHQ�YDQ
VHQLRUHQYRRU]LHQLQJHQ´�� $�)�7�����������������
-�9�'���³%�7�:��6RFLDOH�ZRQLQJHQ�HQ�������DGPL�
QLVWUDWLHYH�FRPPHQWDDU´��)LVFRORRJ��������Q �����
�����-�9�'���³9HUODJLQJ�%�7�:���NLMNHQ�QDDU�RSSHU�
YODNWH�HQ�JHEUXLN ´��)LVFRORRJ�������Q ����������
.,(.(16��$��� ³5HQRYDWLHZHUNHQ��YHUODDJG
%�7�:��WDULHI�YDQ����́ ��&RXU��ILVF���������Q ��������
�����/$03$5(//,��7��� ³/HV�WUDYDX[�GH�WUDQVIRU�
PDWLRQ�HW�RX�G ¶DJUDQGLVVHPHQW�G¶XQ�LPPHXEOH�DQ�
FLHQ��7�9�$��GH�����RX�����" ´��&�	�)3��� �����
Q ��������������9$1�%,(59/,(7��&���³2QURHUHQ�
GH�JRHGHUHQ�GRRU�HHQ�ILVFDOH�EULO�EHNHNHQ́ ��LQ�UHHNV
)LVFDOH�'RVVLHUV�9DQGHZLQFNHOH��Q �����0HFKHOHQ�
&HG��6DPVRQ������������S���9$1�%5867(0��(��
³79$��/¶DSSOLFDWLRQ�GX�WDX[�UpGXLW�GH������GDQV�OH
VHFWHXU�GX�ORJHPHQW�VRFLDÓ ��$FW��ILVF��������Q ������
���9$1�'(1�%58(/��/��� ³+HW�YHUODDJG�%�7�:��
WDULHI�YDQ����� ´��LQ�;�� )LVFDDO�3UDNWLMNERHN� ¶���
¶����,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ ��'LHJHP��&HG��6DPVRQ�
���������������9$1�'<&.��-��� ³�����%7:��QLHW
QRRG]DNHOLMN�µHHUVWH¶�VFKLMI�YDQ�����������) ´��)LV�
FRORRJ��������Q �����������9$1�'<&.��-��� ³9HU�
OHQJLQJ�YHUODDJG�WDULHI��HQNHO�YRRU�HHUVWH�ZRQLQJ ´�
)LVFRORRJ��������Q �����������9(567$33(1��-��
³+HW�QLHXZH�%�7�:��WDULHI�YDQ������LQ�GH�RQURH�
UHQGH�VHFWRU��7RHSDVVLQJVJHELHG� ±�0DDWVWDI�YDQ
KHIILQJ� ±�1D�WH�OHYHQ�YRRUZDDUGHQ�HQ�IRUPDOL�
WHLWHQ´��1RWDULXV������ ��������9,//(77(��:��
³8LWYRHULQJ�EHJURWLQJ�������/DJHUH�%�7�:��YRRU
EHVFKHLGHQ�ZRQLQJHQ´��)LVF��$FW���������Q ���������
;�� ³.OHWVQDWWH�VWRHLSRH]HQ ´�� )LVFRORRJ�� �����
Q ����������;�� ³9HUODDJG�%�7�:��WDULHI�LQ�GH�ZR�
QLQJERXZVHFWRU´��)LVFRORRJ��������Q �����������;�
³$DQ]LHQOLMNH�XLWEUHLGLQJ������WDULHI�LQ�GH�VHFWRU
YDQ�GH�VRFLDOH�KXLVYHVWLQJ ´�� )LVFRORRJ�� �����
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Q �����������;��³2RN�YHUOHQJLQJ�YRRU�µLQVWLWXWLRQHOH
VRFLDOH�ZRQLQJERXZ¶´��)LVFRORRJ��������Q ��������
;�� ³%�7�:��HQ�VRFLDOH�ZRQLQJERXZ��2YHUJDQJV�
PDDWUHJHO�JRHGJHNHXUG´��)LVF��$FW���������Q �������
���;�� ³,QVWDOODWLH�DLUFRQGLWLRQLQJ��%�7�:��WDULHI ´�
)LVF��$FW�� �������Q �������;�� ³/DJHUH�%�7�:��YRRU
SV\FKLDWULVFKH�YHU]RUJLQJVWHKXL]HQ�HQ�YRRU�EHVFKXW
ZRQHQ´��)LVF��$FW���������Q ��������;�� ³%�7�:��WD�
ULHI��8LWEUHLGLQJ������WDULHI�QDDU�SV\FKLDWULH´��)LV�
FRORRJ��������Q ���������;�� ³%7:�WDULHI��8LWEUHL�
GLQJ������WDULHI�QDDU�SV\FKLDWULH́ ��)LVFRORRJ�������
Q ���������;��³%�7�:��9HUODDJG�WDULHI��HQNHO�XLWVOXL�
WLQJ�YRRU�µQLHXZH¶�OLIWHQ´��)LVFRORRJ��������Q �����
���;��³/H�SODFHPHQW�GHV�DSSDUHLOV�PpQDJHUV�HQFDV�
WUpV�DX�WDX[�GH�79$�GH�����́��$FW��ILVF����������Q ���
���;�� ³.HXULQJ�VWRRNROLHWDQNV��%�7�:��WDULHI�YDQ
����´��)LVF��$FW����������Q ��������;��³����%�7�:�
DOOHHQ�PHW�JHUHJLVWUHHUGH�DDQQHPHU��JHHQ�GLVFULPL�
QDWLH��]HJW�$UELWUDJHKRÍ ��)LVF��$FW����������Q �������

$GPLQ��� ²�4�5���&K������������������������4�
Q �����'(/+$<(���'URLWV�G¶DXWHXU��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q ��������4��Q ���
'(:250(���3QHXV��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q ��������4��Q ���
'(:250(���3URGXLWV�SK\WRIDUPDFHXWLTXHV��
²�4�5��� 6pQDW�������������Q ���������4��Q ���
0$(6��HW�4�5���6pQDW�������������Q ����������4�
Q �����.8<3(56���&DUEXUDQWV��
²�4�5���&K��������������Q ���������4��Q ����%5,/�
�5pVHDX�FkEOp��
²�4�5���&K��������������Q ����������4��Q ����6,�
0216���&HVVLRQ�RX�FRQFHVVLRQ�GH�GURLWV�G¶DXWHXU��
7pOpGLVWULEXWLRQ���5HGHYDQFH���'URLWV�G¶DXWHXU��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
+$=(77(���3URGXLWV�SK\WRIDUPDFHXWLTXHV��
²� 4�5��� &K��������������Q ��������������4�
Q ������-��3��9,6(85���7pOpGLVWULEXWLRQ���3UL[��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������3QHX�
PDWLTXHV�HW�FKDPEUHV�j�DLU��

7UDYDX[�LPPRELOLHUV
²�&LUFXODLUH�Q �������VHSWHPEUH�������WDX[�DSSOL�
FDEOH�DX[�SUHVWDWLRQV�GHV�DUFKLWHFWHV��GHV�JpRPqWUHV
HW�GHV�LQJpQLHXUV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������RFWREUH�������7DX[�U pGXLW
GDQV�OH�VHFWHXU�LPPRELOLHU��
²�&LUFXODLUH�Q �������DR�W�������7DX[�UpGXLW�GDQV
OH�VHFWHXU�LPPRELOLHU��
²�&LUFXODLUH�Q �������DYULO�������7DX[�U pGXLW�GH
���S�F��GDQV�OH�VHFWHXU�GX�ORJHPHQW�VRFLDO�SULYp��

²�4�5���6pQDW�������������Q �����4��Q ����&23�
3,(7(56���%pWRQ���FRIIUDJH�GH�EpWRQ���IRXUQLVVHXU
GH�EpWRQ���IDFWXUH���REOLJDWLRQ��

²�4�5���6pQDW�������������Q ��������4��Q �����&23�
3,(7(56���$QWHQQH���W pOpYLVLRQ���IRXUQLWXUH�DYHF
SODFHPHQW�G¶XQ�ELHQ�PHXEOH���IDFWXUH���REOLJDWLRQ��
²�4�5���&K��������������Q ��������4��Q �����'(
&/,33(/(���)RQG��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
./(,1���7UDYDX[�GH�GUDLQDJH���HQWUHSULVH�GH�MDUGL�
QDJH���DPpQDJHPHQW�GH�MDUGLQ��
²�4�5���6pQDW�������������Q ������������4��Q ����
3((7(56���3LVFLQHV��
²�4�5���6pQDW�������������Q ���������4��Q ����3((�
7(56����SLVFLQHV��
²�4�5���6pQDW�������������Q �����������4��Q ����
'(�&/,33(/(��HW��4��Q ����'(�&/,33(/(���4�5��
6pQDW�������������Q ����������7DX[�UpGXLW���WUDYDLO
LPPRELOLHU���ORJHPHQW�SULYp���ORJHPHQW���ELHQ�G¶LQ�
YHVWLVVHPHQW���ORFDWLRQ�G¶LPPHXEOH��
²� 4�5��� &K��������������Q ��������4��Q ���
6$8:(16���7UDYDLO�LPPRELOLHU���U pQRYDWLRQ��
FRQVRPPDWHXU�ILQDO���WUDYDLO�LPPRELOLHU�DIIHFW p� j
GHV�ORJHPHQWV�SULYpV���WHUUDVVH���YRLH�G¶DFFHV��
²�4�5���&K��������������Q �����4��Q �����3(5�
',(8���7UDYDLO�LPPRELOLHU���HQVHLJQH�OXPLQHXVH��
SODFHPHQW�G¶HQVHLJQH�OXPLQHXVH���SDQQHDX�SXEOLFL�
WDLUH���SXEOLFLWp��
²�4�5���&K��������������Q ����4��Q ����'(�&/,3�
3(/(���&KDXIIDJH�FHQWUDO���WUDYDX[�GH�U pSDUDWLRQ��
WUDYDX[�G¶HQWUHWLHQ���WUDYDX[�GH�QHWWR\DJH��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q �����4��Q ����
*,//(7���$UEUHV��
²�4�5���&K��������������Q ��������4��Q ���&$8�
'521���*D]��pOHFWULFLWp��HDX��
²�4�5���&K���������Q �����������4��Q ����%(5�
728,//(���*D]��pOHFWULFLWp��HDX��
²�4�5���&K��������������Q ��������������4��Q ����
'(1<6���&O{WXUH���HQWUHSULVH�GH�MDUGLQDJH���DP p�
QDJHPHQW�GH�MDUGLQ��
²� 4�5��� &K��������������Q ����������4��Q ���
6(1(&$���*D]��pOHFWULFLWp��HDX��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
*(+/(1���7UDYDLO�LPPRELOLHU���UpQRYDWLRQ��
²�4�5���&K��������������Q ��������������4��Q �����
3,(5&2��HW�4�5���6pQDW�������������Q �����������
�4��Q ������&8<3(56���6WDWLRQV�G ¶pSXUDWLRQ�GHV
HDX[�SRXU�KDELWDWLRQV�SULYpHV��
²� � 4�5��� 6pQDW�������������Q �����������4�
Q �����9$/.(1,(56���&�3�$�6���
²� 4�5��� &K��������������Q ��������������4�
Q ������2/,9,(5���7UDQVIRUPDWLRQ�HQ�ORJHPHQW��
²� 4�5��� &K��������������Q �����������4�
Q �����9$1�'(1�(<1'(���/RJHPHQW�VRFLDO���OR�
JHPHQW�VRFLDO�SULY p���KDELWDWLRQ���LPPHXEOH���LP�
PHXEOH�QHXI���VRFL pWp� UpJLRQDOH�GX�ORJHPHQW��
&�3�$�6��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q �������4��Q ���
*229$(576���6\QGLF�G ¶LPPHXEOH���J pUDQW
G¶LPPHXEOH��
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²�4�5���&K��������������Q �����4��Q �����','�
'(1���8Q�V\VWqPH�GH�GRXEOHV�IHQrWUHV��
²�4�5���&K��������������Q �����4��Q �����'$(06�
�)RXUQLWXUH�DYHF�SODFHPHQW�G ¶XQ�ELHQ�PHXEOH��
FKDXIIDJH�FHQWUDO���LQVWDOODWLRQ�VDQLWDLUH���VRXV
WUDLWDQFH���HQWUHSUHQHXU�HQUHJLVWUp��
²�4�5���6pQDW�������������Q �������4��Q �����1(�
/,6�9$1�/,('(.(5.(���/H�PRQWDJH�GH�SLqFHV�GH
UHFKDQJH�VXU�GHV�DSSDUHLOV�LPPHXEOHV�SDU�GHVWLQD�
WLRQ��
²�4�5���6pQDW�������������Q �������������4��Q ����
2/,9,(5���%kWLPHQW�VFRODLUH��
²��� 4�5���&K��������������4��Q ������9,6(85�
�/HV�pWDEOLVVHPHQWV�SRXU�KDQGLFDSpV��
²� 4�5��� &K��������������Q ��������������4�
Q ������9$1�+$(6(1'21&.���0DLVRQV�GH
VRLQV�SV\FKLDWULTXHV��
²�4�5���&K����������������������4��Q ������9$1
'(1�$%((/(1���)RXUQLWXUH�DYHF�SODFHPHQW�G¶XQ
ELHQ�PHXEOH���ELHQ�PHXEOH�SDU�QDWXUH���ELHQ�LPPHX�
EOH�SDU�QDWXUH���ELHQ�LPPHXEOH�SDU�GHVWLQDWLRQ���DS�
SDUHLO�pOHFWURPpQDJHU��
²�4�5���6pQDW�������������4��Q �����2/,9,(5��
�5pQRYDWLRQ��
²� 4�5��� &K��������������Q ��������������4�
Q ������9(5675$(7(1���8QH�LQVWDOODWLRQ�GH
FKDXIIDJH�FHQWUDO�RX�GH�FOLPDWLVDWLRQ��HQ�FH�FRPSULV
OHV�EU�OHXUV��UpVHUYRLUV�HW�DSSDUHLOV�GH�UpJXODWLRQ�HW
GH�FRQWU{OH�UHOLpV�j�OD�FKDXGLqUH�RX�DX[�UDGLDWHXUV��
²� � 4�5��� &K��������������Q ��������������4�
Q ������'(�&522���/RJHPHQW�SULYp�SRXU�KDQGLFD�
Sp��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q ��������������4�
Q ������&$/8:(���+DELWDWLRQV�TXL�RQW� pWp�WRX�
FKpHV�SDU�OHV�UpFHQWHV�LQRQGDWLRQV���UpQRYDWLRQ��
²�4�5���&K��������������Q ������4��Q ������'(
&/(5&.���'HV�WUDYDX[�G¶XUJHQFH�RX�GH�FRQVHUYD�
WLRQ��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
9$1�((79(/7��HW� 4�5���&K��������������Q ����
������4��Q �����9$1�((79(/7���7UDYDLO�LPPR�
ELOLHU���PRQXPHQW���VLWH��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
$17+(81,6��HW� 4�5��� &K��������������Q ����
������4��Q �����/(7(50(���/RJHPHQW�VRFLDO���OR�
JHPHQW�VRFLDO�SULYp��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
)2851$8;���9LWUDLO���SHLQWXUH���GHVVLQ���JUDYXUH��
HVWDPSH���VWDWXH���VFXOSWXUH���OLWKRJUDSKLH��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q �����
6&+22)6���$SSDUHLOV�P pQDJHUV�HQFDVWUpV�HW�DX[
SODFDUGV�IDLWV�VXU�PHVXUH��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ������HW
����6(*+,1���$EDWWDJH�HW�pOHYDJH�G¶DUEUHV��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
$17+(81,6���$EDWWDJH�HW�pOHYDJH�G¶DUEUHV��

²�4�5���&K��������������Q �����4��Q �����3,(�
7(56���5pQRYDWLRQ���KDELWDWLRQ��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q �����
/$16(16���/RJHPHQW�VRFLDO�SULYp��
²�4�5���&K��������������Q ��������������4��Q �����
:$87(56���/HV�V\VW qPHV�Y pJpWDX[�G ¶pSXUDWLRQ
GHV�HDX[��
²�4�5���&K��������������Q ��������������4��Q �����
3((7(56���5 pQRYDWLRQ��SDU�GHV�DGPLQLVWUDWLRQV
SXEOLTXHV��GH�ORJHPHQWV�GH�SOXV�GH����DQV��
²�4�5���&K��������������Q ��������������4��Q ����
/(166(1���$VSLUDWHXUV�FHQWUDX[��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q �������������4�
Q ������'(�&/,33(/(���&KDPEUHV�IURLGHV�HW�YLWUL�
QHV�U pIULJpUDQWHV���)R\HUV� j�HQFDVWUHU���(QVHLJQHV
OXPLQHXVHV��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q �������������4�
Q ������.(/&+7(50$16���5pQRYDWLRQ�
²� 4�5��� &K��������������Q ��������������4�
Q ������9$1�&$03(1+287���8QH�DUPRLUH�SRXU
OD�FKDPEUH�j�FRXFKHU�³GX�VRO�DX�SODIRQG�HW�G¶XQ�PXU
j�O¶DXWUH´��
²� 4�5��� &K��������������Q ��������������4�
Q ������/(7(50(���5pQRYDWLRQ��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
&+$67(/���5pQRYDWLRQ���FXLVLQH��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q �����'(
3$'7���� 4�5���&K��������������Q �����������4�
Q ������&+$67(/���/RJHPHQW�VRFLDO����&RQVWUXF�
WHXUV�SULYpV��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������MDQYLHU�������%RXODQ�
JHULH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������9R�WH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL�������&RIIUDJH
GH�EHWRQ���%HWRQ���7D[H�GXH�SDU�OH�FRFRQWUDFWDQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������3DYLOORQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������3LVFL�
QHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������QRQ�SX�
EOLpH��6\QGLTXH�PRQDVWqUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH������
QRQ�SXEOLpH��'pPROLWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH������� QRQ
SXEOLpH��$VSLUDWHXUV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������G pFHPEUH�����
�'LVSRVLWLI�G¶DODUPH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������&RQFLHU�
JH���*pUDQW���$SSDUWHPHQW�GH�IRQFWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������FKHPL�
QpH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������'pVLQ�
IHFWLRQ���7UDYDX[�G¶HQWUHWLHQ���7UDYDX[�GH�QHWWR\D�
JH���6HUYLFH�DJULFROH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������I pYULHU�������7UD�
YDLO�LPPRELOLHU���)RXUQLWXUH�DYHF�SODFHPHQW�G ¶XQ
ELHQ�PHXEOH���$UPRLUH���&XLVLQH�pTXLSpH��
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²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL������� QRQ�SX�
EOLpH��SURGXLW�DQWLFDOFDLUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������9LGDQJH�
VXLYLH�GX�FXUDJH�HW�GH�O¶HQWUHWLHQ�GH�IRVVHV�G¶DLVDQ�
FHV�HW�GH�SXLWV�SHUGXV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL������� QRQ�SX�
EOLpH��ORFDWLRQ���NRWV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�����
�2XYHUWXUH�G¶XQH�SRUWH�SDU�XQ�VHUUXULHU��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������QRQ
SXEOLpH��IRXUQLWXUH���SDURL��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������3RPSH
pOHFWURPpFDQLTXH�SRXU�:�&���
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������2S pUD�
WLRQV�UHODWLYHV�j�GHV�VHUUHV��YpUDQGDV�RX�SHUJRODV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������)RXU�
QLWXUH�DYHF�SODFHPHQW�GH�WX\DXWHULHV�LQGXVWULHOOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������&RQWU{OH
GH�PDWpULDX[�GH�FRQVWUXFWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������IpYULHU�������&RP�
SDFWHXUV�GH�GpFKHWV�GRPHVWLTXHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLOOHW�������2S pUD�
WLRQV�LPPRELOLqUHV���,QVWDOODWLRQ�GH�WpOpSKRQLH�LQWp�
ULHXUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������SX�
EOLFLWp��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������2UJDQLV�
PHV�TXL�RQW�SRXU�PLVVLRQ�GH�SUHQGUH�VRLQ�GHV�SHU�
VRQQHV�kJpHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������RFWREUH�������7DX[
UpGXLWV�GDQV�OH�VHFWHXU�LPPRELOLHU�±�9RLHV�G¶DFFqV�
PXUHWV��FO{WXUHV��WHUUDVVHV�H[WpULHXUHV�HW�SDUNLQJV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������,QVWDOOD�
WLRQ�G¶XQH�FXLVLQH�pTXLSpH���$SSDUHLOV�pOHFWURPpQD�
JHUV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������)RXU�GH
ERXODQJHULH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������&OLPD�
WLVDWLRQ�SODFpV�GDQV�GHV�ORFDX[�RFFXS pV�SDU�O¶KRP�
PH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������&DELQHV
GH�EDLQV�GH�YDSHXU�HW�DXWUHV�VDXQDV���%DLJQRLUHV�GH
PDVVDJH���%DLQV�j�EXOOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������IpYULHU�������9LGDQ�
JH��VXLYLH�GX�FXUDJH�HW�GH�O ¶HQWUHWLHQ�GH�IRVVHV
G¶DLVDQFH��GH�IRVVHV�VHSWLTXHV��GH�FLWHUQH��GH�SXLWV
SHUGXV�RX�DXWUHV�SXLWV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������PDUV������� QRQ
SXEOLpH� �3UHVWDWLRQV�UHODWLYHV�DX[�FLWHUQHV� j�PD�
]RXW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL������� QRQ�SX�
EOLpH��7UDYDX[�LPPRELOLHUV���(QWUHSUHQHXU�HQUHJLV�
WUp���7ROpUDQFH��

&RPP���$FWHV�LPPRELOLHUV
²�9R\��$�0��Q ��������G pFHPEUH������� 0�%��
���GpFHPEUH���������������PRGLILp�SDU�$�0����I p�
YULHU�������0�%������IpYULHU������������

²�DQWHQQHV�WpOpYLVLRQ���SDV�GH�WUDYDLO�LPPHXEOH
7ULE��7RXUQDL����MXLQ������
²�)RXUQLWXUH�DYHF�SODFHPHQW�G ¶XQ�ELHQ�PHXEOH��
ELHQ�PHXEOH�SDU�QDWXUH���ELHQ�LPPHXEOH�SDU�QDWXUH��
ELHQ�LPPHXEOH�SDU�GHVWLQDWLRQ���VDOOH�GH�EDLQ�
7ULE��2XGHQDDUGH�����PDL�������)�-�)�������������
²�/HV�DSSDUHLOV�HQFDVWUDEOHV�G¶XQH�FXLVLQH�GRLYHQW
rWUH�FRQVLGpUpV�FRPPH�GHV�ELHQV�LPPHXEOHV�SDU�QD�
WXUH�ORUVTX¶LOV�QH�SHXYHQW�SDV�rWUH�SODFpV�HW�RX�XWLOL�
VpV�GH�ID oRQ�V pSDUpH��,O�V ¶DJLW�G ¶DSSDUHLOV�TXL�QH
SHXYHQW�rWUH�XWLOLVpV�TXH�ORUVTX¶LOV�VRQW�SODFpV�GDQV
GHV�SODFDUGV�RX�GHV�HVSDFHV�DX[TXHOV�LOV�VRQW�IL[ pV
SDU�GHV�YLV�RX�GHV�ERXORQV�HW�TXL�QH�SHXYHQW�SDV�rWUH
UHWLUpV�GH�FHX[�FL�VDQV�GRPPDJH��&RPPH�XQ�WHO�DS�
SDUHLO�QH�SHXW�HQ�RXWUH�rWUH�UHPSODFp�TXH�SDU�XQ�DS�
SDUHLO�TXL�SRVVqGH�OHV�PrPHV�PHVXUHV�RX�HQ�PrPH
WHPSV�TXH�OHV�SODFDUGV�HX[�P rPHV��LO�V ¶DJLW�ELHQ
G¶LPPHXEOHV�SDU�QDWXUH��/H�WHUPH�IL[DWLRQ�QH�GRLW
SDV�rWUH�LQWHUSUpWp�WURS�UHVWULFWLYHPHQW��(WDQW�GRQQp
OHV�WHFKQLTXHV�PRGHUQHV�DFWXHOOHV�TXL�IDFLOLWHQW�OHV
SODFHPHQWV��SRXU�DSSU pFLHU�OD�QDWXUH�GHV�DSSDUHLOV
HQFDVWUDEOHV��LO�IDXW�VXUWRXW�UHJDUGHU�OD�PDQLqUH�GRQW
O¶HQFDVWUHPHQW�VH�IDLW�HW�Y pULILHU�VL�O¶HQVHPEOH�SHXW
HQFRUH�IRQFWLRQQHU�VDQV�DSSDUHLOV�HQFDVWU pV��(Q
O¶HVSqFH��OHV�DSSDUHLOV�TXL�RQW�pWp�SODFpV�SDU�OH�IRXU�
QLVVHXU�FRQVWLWXHQW�HQ�HIIHW�GHV�ELHQV�LPPHXEOHV�SDU
QDWXUH��3DU�FRQVpTXHQW��OH�IRXUQLVVHXU�D�IDFWXU p�LQ�
G�PHQW�OH�WDX[�GH�7�9�$��GH������VXU�OHV�DSSDUHLOV
pOHFWULTXHV��/H�IRXUQLVVHXU�HVW�FRQGDPQ p� j�UHP�
ERXUVHU�OH�PRQWDQW�WURS�SHUoX�GH�OD�7�9�$�
-�3��$VVH����QRYHPEUH����� ��&RXU��ILVF ���������UH�
IOHW��������QRWH�
²�'HSXLV�O¶$�5��GX����MXLOOHW�������OHV�WUDYDX[�LP�
PRELOLHUV�TXL�RQW�SRXU�REMHW�OD�WUDQVIRUPDWLRQ��OD
UpQRYDWLRQ��OD�UpKDELOLWDWLRQ��O¶DPpOLRUDWLRQ��OD�UpSD�
UDWLRQ�RX�O¶HQWUHWLHQ�G¶XQH�KDELWDWLRQ�SULYpH�H[LVWDQ�
WH�EpQpILFLHQW�G¶XQ�WDX[�U pGXLW�GH�7�9�$��GH�����
/HV�WUDYDX[�LPPRELOLHUV�TXL�RQW�SRXU�REMHW�OD�FRQV�
WUXFWLRQ�G¶XQ�QRXYHDX�EkWLPHQW�VRQW�H[FOXV�GH�FH�Up�
JLPH��3XLVTXH�OH�O pJLVODWHXU�Q¶D�SDV�H[FOX�O ¶DJUDQ�
GLVVHPHQW�RX�O ¶H[WHQVLRQ�G¶XQH�KDELWDWLRQ�GX�WDX[
UpGXLW��LO�GRLW�rWUH�H[DPLQp�DX�FDV�SDU�FDV�VL�OHV�WUD�
YDX[�RQW�HQWUD vQp�XQH�U pQRYDWLRQ�RX�V ¶LO�H[LVWH�DX
FRQWUDLUH�XQ�QRXYHDX�EkWLPHQW��,O�QH�SHXW�rWUH�TXHV�
WLRQ�G ¶XQ�QRXYHDX�E kWLPHQW�TXH�ORUVTX ¶LO�DSSDUD vW
TXH�VXLWH� j� O¶H[pFXWLRQ�GHV�WUDYDX[��O ¶DQFLHQ�EkWL�
PHQW�HVW�GHYHQX�DFFHVVRLUH��/RUVTXH�OHV�H[WHQVLRQV
HW�OHV�DMRXWV�Q¶RQW�FRQWULEXp�TX¶j�DPpOLRUHU�OH�EkWL�
PHQW�H[LVWDQW�HW�TXH�OHV�DP pOLRUDWLRQV�Q ¶RQW�SDV
µG¶H[LVWHQFH�SURSUH¶��OHV�WUDYDX[�SHXYHQW�EpQpILFLHU
GX�WDX[�U pGXLW�GH������7DQW�TX ¶LO�QH�V ¶DJLW�TXH
G¶DPpOLRUHU�OH�EkWLPHQW�H[LVWDQW��RQ�HVW�HQ�SUpVHQFH
G¶XQH�UpQRYDWLRQ�HW�QRQ�G¶XQ�QRXYHDX�EkWLPHQW��(Q
O¶HVSqFH��OHV�WUDYDX[�TXL�RQW�pWp�UpDOLVpV�SDU�OH�FRX�
SOH�QH�SHXYHQW�rWUH�DVVLPLOpV�j�OD�FRQVWUXFWLRQ�G¶XQH
QRXYHOOH�KDELWDWLRQ��(Q�FRQV pTXHQFH��OHV�WUDYDX[
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SRXYDLHQW�EpQpILFLHU�GX�WDX[�UpGXLW�GH�OD�7�9�$��GH
����TXL�D�pWp�IDFWXUp�
7ULE��%UXJJH�����GpFHPEUH�������&RXU��ILVF�������
�UHIOHW�������QRWH�
²�/HV�WUDYDX[�GH�UpQRYDWLRQ�HIIHFWXpV�SHXYHQW�Ep�
QpILFLHU�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�WDX[�UpGXLW�GH�7�9�$��GH
�����(Q�O ¶HVSqFH��LO�HVW�HIIHFWLYHPHQW�TXHVWLRQ
G¶XQH�UpQRYDWLRQ�HW�QRQ�G¶XQ�QRXYHDX�EkWLPHQW�
7ULE��%UXJJH����MDQYLHU������� )�-�)���������Q ���
�����QRWH ��&RXU��ILVF ��������UHIOHW�$��.,(.(16��
Q ���������QRWH�$��.,(.(16�
²�/HV�WUDYDX[�GH�UpQRYDWLRQ�HIIHFWXpV�SHXYHQW�Ep�
QpILFLHU�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�WDX[�UpGXLW�GH�7�9�$��GH
�����(Q�O¶HVSqFH��LO�HVW�HIIHFWLYHPHQW�TXHVWLRQ�G¶XQ
QRXYHDX�EkWLPHQW�HW�QRQ�G¶XQH�UpQRYDWLRQ�
7ULE��1DPXU����I pYULHU�������5�*������������� QRQ
SXEOLp��▫

,�HW�,,��>���@

▫ /pJ���,�DEURJp�SDU�O¶DUW����$�$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������
,,�DEURJ p�SDU�O ¶DUW����$�$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,��������▫

,,,��>3K\WRSKDUPDFLH

/HV�SURGXLWV�SK\WRSKDUPDFHXWLTXHV�DJUppV
SDU�OH�0LQLVWUH�TXL�D�O¶DJULFXOWXUH�GDQV�VHV�DW�
WULEXWLRQV�@

▫ /pJ���,,,�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLQ�����
�0�%����9,,��������▫

,9�HW�9��>���@

▫ /pJ���,9�DEURJp�SDU�O¶DUW����$�5�����MXLQ�������0�%�
��9,,�������
9�DEURJ p�SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLQ�������0�%�
��9,,��������▫

9,��0DUJDULQH

/D�PDUJDULQH�

9,,��3QHXPDWLTXHV�HW�FKDPEUHV�j�DLU

/HV�SQHXPDWLTXHV�HW�OHV�FKDPEUHV� j�DLU
SRXU�OHV�URXHV�GH�PDFKLQHV�RX�WUDFWHXUV�DJUL�
FROHV�� j� O¶H[FOXVLRQ�GHV�SQHXPDWLTXHV�HW�GHV
FKDPEUHV� j�DLU�SRXU�WUDFWHXUV�IRUHVWLHUV�HW
PRWRFXOWHXUV�

>/H�EpQpILFH�GX�WDX[�GH����S�F��HVW�VXERU�
GRQQp�j�OD�UHPLVH�SDU�O¶DFTXpUHXU�RX�O¶LPSRU�
WDWHXU��DX�IRXUQLVVHXU�RX� j�OD�GRXDQH��G ¶XQH
GpFODUDWLRQ�pFULWH�GDQV�ODTXHOOH�LO�PHQWLRQQH
VRQ�QXPpUR�G¶LPPDWULFXODWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD

YDOHXU�DMRXWpH�HW�FHUWLILH�TX ¶LO�HVW�XQ�H[SORL�
WDQW�DJULFROH�HW�TX ¶LO�XWLOLVHUD�HIIHFWLYHPHQW
OHV�ELHQV�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VRQ�H[SORLWDWLRQ
DJULFROH�@

▫ /pJ���9,,��DO����LQVpUp�SDU�O¶DUW����$�5�����MXLQ�����
�0�%����9,,��������▫

>9,,,��&RPEXVWLEOHV

/HV�KRXLOOHV�HW�OHV�FRPEXVWLEOHV�VROLGHV�RE�
WHQXV�j�SDUWLU�GH�OD�KRXLOOH��OHV�OLJQLWHV�HW�DJ�
JORPpUpV�GH�OLJQLWHV��j�O¶H[FOXVLRQ�GX�MDLV��OHV
FRNHV�HW�VHPL�FRNHV�GH�KRXLOOH��GH�OLJQLWH�HW�GH
WRXUEH��OHV�FRNHV�GH�SpWUROH�QRQ�FDOFLQpV�XWLOL�
VpV�FRPPH�FRPEXVWLEOHV�@

▫ /pJ���9,,,�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����%�$�5�����PDUV
������0�%�����,,,��������▫

>,;�@�>7pOpYLVLRQ�SD\DQWH

/HV�SUHVWDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�RUJDQLV�
PHV�GH�UDGLR�RX�GH�WpOpYLVLRQ�TXL�FRQVLVWHQW�j
SHUPHWWUH�DX[�DXGLWHXUV�HW�WpOpVSHFWDWHXUV�GH
GpFRGHU�OHV�SURJUDPPHV�GLIIXV pV�SDU�FHV�RU�
JDQLVPHV�@

▫ /pJ���,;�UHPSODFp�LQWpJUDO�SDU�O¶DUW����$�5�����PDUV
������0�%�����,,,��������U pQXPpURWp�SDU�O¶DUW����$
$�5�����PDUV�������0�%�����,,,�������HW�UHPSODF p
SDU�O¶DUW����$�5�����DR �W�������0�%�����,;�������
DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�DR�W�������▫

;��>/RJHPHQW�VRFLDO

���HU��>/H�WDX[�UpGXLW�GH����S�F��V¶DSSOLTXH�
$��DX[�OLYUDLVRQV�GHV�EkWLPHQWV�FL�DSUqV�HW

DX[�FRQVWLWXWLRQV��FHVVLRQV�HW�UpWURFHVVLRQV�GH
GURLWV�UpHOV�SRUWDQW�VXU�GH�WHOV�EkWLPHQWV��TXL
QH�VRQW�SDV�H[HPSWpHV�SDU�O¶DUWLFOH����������� �
GX�&RGH��ORUVTXH�FHV�E kWLPHQWV�VRQW�GHVWLQpV
DX�ORJHPHQW�VRFLDO�

D��OHV�ORJHPHQWV�SULY pV�TXL�VRQW�OLYU pV�HW
IDFWXUpV�DX[�VRFL pWpV�UpJLRQDOHV�GH�ORJHPHQW�
DX[�VRFLpWpV�DJUppHV�SDU�FHOOHV�FL��DX[�SURYLQ�
FHV��DX[�VRFL pWpV�LQWHUFRPPXQDOHV��DX[�FRP�
PXQHV��DX[�FHQWUHV�SXEOLFV�LQWHUFRPPXQDX[
G¶DLGH�VRFLDOH��DX[�FHQWUHV�SXEOLFV�G ¶DLGH�VR�
FLDOH�HW�DX[�VRFLpWpV�KROGLQJ�PL[WHV�j�PDMRULWp
SXEOLTXH�HW�TXL�VRQW�GHVWLQpV�j�rWUH�GRQQpV�HQ
ORFDWLRQ�SDU�FHV�LQVWLWXWLRQV�RX�FHV�VRFL pWpV
FRPPH�KDELWDWLRQV�VRFLDOHV�

E��OHV�ORJHPHQWV�SULY pV�TXL�VRQW�OLYU pV�HW
IDFWXUpV�DX[�VRFL pWpV�UpJLRQDOHV�GH�ORJHPHQW�
DX[�VRFLpWpV�DJUppHV�SDU�FHOOHV�FL�HW�DX[�FHQ�
WUHV�SXEOLFV�G¶DLGH�VRFLDOH��HW�TXL�VRQW�GHVWLQpV
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j�rWUH�YHQGXV�SDU�FHV�VRFLpWpV�RX�FHQWUHV�FRP�
PH�KDELWDWLRQV�VRFLDOHV�

F��OHV�ORJHPHQWV�SULY pV�TXL�VRQW�OLYU pV�HW
IDFWXUpV�FRPPH�ORJHPHQW�VRFLDO�SDU�OHV�VRFLp�
WpV�U pJLRQDOHV�GH�ORJHPHQW��SDU�OHV�VRFL pWpV
DJUppHV�SDU�FHOOHV�FL�HW�SDU�OHV�FHQWUHV�SXEOLFV
G¶DLGH�VRFLDOH�

G��OHV�FRPSOH[HV�G¶KDELWDWLRQ�TXL�VRQW�GHV�
WLQpV� j� rWUH�XWLOLV pV�SRXU�O ¶KpEHUJHPHQW�GHV
SHUVRQQHV�kJpHV��GHV� pOqYHV�HW� pWXGLDQWV��GHV
PLQHXUV�G¶kJH��GHV�VDQV�DEUL�HW�>GHV�SHUVRQ�
QHV�HQ�GLIILFXOW p��GHV�SHUVRQQHV�VRXIIUDQW�GH
WURXEOHV�SV\FKLTXHV��GHV�KDQGLFDSpV�PHQWDX[
HW�GHV�SDWLHQWV�SV\FKLDWULTXHV@��HW�TXL�VRQW�OL�
YUpV�HW�IDFWXUpV�j�GHV�SHUVRQQHV�GH�GURLW�SX�
EOLF�RX�GH�GURLW�SULYp�TXL�JqUHQW�

� �GHV�pWDEOLVVHPHQWV�G¶KpEHUJHPHQW�SRXU
SHUVRQQHV�kJpHV�TXL�VRQW�UHFRQQXV�SDU�O¶DXWR�
ULWp�FRPSpWHQWH�GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�OpJLVODWLRQ
HQ�PDWLqUH�GH�VRLQV�GHV�SHUVRQQHV�kJpHV�

� �GHV�LQWHUQDWV�DQQH[ pV�DX[� pWDEOLVVH�
PHQWV�VFRODLUHV�RX�XQLYHUVLWDLUHV�RX�TXL�HQ
GpSHQGHQW�

� �GHV�KRPHV�GH�OD�SURWHFWLRQ�GH�OD�MHXQHVVH
HW�GHV�VWUXFWXUHV�U pVLGHQWLHOOHV�TXL�KpEHUJHQW
GH�PDQLqUH�GXUDEOH�GHV�PLQHXUV�G¶kJH��HQ�Vp�
MRXU�GH�MRXU�HW�GH�QXLW��HW�TXL�VRQW�UHFRQQXV
SDU�O¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�GDQV�OH�FDGUH�GH�OD
OpJLVODWLRQ�UHODWLYH� j�OD�SURWHFWLRQ�GH�OD�MHX�
QHVVH�RX�j�O¶DVVLVWDQFH�VSpFLDOH�j�OD�MHXQHVVH�

� �GHV�PDLVRQV�G ¶DFFXHLO�TXL�KpEHUJHQW�HQ
VpMRXU�GH�MRXU�HW�GH�QXLW�GHV�VDQV�DEUL�>��GHV
SHUVRQQHV�HQ�GLIILFXOW p��GHV�SHUVRQQHV�VRXI�
IUDQW�GH�WURXEOHV�SV\FKLTXHV��GHV�KDQGLFDS pV
PHQWDX[�HW�GHV�SDWLHQWV�SV\FKLDWULTXHV@�HW�TXL
VRQW�UHFRQQXHV�SDU�O¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�@

>� �GHV�PDLVRQV�GH�VRLQV�SV\FKLDWULTXHV�TXL
KpEHUJHQW�G¶XQH�PDQLqUH�GXUDEOH��HQ�V pMRXU
GH�MRXU�HW�GH�QXLW��GHV�SHUVRQQHV�SU pVHQWDQW
XQ�WURXEOH�SV\FKLTXH�FKURQLTXH�VWDELOLV p��RX
GHV�KDQGLFDS pV�PHQWDX[��HW�TXL�VRQW�UHFRQ�
QXHV�FRPPH�WHOOHV�SDU�O¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�

� �GHV�E kWLPHQWV�R �� V¶HIIHFWXHQW��DX�WLWUH
G¶LQLWLDWLYH�G ¶KDELWDWLRQ�SURW pJpH��UHFRQQXH
FRPPH�WHOOH�SDU�O ¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH��O ¶Kp�
EHUJHPHQW�G¶XQH�PDQLqUH�GXUDEOH��HQ�V pMRXU
GH�MRXU�HW�QXLW��HW�O ¶DFFRPSDJQHPHQW�GHV�SD�
WLHQWV�SV\FKLDWULTXHV�@

%��DX[�WUDYDX[�LPPRELOLHUV�DX�VHQV�GH�O¶DU�
WLFOH����������DOLQpD����GX�&RGH��j�O¶H[FOXVLRQ�GX

QHWWR\DJH��HW�DX[�DXWUHV�RS pUDWLRQV� pQXPp�
UpHV�j�OD�UXEULTXH�;;;,�� ������ �j�� ��GX�WD�
EOHDX�$��HIIHFWXpV�DX[�ORJHPHQWV�SULYpV�HW�DX[
FRPSOH[HV�G¶KDELWDWLRQ�YLVpV�VRXV�$�HW�IRXUQLV
HW�IDFWXUpV�DX[�SHUVRQQHV�GH�GURLW�SXEOLF�RX
GH�GURLW�SULYp�YLVpHV�VRXV�$��SDU�XQH�SHUVRQQH
TXL��DX�PRPHQW�GH�OD�FRQFOXVLRQ�GX�FRQWUDW
G¶HQWUHSULVH��HVW�HQUHJLVWUpH�FRPPH�HQWUHSUH�
QHXU�LQGpSHQGDQW�FRQIRUPpPHQW�DX[�DUWLFOHV
����HW�����GX�&RGH�GHV�LPS{WV�VXU�OHV�UHYHQXV
�����

>&��j�OD�ORFDWLRQ�ILQDQFHPHQW�G¶LPPHXEOHV
RX�OHDVLQJ�LPPRELOLHU�YLV p�j�O¶DUWLFOH����� ����
� ��E��GX�&RGH��SRUWDQW�VXU�GHV�ORJHPHQWV�SUL�
YpV�HW�GHV�FRPSOH[HV�G¶KDELWDWLRQ�YLVpV�VRXV�$
ORUVTXH�OH�SUHQHXU�HQ�ORFDWLRQ�ILQDQFHPHQW
RX�OHDVLQJ�LPPRELOLHU�GX�E kWLPHQW�HVW�XQH
SHUVRQQH�GH�GURLW�SXEOLF�RX�GH�GURLW�SULYp�YL�
VpH�VRXV�$��@

�����/H�WDX[�UpGXLW�GH����S�F��Q¶HVW�HQ�DXFX�
QH�IDoRQ�DSSOLFDEOH�

� �DX[�WUDYDX[�HW�DXWUHV�RSpUDWLRQV�GH�QD�
WXUH�LPPRELOLqUH�TXL�QH�VRQW�SDV�DIIHFW pV�DX
ORJHPHQW�SURSUHPHQW�GLW��WHOV�TXH�OHV�WUDYDX[
GH�FXOWXUH�RX�MDUGLQDJH�HW�OHV�WUDYDX[�GH�FO {�
WXUH�

� �DX[�WUDYDX[�HW�DXWUHV�RSpUDWLRQV�GH�QD�
WXUH�LPPRELOLqUH��TXL�RQW�SRXU�REMHW�WRXW�RX
SDUWLH�GHV� pOpPHQWV�FRQVWLWXWLIV�GH�SLVFLQHV�
VDXQDV��PLQLJROIV��FRXUWV�GH�WHQQLV�HW�LQVWDOOD�
WLRQV�VLPLODLUHV�@

▫ /pJ���;�U pQXPpURWp�SDU�O ¶DUW����$�$�5�����PDUV
������0�%�����,,,�������HW�UHPSODFp�LQWpJUDOHPHQW
SDU�O¶DUW����$�5�����MXLQ�������0�%����9,,�������
;������$�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����%�$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����;,,�������
;������$��G��SKUDVH�G¶LQWURGXFWLRQ�HW�� �UHPSODFp�SDU
O¶DUW�����D�$�5�����DYULO�������0�%�����,9�������
;������$��G��� �� �LQVpUp�SDU�O¶DUW�����E�$�5�����DYULO
������0�%�����,9�������
;� �����%�UHPSODF p�HW�&�LQV pUp�SDU�O ¶DUW����$�5�
���MXLQ�������0�%����9,,��������▫

7$%/($8�&

>���@

▫ /pJ���7DEOHDX�&�DEURJ p�SDU�O ¶DUW����$�5�����PDUV
������0�%�����,,,��������▫
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▫ /pJ���0�%�����,;�������▫

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������DYULO�������)RXUQL�
WXUHV�SDU�GHV�H[SORLWDQWV�DJULFROHV� j�GHV�ODLWHULHV��
(WDEOLVVHPHQW�GHV�GpFRPSWHV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������DR �W�������/LYUDLVRQV�GH
EHWWHUDYHV�VXFULqUHV�SDU�GHV�H[SORLWDQWV�DJULFROHV� j
GHV�VXFUHULHV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�������)DFWXUD�
WLRQ��3DLHPHQW�GH�OD�WD[H��2EOLJDWLRQV�DVVXPpHV�SDU
OH�FOLHQW��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������MXLOOHW�������DFFRXSOH�
PHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������IpYULHU�������)UDLV�GH
UpFHSWLRQ��
'pFLVLRQ�Q �(�7�������������IpYULHU�������6WRFNDJH
GH�FpUpDOHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL�������$QLPDX[�
$EULV�HW�VRLQV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7������������DR �W�������&KLQ�
FKLOODV��(OHYDJH��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH�����
�&KHYDX[��(OHYDJH��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������G pFHPEUH�����
�&ULpHV���(PEDOODJHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DR�W�������([SORLWDQW
IRUHVWLHU��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7������������G pFHPEUH�����
�&ULpHV���7UDQVSRUW���7ULDJH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������+RPR�
JpQpLVDWLRQ��3DVWHXULVDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������IpYULHU�������3UpOqYH�
PHQWV�SRXU�OH�IRQGV�GH�SURSDJDQGH�HW�GH�ULVTXH�GH
OHXU�IpGpUDWLRQ��&ULpHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������PDL�������([SORLWD�
WLRQ�G¶HQJUDLVVHPHQW�GH�SRUFV���3UHVWDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MDQYLHU�������5pJLPH
DSSOLFDEOH��HQ�PDWL qUH�GH�7�9�$���DX[�RS pUDWLRQV
FRQFHUQDQW�OHV�TXRWDV�ODLWLHUV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR �W�������&RWLVD�
WLRQV�REOLJDWRLUHV�DX�)RQGV�GH�OD�VDQWp�HW�GH�OD�SUR�
GXFWLRQ�GHV�DQLPDX[��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������([SORL�
WDQWV�DJULFROHV���3DVWHXULVDWLRQ�HW�PLVH�GDQV�GHV�ER�
FDX[�G ¶RVHLOOH�SDU�XQH�SHUVRQQH�TXL�O ¶D�OXL�PrPH
FXOWLYpH�
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������)D�
EULFDWLRQ�HW�YHQWH�GH�FUqPH�JODFpH����▫

$UW���HU��(VW�XQ�H[SORLWDQW�DJULFROH�SRXU
O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH����GX�&RGH��O ¶DVVX�
MHWWL�TXL�VH�OLYUH�j�

� �O¶DJULFXOWXUH�JpQpUDOH��OD�FXOWXUH�PDUDv�
FKqUH��IUXLWL qUH��IORUDOH�HW�GHV�SODQWHV�RUQH�
PHQWDOHV��OD�SURGXFWLRQ�GH�FKDPSLJQRQV��GH
VHPHQFHV�HW�GH�SODQWV��HW�OD�YLWLFXOWXUH�

� �O¶pOHYDJH�GX�EpWDLO��GH�OD�YRODLOOH�GH�EDV�
VH�FRXU�HW�GHV�ODSLQV��HW�O¶DSLFXOWXUH�

� �O¶H[SORLWDWLRQ�GH�SpSLQLqUHV�
� �OD�V\OYLFXOWXUH�

$UW����� ���HU��6DQV�SU pMXGLFH�GH�O ¶>DUWLFOH
��������@�GX�&RGH��O ¶H[SORLWDQW�DJULFROH�YLVp�j
O¶DUWLFOH��HU�HVW�VRXPLV�DX�U pJLPH�SDUWLFXOLHU
pWDEOL�SDU�O¶>DUWLFOH���@�GX�&RGH�

� �TXDQG�LO�OLYUH�HQ�O ¶pWDW�RX�DSU qV�OHXU
DYRLU�IDLW�VXELU�XQH�WUDQVIRUPDWLRQ�SULPDLUH
TXL�UHO qYH�QRUPDOHPHQW�GHV�H[SORLWDWLRQV
DJULFROHV��GHV�ELHQV�TX ¶LO�D�SURGXLWV�RX�GHV
DQLPDX[�TX¶LO�D�pOHYpV�HQ�TXDOLWp�G¶H[SORLWDQW
DJULFROH�

� �TXDQG�LO�IRXUQLW�GHV�VHUYLFHV�HQ�H[ pFX�
WLRQ�GH�FRQWUDWV�GH�FXOWXUH�RX�G¶pOHYDJH�D\DQW
SRXU�REMHW�GHV�ELHQV�RX�GHV�DQLPDX[�GRQW�OD
OLYUDLVRQ�VHUDLW�YLVpH�DX�� �VL�O¶H[SORLWDQW�DJUL�
FROH�OHV�SURGXLVDLW�RX�OHV�pOHYDLW�SRXU�VRQ�SUR�
SUH�FRPSWH�

� �TXDQG�LO�IRXUQLW��FRPPH�HQWUDLGH�DJUL�
FROH��GHV�VHUYLFHV�QRQ�YLVpV�DX�� ��VDQV�XWLOLVHU
GHV�PDFKLQHV�DXWUHV�TXH�FHOOHV�TXL�QH�VHUYHQW
TX¶H[FHSWLRQQHOOHPHQW� j�GHV�WUDYDX[�SRXU
DXWUXL�

� �TXDQG�LO�OLYUH�GHV�ELHQV�TX ¶LO�D�XWLOLV pV
GDQV�VRQ�H[SORLWDWLRQ��HQ�FH�FRPSULV�OHV�ELHQV
G¶LQYHVWLVVHPHQW��>���@�

�����3DU�G pURJDWLRQ�DX� ���HU��O ¶H[SORLWDQW
DJULFROH�HVW�VRXPLV�DX�U pJLPH�QRUPDO�GH�OD
WD[H�RX�� pYHQWXHOOHPHQW��DX�U pJLPH�SDUWLFX�
OLHU�SUpYX�SDU�O ¶DUWLFOH����� ���HU�>RX� ���@��GX
&RGH��HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�

�$�5�����,9�������DUW���HU��%�
� �OHV�OLYUDLVRQV�TX¶LO�HIIHFWXH�VXU�OHV�PDU�

FKpV��WDQW�GH�JURV�TXH�GH�GpWDLO�
� �OHV�OLYUDLVRQV�DX�GpWDLO�TX¶LO�HIIHFWXH��VRLW

SDU�FROSRUWDJH��VRLW�GDQV�XQH�LQVWDOODWLRQ
DJHQFpH�SRXU�OD�YHQWH�DX�GpWDLO�

� �>OHV�OLYUDLVRQV�QRQ�YLV pHV�DX[�� �HW�� �
TX¶LO�HIIHFWXH�HW�OHV�VHUYLFHV�TX ¶LO�UHQG��ORUV�
TXH�FHV�RS pUDWLRQV�RQW�SRXU�REMHW�GHV�SUR�
GXLWV�RX�GHV�DQLPDX[�YLVpV�DX����HU��� ��HW�QRQ
VRXPLV�DX�WDX[�GH���S�F��� j�O¶H[FOXVLRQ�GHV�WD�
EDFV�EUXWV�RX�QRQ�PDQXIDFWXU pV��/H�U pJLPH
SDUWLFXOLHU� pWDEOL�SDU�O ¶DUWLFOH����GX�&RGH�
UHVWH�FHSHQGDQW�DSSOLFDEOH�DX[�OLYUDLVRQV�GH
FHV�SURGXLWV�RX�GH�FHV�DQLPDX[�TXL�VRQW�IDLWHV
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DX[�JURXSHPHQWV�FRRSpUDWLIV�GH�SURGXFWHXUV
RUJDQLVDQW�GHV�FULpHV�GH�SURGXLWV�DJULFROHV�HW
DJUppV�SDU�OH�0LQLVWUH�GH�O¶$JULFXOWXUH�@

�����>3DU�G pURJDWLRQ�DX� ���HU��OH�U pJLPH
SDUWLFXOLHU� pWDEOL�SDU�O ¶DUWLFOH����GX�&RGH
Q¶HVW�SDV�DSSOLFDEOH�DX[�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV
HIIHFWXpHV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O ¶DUWLFOH����
�����HW����GX�&RGH�@

�����>'DQV�OHV�FDV�TXL�HQWUDvQHQW�GHV�GLVWRU�
VLRQV�GH�FRQFXUUHQFH��O¶H[SORLWDQW�DJULFROH�TXL
HVW�pWURLWHPHQW�OLp�VXU�OHV�SODQV�ILQDQFLHU��pFR�
QRPLTXH�HW�GH�O¶RUJDQLVDWLRQ�DYHF�XQH�RX�SOX�
VLHXUV�SHUVRQQHV��LQG pSHQGDQWHV�GX�SRLQW�GH
YXH�MXULGLTXH�HW�QRQ�VRXPLVHV�DX�UpJLPH�SDU�
WLFXOLHU�GHV�H[SORLWDQWV�DJULFROHV��HVW�H[FOX�
SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp�
GH�FH�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�@

/pJ��������SKUDVH�G¶LQWURGXFWLRQ��UHPSODFp�SDU�O¶DUW�
��$�$�5�����DYULO�������0�%�����,9�������
������ �UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����MXLOOHW�����
�0�%�����9,,,�������
�����SKUDVH�G ¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����%
$�5�����DYULO�������0�%�����,9�������
������ �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����&�$�5�����DYULO�����
�0�%�����,9�������
����LQV pUp�SDU�O ¶DUW����'�$�5�����DYULO�������0�%�
���,9�������
����LQV pUp�SDU�O ¶DUW����(�$�5�����DYULO�������0�%�
���,9��������▫

$UW�����'DQV�OD�PHVXUH�R ��LO�HVW�VRXPLV�DX
UpJLPH�SDUWLFXOLHU�pWDEOL�SDU�O¶>DUWLFOH���@�GX
&RGH��O ¶H[SORLWDQW�DJULFROH�QH�SHXW�H[HUFHU
FRQIRUPpPHQW�DX[�DUWLFOHV����j����GX�&RGH��OH
GURLW�j�GpGXFWLRQ�GHV�WD[HV�D\DQW�JUHYp�OHV�pOp�
PHQWV�FRQVWLWXWLIV�GX�SUL[�GHV�RSpUDWLRQV�TX¶LO
HIIHFWXH�

>/H�PRQWDQW�GH�FHV�WD[HV�OXL�HVW�UHPERXUVp
VRXV�IRUPH�GH�FRPSHQVDWLRQV�IRUIDLWDLUHV�YHU�
VpHV�SDU�O¶DFKHWHXU�RX�OH�SUHQHXU�j�O¶RFFDVLRQ
GHV�RSpUDWLRQV�WRPEDQW�VRXV�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH
O¶DUWLFOH�������HU��� �HW�� ��ORUVTXH�FHW�DFKHWHXU
RX�FH�SUHQHXU�HVW�XQ�DVVXMHWWL�RX�XQH�SHUVRQQH
PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH��YLVpV�j�O¶DUWLFOH���������
� ��� �HW�� ��GX�&RGH��/HV�SRXUFHQWDJHV�GH
FRPSHQVDWLRQ�VRQW�IL[pV�IRUIDLWDLUHPHQW�

� �j���S�F��GH�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�HQ�FH�TXL
FRQFHUQH�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ERLV�

� �j���S�F��GH�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�HQ�FH�TXL
FRQFHUQH�OHV�DXWUHV�OLYUDLVRQV�HW�OHV�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�@

▫ /pJ���$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�$�5�����DYULO
������0�%�����,9�������
$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����%�$�5�����DYULO�����
�0�%�����,9��������▫

$UW�����>���HU��3RXU�WRXWH�RSpUDWLRQ�YLVpH�j
O¶DUWLFOH����DOLQ pD����O ¶DFKHWHXU�RX�OH�SUHQHXU
DVVXMHWWL��WHQX�HQ�%HOJLTXH��DX�G pS{W�G ¶XQH
GpFODUDWLRQ�S pULRGLTXH�RX�VRXPLV��HQ�%HOJL�
TXH��DX�UpJLPH�GH�OD�IUDQFKLVH�pWDEOL�SDU�O¶DU�
WLFOH����������GX�&RGH��GRLW�GpOLYUHU�j�O¶H[SORL�
WDQW�DJULFROH�XQ�GRFXPHQW�HQ�GHX[�H[HPSODL�
UHV��FRPSRUWDQW�OHV�PHQWLRQV�VXLYDQWHV�

� �OD�GDWH�j�ODTXHOOH�OH�GRFXPHQW�HVW�GpOLYUp
HW�OH�QXPpUR�G¶RUGUH�VRXV�OHTXHO�LO�HVW�LQVFULW
DX�IDFWXULHU�G¶HQWUpH�

� �OHV�QRP�HW�DGUHVVH�GH�O ¶DFKHWHXU�RX�GX
SUHQHXU�HW�GH�O ¶H[SORLWDQW�DJULFROH�HW�OD�PHQ�
WLRQ�TXH�FH�GHUQLHU�HVW�VRXPLV�DX�U pJLPH�IRU�
IDLWDLUH�GHV�H[SORLWDQWV�DJULFROHV�

� �OD�GDWH�GH�OD�OLYUDLVRQ�GX�ELHQ�RX�GH
O¶DFKqYHPHQW�GX�VHUYLFH��RX�OD�GDWH�j�ODTXHOOH
V¶HVW�SURGXLW�XQ�DXWUH�IDLW�J pQpUDWHXU�GH�OD
WD[H�

� �OD�G pQRPLQDWLRQ�XVXHOOH�HW�OD�TXDQWLW p
GHV�ELHQV�OLYUpV��RX�OD�QDWXUH�GX�VHUYLFH��DYHF
VSpFLILFDWLRQ��OH�FDV�pFKpDQW��GHV�pOpPHQWV�Qp�
FHVVDLUHV�j�OD�GpWHUPLQDWLRQ�GX�WDX[�DSSOLFD�
EOH�

� �O¶LQGLFDWLRQ�GX�SUL[�QHW�GH�OD�WD[H�HW�GHV
DXWUHV�pOpPHQWV�GH�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�

� � O¶LQGLFDWLRQ�GX�SRXUFHQWDJH�IRUIDLWDLUH
GH�FRPSHQVDWLRQ�HW�GX�PRQWDQW�GH�OD�FRPSHQ�
VDWLRQ�IRUIDLWDLUH�TXL�HVW�YHUV p�j� O¶H[SORLWDQW
DJULFROH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���

� �WRXWHV�DXWUHV�PHQWLRQV�SDUWLFXOL qUHV�RX
GpURJDWRLUHV�TXL�VRQW�SUHVFULWHV�SDU�OHV�DUU r�
WpV�SULV�HQ�H[pFXWLRQ�GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�

/H�GRFXPHQW�GRLW�rWUH�GpOLYUp�DX�SOXV�WDUG
OH�FLQTXLqPH�MRXU�RXYUDEOH�GX�PRLV�TXL�VXLW
FHOXL�DX�FRXUV�GXTXHO�V ¶HVW�SURGXLW�OH�IDLW�J p�
QpUDWHXU�GH�OD�WD[H��/ ¶H[SORLWDQW�DJULFROH�VL�
JQH�SRXU�DFFRUG�XQ�GHV�H[HPSODLUHV�GX�GRFX�
PHQW�HW�LO�OH�UHPHW�RX�OH�UHQYRLH� j�O¶DFKHWHXU
RX�DX�SUHQHXU�DVVXMHWWL��/ ¶DVVXMHWWL�WHQX�DX
GpS{W�G¶XQH�GpFODUDWLRQ�SpULRGLTXH�\�LQGLTXH
OH�WDX[�HW�OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GXH�VXU�O¶RSp�
UDWLRQ�

�����/H� ���HU�Q ¶HVW�SDV�DSSOLFDEOH�ORUVTXH�
GDQV�OH�GpODL�TXL�\�HVW�SUpYX��O¶H[SORLWDQW�DJUL�
FROH�GpOLYUH�XQH�IDFWXUH�FRQWHQDQW��RXWUH�OHV
PHQWLRQV�SUHVFULWHV�DX[�� �j�� �GH�FH�SDUDJUD�
SKH��OH�QXPpUR�G¶RUGUH�HW�OD�GDWH�j�ODTXHOOH�OH
GRFXPHQW�HVW�GpOLYUp�

'DQV�FH�FDV��O¶DFKHWHXU�RX�OH�SUHQHXU�DVVX�
MHWWL��WHQX�DX�GpS{W�G¶XQH�GpFODUDWLRQ�SpULRGL�
TXH��FRPSOqWH�OD�IDFWXUH��GqV�VD�UpFHSWLRQ��SDU
O¶LQGLFDWLRQ�GX�WDX[�HW�GX�PRQWDQW�GH�OD�WD[H
GXH�

�����/¶DFKHWHXU�RX�OH�SUHQHXU�DVVXMHWWL�LQV�
FULW�OH�GRFXPHQW�TX ¶LO�D�GpOLYUp�RX�OD�IDFWXUH
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TX¶LO�D�UHoXH�GDQV�VRQ�IDFWXULHU�G¶HQWUpH�HQ�\
LQGLTXDQW�OHV�PHQWLRQV�SUHVFULWHV�SDU�O¶DUWLFOH
���GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ���UHODWLI�DX[�PHVXUHV
WHQGDQW�j�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH��DLQVL�TXH��ORUVTX ¶LO�HVW�XQ�DV�
VXMHWWL�WHQX�DX�GpS{W�G¶XQH�GpFODUDWLRQ�SpULR�
GLTXH��OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GRQW�LO�HVW�G pEL�
WHXU�HQYHUV�O ¶(WDW�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH���GX
SUpVHQW�DUUrWp�

�����/RUV�GH�OD�OLYUDLVRQ�G¶XQH�YRLWXUH�DXWR�
PRELOH�RX�G¶XQ�DXWUH�ELHQ�YLVp�j�O¶DUWLFOH��HU�
�����DOLQpD����� ��GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ���UHODWLI
DX[�PHVXUHV�WHQGDQW�j�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��SURYHQDQW�GH�VRQ
HQWUHSULVH��O¶H[SORLWDQW�DJULFROH�VRXPLV�DX�Up�
JLPH�pWDEOL�SDU�O¶DUWLFOH����GX�&RGH��HVW�WHQX
GH�GpOLYUHU�j�VRQ�FRFRQWUDFWDQW�XQ�GRFXPHQW
FRQWHQDQW�OHV�PHQWLRQV�SUHVFULWHV�j�O¶DUWLFOH���
���HU��� �j��� ��GXGLW�DUUrWp�UR\DO�Q ����3UpDOD�
EOHPHQW�j�VD�G pOLYUDQFH��FH�GRFXPHQW�HVW�UH�
YrWX��GH�OD�PDQLqUH�LQGLTXpH�j�O¶DUWLFOH���������
GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����UHODWLI�DX�SDLHPHQW�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GH�WLPEUHV�ILV�
FDX[�UHSUpVHQWDQW�OD�WD[H�GXH�

�����'DQV�OHV�FDV�TX ¶LOV�GpWHUPLQHQW�HW�DX[
FRQGLWLRQV�TX¶LOV�IL[HQW��OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQ�
FHV�RX�VRQ�GpOpJXp�SHXYHQW�GpURJHU�DX[�GLVSR�
VLWLRQV�GHV�����HU�j���@

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����DYULO�����
�0�%�����,9��������▫

>$UW���ELV�����HU��3RXU�WRXWH�RSpUDWLRQ�YLVpH
j�O¶DUWLFOH����������GX�&RGH��O ¶H[SORLWDQW�DJUL�
FROH�GRLW�GpOLYUHU�j�O¶DFKHWHXU�RX�DX�SUHQHXU
XQH�IDFWXUH�RX�XQ�GRFXPHQW�HQ�WHQDQW�OLHX
FRQWHQDQW��RXWUH�OHV�PHQWLRQV�SUHVFULWHV� j
O¶DUWLFOH�������HU��� �j�� ��OHV�PHQWLRQV�VXLYDQ�
WHV�

� �OH�QXPpUR�G¶RUGUH�HW�OD�GDWH�j�ODTXHOOH�OD
IDFWXUH�RX�OH�GRFXPHQW�HQ�WHQDQW�OLHX�HVW�GpOL�
YUp�

� �SRXU�OHV�RS pUDWLRQV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH
��ELV��DOLQpD��HU��� ��GX�&RGH��OH�QXPpUR�SDU
OHTXHO�O ¶H[SORLWDQW�DJULFROH�HVW�LGHQWLIL p� j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HQ�%HOJLTXH�DLQVL
TXH�OH�QXP pUR�SDU�OHTXHO�O ¶DFTXpUHXU�HVW
LGHQWLILp�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GDQV
O¶DXWUH�(WDW�PHPEUH�

/D�IDFWXUH�RX�OH�GRFXPHQW�HQ�WHQDQW�OLHX
GRLW� rWUH�G pOLYUp�DX�SOXV�WDUG�OH�FLQTXL qPH
MRXU�RXYUDEOH�GX�PRLV�TXL�VXLW�FHOXL�DX�FRXUV
GXTXHO�V ¶HVW�SURGXLW�OH�IDLW�J pQpUDWHXU�GH�OD
WD[H�

�����/H� ���HU�Q ¶HVW�SDV�DSSOLFDEOH�ORUVTXH�
GDQV�OH�GpODL�TXL�\�HVW�SU pYX��O¶DFKHWHXU�RX�OH
SUHQHXU�GpOLYUH�j�O¶H[SORLWDQW�DJULFROH�XQ�GR�

FXPHQW��HQ�GHX[�H[HPSODLUHV��FRQWHQDQW�OHV
PHQWLRQV�SUHVFULWHV�DX� ���HU��/ ¶H[SORLWDQW
DJULFROH�VLJQH�SRXU�DFFRUG�XQ�GHV�H[HPSODLUHV
GX�GRFXPHQW�HW�LO�OH�UHPHW�RX�OH�UHQYRLH� j
O¶DFKHWHXU�RX�DX�SUHQHXU�

�����'DQV�OHV�FDV�TX ¶LOV�GpWHUPLQHQW�HW�DX[
FRQGLWLRQV�TX¶LOV�IL[HQW��OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQ�
FHV�RX�VRQ�GpOpJXp�SHXYHQW�GpURJHU�DX[�GLVSR�
VLWLRQV�GHV�����HU�HW���@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O ¶DUW����$�5�����DYULO�������0�%�
���,9��������▫

>$UW���WHU�����HU��3RXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�SUR�
GXLWV�DJULFROHV�HIIHFWX pHV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV
GH�O¶DUWLFOH����������HW����GX�&RGH��O¶H[SORLWDQW
DJULFROH�GRLW�GpOLYUHU�j�O¶DFKHWHXU�XQH�IDFWXUH
RX�XQ�GRFXPHQW�HQ�WHQDQW�OLHX�FRQWHQDQW�
RXWUH�OHV�PHQWLRQV� pYHQWXHOOHPHQW�SUHVFULWHV
SDU�O¶(WDW�PHPEUH�VXU�OH�WHUULWRLUH�GXTXHO�OHV
ELHQV�VH�WURXYHQW�DX�PRPHQW�GH�O ¶DUULYpH�GH
O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW� j�GHVWLQDWLRQ�GH
O¶DFKHWHXU��OHV�PHQWLRQV�VXLYDQWHV�

� �OH�QXPpUR�G¶RUGUH�HW�OD�GDWH�j�ODTXHOOH�OD
IDFWXUH�RX�OH�GRFXPHQW�HQ�WHQDQW�OLHX�HVW�G pOL�
YUp�

� �OHV�QRP�HW�DGUHVVH�GH�O ¶DFKHWHXU�HW�GH
O¶H[SORLWDQW�DJULFROH�

� �OD�G pQRPLQDWLRQ�XVXHOOH�HW�OD�TXDQWLW p
GHV�ELHQV�OLYUpV�

� � O¶LQGLFDWLRQ�GX�SUL[�QHW�GH�WD[H�HW�GHV
DXWUHV�pOpPHQWV�GH�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�

�����'DQV�OHV�FDV�TX ¶LOV�GpWHUPLQHQW�HW�DX[
FRQGLWLRQV�TX¶LOV�IL[HQW��OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQ�
FHV�RX�VRQ�GpOpJXp�SHXYHQW�GpURJHU�DX[�GLVSR�
VLWLRQV�GX����HU�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O ¶DUW����$�5�����DYULO�������0�%�
���,9��������▫

$UW�����>/¶DFKHWHXU�RX�OH�SUHQHXU�DVVXMHWWL
WHQX��HQ�%HOJLTXH��DX�GpS{W�G¶XQH�GpFODUDWLRQ
SpULRGLTXH�HVW�GpELWHXU�HQYHUV�O¶(WDW�GH�OD�GLI�
IpUHQFH�HQWUH�OD�WD[H�FDOFXOpH�DX�WDX[�DSSOLFD�
EOH�j�O¶RSpUDWLRQ�HW�OH�PRQWDQW�GH�OD�FRPSHQ�
VDWLRQ�IRUIDLWDLUH�TX ¶LO�YHUVH� j� O¶H[SORLWDQW
DJULFROH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���@�,O�FRP�
SUHQG�FHWWH�GLII pUHQFH�GDQV�OH�PRQWDQW�GHV
WD[HV�GXHV�UHSULV�GDQV�OD�G pFODUDWLRQ�UHODWLYH
j�OD�SpULRGH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�OH�IDLW�J pQp�
UDWHXU�GH�OD�WD[H�V¶HVW�SURGXLW�

,O�SHXW�GpGXLUH�j�WLWUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��FRQIRUPpPHQW�DX[�DUWLFOHV����j����GX
&RGH�WDQW�>OH�PRQWDQW�GH�OD�FRPSHQVDWLRQ�IRU�
IDLWDLUH�GRQW�OH�YHUVHPHQW@� j� O¶H[SORLWDQW
DJULFROH�HVW�MXVWLIL p�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH
�������HU�RX����TXH�OH�FRPSOpPHQW�GH�WD[H�TX¶LO
D�FRPSULV�GDQV�VD�GpFODUDWLRQ�
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▫ /pJ��������SKUDVH�G¶LQWURGXFWLRQ��UHPSODFp�SDU�O¶DUW�
��$�$�5�����DYULO�������0�%�����,9�������
$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����%�$�5�����DYULO�����
�0�%�����,9��������▫

>$UW���ELV��/H�7U pVRU�UHPERXUVH� j�O¶DFKH�
WHXU�RX�DX�SUHQHXU�YLV p�j�O¶DUWLFOH����������GX
&RGH��OH�PRQWDQW�GH�OD�FRPSHQVDWLRQ�IRUIDL�
WDLUH�TX ¶LO�D�YHUV p� j� O¶H[SORLWDQW�DJULFROH�HW
GRQW�OH�YHUVHPHQW�HVW�MXVWLILp�FRQIRUPpPHQW�j
O¶DUWLFOH��ELV�����HU�RX�����

&H�UHPERXUVHPHQW�D�OLHX�GH�OD�P rPH�PD�
QLqUH�TXH�FHOOH�SU pYXH�HQ�PDWL qUH�GH�UHVWLWX�
WLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��&HOOH�FL
V¶HIIHFWXH�VHORQ�OHV�PRGDOLWpV�SUpYXHV�DX[�DU�
WLFOHV���� �����HW����HW����� ���HUELV��GH�O ¶DUUrWp
UR\DO�Q ���UHODWLI�DX[�UHVWLWXWLRQV�HQ�PDWL qUH
GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�RX�VHORQ�OHV�PR�
GDOLWpV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���GH�O ¶DUUrWp�UR\DO
Q ����UHODWLI�DX[�PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��HQ�FH�TXL�FRQFHUQH
OHV�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�TXL
QH�VRQW�SDV�pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O ¶DUW����$�5�����DYULO�������0�%�
���,9��������▫

$UW�����>/¶H[SORLWDQW�DJULFROH�GRQW�XQH�SDU�
WLH�VHXOHPHQW�GH�O¶DFWLYLWp�HVW�VRXPLVH�DX�UpJL�
PH�SDUWLFXOLHU�pWDEOL�SDU�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�
HW�TXL��HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH���� �����HVW�VRXPLV
SRXU�O ¶DXWUH�SDUWLH�DX�U pJLPH�QRUPDO�GH�OD
WD[H�RX�DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�SUpYX�SDU�O¶DUWL�
FOH��������HU�RX������GX�&RGH��HVW�FHQVp�H[HUFHU
VRQ�DFWLYLWp�GDQV�GHX[�VHFWHXUV�GLVWLQFWV�FRU�
UHVSRQGDQW� j�FKDFXQH�GH�FHV�GHX[�SDUWLHV�
6HXOHV�OHV�RS pUDWLRQV�HIIHFWX pHV�GDQV�OH
GHX[LqPH�VHFWHXU�VRXV�OH�UpJLPH�QRUPDO�GH�OD
WD[H�RX�VRXV�OH�U pJLPH�SDUWLFXOLHU� pWDEOL�SDU
O¶DUWLFOH��������HU��GX�&RGH�SHUPHWWHQW�G¶H[HU�
FHU�OD�GpGXFWLRQ�DX�VHQV�GHV�DUWLFOHV����j����GX
&RGH�

/¶H[SORLWDQW�DJULFROH�HVW�FHQV p�OLYUHU� j�FH
GHX[LqPH�VHFWHXU�OHV�ELHQV�GH�VD�SURGXFWLRQ
TX¶LO�\�XWLOLVH�SRXU�O ¶H[HUFLFH�GH�VRQ�DFWLYLW p�
$X�SOXV�WDUG�OH�FLQTXL qPH�MRXU�RXYUDEOH�GX
PRLV�TXL�VXLW�FHOXL�DX�FRXUV�GXTXHO�OH�IDLW�J p�
QpUDWHXU�GH�OD�WD[H�V¶HVW�SURGXLW��LO�GRLW�FRQV�
WDWHU�FHWWH�OLYUDLVRQ�SDU�XQ�GRFXPHQW�TXL
PHQWLRQQH�OD�QDWXUH�HW�OD�TXDQWLW p�GHV�ELHQV
OLYUpV��OH�SUL[�TX ¶LO�DXUDLW�REWHQX�V ¶LO�DYDLW
YHQGX�FHV�ELHQV�HQ�JURV�HW�OH�PRQWDQW�GH�OD
FRPSHQVDWLRQ�IRUIDLWDLUH�FDOFXO p�VXU�OD�EDVH
GH�FH�SUL[�DX�WDX[�GH���S�F��V¶LO�V¶DJLW�GH�ERLV��HW
GH���S�F��V¶LO�V¶DJLW�G¶DXWUHV�ELHQV��,O�SHXW�DORUV
SRUWHU�FH�PRQWDQW�HQ�G pGXFWLRQ��FRQIRUP p�

PHQW�DX[�DUWLFOHV����j����GX�&RGH�GDQV�OD�PH�
VXUH�R��OH�VHFRQG�VHFWHXU�G¶DFWLYLWp�HVW�VRXPLV
DX�UpJLPH�QRUPDO�GH�OD�WD[H�RX�DX�UpJLPH�SDU�
WLFXOLHU�pWDEOL�SDU�O¶DUWLFOH��������HU��GX�&RGH�@

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����DYULO�����
�0�%�����,9��������▫

$UW�����>/ ¶H[SORLWDQW�DJULFROH�TXL�H[HUFH
XQH�DFWLYLW p�VRXPLVH�DX�U pJLPH�SDUWLFXOLHU
pWDEOL�SDU�O¶DUWLFOH����GX�&RGH��HW�TXL�D�GpMj�OD
TXDOLWp� G¶DVVXMHWWL�HQ�UDLVRQ�GH�O ¶H[HUFLFH
G¶XQH�DXWUH�DFWLYLWp�SRXU�ODTXHOOH�LO�HVW�VRXPLV
DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�SU pYX�SDU�O ¶DUWLFOH����
���HU�RX������GX�&RGH��HVW�FHQVp�DYRLU�GHX[�VHF�
WHXUV�GLVWLQFWV�FRUUHVSRQGDQW� j�FKDFXQH�GH
FHV�DFWLYLWpV��6HXOHV�OHV�RS pUDWLRQV�HIIHFWXpHV
GDQV�OH�GHX[LqPH�VHFWHXU�VRXV�OH�UpJLPH�SDUWL�
FXOLHU� pWDEOL�SDU�O ¶DUWLFOH����� � �HU��GX�&RGH
SHUPHWWHQW�G¶H[HUFHU�OH�GURLW� j�OD�G pGXFWLRQ
DX�VHQV�GHV�DUWLFOHV����j����GX�&RGH�@

/HV�GLVSRVLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH����DOLQpD����VRQW
DSSOLFDEOHV�ORUVTX ¶LO�XWLOLVH�GHV�ELHQV�GH�VD
SURGXFWLRQ�SRXU�O¶H[HUFLFH�GH�VRQ�DFWLYLW p�GX
GHX[LqPH�VHFWHXU�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����DYULO�����
�0�%�����,9��������▫

$UW�����/ ¶H[SORLWDQW�DJULFROH�VRXPLV�SRXU
OD�WRWDOLWp�GH�VRQ�DFWLYLWp�DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU
pWDEOL�SDU�O¶>DUWLFOH���@�GX�&RGH��GRLW�GpFODUHU�
GDQV�OHV�TXLQ]H�MRXUV��SDU� pFULW��j�O¶RIILFH�GH
FRQWU{OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GRQW�LO
UHOqYH��WRXWH�PRGLILFDWLRQ�TXL�HQWUDvQH�VRQ�DV�
VXMHWWLVVHPHQW�WRWDO�RX�SDUWLHO�DX�UpJLPH�QRU�
PDO�GH�OD�WD[H�RX�DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�SUpYX
SDU�O¶>DUWLFOH��������HU�RX�����@�GX�&RGH�

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����DYULO�����
�0�%�����,9��������▫

$UW�����/ ¶RSWLRQ�SU pYXH�SDU�O ¶>DUWLFOH����
� ��@�GX�&RGH��SRXU�OH�U pJLPH�QRUPDO�GH�OD
WD[H��HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�j
O¶DUWLFOH���� ���HU��GRLW� rWUH�IDLWH�SDU�O ¶H[SORL�
WDQW�DJULFROH��SDU�XQ�pFULW�DGUHVVp�j�O¶RIILFH�GH
FRQWU{OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GRQW�LO
UHOqYH��(OOH�D�HIIHW� j�O¶H[SLUDWLRQ�GX�PRLV�TXL
VXLW�FHOXL�DX�FRXUV�GXTXHO�O¶pFULW�HVW�HQYR\p�

/¶H[SORLWDQW�DJULFROH�QH�SHXW�UHYHQLU�DX
UpJLPH�SDUWLFXOLHU�pWDEOL�SDU�O¶>DUWLFOH���@�GX
&RGH��DYDQW�OH��HU�MDQYLHU�GH�OD�WURLVLqPH�DQ�
QpH�TXL�VXLW�FHOOH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�O¶RSWLRQ
D�SULV�FRXUV��&H�FKDQJHPHQW�GH�U pJLPH�GRLW
rWUH�QRWLILp�j�O¶RIILFH�GH�FRQWU{OH�GH�OD�WD[H�VXU

$�5��1 ���������,;������$UW���ELV����
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OD�YDOHXU�DMRXWpH�GRQW�O¶H[SORLWDQW�DJULFROH�UH�
OqYH��SDU�pFULW�HQYR\p�DYDQW�OH��HU�MDQYLHU�GH
O¶DQQpH�TXL�VXLW�

▫ /pJ���$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�$�5�����DYULO
������0�%�����,9�������
$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����%�$�5�����DYULO�����
�0�%�����,9��������▫

$UW������ ���HU��/ ¶H[SORLWDQW�DJULFROH�TXL
FHVVH�G¶rWUH�VRXPLV�DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�pWD�
EOL�SDU�O¶>DUWLFOH����GX�&RGH�HW�SDVVH�DX�U pJL�
PH�QRUPDO�GH�OD�WD[H@��SHXW�REWHQLU�OD�UHVWLWX�
WLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�D\DQW�JUH�
Yp�

� �OHV�ELHQV��DXWUHV�TXH�OHV�ELHQV�G¶LQYHVWLV�
VHPHQW��QRQ�F pGpV�HW�OHV�VHUYLFHV�QRQ�XWLOLV pV
ORUV�GX�FKDQJHPHQW�GH�UpJLPH�

� �OHV�ELHQV�G¶LQYHVWLVVHPHQW�TXL�VXEVLVWHQW
ORUV�GH�FH�FKDQJHPHQW��SRXU�DXWDQW�TXH�FHV
ELHQV�VRLHQW�HQFRUH�XWLOLVDEOHV�>HW�TXH�OD�SpULR�
GH�GH�U pYLVLRQ�IL[ pH�SDU�O ¶DUWLFOH��������GX
&RGH��RX�HQ�H[pFXWLRQ�GH�FHWWH�GLVSRVLWLRQ��QH
VRLW�SDV�H[SLUpH@�

/¶H[SORLWDQW�DJULFROH�QH�SHXW�FHSHQGDQW
SDV�REWHQLU�GH�UHVWLWXWLRQ�ORUVTX ¶LO�FHVVH
G¶rWUH�VRXPLV�DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�pWDEOL�SDU
O¶>DUWLFOH���@�GX�&RGH��HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH���
����

�����/D�UHVWLWXWLRQ�HVW�VXERUGRQQpH�j�OD�UH�
PLVH�j�O¶RIILFH�GH�FRQWU{OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�GRQW�O¶H[SORLWDQW�DJULFROH�UHOqYH�
GDQV�OHV�WURLV�PRLV�GX�FKDQJHPHQW�GH�UpJLPH�
G¶XQ�LQYHQWDLUH�GX�VWRFN�H[LVWDQW�DX�PRPHQW
GH�FH�FKDQJHPHQW�HW�G ¶XQ�UHOHY p�GHV�ELHQV
G¶LQYHVWLVVHPHQW�HQFRUH�XWLOLVDEOHV� j�FH�PR�
PHQW��&HV�GRFXPHQWV�VRQW�GUHVV pV�HQ�WURLV
H[HPSODLUHV��GRQW�GHX[�VRQW�GUHVV pV�HQ�WURLV
H[HPSODLUHV��GRQW�GHX[�VRQW�GHVWLQpV�j�O¶RIILFH
GH�FRQWU{OH��LOV�LQGLTXHQW��GH�ID oRQ�GpWDLOOpH�
OHV�ELHQV�HW�OHV�VHUYLFHV�SULV�HQ�FRQVLG pUDWLRQ
SRXU�OH�FDOFXO�GHV�WD[HV� j�UHVWLWXHU��OD�GDWH� j
ODTXHOOH�FHV�ELHQV�HW�VHUYLFHV�RQW�pWp�IRXUQLV�j
O¶H[SORLWDQW�DJULFROH��OD�EDVH�VXU�ODTXHOOH�LOV
RQW�pWp�LPSRVpV�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
HW�OH�PRQWDQW�j�UHVWLWXHU�

/D�UHVWLWXWLRQ�Q ¶HVW�DFFRUGpH�TXH�GDQV�OD
PHVXUH�R��O¶H[SORLWDQW�DJULFROH�DXUDLW�SX�RSp�
UHU�OD�G pGXFWLRQ�SDU�DSSOLFDWLRQ�GHV�DUWLFOHV
���j����>���@�GX�&RGH��V¶LO�DYDLW�DFTXLV��j�OD�GDWH
GX�FKDQJHPHQW�GH�U pJLPH��OD�TXDOLW p�G¶DVVX�
MHWWL�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH������ �GX�&RGH�

/¶H[SORLWDQW�DJULFROH�H[HUFH�VRQ�GURLW� j
UHVWLWXWLRQ�ORUV�GX�GpS{W�GH�OD�GpFODUDWLRQ�UH�
ODWLYH�DX[�RSpUDWLRQV�GX�GHUQLHU�PRLV�GX�WUL�
PHVWUH�FLYLO�TXL�VXLW�OD�GDWH�GH�OD�UHPLVH�j�O¶RI�

ILFH�GH�FRQWU{OH�GHV�GRFXPHQWV�YLVpV�j�O¶DOLQpD
�HU�GX�SUpVHQW�SDUDJUDSKH��>���@�

▫ /pJ��������DO�����SKUDVH�G¶LQWURGXFWLRQ��UHPSODFp�SDU
O¶DUW�����$�$�5�����DYULO�������0�%�����,9�������
$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�$�5�����DYULO�����
�0�%�����,9�������
$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����%�$�5�����DYULO�����
�0�%�����,9��������▫

�$UW������>���HU�@�/¶H[SORLWDQW�DJULFROH�TXL�
FRQIRUPpPHQW�j� O¶DUWLFOH����DOLQ pD����UHYLHQW
DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�pWDEOL�SDU�O ¶>DUWLFOH���@
GX�&RGH��SURFqGH�j�OD�UpYLVLRQ�GHV�GpGXFWLRQV
TX¶LO�D�RSpUpHV�GHV�WD[HV�D\DQW�JUHYp�

� �OHV�ELHQV��DXWUHV�TXH�OHV�ELHQV�G¶LQYHVWLV�
VHPHQW��QRQ�F pGpV�HW�OHV�VHUYLFHV�QRQ�XWLOLV pV
DX�PRPHQW�GH�FH�FKDQJHPHQW�

� �OHV�ELHQV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�VXMHWV�j�UpYL�
VLRQ�HW�HQFRUH�XWLOLVDEOHV��TXL�VXEVLVWHQW� j�FH
PRPHQW�

/H�UHWRXU�DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�HVW�DVVLPL�
Op�j�OD�SHUWH�GH�OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL�SRXU�O¶DS�
SOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH������ ��GX�&RGH�

>�����/H�PRQWDQW�GHV�WD[HV� j�UHYHUVHU�HVW
FDOFXOp�VXU�OD�EDVH�G ¶XQ�LQYHQWDLUH�GX�VWRFN
H[LVWDQW�DX�PRPHQW�GX�FKDQJHPHQW�GH�UpJLPH
GH�WD[DWLRQ�HW�G¶XQ�UHOHYp�GHV�ELHQV�G¶LQYHVWLV�
VHPHQW�HQFRUH�XWLOLVDEOHV� j�FH�PRPHQW��&HV
GRFXPHQWV�VRQW�GUHVVpV�HQ�WURLV�H[HPSODLUHV�
GRQW�GHX[�VRQW�GHVWLQ pV�j�O¶RIILFH�GH�FRQWU{OH
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��LOV�LQGLTXHQW�
GH�IDoRQ�GpWDLOOpH��OHV�ELHQV�HW�OHV�VHUYLFHV�VX�
MHWV�j�UpYLVLRQ��OD�GDWH� j�ODTXHOOH�FHV�ELHQV�HW
VHUYLFHV�RQW�pWp�IRXUQLV�j�O¶H[SORLWDQW�DJULFROH�
OD�EDVH�VXU�ODTXHOOH�LOV�RQW� pWp�LPSRV pV� j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HW�OH�PRQWDQW� j�UH�
YHUVHU�

&HV�GRFXPHQWV�GRLYHQW�rWUH�UHPLV�j�O¶RIILFH
GH�FRQWU {OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
GRQW�UHOqYH�O¶H[SORLWDQW�DJULFROH�GDQV�OH�PRLV
GX�FKDQJHPHQW�GH�UpJLPH�GH�WD[DWLRQ�@

▫ /pJ�������QXPpURWp�SDU�O¶DUW�����$�5�����DYULO�����
�0�%�����,9�������
�����DO�����SKUDVH�G¶LQWURGXFWLRQ��UHPSODFp�SDU�O¶DUW�
���$�5�����DYULO�������0�%�����,9�������
����LQV pUp�SDU�O ¶DUW�����$�5�����DYULO�������0�%�
���,9��������▫

'LVSRVLWLRQ�WUDQVLWRLUH

$UW������/ ¶H[SORLWDQW�DJULFROH�TXL�D�FRP�
PHQFp�VRQ�DFWLYLW p�DYDQW�OH��HU�MDQYLHU�����
HVW�VRXPLV�DX�U pJLPH�SDUWLFXOLHU� pWDEOL�SDU

$�5��1 ���������,;������$UW���������
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O¶DUWLFOH��������HU��GX�&RGH��V¶LO�VDWLVIDLW��j�FHW�
WH�GDWH��DX[�FRQGLWLRQV�SU pYXHV�SRXU�O ¶DSSOL�
FDWLRQ�GH�FH�UpJLPH�

,O�SHXW�RSWHU�SRXU�OH�U pJLPH�QRUPDO�GH�OD
WD[H�DYDQW�OH��HU�GpFHPEUH�������GDQV�OHV�FRQ�
GLWLRQV�SUpYXHV�SDU�O¶DUWLFOH����DOLQpD��HU�

$�5��1 ���������,;������$UW����

$UW������/H�SUpVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
j�OD�P rPH�GDWH�TXH�OD�ORL�GX���MXLOOHW�����
FUpDQW�OH�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�
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$55(7(�52<$/�1 ���
'8����'(&(0%5(�����

5(*/$17�/(6�02'$/,7(6
'¶$33/,&$7,21�'(�/¶$57,&/(

��48,148,(6�'8�&2'(�'(�/$�7$;(
685�/$�9$/(85�$-287((

▫ /pJ���0�%�����;,,�������▫

�$UW���HU��>/HV�DVVXMHWWLV�YLV pV� j� O¶DUWLFOH
��TXLQTXLHV��GX�&RGH��VRQW�WHQXV�GH�UHPHWWUH
j�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�TXL�D�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�GDQV�VHV�DWWULEXWLRQV��FKDTXH�DQQ pH
DYDQW�OH����PDUV��SRXU�FKDTXH�FOLHQW�DVVXMHWWL
TXL�GRLW� rWUH�LGHQWLILp�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH����GX�&RGH�� j
O¶H[FHSWLRQ�GHV�FOLHQWV�DVVXMHWWLV�TXL�HIIHF�
WXHQW�H[FOXVLYHPHQW�GHV�RSpUDWLRQV�H[RQpUpHV
GH�OD�WD[H�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����GX�&RGH��HW
DXTXHO�LOV�RQW�OLYU p�GHV�ELHQV�RX�IRXUQL�GHV
VHUYLFHV�DX�FRXUV�GH�O¶DQQpH�SUpFpGHQWH���XQH
OLVWH�FRQWHQDQW�OHV�LQGLFDWLRQV�VXLYDQWHV�

� �OH�QXP pUR�G ¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�7�9�$�
GH�FH�FOLHQW�DVVXMHWWL�

� �OH�PRQWDQW�WRWDO��WD[H�QRQ�FRPSULVH��GHV
ELHQV�TXL�OXL�RQW� pWp�OLYUpV�HW�GHV�VHUYLFHV�TXL
OXL�RQW�pWp�IRXUQLV�

� �OH�PRQWDQW�WRWDO�GH�OD�WD[H�TXL�OXL�D� pWp
SRUWpH�HQ�FRPSWH�@

3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DOLQpD�TXL�SUpFqGH�
LO�Q¶\�D�OLHX�GH�UHSUHQGUH�GDQV�OD�OLVWH�TXH�OHV
RSpUDWLRQV�j� O¶RFFDVLRQ�GHVTXHOOHV�O ¶DVVXMHWWL
D�G��VRLW�GpOLYUHU�XQH�IDFWXUH�j�VRQ�FOLHQW�>���@�
VRLW�UHFHYRLU�GH�VRQ�FOLHQW�OH�GRFXPHQW�YLV p
SDU�O¶DUWLFOH���GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����UHODWLI�DX
UpJLPH�SDUWLFXOLHU�DSSOLFDEOH�DX[�H[SORLWDQWV
DJULFROHV�HQ�PDWL qUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�

/D�OLVWH�HVW�U pGLJpH�HQ�GRXEOH�H[HPSODLUH
FRQIRUPpPHQW�DX�PRGqOH�DQQH[p�DX�SUpVHQW
DUUrWp��/¶DVVXMHWWL�HQYRLH�RX�UHPHW�O¶XQ�GH�FHV
H[HPSODLUHV�>DX�VHUYLFH�LQGLTXp�SDU�OH�0LQLV�
WUH�GHV�ILQDQFHV@�HW�FRQVHUYH�O¶DXWUH�

>���@
/RUVTX¶XQH�SHUVRQQH�Q ¶HIIHFWXH�SOXV�TXH

GHV�RSpUDWLRQV�H[RQpUpHV�SDU�O ¶DUWLFOH�����GX
&RGH��Q¶RXYUDQW�DXFXQ�GURLW� j�GpGXFWLRQ�RX
TX¶HOOH�SHUG�OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL��OD�OLVWH�GRLW
rWUH�HQYR\pH�RX�UHPLVH�GDQV�OHV�WURLV�PRLV�GH
FHWWH�SHUWH�

/HV�DVVXMHWWLV�YLVpV�j�O¶DOLQpD��HU�TXL�Q¶RQW
HIIHFWXp�DXFXQH�RS pUDWLRQ�GHYDQW� rWUH�PHQ�
WLRQQpH�j�OD�OLVWH��>VRQW�pJDOHPHQW�WHQXV�GH�UH�
PHWWUH�FHWWH�OLVWH�GDQV�OH�G pODL�IL[p�j�O¶DOLQpD
�HU@�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����D�$�5�����MDQYLHU
������0�%�����,,�������
$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����I pYULHU�����
�0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5����VHSWHPEUH�����
�0�%�����,;�������
$O����DEURJ p�SDU�O ¶DUW�����E�$�5�����MDQYLHU�����
�0�%�����,,�������
$O����� �DFWXHO�DO�����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����G�$�5�
���MDQYLHU�������0�%�����,,�������

%LEO��� ²�%$8:(16��(��� ³1LHXZH�JHDXWRPD�
WLVHHUGH�NZDUWDDORSJDYH�HQ�NODQWHQOLVWLQJ ´��)LVFR�
ORRJ��������Q �����������*29(56��0��� ³%�7�:��
OLVWLQJ��.�%��QU�����DDQJHSDVW�DDQ�LQVFDQQLQJ́ ��)LVF�
$FW���������Q ���������0$66,1��,��� ³%XLWHQODQGVH
%�7�:��SOLFKWLJHQ��GH�RYHULJH�XLWYRHULQJVEHVOXL�
WHQ´��)LVFRORRJ��������Q ����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������PDUV�������/LVWH
DQQXHOOH�GHV�FOLHQWV�DVVXMHWWLV��
²�&LUFXODLUH�Q �$)=�������������$)=���������
���MXLQ�������SUHPLHU�FRPPHQWDLUH�GHV�GLIIHUHQWV
DUUrWpV�UR\DX[�SXEOLpV��

²�4�5���&K��������������Q ������������������4�
Q ������%285*(2,6���2EOLJDWLRQ���OLVWH�DQQXHOOH
GHV�FOLHQWV�DVVXMHWWLV���GpS{W�GX�OLVWLQJ�FOLHQW���DPHQ�
GH�ILVFDOH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������MDQYLHU�������/LVWH
DQQXHOOH�GHV�FOLHQWV�DVVXMHWWLV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DYULO�������GHV�VHU�
YLFHV�GH�W pOpFRPPXQLFDWLRQ���OD�OLVWH�DQQXHOOH�GHV
FOLHQWV�DVVXMHWWLV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������GpFHPEUH�������OHV
YHQWHV�SXEOLTXHV���OD�OLVWH�DQQXHOOH�GHV�FOLHQWV�DVVX�
MHWWLV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������DR�W�������0RQWDQWV
j�SUHQGUH�HQ�FRQVLGpUDWLRQ���▫

$UW�����/HV�DVVXMHWWLV�TXL�E pQpILFLHQW�DX
���GpFHPEUH�GH�O¶DQQpH�j�ODTXHOOH�VH�UDSSRUWH
OD�OLVWH�YLV pH� j� O¶DUWLFOH��HU��GX�U pJLPH�GH�OD
IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H�SUpYX�SDU�O¶DUWLFOH���������
GX�&RGH��VRQW�WHQXV�GH�FRPSOpWHU��OD�OLVWH�YLVpH
j�O¶jUWLFOH��HU��SDU�XQH�G pFODUDWLRQ�PHQWLRQ�
QDQW�

� �OH�PRQWDQW�GX�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�UpDOLVp
DX�FRXUV�GH�O¶DQQpH�j�ODTXHOOH�VH�UDSSRUWH��FHW�
WH�OLVWH��FDOFXOp�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���GH
O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����UHODWLI�DX�U pJLPH�GH�OD
IUDQFKLVH�pWDEOL�SDU�O ¶DUWLFOH���������GX�&RGH
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HQ�IDYHXU�GHV
SHWLWHV�HQWUHSULVHV�



��� 7�9�$�

,,��$55(7(6�'¶(;(&87,21���$55(7(6�52<$8;$�5��1 ���������;,,������$UW�������

� �GDQV�OD�PHVXUH�R �� O¶DFWLYLWp�VRXV�OH
UpJL� �GDQV�OD�PHVXUH�R��O¶DFWLYLWp�VRXV�OH�Up�
JLPH�GH�OD�IUDQFKLVH�D�GpEXWp�GDQV�OH�FRXUDQW
GH�O¶DQQpH�j�ODTXHOOH�VH�UDSSRUWH�FHWWH�OLVWH��OD
GDWH�j�ODTXHOOH�OD�SHWLWH�HQWUHSULVH�D�FRPPHQ�
Fp�j�EpQpILFLHU�GH�FH�UpJLPH�

$UW�����/HV�DVVXMHWWLV�YLV pV�j�O¶DUWLFOH���GH
O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����U pJODQW�OHV�PRGDOLW pV
G¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH���VH[LHV�� ���HU��GX
&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��VRQW�WH�
QXV�GH�FRPSOpWHU�OD�OLVWH�YLV pH�j�O¶DUWLFOH��HU�
SDU�XQH�GpFODUDWLRQ�SDU�ODTXHOOH�LOV�IRQW�FRQ�
QDvWUH�TX¶LOV�VRQW�WHQXV�DX�GpS{W�GX�UHOHYp�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUH�DQQXHO�YLVp�j�O¶DUWLFOH���GH
O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����SU pFLWp�RX�TX ¶LOV�QH�VRQW
SDV�WHQXV�DX�GpS{W�GH�FH�UHOHYp�

$UW�����/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�SHXW�SX�
EOLHU�RX�IDLUH�SXEOLHU�XQH�OLVWH�GHV�DVVXMHWWLV�
/D�OLVWH�FRPSUHQG�QRWDPPHQW�O¶LQGLFDWLRQ�GX

QXPpUR�G ¶LGHQWLILFDWLRQ�TXL�OHXU�D� pWp�DWWUL�
EXp�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�

$UW�����/HV�DVVXMHWWLV�WHQXV�DX�G pS{W�GH�OD
OLVWH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH��HU��WLHQQHQW�GHV�FRPSWHV
FOLHQWV�RX�WRXV�DXWUHV�GRFXPHQWV�SHUPHWWDQW
GH�VDWLVIDLUH�DX[�SUHVFULSWLRQV�GX�SUpVHQW�DU�
UrWp�HW�DX�FRQWU{OH�GX�UHVSHFW�GH�FHOOHV�FL�

$UW����/H�SU pVHQW�DUUrWp�UHPSODFH�O ¶DUUrWp
UR\DO�Q ����GX����RFWREUH������UpJODQW�OHV�PR�
GDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH����� ���HU��� �
GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

$UW�����/H�SU pVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�MDQYLHU������

$UW�����1RWUH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�HVW
FKDUJp�GH�O¶H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp�
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$11(;(

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����MDQYLHU�������0�%�����,,�������
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�$55(7(�52<$/�1 ���
'8����'(&(0%5(�����

5(/$7,)�$8�3$,(0(17�'(�/$�7$;(
685�/$�9$/(85�$-287((

▫ /pJ���0�%�����;,,�������▫

>6HFWLRQ��

3DLHPHQWV�DX[�FRPSWHV�FRXUDQWV�SRVWDX[
GH�©7�9�$��5HFHWWHVª�%UX[HOOHV��0DOLQHV�

1DPXU�HW�9$7�RQ�(�6HUYLFHV@

▫ /pJ���7LWUH�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����MXLOOHW�����
�0�%����9,,,��������▫

6RXV�VHFWLRQ��

Paiement au compte courant postal de
«T.V.A.-Recettes» Bruxelles

$UW���HU��6RXV�U pVHUYH�GH�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH
DUWLFOH�������HU��GX�SUpVHQW�DUUrWp��HVW�HIIHFWXp
GH�OD�PDQL qUH�LQGLTXpH�DX[�DUWLFOHV��� j����OH
SDLHPHQW�

� �GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GRQW
O¶H[LJLELOLWp�UpVXOWH�GH�OD�G pFODUDWLRQ�SpULRGL�
TXH�YLVpH�>j�O¶DUWLFOH��������HU��DOLQpD��HU��� @�
GX�&RGH�

� �GHV�DPHQGHV�DGPLQLVWUDWLYHV�SRXU�OH�Gp�
S{W�WDUGLI�GH�FHWWH�GpFODUDWLRQ�

� �GHV�DPHQGHV�DGPLQLVWUDWLYHV�HW�GH�O ¶LQ�
WpUrW�G��FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH��������HU��GX
&RGH��SRXU�SDLHPHQW�WDUGLI�GH�OD�WD[H�GRQW
O¶H[LJLELOLWp� UpVXOWH�GH�FHWWH�P rPH�G pFODUD�
WLRQ�

� �GHV�DFRPSWHV�PHQVXHOV�VXU�OD�WD[H�GRQW
O¶H[LJLELOLWp� UpVXOWHUD�GH�OD�G pFODUDWLRQ�WUL�
PHVWULHOOH�

▫ /pJ���� �UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�5�����IpYULHU�����
�0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������

%LEO���²�0$66,1���,��� ³1LHXZH�%�7�:��DDQJLIWH
HQ�QLHXZ�3&5�QXPPHU ´�� )LVFRORRJ������������
�����▫

$UW����/H�SDLHPHQW�HVW�HIIHFWX p�SDU�YHUVH�
PHQW�RX�SDU�YLUHPHQW�DX�FRPSWH�FRXUDQW�SRV�
WDO�Q �>���@������������GH�©7�9�$��5HFHWWHVª
%UX[HOOHV�

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����QRYHPEUH�����
�0�%����;,,�������pG���UH��

$GPLQ���²�4�5���&K��������������Q �����������
�4��Q ������'$//216���$PHQGH�ILVFDOH���DFTXLW�
WHPHQW�GH�OD�WD[H���SDLHPHQW�GH�OD�WD[H���IRUPXODLUH
GH�SDLHPHQW���DPHQGH�ILVFDOH�QRQ�SURSRUWLRQQHOOH��
LUUpJXODULWp���REOLJDWLRQ�� ▫

$UW��������HU��>3RXU�OH�SDLHPHQW�O ¶DVVXMHWWL
HVW�WHQX�VRLW�G¶XWLOLVHU�GHV�IRUPXODLUHV�TXL�OXL
VRQW�SURFXUpV�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ��VRLW��j�Gp�
IDXW�G¶XQH�WHOOH�XWLOLVDWLRQ��GH�PHQWLRQQHU�OD
FRPPXQLFDWLRQ�VWUXFWXUpH�TXH�OXL�D�QRWLIL pH
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�@

>/H�PRG qOH�GH�IRUPXODLUH�>SURFXU p�SDU
O¶DGPLQLVWUDWLRQ@�HVW�GpWHUPLQp�SDU�OH�0LQLV�
WUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�HW�GRLW�FRUUHV�
SRQGUH�DX�PRG qOH�SUHVFULW�SDU�OH�SURWRFROH
LQWHUEDQFDLUH�UHODWLI�DX[�IRUPXOHV�GH�YLUH�
PHQW�RX�YHUVHPHQW�@

�����/HV�IRUPXODLUHV�GH�SDLHPHQW��>SURFX�
UpV�SDU�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ@�VRQW�LQGLYLGXDOLV pV
SDU�O¶LQGLFDWLRQ�VXU�FKDFXQ�G¶HX[�GX�QRP�GH
O¶DVVXMHWWL�HW�GX�>QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�TXL�OXL�D� pWp�DWWUL�
EXp@�

&HV�IRUPXODLUHV�QH�SHXYHQW� rWUH�XWLOLV pV
TXH�SRXU�OH�SDLHPHQW�GHV�VRPPHV�GXHV�SDU�FHW
DVVXMHWWL�

(Q�DXFXQ�FDV��OH�>QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�LPSULPp@�VXU�OH
IRUPXODLUH�GH�SDLHPHQW�QH�SHXW�rWUH�PRGLILp�

▫ /pJ��������DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�$�5�����QR�
YHPEUH�������0�%����;,,�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5����DYULO�����
�0�%�����,9�������HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����%�$�5�
���QRYHPEUH�������0�%����;,,�������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����D�$�5�����QRYHPEUH
������0�%����;,,�������HW�SDU�O¶DUW����&�$�5�����QR�
YHPEUH�������0�%����;,,�������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����E�$�5�����QRYHPEUH
������0�%����;,,�������

$GPLQ��� ²�4�5��� &K��������������Q ����������
������4��Q �����/(1$(576���)RUPXODLUH�GH�SDLH�
PHQW�HQ�HXUR��DPHQGH���▫

$UW��������HU��/H�SDLHPHQW��HIIHFWXp�GH�O¶XQH
GHV�PDQLqUHV�YLVpHV�j� O¶DUWLFOH����VRUW�VHV�HI�
IHWV�

� �HQ�FDV�GH�YHUVHPHQW�GDQV�XQ�EXUHDX�GH
SRVWH��j�OD�GDWH�GX�YHUVHPHQW�

� �HQ�FDV�GH�YLUHPHQW��OH�GHUQLHU�MRXU
RXYUDEOH�TXL�SU pFqGH�OD�GDWH� j�ODTXHOOH�OH
FRPSWH�FRXUDQW�SRVWDO�Q �>���@������������GH
©7�9�$��5HFHWWHVª�%UX[HOOHV�HVW�FU pGLWp��6RQW
UpSXWpV�RXYUDEOHV�WRXV�OHV�MRXUV�DXWUHV�TXH�OHV
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VDPHGLV��OHV�GLPDQFKHV�HW�OHV�MRXUV�I pULpV�Op�
JDX[�

�����/HV�FRQGLWLRQV��OHV�IRUPDOLWpV�HW�OHV�Gp�
ODLV�j�UHVSHFWHU�SDU�OHV�pWDEOLVVHPHQWV�GH�FUp�
GLW�DIILOLpV�j�O¶XQH�GHV�FKDPEUHV�GH�FRPSHQVD�
WLRQ�GX�SD\V�RX�UHSUpVHQWpV�DXSUqV�GH�FHOOH�FL
SRXU�O¶H[pFXWLRQ�GHV�RUGUHV�GH�SDLHPHQW�UHoXV
HW�OH�WUDQVIHUW�GHV�IRQGV�DX�SURILW�GX�7U pVRU
VRQW�GpWHUPLQpV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�
RX�VRQ�G pOpJXp��HQ�DFFRUG�DYHF�OH�0LQLVWUH
GRQW�UHOqYH�OD�SRVWH��RX�VRQ�GpOpJXp�

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����QRYHPEUH�����
�0�%����;,,�������

$GPLQ��� ²�4�5���&K��������������Q ����������
������4��Q �����'(-$5',1���/ ¶LQWHUYHQWLRQ�GHV
LQVWLWXWLRQV�ILQDQFLqUHV���▫

$UW��������HU��/¶DGPLQLVWUDWLRQ�TXL�D�OD�WD[H
j�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�VHV�DWWULEXWLRQV��WLHQW
SRXU�FKDTXH�DVVXMHWWL�WHQX�DX�GpS{W�GH�GpFOD�
UDWLRQV�S pULRGLTXH�XQ�FRPSWH�FRXUDQW�GDQV
OHTXHO�VRQW�LQVFULWV�>���@�DX�IXU�HW� j�PHVXUH�GH
OHXU�HQUHJLVWUHPHQW�

� �DX�FUpGLW�
D��OH�PRQWDQW�GH�WRXV�OHV�SDLHPHQWV�HIIHF�

WXpV�DX�FRPSWH�FRXUDQW�SRVWDO�Q �>���@�
������������TXL�VRQW�HQUHJLVWU pV�DX�QRP�GH
O¶DVVXMHWWL�

E��OHV�VROGHV�GX�PRLV�RX�GX�WULPHVWUH��HQ�ID�
YHXU�GH�O ¶DVVXMHWWL��DFFXV pV�SDU�OHV�G pFODUD�
WLRQV�TX¶LO�D�GpSRVpHV�

� �DX�GpELW�
D��OH�PRQWDQW�GHV�WD[HV��LQWpUrWV�HW�DPHQGHV

DGPLQLVWUDWLYHV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH��HU��� �j�� �
E��OHV�VRPPHV�UHVWLWX pHV�j� O¶DVVXMHWWL�FRQ�

IRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���GX�SUpVHQW�DUUrWp�
�����/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOp�

JXp�SHXYHQW��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�TX¶LOV�IL[HQW�
GpFLGHU�TXH�G ¶DXWUHV�RS pUDWLRQV�TXH�FHOOHV
PHQWLRQQpHV�DX����HU�GH�FHW�DUWLFOH�VHURQW�UH�
SULVHV�DX�FRPSWH�FRXUDQW� j�WLWUH�GH�WD[H� j�OD
YDOHXU�DMRXWpH�GXH�SDU�O ¶DVVXMHWWL�G¶DPHQGHV
DGPLQLVWUDWLYHV��G¶LQWpUrWV�HW�GH�IUDLV�� j�WLWUH
G¶RSpUDWLRQ�pTXLYDOHQWH�j�XQ�SDLHPHQW�YLVp�j
O¶DUWLFOH���GX�SUpVHQW�DUUrWp��RX�j�WLWUH�GH�FRU�
UHFWLRQ�SRXU�GHV�RSpUDWLRQV�GpMj�UHSULVHV�DQ�
WpULHXUHPHQW�

�����>/H�QXP pUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�LQGLTXp�VXU�OH�IRUPXODL�
UH�SURFXU p�SDU�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�RX�GDQV�OD
FRPPXQLFDWLRQ�VWUXFWXU pH�QRWLIL pH�SDU�O ¶DG�
PLQLVWUDWLRQ�G pWHUPLQH� j�OXL�VHXO��ORUV�GX
SDLHPHQW�DX�FRPSWH�FRXUDQW�SRVWDO
Q ����������������O ¶DVVXMHWWL�GRQW�OH�FRPSWH
FRXUDQW�GRLW�rWUH�FUpGLWp�@

7RXW�SDLHPHQW�DX�FRPSWH�FRXUDQW�SRVWDO�
Q �>���@������������DYHF�O¶LQGLFDWLRQ�GX�>QX�
PpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH@�G¶XQ�DVVXMHWWL�WHQX�DX�GpS{W�GH�GpFOD�
UDWLRQV�SpULRGLTXHV��HVW��QRQREVWDQW�WRXWH�Gp�
FODUDWLRQ�FRQWUDLUH��UpSXWp�IDLW�SRXU�rWUH�LQV�
FULW�DX�FRPSWH�FRXUDQW�GH�FHW�DVVXMHWWL�

▫ /pJ��������SKUDVH�G¶LQWURGXFWLRQ��UHPSODFp�SDU�O¶DUW�
���������� �$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,������
HUU��0�%����,,,�������
������ ��D�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����QRYHPEUH
������0�%����;,,������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����%�$�5�����QRYHPEUH
������0�%����;,,�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����QRYHPEUH
������0�%����;,,�������HW�SDU�O ¶DUW����$�5�����QR�
YHPEUH�������0�%����;,,�������

$GPLQ���²�4�5���&K���������Q ����������������4�
Q ����'(6877(5���/¶XWLOLVDWLRQ�GH�7�9�$��TXL�QH
SHXW�SDV� rWUH�UHPERXUV pH�SRXU�O ¶DSXUHPHQW�G ¶XQH
GHWWH�ILVFDOH��
²�4�5���6pQDW�������������Q ������4��Q �����'(
&/,33(/(���2EOLJDWLRQ���G pFODUDWLRQ���GpFODUDWLRQ
WDUGLYH���DFTXLWWHPHQW�GH�OD�WD[H���DPHQGH�ILVFDOH
QRQ�SURSRUWLRQQHOOH���▫

$UW�����/HV�VRPPHV�LQVFULWHV�DX�FU pGLW�GX
FRPSWH�FRXUDQW�YLVp�j�O¶DUWLFOH�������HU�HW�����
VRQW��QRQREVWDQW�WRXWH�G pFODUDWLRQ�FRQWUDLUH
GH�O¶DVVXMHWWL��LPSXWpHV�GDQV�O ¶RUGUH�VXLYDQW�
G¶DERUG�VXU�OHV�IUDLV��HQVXLWH�VXU�OHV�LQW pUrWV�
SXLV�VXU�OHV�DPHQGHV�DGPLQLVWUDWLYHV�HW�HQILQ
VXU�OHV�WD[HV�UHVWDQW�GXHV�

/¶LPSXWDWLRQ�HVW�HIIHFWXpH�
� �SRXU�OHV�SDLHPHQWV�� j�OD�GDWH� j�ODTXHOOH

LOV�VRUWHQW�OHXUV�HIIHWV�
� �SRXU�OHV�VROGHV�GX�PRLV�RX�GX�WULPHVWUH

YLVpV�j�O¶DUWLFOH�������HU��� ��E��j�OD�GDWH�XOWLPH
IL[pH�SRXU�OH�GpS{W�GHV�GpFODUDWLRQV�TXL�DFFX�
VHQW�FHV�VROGHV�

� �SRXU�OHV�LQVFULSWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���
���j�OD�GDWH�IL[pH�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV
RX�VRQ�GpOpJXp�

▫ $GPLQ���²�4�5���&K��������������Q ��������������
�4��Q �����*5$)(���3D\HPHQW���LPSXWDWLRQ���▫

$UW�����/H�VROGH�HQ�IDYHXU�GH�O¶DVVXMHWWL�TXL
HVW�DFFXVp�SDU�OH�FRPSWH�FRXUDQW�DSUqV�OHV�LP�
SXWDWLRQV�RSpUHHV�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���
HVW�UHPERXUVp�DX[�PRPHQWV��DX[�FRQGLWLRQV
HW�VHORQ�OHV�PRGDOLWpV�IL[pHV�SDU�OHV�DUWLFOHV����
�������HU�HW�����GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ���UHODWLI
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DX[�UHVWLWXWLRQV�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�

�$UW��������HU��,O�SHXW�rWUH�GpFLGp�SDU�OH�0L�
QLVWUH�GpV�ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�GH�GLVWUDLUH
GX�FRPSWH�FRXUDQW�YLVp�j�O¶DUWLFOH����GHV�RSp�
UDWLRQV�DQWpULHXUHV�j�XQH�GDWH�GpWHUPLQpH�SDU
OH�0LQLVWUH�RX�VRQ�GpOpJXp�HW�GH�IDLUH�WHQLU�XQ
FRPSWH�VS pFLDO�SRXU�OD�S pULRGH�TXL�SURF qGH
FHWWH�GDWH�

(Q�FH�FDV��OD�G pFLVLRQ�LQGLTXH�OD�VLWXDWLRQ
GX�FRPSWH�FRXUDQW�j�OD�PrPH�GDWH�HW�OD�SpULR�
GH�SRXU�ODTXHOOH�OH�FRPSWH�VSpFLDO�HVW�WHQX�

&HWWH�GpFLVLRQ�HVW�QRWLILpH�j�LO�DVVXMHWWL�SDU
OHWWUH�UHFRPPDQGpH��/H�GpS{W�GX�SOL�j�OD�SRVWH
YDXW�QRWLILFDWLRQ�j�FRPSWHU�GX�OHQGHPDLQ�

/HV�SDLHPHQWV�TXL�GRLYHQW�rWUH�LPSXWpV�VXU
OH�FRPSWH�VSpFLDO��GRLYHQW�rWUH�IDLWV�GH�OD�PD�
QLqUH�pWDEOLH�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX
VRQ�GpOpJXp�

/RUVTXH�OH�FRPSWH�VSpFLDO�VH�FO{WXUH�SDU�XQ
H[FpGHQW�DX�SURILW�GH�O ¶DVVXMHWWL��FHW�H[FpGHQW
HVW�LQVFULW�DX�FU pGLW�GX�FRPSWH�FRXUDQW�WHQX
SRXU�FHW�DVVXMHWWL�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���
/D�GDWH��j�ODTXHOOH�O¶LQVFULSWLRQ�VRUW�VHV�HIIHWV�
HVW�IL[pH�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ
GpOpJXp��7RXWHIRLV�O¶H[FpGHQW�SUpFLWp�SHXW�rWUH
UHVWLWXp��j�OD�GHPDQGH�H[SUHVVH�GH�O¶DVVXMHWWL�
FRQIRUPpPHQW�j� O¶DUWLFOH���GH�O ¶DUUrWp�UR\DO
Q ���UHODWLI�DX[�UHVWLWXWLRQV�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��HW�XQLTXHPHQW�GDQV�OHV
FDV�HW�DX[�FRQGLWLRQV�IL[pV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV
ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�

/RUVTXH�OH�FRPSWH�VSpFLDO�VH�FO{WXUH�SDU�XQ
H[FpGHQW�HQ�IDYHXU�GH�O ¶DVVXMHWWL�HW�TXH�OH
FRPSWH�FRXUDQW�YLV p�FL�DYDQW�HVW�FO {WXUp��FHW
H[FpGHQW�HVW�UHVWLWX p� j� O¶DVVXMHWWL�FRQIRUP p�
PHQW�j�O¶DUWLFOH���GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���SUpFL�
Wp��XQLTXHPHQW�GDQV�OHV�FDV�HW�DX[�FRQGLWLRQV
IL[pV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOp�
JXp�

�����7RXW�SDLHPHQW�RX�WRXWH�RS pUDWLRQ
pTXLYDOHQWH�j�SDLHPHQW�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DU�
WLFOH���������GH�FHW�DUUrWp��TXL�VRQW�LQVFULWV�GDQV
OH�FRPSWH�FRXUDQW�HW�TXL�VRUWHQW�OHXUV�HIIHWV
DSUqV�OD�QRWLILFDWLRQ�YLVpH�DX����HU�GX�SUpVHQW
DUWLFOH��VRQW��QRQREVWDQW�WRXWH�G pFODUDWLRQ
FRQWUDLUH��UpSXWpV�IDLWV�HQ�DFTXLW�GHV�VRPPHV
YLVpHV�j�O¶DUWLFOH��HU�HW� j�O¶DUWLFOH���������GRQW
O¶DVVXMHWWL�HVW�RX�GHYLHQGUD�G pELWHXU�SRXU�OD
SpULRGH�SRVWpULHXUH�j�FHOOH�TXL�D�pWp�IL[pH�SRXU
OD�WHQXH�GX�FRPSWH�VSpFLDO�

▫ $GPLQ��� ²� 4�5���&K���������������������4�
Q ������$9217522'7���3D\HPHQW���▫

6RXV�VHFWLRQ��

Paiement au compte courant postal le
«T.V.A.-Recettes» Malines ou

«T.V.A.-Recettes» Namur

$UW�����6DQV�SUpMXGLFH�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GHV
DUWLFOHV���������HW�����GH�FHW�DUUrWp��OH�SDLHPHQW
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GHV�DPHQGHV
DGPLQLVWUDWLYHV��GHV�LQW pUrWV�HW�GHV�IUDLV�TXL
VRQW�GXV�VXLWH� j�GHV�LQIUDFWLRQV�DX[�GLVSRVL�
WLRQV�GX�&RGH�RX�DX[�U qJOHV�SULVHV�HQ�H[ pFX�
WLRQ�GH�FHOXL�FL��GRLW� rWUH�HIIHFWXp�DX�FRPSWH
FRXUDQW�SRVWDO�Q �>���@������������GH
©7�9$��5HFHWWHVª�0DOLQHV�RX�DX�FRPSWH�FRX�
UDQW�SRVWDO�Q �>���@������������GH� ©7�9�$
�5HFHWWHVª�1DPXU�

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����QRYHPEUH�����
�0�%����;,,��������▫

$UW������6DQV�SU pMXGLFH�GH�O ¶DSSOLFDWLRQ
GHV�DUWLFOHV����HW����GH�FHW�DUU rWp��HVW� pJDOH�
PHQW�HIIHFWX p� j� O¶XQ�GHV�FRPSWHV�FRXUDQWV
SRVWDX[�YLV pV� j� O¶DUWLFOH���GH�FHW�DUU rWp��OH
SDLHPHQW�

� �GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GRQW
O¶H[LJLELOLWp�UHVSHFW�GH�OD�G pFODUDWLRQ�YLV pH� j
O¶DUWLFOH���WHU��� ��GX�&RGH�

� �GHV�DPHQGHV�DGPLQLVWUDWLYHV�SRXU�GpS{W
WDUGLI�GH�FHWWH�GpFODUDWLRQ�

� �GHV�DPHQGHV�DGPLQLVWUDWLYHV�HW�GH�O ¶LQ�
WpUrW�G���FRQIRUPpPHQW�j� O¶DUWLFOH����� ���HU�
GX�&RGH��SRXU�SDLHPHQW�WDUGLI�GH�OD�WD[H�GRQW
O¶H[LJLELOLWp�UpVXOWH�GH�OD�PrPH�GpFODUDWLRQ�

$UW������/H�FRPSWH�FRXUDQW�SRVWDO�j�XWLOLVHU
HVW�GpWHUPLQp�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX
VRQ�GpOpJXp�FRQIRUPpPHQW�j�O¶HPSORL�GHV�ODQ�
JXHV�LPSRV p�SDU�O ¶DUUrWp�UR\DO�GX����MXLOOHW
�����SRUWDQW�FRRUGLQDWLRQ�GHV�ORLV�VXU�O ¶HP�
SORL�GHV�ODQJXHV�HQ�PDWL qUH�DGPLQLVWUDWLYH
GDQV�OHV�VHUYLFHV�G ¶H[pFXWLRQ�GRQW�O ¶DFWLYLWp
V¶pWHQG�j�WRXW�OH�SD\V�

$UW������/H�SDLHPHQW�HVW�HIIHFWXp�GH�OD�PD�
QLqUH�SU pYXH� j� O¶DUWLFOH���GH�FHW�DUU rWp��,O
SUHQG�HIIHW� j�OD�GDWH�IL[ pH�FRQIRUP pPHQW� j
O¶DUWLFOH�������HU��GH�FHW�DUUrWp�

$UW������7RXW�SDLHPHQW�DX�FRPSWH�FRXUDQW
SRVWDO�Q �>���@������������RX�GX�FRPSWH�FRX�
UDQW�SRVWDO�Q �>���@������������GRLW� rWUH�IDLW
SDU�OH�UHGHYDEOH�DX[�FRQGLWLRQV�HW�VHORQ�OHV
IRUPDOLWpV�IL[pHV�SDU�OHV�DUWLFOHV�������HU�HW�����
HW���������GH�FHW�DUUrWp�
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▫�/pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����QRYHPEUH�����
�0�%����;,,��������▫

>6RXV�VHFWLRQ��

Paiement au compte courant postal de
«VAT on E-Services»]

>$UW����ELV�� ���HU��/H�SDLHPHQW�GHV�WD[HV
YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���ELV�� ������ ��GX�&RGH�GRQW
O¶H[LJLELOLWp� UpVXOWH�GH�OD�G pFODUDWLRQ�YLV pH� j
O¶DUWLFOH���ELV�������� ��GX�&RGH�HVW�HIIHFWXp�VXU
OH�FRPSWH�FRXUDQW�SRVWDO�Q ���������������GH
©9$7�RQ�(�6HUYLFHVª�

�����/H�SDLHPHQW�DX�FRPSWH�FRXUDQW�SRVWDO
Q ���������������HVW�HIIHFWX p�SDU�OH�UHGHYD�
EOH�DX�PR\HQ�G ¶XQ�YHUVHPHQW�RX�G ¶XQ�YLUH�
PHQW�PHQWLRQQDQW�OD�FRPPXQLFDWLRQ�VWUXFWX�
UpH�TXH�OXL�D�QRWLIL pH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ��,O
SUHQG�HIIHW� j�OD�GDWH�IL[ pH�FRQIRUP pPHQW� j
O¶DUWLFOH�������HU��GH�FHW�DUUrWp��@

▫�/pJ���,QVpUp�SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLOOHW�������0�%�
��9,,,�������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �$)=�������������$)=���
���������DR �W�������Q �����FRPPHUFH� pOHFWURQL�
TXH���▫

6HFWLRQ��

3DLHPHQW�FRQVWDWp�DX�PR\HQ�>���@�RX�GH
V\VWqPHV�DXWRPDWLVpV�GH�YDOLGDWLRQ

▫ /pJ���7LWUH�PRGLILp�SDU�O¶DUW�����$�5�����MXLOOHW�����
�0�%�����9,,,��������▫

$UW������>���@

▫ /pJ���5HPSODF p�LQW pJUDOHPHQW�SDU�O ¶DUW�����$�5�
���PDUV�������0�%����,9�������pG���UH���▫

$UW������>'DQV�OHV�EXUHDX[�GHV�GRXDQHV��XQ
V\VWqPH�DXWRPDWLV p�GH�YDOLGDWLRQ�GX�W\SH
6$'%(/�HVW�XWLOLV p�HW�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�j�O¶LPSRUWDWLRQ�HVW�FRQV�
WDWp�SDU�XQH�HPSUHLQWH�DSSRV pH�SDU�O ¶LPSUL�
PDQWH�GH�FH�V\VWqPH�

&HWWH�HPSUHLQWH�UHSUHQG�
� �SRXU�OHV�G pFODUDWLRQV�SRXU�OD�FRQVRP�

PDWLRQ�TXL�VRQW� pWDEOLHV�SDU�OH�V\VW qPH
6$'%(/�HW�SRXU�OHVTXHOOHV�OH�SDLHPHQW�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GXH�j�O¶LPSRUWDWLRQ
HVW�GLIIpUp�SDU�DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH��������GH
O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������UHOD�
WLI�DX[�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV�SRXU�O ¶DSSOLFD�
WLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

��OD�PHQWLRQ� ©VHPDLQH�FRPSWDEOH ª�VXLYLH
GX�QXPpUR�GH�OD�VHPDLQH�FRPSWDEOH�

��OD�PHQWLRQ� ©SDLHPHQW�GLIIpUpª�VXLYLH�GX
PRQWDQW�WRWDO�GHV�LPSRVLWLRQV�DFTXLWWpHV�

��OH�OLHX�HW�OD�GDWH�GH�O¶DFTXLWWHPHQW�
��OD�PHQWLRQ� ©6$'%(/�&2175ª�VXLYLH

G¶XQ�QXPpUR�GH�FRQWU{OH�
� ��SRXU�OHV�G pFODUDWLRQV�SRXU�OD�FRQVRP�

PDWLRQ�TXL�VRQW�pWDEOLHV�SDU�OH��V\VWpPH�6$'�
%(/�HW�SRXU�OHV�TXHOOHV�OD�WD[H�GXH�HVW�SD\ pH
FRPSWDQW�GH�PrPH�TXH�SRXU�OHV�GpFODUDWLRQV
SRXU�OD�FRQVRPPDWLRQ�DXWUHV�TXH�OHV�GpFODUD�
WLRQV�6$'%(/�

��OH�QXPpUR�GH�OD�GpFODUDWLRQ�
��OD�GDWH�HW�O¶KHXUH�GH�O¶DFTXLWWHPHQW�
��OH�QXPpUR�GH�O¶RSpUDWHXU�
��OH�QXPpUR�GH�FRPSWH�
��XQ�FHUWDLQ�QRPEUH�GH�FDUDFW qUHV�FRPSR�

VpV�GH�OHWWUHV�'�HW�$�HQWUHODFpHV�
��OH�PRQWDQW�WRWDO�GHV�LPSRVLWLRQV�DFTXLW�

WpHV�HQ�(85�
��OD�PHQWLRQ� ©',))(5(ª��ORUVTXH�OH�SDLH�

PHQW�GHV�WD[HV�GXHV� j�LPSRUWDWLRQ�HVW�GLIIpUp
RX� ©3285�$&48,7 ª��ORUV�G ¶XQ�SDLHPHQW
FRPSWDQW�GH�FHV�WD[HV�

��OD�VHPDLQH�FRPSWDEOH�
/RUVTXH�OD�GpFODUDWLRQ�SRXU�OD�FRQVRPPD�

WLRQ�YLVpH�j�O¶DOLQpD����� �HVW�XQH�G pFODUDWLRQ
6$'%(/��OHV�PHQWLRQV�VRQW�FRPSOpWpHV�SDU�OD
PHQWLRQ�©6$'%(/�&2175�ª�@

▫ /pJ���5HPSODF p�LQW pJUDOHPHQW�SDU�O ¶DUW�����$�5�
���PDUV�������0�%����,9�������pG���UH��

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �$)=�������������$)=
������������DR�W�������Q �����SUHPLHU�FRPPHQWDLUH
GHV�GLIIHUHQWV�DUUrWpV�UR\DX[�SXEOLpV���▫

6HFWLRQ��

3DLHPHQW�GHVWLQp�DX�EXUHDX�GX�IRQFWLRQQDLUH
FKDUJp�GX�UHFRXYUHPHQW�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV

ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp

$UW������/HV�SDLHPHQWV�DXWUHV�TXH�FHX[�TXL
GRLYHQW�rWUH�IDLWV�DX�FRPSWH�FRXUDQW�SRVWDO�GH
©7�9�$��5HFHWWHVª�%UX[HOOHV�RX�ELHQ�DX�FRPS�
WH�FRXUDQW�SRVWDO�GH� ©7�9�$��5HFHWWHVª�0DOL�
QHV�RX� ©7�9�$��5HFHWWHVª�1DPXU��RX�HQFRUH
DX�PR\HQ�>���@�G¶XQ�V\VWqPH�DXWRPDWLVp�GH�YD�
OLGDWLRQ�GHV�GRFXPHQWV�G ¶LPSRUWDWLRQ��VRQW�
VRXV�UpVHUYH�GH�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH��HU
GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q �����GX���MXLQ�������HIIHF�
WXpV�GH�O¶XQH�GHV�PDQLqUHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���
GX�SUpVHQW�DUUrWp��DX�FRPSWH�FRXUDQW�SRVWDO
GX�EXUHDX�GX�IRQFWLRQQDLUH�FKDQJp�GX�UHFRX�
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YUHPHQW�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ
GpOpJXp�

/HV�SDLHPHQWV�UHODWLIV�DX[�WD[HV�GXHV��YLVpV
DX[�DUWLFOHV���HW����GX�SU pVHQW�DUU rWp��SRXU
OHVTXHOV�GHV�SRXUVXLWHV�VRQW�HQJDJ pHV�SDU�OH
IRQFWLRQQDLUH�FKDUJ p�GX�UHFRXYUHPHQW�SRX�
YDLW� pJDOHPHQW� rWUH�HIIHFWX pV�GH�OD�PDQL qUH
GpFULWH�GDQV�FHWWH�VHFWLRQ�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������� �$�5�����MXLOOHW
������0�%�����9,,,���������▫

$UW������/H�SDLHPHQW�HVW�HIIHFWX p�GH�O ¶XQH
GHV�PDQLqUHV�VXLYDQWHV�

� �DX�PR\HQ�G¶XQ�YHUVHPHQW�RX�G¶XQ�YLUH�
PHQW�DX�FRPSWH�FRXUDQW�SRVWDO�GX�EXUHDX�GX
IRQFWLRQQDLUH�FKDUJp�GX�UHFRXYUHPHQW�

� �DX�PR\HQ�G¶XQ�PDQGDW�SRVWH�HQ�IDYHXU
GX�EXUHDX�GX�IRQFWLRQQDLUH�FKDUJp�GX�UHFRX�
YUHPHQW�

� �DX�PR\HQ�G¶XQ�FKqTXH�FHUWLILp�RX�JDUDQ�
WL��SUpDODEOHPHQW�EDUUp��HQ�IDYHXU�GX�EXUHDX
GX�IRQFWLRQQDLUH�FKDUJ p�GX�UHFRXYUHPHQW�
WLUp�VXU�XQ� pWDEOLVVHPHQW�GH�FU pGLW�DIILOL p� j
XQH�FKDPEUH�GH�FRPSHQVDWLRQ�GX�SD\V�RX�UH�
SUpVHQWp�DXSUqV�G¶HOOH�

� �HQWUH�OHV�PDLQV�G¶XQ�KXLVVLHU�GH�MXVWLFH�
ORUVTXH�GHV�SRXUVXLWHV�VRQW�HQWDPpHV�j�OD�UH�
TXrWH�GX�IRQFWLRQQDLUH�FKDUJ p�GX�UHFRXYUH�
PHQW�

7RXWHIRLV��OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ
GpOpJXp�SHXYHQW��GDQV�OHV�FDV�SDUWLFXOL qUV�HW
VRXV�OHV�FRQGLWLRQV�TX¶LOV�GpWHUPLQHQW��DXWRUL�
VHU�XQ�DXWUH�PRGH�GH�SDLHPHQW�>���@�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������� �$�5�����MXLOOHW
������0�%�����9,,,��������▫

$UW���������HU��/H�SDLHPHQW�YLV p�j�O¶DUWLFOH
����DOLQpD��HU��D�HIIHW�

� �HQ�FDV�GH�YHUVHPHQW�GDQV�XQ�EXUHDX�GH
SRVWH��j�OD�GDWH�GX�YHUVHPHQW�

� �HQ�FDV�GH�YLUHPHQW�OH�GHUQLHU�MRXU
RXYUDEOH�TXL�SU pFqGH�OD�GDWH� j�ODTXHOOH�OH
FRPSWH�FRXUDQW�SRVWDO�GX�EXUHDX�GH�UHFHWWH
HVW�FUpGLWp��VHORQ�OHV�GRFXPHQWV�IRXUQLV�SDU�OD
SRVWH��6RQW�UpSXWpV�MRXUV�RXYUDEOHV��OHV�MRXUV
DXWUHV�TXH�OHV�VDPHGLV��OHV�GLPDQFKHV�HW�OHV
MRXUV�IpULpV�OpJDX[�

� �HQ�FDV�GH�UHPLVH�DX�FRPSWDEOH�GH�FKqTXHV
FHUWLILpV�RX�JDUDQWLV��SUpDODEOHPHQW�EDUUpV��RX
GH�PDQGDWV�SRVWDO�j�OD�GDWH�GH�OD�UHPLVH�GH�FHV
FKqTXHV�RX�GH�FHV�PDQGDWV�SRVWH�DX�EXUHDX�GX
IRQFWLRQQDLUH�FKDUJp�GX�UHFRXYUHPHQW�

� �HQ�FDV�GH�SDLHPHQW�DSUqV�GHV�SRXUVXLWHV
HQWDPpHV�SDU�XQ�KXLVVLHU�GH�MXVWLFH�PDQGDW p

$�5��1 ���������;,,������$UW���������

SDU�OH�IRQFWLRQQDLUH�FKDUJp�GX�UHFRXYUHPHQW�
j�OD�GDWH�GH�OD�UHPLVH�GHV�PR\HQV�GH�SDLHPHQW
HQWUH�OHV�PDLQV�GH�O¶KXLVVLHU�GH�MXVWLFH�

������/RUVTXH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����
DOLQpD����GH�FHW�DUU rWp��XQ�DXWUH�PR\HQ�GH
SDLHPHQW�HVW�DXWRULV p�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�IL�
QDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp��OD�GDWH� j�ODTXHOOH�OH
SDLHPHQW�VRUW�VHV�HIIHWV�HVW� pJDOHPHQW�GpWHU�
PLQpH�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�Gp�
OpJXp�

$UW������/HV�SDLHPHQWV�VRQW�LPSXW pV�GDQV
O¶RUGUH�VXLYDQW�G ¶DERUG�VXU�OHV�IUDLV��HQVXLWH
VXU�OHV�LQW pUrWV��SXLV�VXU�OHV�DPHQGHV�ILVFDOHV
HW�HQILQ�VXU�OHV�WD[HV�UHVWDQW�GXHV�

/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
SHXYHQW��HQ�DFFRUG�DYHF�OH�GpELWHXU��PRGLILHU
FHW�RUGUH�G¶LPSXWDWLRQ�

6HFWLRQ��

3DLHPHQW��j�XQ�EXUHDX�GH�GRXDQH�RX
G¶DFFLVH��G¶XQH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�GXH�SRXU�XQ�DXWUH�PRWLI

TXH�O¶LPSXWDWLRQ

$UW������/H�SDLHPHQW�G ¶XQH�WD[H�GXH��SDU
DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ����UHODWLI� j�OD
GpFODUDWLRQ�GH�O ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDX�
WDLUH�GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�HW�DX�SDLHPHQW�GH
OD�7�9�$��GXH�\�DII pUHQWH�HW�GH�O ¶DUUrWp�UR\DO
Q ����UHODWLI�DX�U pJLPH�GH�VLPSOLILFDWLRQ�SRXU
GHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�SUR�
GXLWV�VRXPLV�j�DFFXVp�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH��GRLW� rWUH�HIIHFWXp�j�XQ�EXUHDX
GH�GRXDQH�RX�G ¶DFFLVH��HQ�HVS qFHV��SDU�YLUH�
PHQW�DX�FRPSWH�FRXUDQW�SRVWDO�GH�FH�EXUHDX
RX�G¶XQH�PDQLqUH�HW�GDQV�GHV�FDV�G pWHUPLQpV
SDUOH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�

$UW������/HV�SDLHPHQWV�YLV pV�j� O¶DUWLFOH���
RQW�HIIHW�

� �3RXU�XQ�SDLHPHQW�HQ�HVS qFHV��j�OD�GDWH
GX�SDLHPHQW�

� �SRXU�XQ�YLUHPHQW��OH�GHUQLHU�MRXU�RXYUD�
EOH�TXL�VHORQ�OHV�GRFXPHQWV�IRXUQLV�SDU�OD�3RV�
WH��SUpFqGH�OD�GDWH� j�ODTXHOOH�OH�FRPSWH�FRX�
UDQW�SRVWDO�GX�EXUHDX�HVW�FU pGLWp��6RQW�UpSX�
WpV�MRXUV�RXYUDEOHV��OHV�MRXUV�DXWUHV�TXH�OHV�VD�
PHGLV��OHV�GLPDQFKHV�HW�OHV�MRXUV�IpULpV�OpJDX[�

/RUVTXH��FRQIRUP pPHQW� j� O¶DUWLFOH����GX
SUpVHQW�DUUrWp��XQ�DXWUH�PRGH�GH�SDLHPHQW�HVW
DXWRULVp�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ
GpOpJXp��OD�GDWH�G ¶HIIHW�GX�SDLHPHQW�HVW�IL[ pH
SDU�OXL�RX�VRQ�GpOpJXp�
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6HFWLRQ��

'LVSRVLWLRQV�ILQDOHV

$UW������/H�SUpVHQW�DUUrWp�UHPSODFH�O¶DUUr�
Wp�UR\DO�Q ����GX����RFWREUH������UHODWLI�DX
SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

$�5��1 ���������;,,������$UW���������

$UW������/H�SUpVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�MDQYLHU������
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5(/$7,)�$�/¶$668-(77,66(0(17�'(6
25*$1,60(6�38%/,&6�$�/$�7$;(

685�/$�9$/(85�$-287((

▫ /pJ���0�%����;,,�������DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH��
&�7�9�$��▫

$UW���HU��6RQW�GHV�DVVXMHWWLV�j�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�

�� �OHV�VHUYLFHV�HW�U pJLHV�GH�O ¶(WDW��>GHV
&RPPXQDXWpV��GHV�5 pJLRQV��GHV�SURYLQFHV�
GHV�DJJORPpUDWLRQV�HW�GHV�FRPPXQHV@��HW�OHV
pWDEOLVVHPHQWV�SXEOLFV��SRXU�

��OD�IRXUQLWXUH�HW�OD�GLVWULEXWLRQ�G ¶HDX��GH
JD]��G¶pOHFWULFLWp�HW�GH�YDSHXU�

��OHV�YHQWHV�GH�SURGXLWV�DJULFROHV��KRUWLFR�
OHV�HW�DOLPHQWDLUHV�SURYHQDQW�G ¶XQH�H[SORLWD�
WLRQ�DJULFROH�RX�FRPPHUFLDOH�

��>OD�FRQFHVVLRQ�GX�GURLW�GH�YHQGUH�HQ�JURV
GHV�SURGXLWV�DJULFROHV�HW�KRUWLFROHV�VXU�XQ
PDUFKp�SXEOLF��RUJDQLVp�GDQV�XQH�LQVWDOODWLRQ
VSpFLDOHPHQW�pTXLSpH�HW�H[SORLWpH�GDQV�FH�EXW�
GH�P rPH�TXH�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�TX ¶LOV�HIIHFWXHQW�GDQV
FH�FDGUH@�

��OHV�YHQWHV�G ¶DUEUHV�HW�GH�ERLV�SURYHQDQW
G¶XQH�H[SORLWDWLRQ�IRUHVWLqUH�

��OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV�HIIHFWXpHV�GDQV�OH�FDGUH�GH�O¶H[SORLWD�
WLRQ�GHV�SRUWV��GHV�YRLHV�QDYLJDEOHV�HW�GHV
DpURSRUWV�

>O¶H[SORLWDWLRQ�HW�OD�FRQFHVVLRQ�GH�GURLWV� j
O¶H[SORLWDWLRQ�G¶XQ�UHVWDXUDQW��G ¶XQ�K{WHO�RX
G¶XQ�GpELW�GH�ERLVVRQV�OLEUHPHQW�DFFHVVLEOHV
DX�SXEOLF@�

>O¶H[SORLWDWLRQ�HW�OD�FRQFHVVLRQ�GH�GURLWV� j
O¶H[SORLWDWLRQ�G¶XQH�pFROH�GH�FRQGXLWH�GH�YpKL�
FXOHV�DXWRPRWHXUV@�

� �OHV�VHUYLFHV�HW�UpJLHV�GHV�SURYLQFHV�HW�GHV
FRPPXQHV��HW�OHV�pWDEOLVVHPHQWV�SXEOLFV��SRXU�

>O¶H[SORLWDWLRQ�HW�OD�FRQFHVVLRQ�GH�GURLWV� j
O¶H[SORLWDWLRQ�G ¶XQ�SDUNLQJ��G ¶XQ�HQWUHS {W
G¶XQ�WHUUDLQ�GH�FDPSLQJ��G ¶XQ�UpVHDX�GH�UD�
GLRGLVWULEXWLRQ�HW�GH�W pOpGLVWULEXWLRQ�HW�G ¶XQ
DEDWWRLU@�

>OHV�FRQVWLWXWLRQV��FHVVLRQV�HW�U pWURFHVVLRQV
GH�GURLWV�U pHOV�SRUWDQW�VXU�GHV�ELHQV�LPPHX�
EOHV�SDU�QDWXUH�YLVpHV�SDU�O¶H[FHSWLRQ�SUpYXH
SDU�O¶DUWLFOH����������� ��E��GX�&RGH�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

��OD�YHQWH�G ¶LPPHXEOHV�YLV pH�SDU�O ¶H[FHS�
WLRQ�SU pYXH�GDQV�O ¶DUWLFOH����� ������ ��D��GX
&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

��OD�ORFDWLRQ�TXDOLILpH�GH�OHDVLQJ�LPPRELOLHU
YLVpH�SDU�O¶DUWLFOH����������� ��E��GX�&RGH�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

� �OD�5 pJLH�GX�WUDYDLO�S pQLWHQWLDLUH�HW�OHV
pWDEOLVVHPHQWV�S pQLWHQWLDLUHV�DXWRQRPHV�G p�
SHQGDQW�GX�PLQLVWqUH�GH�OD�MXVWLFH�

� �>O¶2IILFH�GH�SURPRWLRQ�LQGXVWULHOOH@�
� �OD�&DLVVH�J pQpUDOH�G ¶pSDUJQH�HW�GH�UH�

WUDLWH�
� �OD�5pJLH�GHV�WpOpJUDSKHV�HW�GHV�W pOpSKR�

QHV�
� �OH�0RQLWHXU�EHOJH�
� �>���@�
� �>/H�%XUHDX�G¶LQWHUYHQWLRQ�HW�GH�UHVWLWX�

WLRQ�EHOJH@�
�� �>���@
�� �>OD�5pJLH�GHV�WUDQVSRUWV�PDULWLPHV�
�� �OH�EDQF�G¶pSUHXYH�GHV�DUPHV�j�IHX@�
�� �>OD�5DGLR�W pOpYLVLRQ�EHOJH�GH�OD�&RP�

PXQDXWp�IUDQ oDLVH��OD�> ©9ODDPVH�5DGLR�HQ
7HOHYLVLH�RPURHS ª@�HW�OH� ©%HOJLVFKHU�5XQG�
IXQNª�@�

�� �>OD�0RQQDLH�UR\DOH�GH�%HOJLTXH@�
�� �>O ¶2UJDQLVPH�QDWLRQDO�GHV�G pFKHWV

UDGLRDFWLIV�HW�GHV�PDWL qUHV�ILVVLOHV�HQULFKLHV
�2�1�'�5�$�)���@

▫ /pJ���� ��SKUDVH�G¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODFp�SDU�O¶DUW���
$�5�����DR�W�������0�%�����9,,,�������
� ��WLUHW���LQVpUp�SDU�O¶DUW�����D�$�5�����MDQYLHU�����
�0�%����,,�������
� ��WLUHW���LQVpUp�SDU�O¶DUW�����E�$�5�����MDQYLHU�����
�0�%����,,�������
� ��WLUHW���LQVpUp�SDU�O¶DUW�����F�$�5�����MDQYLHU�����
�0�%����,,�������
� ��WLUHW���LQVpUp�SDU�O¶DUW�����G�$�5�����MDQYLHU�����
�0�%����,,�������
� ��WLUHW�����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����VHSWHPEUH
������0�%�����,;�������
� �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLQ�������0�%�
���9,�������
� �DEURJp�SDU�O¶DUW����$�5����GpFHPEUH�������0�%�
���;,,�������
� �UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����RFWREUH�������0�%�
��;,,�������
�� �DEURJp�SDU�O¶DUW����$�5�����MDQYLHU�������0�%�
��,,�������
�� ��� �LQVpUp�SDU�O¶DUW����$�5�����MXLQ�������0�%�
���9,�������
�� �LQV pUp�SDU�$�5����G pFHPEUH�������0�%�
���;,,�������HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����VHS�
WHPEUH�������0�%�����,;�������
�� �LQVpUp�SDU�O¶DUW����$�5����GpFHPEUH�������0�%�
���;,,�������
�� �LQV pUp�SDU�O ¶DUW����$�5�����DR �W�������0�%�
���9,,,�������
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%LEO���²�;�� ³57%)�HQ�GH�.RQLQNOLMNH�PXQW�YDQ
%HOJLs�YRRUWDDQ�%�7�:��EHODVWLQJSOLFKWLJ ´��)LVFR�
ORRJ��������Q ���������;�� ³2YHUKHLG�HQ�RQURHUHQG
JRHG��SUHFLVHULQJ�EHWDOLQJVSOLFKẂ ��)LVFRORRJ�������
Q ��������

$GPLQ��� ²�&LUFXODLUH�Q �����DVVXMHWWLVVHPHQW
%�5�7�1����1�,�5�$�6���

²� 4�5��� &K��������������Q ����������4��Q ���
*/,11(���3DUNLQJ���FRPPXQH��
²� 4�5��� &K��������������Q �������������� � �4�
Q �����&$//(%(57���$EDWWRLUV��
²�4�5���6pQDW�������������Q �����������4��Q ���
&2(1���$VVXMHWWLVVHPHQW�G¶XQ�RUJDQLVPH�SXEOLF��
GLVWRUVLRQ�GH�FRQFXUUHQFH���FRPPXQH���FDPSLQJ��
HPSODFHPHQW�GH�FDPSLQJ���H[SORLWDQW�GH�FDPSLQJ��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q ��������������
�4��Q �����'(�&/(54���3DUNLQJ���FRPPXQH��
²�4�5���6pQDW�������������Q �������������4��Q ���
'(�&/,33(/(���$VVXMHWWLVVHPHQW�5�7�7���
²�4�5���6pQDW�������������Q ����������4��Q ����'(
&/,33(/(���$VVXMHWWLVVHPHQW�5�7�%�)����GLVWRU�
VLRQ�GH�FRQFXUUHQFH��
²�4�5���6pQDW�������������Q �����������4��Q ����
'(�&/,33(/(���5pWULEXWLRQ��

²�4�5���&K��������������Q ��������������4��Q ����
5$028'7���)UDLV�SURIHVVLRQQHOV���IUDLV�GH�SDU�
NLQJ���IUDLV�GH�YRLWXUH��
²�4�5���&K��������������Q ���������������������4�
Q ������9$1/(5%(5*+(���$VVXMHWWLVVHPHQW
G¶XQ�pWDEOLVVHPHQW�SXEOLF���DVVXMHWWL�LQVWLWXWLRQQHO��
FRPPXQH���SRUW��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������I pYULHU�������/ ¶H[�
SORLWDWLRQ�GH�SDUNLQJV�FRPPXQDX[���DSSDUHLOV�GH
SDUNLQJ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7����������I pYULHU�������5 pJLH�
7UDYDLO�SpQLWHQWLDLUH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������DR�W�������/D�&RP�
PLVVLRQ�G¶DVVLVWDQFH�SXEOLTXH��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������IpYULHU�������7Kpk�
WUH��'pELW�GH�ERLVVRQ���▫

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU�j
OD�P rPH�GDWH�TXH�OD�ORL�GX���MXLOOHW�����
FUpDQW�OH�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

$UW�����1RWUH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�HVW
FKDUJp�GH�O¶H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp�
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$55(7(�52<$/�1 ���
'8����-8,1�����

5(03/$d$17�/¶$55(7(�52<$/�1 ���
'8����'(&(0%5(������5(/$7,)�$8;
0(685(6�7(1'$17�$�$6685(5�/(
3$,(0(17�'(�/$�7$;(�685�/$
9$/(85�$-287((�(1�&(�48,
&21&(51(�/(6�9,$1'(6
3529(1$17�'(6�$1,0$8;

'(�%28&+(5,(

▫ /pJ���0�%�����9,�������▫

$UW���HU�� ���HU��3RXU�WRXW�DEDWWDJH�G ¶XQ
DQLPDO�GH�O¶HVSqFH�ERYLQH��SRUFLQH��RYLQH��FD�
SULQH��FKHYDOLQH��PXODVVLqUH�RX�DVLQH�HIIHFWXp
GDQV�XQ�DEDWWRLU�RX�GDQV�XQH�WXHULH�SDUWLFX�
OLqUH��O¶H[SORLWDQW�GH�O¶DEDWWRLU�RX�GH�OD�WXHULH
HVW�WHQX�G¶pWDEOLU�XQH�GpFODUDWLRQ�G¶DEDWWDJH
HQ�GHX[�H[HPSODLUHV��VXU�XQH�IRUPXOH�GX�PR�
GqOH�DUUrWp�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�TXL�D�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GDQV�VHV�DWWULEXWLRQV�
&HV�IRUPXOHV�VRQW�PLVHV�HQ�YHQWH�SDU�FHWWH
DGPLQLVWUDWLRQ�HW�GRLYHQW� rWUH�QXP pURWpHV
SDU�O¶H[SORLWDQW�GH�O ¶DEDWWRLU�RX�GH�OD�WXHULH
VHORQ�XQH�VpULH�DQQXHOOH�HW�LQLQWHUURPSXH�GH
QXPpURV�

'DQV�OHV�DEDWWRLUV��OD�GpFODUDWLRQ�GRLW�rWUH
GUHVVpH�DSU qV�O ¶HQWUpH�GH�O ¶DQLPDO�GDQV
O¶DEDWWRLU��PDLV�DYDQW�O ¶HQOqYHPHQW�GH�O ¶DQL�
PDO�DEDWWX�HW�DX�SOXV�WDUG�OH�OHQGHPDLQ�GH
O¶DEDWWDJH�

'DQV�OHV�WXHULHV��OD�G pFODUDWLRQ�GRLW� rWUH
GUHVVpH�DX�PRPHQW�GH�O ¶HQWUpH�GH�O ¶DQLPDO
GDQV�OD�WXHULH�

/H�SUHPLHU�H[HPSODLUH�GH�OD�G pFODUDWLRQ
HVW�GHVWLQp�DX�SURSULpWDLUH�GH�O¶DQLPDO�DEDWWX�
OH�VHFRQG�j�O¶H[SORLWDQW�GH�O¶DEDWWRLU�RX�GH�OD
WXHULH��&HV�SHUVRQQHV�VRQW�WHQXHV�GH�FRQVHU�
YHU�O¶H[HPSODLUH�GH�OD�GpFODUDWLRQ�G¶DEDWWDJH
TXL�HVW�HQ�OHXU�SRVVHVVLRQ�HW�GH�OH�SU pVHQWHU�j
WRXWH�UpTXLVLWLRQ�GHV�DJHQWV�GX�PLQLVW qUH�GHV
ILQDQFHV�

/HV�GpFODUDWLRQV�VRQW�VLJQpHV�SDU�O ¶H[SORL�
WDQW�GH�O ¶DEDWWRLU�RX�GH�OD�WXHULH��HOOHV�VRQW
pJDOHPHQW�VLJQpHV�SDU�OH�RX�OHV�SURSUL pWDLUHV
GH�O¶DQLPDO�RX�SDU�OH�PDQGDWDLUH�RX�OH�SUpSR�
Vp�GX�RX�GHV�SURSULpWDLUHV�

�����/¶H[SORLWDQW�G¶XQ�DEDWWRLU�D�SRXU�REOL�
JDWLRQ�GH�WHQLU�>XQ�UHJLVWUH�GX�PRG qOH�DUUrWp
SDU�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�TXL�D�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXW pH�GDQV�VHV�DWWULEXWLRQV@��GDQV�OH�
TXHO�VRQW�LQVFULWV��DX�IXU�HW� j�PHVXUH�GH�O¶HQ�
WUpH�GHV�DQLPDX[�GDQV�O ¶DEDWWRLU��OH�QRPEUH
GHV�DQLPDX[�GH�FKDTXH�JURXSH��G ¶DSUqV�OD

FODVVLILFDWLRQ�XWLOLV pH�SRXU�OHV�G pFODUDWLRQV
G¶DEDWWDJH��OD�GDWH�HW�O ¶KHXUH�GH�O ¶HQWUpH���OD
GpVLJQDWLRQ�GX�G pFODUDQW�HW�GX�RX�GHV�SUR�
SULpWDLUHV�HW�OH�QXPpUR�GH�OD�PDUTXH�G¶LQGLYL�
GXDOLVDWLRQ�YLVpH�DX�����GX�SUpVHQW�DUWLFOH��&HV
LQVFULSWLRQV�VRQW�XOW pULHXUHPHQW�FRPSO pWpHV
SDU�O¶LQGLFDWLRQ�GH�OD�RX�GHV�GDWHV�G¶DEDWWDJH�
GX�SRLGV�GHV�DQLPDX[�DEDWWXV��GHV�QXP pURV
GHV�G pFODUDWLRQV�G ¶DEDWWDJH��DLQVL�TXH�SDU
WRXWH�DXWUH�LQGLFDWLRQ�j�GpWHUPLQHU�SDU�OH�0L�
QLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�

/HV�SDJHV�GX�UHJLVWUH�VRQW�QXPpURWpHV��6XU
OD�SUHPL qUH��O ¶H[SORLWDQW�GH�O ¶DEDWWRLU�LQGL�
TXH��HQ�WRXWHV�OHWWUHV��VRXV�VD�VLJQDWXUH��OH
QRPEUH�GH�SDJHV�TXH�FRQWLHQW�OH�UHJLVWUH�

�����'DQV�OHV�DEDWWRLUV��O¶H[SORLWDQW�HVW�WHQX
GH�GRQQHU��GqV�O¶DUULYpH�GHV�DQLPDX[�GDQV�VHV
LQVWDOODWLRQV�HW�j�FKDFXQ�GH�FHX[�FL��XQH�PDU�
TXH�G¶LQGLYLGXDOLVDWLRQ�GX�PRGqOH�DUUrWp�SDU
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�TXL�D�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�GDQV�VHV�DWWULEXWLRQV�

/HV�PDUTXHV�G ¶LQGLYLGXDOLVDWLRQ�VRQW�PL�
VHV�j�OD�GLVSRVLWLRQ�GH�O¶H[SORLWDQW�SDU�LO�D�VXV�
GLWH�DGPLQLVWUDWLRQ��(OOHV�VH�FRPSRVHQW�GH
GHX[�SODTXHWWHV�SRUWDQW�OH�P rPH�QXPpUR�HW
HOOHV�VRQW�GRQQpHV�GDQV�O ¶RUGUH�DVFHQGDQW�GH
OHXU�QXPpURWDWLRQ�

'qV�TXH�OHV�DQLPDX[�VRQW�DEDWWXV��O¶H[SORL�
WDQW�GH�O¶DEDWWRLU�DWWDFKH�XQH�SODTXHWWH�VXU�OD
SDUWLH�DUUL qUH�GH�FKDTXH�PRLWL p�GH�FHV�DQL�
PDX[��6L�OHV�DQLPDX[�QH�VRQW�SDV�GpFRXSpV�OHV
GHX[�SODTXHWWHV�VHURQW�DWWDFKpHV�VXU�OD�SDUWLH
DUULqUH�GH�O¶DQLPDL�DEDWWX��/HV�SODTXHWWHV�QH
SHXYHQW�rWUH�HQOHYpHV�DYDQW�OH�GpFRXSDJH�

�����>/HV�DQLPDX[�GHV�HVSqFHV�ERYLQH��SRU�
FLQH��FKHYDOLQH��PXODVVL qUH�HW�DVLQH��DEDWWXV
GDQV�OHV�DEDWWRLUV��GRLYHQW� rWUH�SHV pV�LPPp�
GLDWHPHQW�DSUqV�O¶H[SHUWLVH�HW�DSUqV�O¶HQOqYH�
PHQW�GHV�DEDWV��/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX
VRQ�G pOpJXp�SHXYHQW�WRXWHIRLV�SDU�DEDWWRLU
IL[HU�OHV�KHXUHV�SHQGDQW�OHVTXHOOHV�OH�SHVDJH
GRLW�rWUH�HIIHFWXp�

/¶H[SORLWDQW�GH�O¶DEDWWRLU�HW�OH�SURSULpWDLUH
GH�O¶DQLPDO�VRQW�UHVSRQVDEOHV�GH�OD�SU pVHQWD�
WLRQ�GH�FHV�DQLPDX[�DX�SHVDJH��/H�SRLGV�H[DFW
GH�O ¶DQLPDO�DEDWWX�GRLW� rWUH�LQGLTX p� G¶XQH
PDQLqUH�LQGpOpELOH��VRXV�OD�UHVSRQVDELOLW p�GX
SURSULpWDLUH�GH�O¶DQLPDO��VXU�OD�SDUWLH�DUULqUH
GH�FKDTXH�PRLWL p�GH�O ¶DQLPDO��/ ¶H[SORLWHQW
LQVFULW�OH�SRLGV�WRWDO�GHV�DQLPDX[�DEDWWXV
GDQV�OH�UHJLVWUH�SUpYX�DX�����GX�SUpVHQW�DUWL�
FOH�

/H�SHVDJH�GRLW� rWUH�IDLW�DX�PR\HQ�G ¶XQH
EDODQFH�DXWRPDWLTXH�TXL�U pSRQG�DX[�FRQGL�
WLRQV�j�IL[HU�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�@
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▫ /pJ��������DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �$�5�����DR�W
������0�%�����9,,,�������
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������ �$�5�����DR �W�����
�0�%�����9,,,�������

�����9R\��$�0��Q ����

-XU��� ²�2EOLJDWLRQ�G ¶DSSRUWHU�GHV�PDUTXHV�SDU
O¶H[SORLWDQW�GHV�DEDWWRLUV�G qV�TXH�OHV�DQLPDX[�VRQW
DEDWWXV�
$QWZHUSHQ�����GpFHPEUH�������)�-�)�������������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������DR�W�������FRQWU{OH
GHV�DEDWWRLUV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������GpFHPEUH�������$UUrWp�UR\DO
GX����DR�W�������$UUrWp�PLQLVWpULHO�GX����QRYHPEUH
������&RQWU{OH�GHV�DEDWWRLUV�HW�GHV�WXHULHV��

²�4�5���6pQDW�������������Q ����������4��Q ���
3((7(56���$EDWWRLUV�HW�WXHULHV��
²�4�5���6pQDW�������������Q �����������4��Q ����
'(�0(<(5��$EDWWRLUV��

$UW�����(Q�FDV�G ¶DEDWWDJH�G¶XQ�DQLPDO�DS�
SDUWHQDQW�j�GHX[�RX�SOXVLHXUV�SHUVRQQHV��FH�
OXL�GHV�SURSUL pWDLUHV�TXL�DEDW�RX�IDLW�DEDWWUH
O¶DQLPDO��UHVWH�G pWHQWHXU��SRXU�FRPSWH�FRP�
PXQ�GX�SUHPLHU�H[HPSODLUH�GH�OD�GpFODUDWLRQ
G¶DEDWWDJH��ODTXHOOH�GRLW�SDU�DLOOHXUV�PHQWLRQ�
QHU�OD�SDUWLH�RX�OD�IUDFWLRQ�GH�O¶DQLPDO�DSSDU�
WHQDQW�j�FKDFXQ�GHV�SURSULpWDLUHV��6RQ�RX�VHV
FRwQWpUHVVpV�GRLYHQW��HQ�YXH�GX�FRQWU{OH��WHQLU
QRWH�GHV�DEDWWDJHV�HIIHFWX pV�GDQV�FHV�FRQGL�
WLRQV��GH�OD�SDUWLH�RX�GH�OD�IUDFWLRQ�GH�O¶DQLPDO
TXL�DSSDUWLHQW�j�FKDFXQ��'HV�SURSULpWDLUHV�HW
GX�QRP�GX�G pWHQWHXU�GXGLW�H[HPSODLUH�GH�OD
GpFODUDWLRQ�G¶DEDWWDJH�

$UW�����'DQV�OHV�DEDWWRLUV��O¶H[SHUW�GHV�YLDQ�
GHV�QH�SHXW�DSSRVHU�O ¶HVWDPSLOOH�SUpYXH�SDU
OHV�DUUrWpV�UHODWLIV�j�O¶H[SHUWLVH�HW�DX�FRPPHU�
FH�GHV�YLDQGHV�TXH�VXU�GHV�DQLPDX[�SRXUYXV
GHV�SODTXHWWHV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH��HU������

$UW�����/H�PpGHFLQ�YpWpULQDLUH�WUDLWDQW�TXL
SUDWLTXH�O ¶H[SHUWLVH�GDQV�OHV�FDV�SU pYXV�SDU
OHV�ORLV�HW�DUU rWpV�UHODWLIV� j� O¶H[SHUWLVH�HW�DX
FRPPHUFH�GHV�YLDQGHV��HVW�DVVLPLOp�j�O¶H[SHUW
GHV�YLDQGHV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�SUpVHQW�DU�
UrWp�HW�VRXPLV�DX[�PrPHV�REOLJDWLRQV�

$UW�����/HV�FRPPXQHV�HW�OHV�H[SORLWDQWV
G¶DEDWWRLUV�HW�GH�WXHULHV�VRQW�WHQXV�GH�FRPPX�
QLTXHU��VDQV�GpSODFHPHQW��DX[�DJHQWV�GX�PL�
QLVWqUH�GHV�ILQDQFHV��OHV�UHJLVWUHV�GHV�GpFODUD�
WLRQV�G¶DEDWWDJH�HW�OHV�UHJLVWUHV�GHV�HQWUpHV�WH�

QXV�HQ�H[pFXWLRQ�GHV�DUUrWpV�VXU�O¶H[SHUWLVH�HW
OH�FRPPHUFH�GHV�YLDQGHV�

/HV�SURSULpWDLUHV�G¶DQLPDX[�DEDWWXV�VRQW
WHQXV�GH�FRPPXQLTXHU��VDQV�G pSODFHPHQW�
DX[�PrPHV�DJHQWV��OHV�TXLWWDQFHV�HW�UpFpSLVVpV
GH�GpFODUDWLRQV��GpOLYUpV�HQ�H[pFXWLRQ�GHVGLWV
DUUrWpV�

$UW����� ���HU��/HV�H[SORLWDQWV�G ¶DEDWWRLUV
VRQW�WHQXV�GH�FRPPXQLTXHU��VDQV�G pSODFH�
PHQW��DX[�DJHQWV�GX�PLQLVW qUH�GHV�ILQDQFHV�
OHV�PDUTXHV�G ¶LQGLYLGXDOLVDWLRQ�QRQ�XWLOLV pHV
TXL�VRQW�HQ�OHXU�SRVVHVVLRQ��DLQVL�TXH�OH�UHJLV�
WUH�GRQW�OD�WHQXH�HVW�SUHVFULWH�SDU�O¶DUWLFOH��HU�
�����&HWWH�REOLJDWLRQ�V ¶pWHQG�DX[�PDUTXHV
G¶LQGLYLGXDOLVDWLRQ�GpMj�GRQQHpV��PDLV�UHODWL�
YHV�j�GHV�DQLPDX[�QRQ�HQFRUH�DEDWWXV�

/D�PrPH�REOLJDWLRQ�LQFRPEH�j�O¶H[SHUW�GHV
YLDQGHV�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�ILFKHV�LQGLYL�
GXHOOHV�G¶LGHQWLILFDWLRQ�pWDEOLHV�SRXU�OHV�ERYL�
GpV�HQ�YHUWX�GHV�DUUrWpV�UHODWLIV�j�OD�OXWWH�FRQ�
WUH�OHV�PDODGLHV�GX�EpWDLO�HW�OD�WXEHUFXORVH�ER�
YLQH�ORUVTXH�FHV�ILFKHV�QH�VRQW�SDV�HQFRUH�UH�
PLVHV�j�O¶LQVSHFWHXU�YpWpULQDLUH�

�����/HV�DJHQWV�GX�PLQLVW qUH�GHV�ILQDQFHV
RQW�OLEUH�DFF qV��GH�MRXU�HW�GH�QXLW��GDQV�OHV
DEDWWRLUV��,OV�VRQW�DXWRULV pV�j�IDLUH�SURF pGHU
SDU�O¶H[SORLWDQW�GH�O¶DEDWWRLU�j�XQ�SHVDJH�GHV
DQLPDX[�DEDWWXV�YLV pV�j�O¶DUWLFOH��HU�� �����HQ
YXH�GH�FRQWU {OHU�O ¶H[DFWLWXGH�GX�SRLGV�PHQ�
WLRQQp�VXU�OD�SDUWLH�DUUL qUH�GH�FKDTXH�PRLWL p
GH�FHV�DQLPDX[�

�����&KDTXH�DQQpH��DYDQW�OH����PDUV�OHV�H[�
SORLWDQWV�G¶DEDWWRLUV�HW�GH�WXHULHV�GRLYHQW�IDL�
UH�SDUYHQLU�j�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�XQ�UHOHYp�GUHV�
Vp�SRXU�FKDTXH�SURSUL pWDLUH�TXL�D�DEDWWX�RX
IDLW�DEDWWUH�GHV�DQLPDX[�GDQV�OHXU� pWDEOLVVH�
PHQW�DX�FRXUV�GH�O¶DQQpH�SUpFpGHQWH�

>&H�UHOHY p�HVW� pWDEOL�VXU�XQH�IRUPXOH�GX
PRGqOH�DUU rWp�SDU�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�TXL�D�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GDQV�VHV�DWWULEX�
WLRQV�HW�GRLW�FRPSRUWHU�OHV�UHQVHLJQHPHQWV
VXLYDQWV�

� �OH�QRP�HW�O¶DGUHVVH�GX�SURSULpWDLUH�
� �OH�QXP pUR�G ¶LPPDWULFXODWLRQ�TXL�OXL�D

pWp�DWWULEXp�SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXW pH�RX�� j� GpIDXW��OD�PHQWLRQ
©QRQ�DVVXMHWWLª�

� �OH�QRPEUH�G¶DQLPDX[�GH�FKDTXH�HVSqFH
TX¶LO�D�DEDWWXV�RX�IDLW�DEDWWUH�GDQV�O¶pWDEOLVVH�
PHQW�DX�FRXUV�GH�O¶DQQpH�SUpFpGHQWH�

� �ORUVTX ¶LO�V ¶DJLW�G ¶XQ�DEDWWRLU��OH�SRLGV
DEDWWX�GHV�DQLPDX[�GH�FKDFXQH�GHV�HVS qFHV
ERYLQH��SRUFLQH��FKHYDOLQH��PXODVVLqUH�HW�DVLQH
TXH�OH�SURSUL pWDLUH�D�DEDWWXV�RX�IDLW�DEDWWUH
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GDQV�O¶pWDEOLVVHPHQW�DX�FRXUV�GH�O¶DQQpH�SUp�
FpGHQWH�

� �WRXWH�DXWUH�LQGLFDWLRQ�j�GpWHUPLQHU�SDU
OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�@

▫ /pJ��������DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����DR �W
������0�%�����9,,,��������▫

$UW�����/HV�H[SORLWDQWV�G ¶DEDWWRLUV�RX�GH
WXHULHV��WRXWHV�SHUVRQQHV�TXL�DEDWWHQW�RX�IRQW
DEDWWUH�GHV�DQLPDX[�GH�ERXFKHULH�RX�TXL�IRQW
OH�FRPPHUFH�GH�YLDQGHV�HW�WRXV�IDEULFDQWV�GH
SUpSDUDWLRQV�RX�FRQVHUYHV�GH�YLDQGHV�GRLYHQW
FRPPXQLTXHU��VDQV�GpSODFHPHQW��DX[�DJHQWV
GX�PLQLVW qUH�GHV�ILQDQFHV�OHV�FHUWLILFDWV�GH
SURYHQDQFH�RX�OHV�GRFXPHQWV�HQ�WHQDQW�OLHX�
DLQVL�TXH�OHV�FDUQHWV�GH�FRQWU{OH�GHV�SUL[�HW�OHV
FDUQHWV�GHVWLQpV�j� O¶LQVFULSWLRQ�GHV�DFKDWV�HW
GHV�YHQWHV�G ¶DQLPDX[�RX�GH�YLDQGHV��TX ¶LOV
VRQW�WHQXV�GH�VH�IDLUH�G pOLYUHU�RX�GH�GUHVVHU�
HQ�YHUWX�GHV�GLVSRVLWLRQV�OpJDOHV�RX�UpJOHPHQ�
WDLUHV�SULVHV�SRXU�DVVXUHU�OH�FRQWU{OH�GHV�SUL[
GHV�YLDQGHV�RX�OD�SROLFH�VDQLWDLUH�GHV�DQLPDX[
GRPHVWLTXHV�

$UW�����/HV�SHUVRQQHV�TXL�IRQW�XVDJH�GH�Yp�
KLFXOHV�SRXU�OH�WUDQVSRUW�G ¶DQLPDX[�GH�ERX�
FKHULH�RX�GH�YLDQGHV�VRQW�WHQXHV�GH�FRPPXQL�
TXHU�VDQV�GpSODFHPHQW��DX[�DJHQWV�GX�PLQLV�
WqUH�GHV�ILQDQFHV�OHV�FDUQHWV�GDQV�OHVTXHOV�HO�
OHV�LQVFULYHQW�OHV�WUDQVSRUWV�HW�OHV�RS pUDWLRQV
GH�GpVLQIHFWLRQ�GHV�YpKLFXOHV��HQ�p[pFXWLRQ�GHV
GLVSRVLWLRQV�OpJDOHV�RX�U pJOHPHQWDLUHV�UHODWL�

YHV� j� O¶DVVDLQLVVHPHQW�GHV�PR\HQV�GH�WUDQV�
SRUW�D\DQW�VHUYL�j�GHV�DQLPDX[�

$UW�����/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�Gp�
OpJXp�SHXW��GDQV�GHV�FDV�SDUWLFXOLHUV�HW�HQ
IL[DQW�OHV�FRQGLWLRQV� j�REVHUYHU��GpURJHU�DX[
GLVSRVLWLRQV�GHV�DUWLFOHV��HU�j���

$UW������/H�SUpVHQW�DUUrWp�UHPSODFp�O¶DUUr�
Wp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX[
PHVXUHV�WHQGDQW� j�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH
OHV�YLDQGHV�SURYHQDQW�GHV�DQLPDX[�GH�ERX�
FKHULH�

$UW������/H�SUpVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�RFWREUH������

$UW������>���@

▫ /pJ���$EURJp�SDU�$�5�����MXLOOHW�������▫

$UW������1RWUH�9LFH�3UHPLHU�0LQLVWUH�GHV
)LQDQFHV�HVW�FKDUJp�GH�O¶H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW
DUUrWp�

$11(;(

>���@

▫ /pJ���$EURJp�SDU�O¶DUW����$�5�����DR �W�������0�%�
���9,,,��������▫
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�$55(7(�52<$/�1 ���
'8����'(&(0%5(�����

5(/$7,)�$�/¶$33/,&$7,21�'(�/$
7$;(�685�/$�9$/(85�$-287((�$�/$

/27$7,21�),1$1&(0(17
'¶,00(8%/(6

▫ /pJ���0�%�����;,,�������$SSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH��
HW����&�7�9�$�

%LEO���²�%8%/27��-�� �/D�7�9�$��VXU�OD�OLYUDLVRQ�
OD�ORFDWLRQ�HW�OH�OHDVLQJ�G ¶LPPHXEOHV�� %UXVVHO�
/DUFLHU������������S���&$//(:$(57��.��HW
6&+0,7=��(��� ³2QURHUHQGH�ILQDQFLHULQJVKXXU�HQ
%�7�:�´��LQ�0$(&.(/%(5*��:��HW�&$5/,(5�
3���HG����)LVFDDO�3UDNWLMNERHN�,QGLUHFWH�%HODVWLQJHQ
µ���µ����'LHJHP��&HG��6DPVRP�����������'(
%52(��/��� ³2QURHUHQGH�OHDVLQJ��%�7�:���HQ�UHJLV�
WUDWLHUHFKWHQ´��1RW��)LVF��0�� �������Q ����������'(
%52(��/��� ³2QURHUHQGH�/HDVLQJ��,QNRPVWHQEHODV�
WLQJHQ��%�7�:���HQ�UHJLVWUDWLHUHFKWHQ ´��'LHJHP�
&HG��6DPVRP��������'(�%52(��/���³+HW�JUDWLV�RS�
VWDOUHFKW�DOV�GUDDJYODN�YDQ�RQURHUHQGH�OHDVLQJ��KHI�
ILQJ�YDQ�KHW�UHJLVWUDWLHUHFKW�DDQ������ ´��1RW��)LVF�
0�������������'(0(85,&+<��.��HW�6&+0,7=��(��
³%�7�:��HQ�RQURHUHQG�JRHG ´��'LHJHP�� &HG�� 6DP�
VRP��������0$66,1��,���³2QURHUHQGH�OHDVLQJ��YRRU�
WDDQ�RRN� µIXOO�SD\�RXW ¶�YRRU�%�7�:� ´��)LVFRORRJ�
������Q ������S�����0$66,1��,��� ³2QURHUHQGH
OHDVLQJ��ZDW�PHW�ORSHQGH�FRQWUDFWHQ" ´��)LVFRORRJ�
������Q ������S�����0$66,1��,���³/HDVLQJ��³JHwQYHV�
WHHUG�NDSLWDDO ´�RPYDW�QLHW�GH�JURQG ´��)LVFRORRJ�
������Q ������S������025,6��0���³/H�/HDVLQJ�,PPR�
ELOLHU´��5�*�)��������������3$1,6��:���³'H�%�7�:��
YULMVWHOOLQJ�YRRU�RQURHUHQGH�YHUKXXU��NHQPHUNHQ�
XLWVOXLWLQJHQ�HQ�DOWHUQDWLHYHQ´��7�)�5���������Q �����
S�������9$1'(1%(5*+(��/��� ³)LQDQFLHULQJVKXXU
YDQ�RQURHUHQGH�JRHGHUHQ�YRRU�QLMYHUKHLGV��HQ�KDQ�
GHOVGRHOHLQGHQ�LQ�KHW�%�7�:��VWHOVHO´��$�)�7��������
Q ���������9$8&$036��&���³/RFDWLRQ�ILQDQFHPHQW
G¶LPPHXEOHV´��5HF��JpQ��HQU��QRW���������Q �������
9(592257��0���³+HW�DXWRQRRP�JHPHHQWHEHGULMI�
HHQ�ZDUH�UHGGHU�LQ�QRRG" ´��$�)�7��� ������Q ����
S�����

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������PDUV�������/RFD�
WLRQ�ILQDQFHPHQW�G¶LPPHXEOHV�LQGXVWULHOV�RX�FRP�
PHUFLDX[��
²�&LUFXODLUH�Q �������IpYULHU�������&HVVLRQ�GH�EkWL�
PHQWV�QHXIV���&RQVWLWXWLRQ��FHVVLRQ�RX�UpWURFHVVLRQ
GH�GURLWV�UpHOV�VXU�EkWLPHQWV�QHXIV���/HDVLQJ�LPPR�
ELOLHU���/HV�EDX[��
²�&LUFXODLUH�Q ������IpYULHU�������7DX[�DSSOLFDEOHV
GDQV�OH�VHFWHXU�GH�OD�ORFDWLRQ�ILQDQFHPHQW�G ¶LP�
PHXEOHV�RX�OHDVLQJ�LPPRELOLHU��

²�4�5���6pQDW�������������Q ������������4��Q ����
'(�&/,33(/(���/HV�EDX[���U pYLVLRQ���O ¶DUWLFOH���
&�7�9�$���
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
9$1�52038<���/HDVLQJ�GH�ELHQV�LPPRELOLHUV��
'URLW�GH�VXSHUILFLH��
²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q ����
'(�&/,33(/(����/HDVLQJ���5XSWXUH�DQWLFLSDWLYH��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q ��������������4�
Q �����*229$(576���/HDVLQJ�ILQDQFLHU���'pILQL�
WLRQ�FRPSWDEOH��
²� 4�5���&K��������������Q �������������4�
Q ������'(�&/,33(/(���/HDVLQJ���2SWLRQ�GH�UHOR�
FDWLRQ��
²�4�5���6pQDW�������������Q �������������4��Q ����
'(�&/,33(/(���$FWH�DXWKHQWLTXH���FRQVHUYDWHXU
GHV�K\SRWKqTXHV��
²�4�5���6pQDW�������������Q ������������4��Q ����
'(�&/,33(/(���/HDVLQJ��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
/(7(50(����'URLW�GH�VXSHUILFLH��
²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q ����
)2851$8;���$FFRUG�SRXU�UpGXLUH�OH�PRQWDQW�GX
OR\HU���HQ�SHUPHWWDQW�TXH�O¶RSWLRQ�UHFRQVWLWXHQW�LQ�
WpJUDOHPHQW�OH�FDSLWDO�LQYHVWL��
²�4�5���6pQDW�������������Q ������������4��Q ����
'(�&/,33(/(���&RQFXUUHQFH���U pJLHV�FRPPXQD�
OHV�DXWRQRPHV���SUpFRPSWH�LPPRELOLHU��
²� 4�5�� &K��������������Q ����������������4�
Q �����/(7(50(���/HDVLQJ�GH�ELHQV�LPPRELOLHUV
��UpJLHV�FRPPXQDOHV�DXWRQRPHV��
²� 4�5��� 6pQDW�������������Q �������������4�
Q ������'(�&/,33(/(���/D�EDVH�OpJDOH�GH�O¶DVVX�
MHWWLVVHPHQW�j�OD�7�9�$��G¶XQ�LPS{W�LPPRELOLHU��
²�4�5���&K��������������Q ��������������4��Q �����
02(50$1���&RPPXQHV���&UpDWLRQ�GH�UpJLHV�FRP�
PXQDOHV�DXWRQRPHV���/HDVLQJ�LPPRELOLHU��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
'(9/,(6���/RFDWLRQ�ILQDQFHPHQW�G ¶LPPHXEOHV��
5HFRQVWLWXWLRQ���1RWLRQ�G¶RSWLRQ��
²�4�5���&K��������������Q �����������4��Q ����
'(9/,(6���/RFDWLRQ�ILQDQFHPHQW�G¶LPPHXEOHV��

²�4�5���&RPPLVVLRQ�GHV�)LQDQFHV��������&20
��������4��Q ������'(9/,(6���0RGLILFDWLRQ�$�5�
Q ������OHV�FRQV pTXHQFHV�SRXU�OHV�FRQWUDWV�FRQFOXV
DYDQW�O¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GH�O¶DUUrWp�UR\DO�PRGLILp��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7�����������IpYULHU�������/HDVLQJ
LPPRELOLHU��'pGXFWLRQ�VHORQ�O¶DIIHFWDWLRQ�UpHOOH��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�����������G pFHPEUH�����
�/HDVLQJ�LPPRELOLHU���$VVXMHWWL���XQH�DFWLYLWp�KDEL�
WXHOOH��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�����������G pFHPEUH�����
�/HDVLQJ�LPPRELOLHU��6RXV�ORFDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������RFWREUH�������XQ
IXWXU�ORFDWDLUH�D�DFFRUGp�DX�EDLOOHXU�XQ�GURLW�GH�VX�
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SHUILFLH�VXU�OH�WHUUDLQ�SRXU�XQ�G pODL�SOXV�ORQJ�TXH
FHOXL�UHODWLI�j�OD�PLVH�HQ�ORFDWLRQ�GX�EkWLPHQW�SDU�OH
EDLOOHXU�SURSULpWDLUH�
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�����
�/HDVLQJ�LPPRELOLHU���SHUVRQQH�SK\VLTXH���GHV�UH�
YHQXV�SURIHVVLRQQHOV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDUV�������/HDVLQJ
LPPRELOLHU���UHFRQVWLWXWLRQ���3URURJDWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������IpYULHU�������/HDVLQJ
LPPRELOLHU��5pVLOLDWLRQ�DYDQW�RSWLRQ��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������I pYULHU�����
�/HDVLQJ�LPPRELOLHU��3RXUFHQWDJH�GX�UpVXOWDW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������PDL�������/HDVLQJ
LPPRELOLHU���4XDOLWp�GX�SUHQHXU�HQ�OHDVLQJ���([HUFL�
FH�GH�O¶RSWLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MXLQ�������OHDVLQJ
LPPRELOLHU���ORFDWLRQ�LPPRELOLqUH���FHVVLRQ�GH�GURLW
UpHO�VXU�XQ�E kWLPHQW���QXH�SURSUL pWp���GURLW�G ¶XVX�
IUXLW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLOOHW�������/HDVLQJ
LPPRELOLHU���&HVVLRQ�GX�FRQWUDW�GH�OHDVLQJ�FRQVHQ�
WLH�SDU�OH�SUHQHXU�HQ�OHDVLQJ���SRVVLELOLW p�G¶XQ�UH�
FRXUV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������MXLQ�������/RFD�
WLRQ�ILQDQFHPHQW�G¶LPPHXEOHV���&DSLWDO�LQYHVWL��

&RPP���²�9R\��DXVVL�O¶DUW�����������DO������ �HW�O¶DU�
WLFOH����������� �&�7�9�$�
²�9R\��DXVVL�O¶DUW������ ��GHUULqUH�WLUHW�$�5��Q ����
²�OHDVLQJ���PRGLILFDWLRQV�DX�FRQWUDW���PRGLILFDWLRQ
SUL[�G¶RSWLRQ���O¶DUWLFOH����� �$�5��Q �����▫

$UW���HU��(VW�XQ�FRQWUDW�YLVp�DX[�DUWLFOHV���
DOLQpD������ ��HW����������� ��E��GX�&RGH��OD�ORFD�
WLRQ�ILQDQFHPHQW�G ¶LPPHXEOHV�TXL�VDWLVIDLW
DX[�FRQGLWLRQV�VXLYDQWHV�

� �OH�FRQWUDW�GRLW�FRQFHUQHU�GHV�LPPHXEOHV
EkWLV��TXL�VRQW�FRQVWUXLWV�RX�DFTXLV�SDU�O ¶HQ�
WUHSULVH�SUDWLTXDQW�OD�ORFDWLRQ�ILQDQFHPHQW
G¶LPPHXEOHV��VHORQ�OHV�LQGLFDWLRQV�G pWDLOOpHV
GX�IXWXU�SUHQHXU��SRXU�rWUH�XWLOLVHV�SDU�FH�GHU�
QLHU�GDQV�O¶H[HUFLFH�GH�VRQ�DFWLYLWp�G¶DVVXMHWWL�

� �OD�MRXLVVDQFH�GHV�E kWLPHQWV�HW�GX�IRQGV
VXU�OHTXHO�LOV�VRQW�pULJpV�GRLW�rWUH�FRQVHQWLH�DX
SUHQHXU�HQ�YHUWX�G ¶XQ�FRQWUDW�QRQ�U pVLOLDEOH
HW�QRQ�WUDQVODWLI�GH�SURSULpWp�

� � j� O¶H[SLUDWLRQ�GH�FH�FRQWUDW�HW�PR\HQ�
QDQW�XQ�PRQWDQW�GRQW�OHV�FULWqUHV�GH�GpWHUPL�
QDWLRQ�VRQW�IL[pV�GDQV�FHOXL�FL��OH�SUHQHXU�GRLW
DYRLU�OD�IDFXOW p�G¶DFTXpULU�OHV�GURLWV�U pHOV�GX
GRQQHXU�DIIpUHQWV�DX[�ELHQV�IDLVDQW�O¶REMHW�GX
FRQWUDW�

� � >j� O¶H[SLUDWLRQ�GH�OD�S pULRGH�GH�TXLQ]H
DQV�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX
���GpFHPEUH�������OH�PRQWDQW�WRWDO�GHV�OR\HUV
SpULRGLTXHV�j�SD\HU�SDU�OH�SUHQHXU�GRLW�SHU�
PHWWUH�DX�GRQQHXU�GH�UHFRQVWLWXHU�LQW pJUDOH�
PHQW�OH�FDSLWDO�LQYHVWL�@

▫ /pJ���� �UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����MDQYLHU�����
�0�%�����,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GH����MDQ�
YLHU�������▫

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�UHPSODFH�O¶DUUrWp
UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI�j�O¶DS�
SOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�j�OD
ORFDWLRQ�ILQDQFHPHQW�G¶LPPHXEOHV�

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU�OH
�HU�MDQYLHU�O����

$UW�����1RWUH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�HVW
FKDUJp�GH�O¶H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp�
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$55(7(�52<$/�1 ���
'8���$95,/�����

5(/$7,)�$8;�02'$/,7(6
'¶$33/,&$7,21�'(�/$�7$;(�685
/$�9$/(85�$-287((�(1�&(�48,
&21&(51(�/(6�23(5$7,216

())(&78((6�3$5�/(6�$668-(77,6
48,�1(�6217�3$6�(7$%/,6�(1

%(/*,48(

▫ /pJ���0�%�����,9�������HUU��0�%�����9�������pG����
0�%����;,,�������pG���UH��▫

$UW���HU�����HU��$YDQW�G¶HIIHFWXHU�HQ�%HOJL�
TXH�

��XQH�OLYUDLVRQ�GHV�ELHQV�RX�XQH�SUHVWDWLRQ
GH�VHUYLFHV��DXWUH�TXH�FHOOH�SRXU�ODTXHOOH�OD
WD[H�HVW�GXH�SDU�OH�FRFRQWUDFWDQW�FRQIRUP p�
PHQW�j�O¶DUWLFOH����������� ��� �HW�� ��GX�&RGH�

��XQH�LPSRUWDWLRQ�GH�ELHQV��XQH�DFTXLVLWLRQ
LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV�RX�XQH�RS pUD�
WLRQ�SRXU�ODTXHOOH�LO�HVW�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H
HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����������� �HW�� ��GX�&RGH�

��XQH�RS pUDWLRQ�GH�SODFHPHQWV�GH�ELHQV
VRXV�OH�UpJLPH�GH�O ¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH�GRXD�
QLHU�TXL�Q¶HVW�SDV�VRXPLVH�j�OD�WD[H�

D��O ¶DVVXMHWWL��TXL�Q ¶HVW�SDV� pWDEOL�GDQV�OD
&RPPXQDXWp��HVW�WHQX�GH�IDLUH�DJUpHU�XQ�UH�
SUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH�FRQIRUP pPHQW�DX[
GLVSRVLWLRQV�GX�SU pVHQW�DUUrWp��j�PRLQV�TX ¶LO
Q¶HQ�VRLW�GpFKDUJp�SDU�DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH
�������HU��DOLQpD����GX�&RGH�

E��O ¶DVVXMHWWL��QRQ� pWDEOL�HQ�%HOJLTXH��TXL
HVW� pWDEOL�GDQV�OD�&RPPXQDXW p��SHXW�IDLUH
DJUpHU�XQ�UHSU pVHQWDQW�UHVSRQVDEOH�FRQIRU�
PpPHQW�DX[�GLVSRVLWLRQV�GX�SUpVHQW�DUUrWp�

(Q�FDV�GH�GpFKDUJH�G¶DJUpPHQW�GX�UHSUp�
VHQWDQW�UHVSRQVDEOH��DXFXQ�QXPpUR�G¶LGHQWL�
ILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�Q¶HVW
DWWULEXp�j�O¶DVVXMHWWL�YLVp�VRXV�D�

�����(Q�YXH�G ¶REWHQLU�O¶DJUpPHQW�G¶XQ�UH�
SUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH��O ¶DVVXMHWWL�TXL�Q ¶HVW
SDV� pWDEOL�HQ�%HOJLTXH��DGUHVVH�DX�EXUHDX
FHQWUDO�GH�7�9�$��SRXU�DVVXMHWWLV� pWUDQJHUV�
XQH�GHPDQGH�GDQV�ODTXHOOH�LO�LQGLTXH�O¶LGHQWL�
Wp�FRPSO qWH�GX�UHSU pVHQWDQW�UHVSRQVDEOH
TX¶LO�SURSRVH� j� O¶DJUpPHQW�GH�O ¶DGPLQLVWUD�
WLRQ�

/D�GHPDQGH�GRLW� rWUH�pWDEOLH�VXU�XQH�IRU�
PXOH�WHQXH� j�OD�GLVSRVLWLRQ�GHV�LQW pUHVVpV
DXSUqV�GX�EXUHDX�SU pFLWp��HW�GRQW�OH�PRG qOH
HVW�DUUrWp�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ
GpOpJXp�

&HWWH�GHPDQGH�V¶DFFRPSDJQH�GH�OD�GpFOD�
UDWLRQ�GH�FRPPHQFHPHQW�G¶DFWLYLWp�SUHVFULWH
>SDU�O ¶DUWLFOH����� ���HU��DOLQ pD��HU��� @��GX

&RGH��j�PRLQV�TXH�O¶DVVXMHWWL�TXL�Q¶HVW�SDV�pWD�
EOL�HQ�%HOJLTXH��QH�VRLW�G pMj�LGHQWLIL p� j�OD
7�9�$��GDQV�OH�SD\V�

/H�EXUHDX�FHQWUDO�GH�7�9�$��SRXU�DVVXMHW�
WLV�pWUDQJHUV�QRWLILH�O ¶DJUpPHQW�j� O¶DVVXMHWWL
TXL�Q¶HVW�SDV�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�HW�DX�UHSU p�
VHQWDQW�UHVSRQVDEOH��6LPXOWDQpPHQW��GDQV�OD
PHVXUH�RX�O¶DVVXMHWWL�Q¶HVW�SDV�GpMj�LGHQWLILp
j�OD�7�9�$��HQ�%HOJLTXH��OH�EXUHDX�FHQWUDO�OXL
FRPPXQLTXH��DLQVL�TX ¶j�VRQ�UHSU pVHQWDQW
UHVSRQVDEOH��OH�QXP pUR�G ¶LGHQWLILFDWLRQ� j
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�TXL�OXL�HVW�DWWUL�
EXp�

�����/RUVTX¶XQ�DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL�HQ�%HO�
JLTXH�HW�j�TXL�XQ�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�D�pWp
DWWULEXp��YHXW�VXSSULPHU�O ¶DJUpPHQW�GH�VRQ
UHSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH�PDLV�SRXUVXLW�VRQ
DFWLYLWp�GDQV�OH�SD\V��RX�YHXW�UHPSODFHU�VRQ
UHSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH�SDU�XQ�DXWUH��LO�GRLW
HQ�IDLUH�OD�G pFODUDWLRQ�DX�EXUHDX�FHQWUDO�GH
7�9�$��SRXU�DVVXMHWWLV�pWUDQJHUV�

/D�UHVSRQVDELOLWp�GX�UHSUpVHQWDQW�UHVSRQ�
VDEOH�GRQW�O¶DJUpPHQW�HVW�VXSSULPp�RX�TXL�HVW
UHPSODFp��HVW��GDQV�FHV�FLUFRQVWDQFHV��OLPLW pH
DX[�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�O ¶DVVXMHWWL�QRQ
pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�MXVTX ¶j�OD�GDWH�G ¶DFFHSWD�
WLRQ�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�UHTXrWH�IDLVDQW
O¶REMHW�GH�FHWWH�GpFODUDWLRQ�

▫ /pJ��������DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$��5�����I p�
YULHU�������0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j
SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������

%LEO���²�%25*(5��)��� ³.�%�
V�LQ]DNH�DDQVSUD�
NHOLMNH�YHUWHJHQZRRUGLJHU�JHSXEOLFHHUG ´�� 7�9�:�
������Q �������������;�� ³%XLWHQODQGVH�%�7�:��
SOLFKWLJHQ��QLHXZ�XLWYRHULQJVEHVOXLW ´�� )LVFRORRJ�
������Q ����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ������PDUV�������DVVXMHWWL
QRQ�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH���pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH���REOL�
JDWLRQV���QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�7�9�$����SD\H�
PHQW�GH�OD�WD[H���UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H���UHSRUW�GH�SHU�
FHSWLRQ���UHSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH���5 pJLPH�DSSOL�
FDEOH�DX[�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�TXL
QH�VRQW�SDV�pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH���▫

�$UW��������HU��/¶DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL�HQ�%HO�
JLTXH�HW�TXL�Q ¶\�HVW�SDV�LGHQWLIL p�FRQIRUPp�
PHQW�j�O¶DUWLFOH����� ���HU��� ��GX�&RGH��SHXW�
ORUVTX¶LO�HIIHFWXH�GDQV�OH�SD\V�H[FOXVLYHPHQW
OHV�RS pUDWLRQV�YLV pHV�FL�DSU qV�HW�DX[�FRQGL�
WLRQV�HW�PRGDOLW pV�SU pFLVpHV�GDQV�OH�SU pVHQW
DUUrWp�� rWUH�UHSU pVHQWp�SDU�XQH�SHUVRQQH
SUpDODEOHPHQW�DJUppH�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�IL�
QDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�



��� 7�9�$�

,,��$55(7(6�'¶(;(&87,21���$55(7(6�52<$8;$�5��1 �������,9������$UW���

� �ORUVTX¶LO�HVW�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�HQ�UDL�
VRQ�G¶LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV�HQ�%HOJLTXH�TXL
QH�VRQW�SDV�SODFpV�VRXV�OH�UpJLPH�GH�O¶HQWUHS{W
DXWUH�TXH�GRXDQLHU��GDQV�OD�PHVXUH�R ��O¶LP�
SRUWDWLRQ�HVW�U pDOLVpH�SRXU�OHV�EHVRLQV�G ¶XQH
OLYUDLVRQ�VXEVpTXHQWH�GHV�PrPHV�ELHQV�

� �ORUVTX¶LO�HVW�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�HQ�UDL�
VRQ�G ¶RSpUDWLRQV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH���TXDWHU�
���HU��� �HW�� ��GX�&RGH��RX�ORUVTX ¶LO�HIIHFWXH
XQH�RSpUDWLRQ�GH�SODFHPHQW�GH�ELHQV�VRXV�OH
UpJLPH�GH�O ¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU�QRQ
VRXPLVH�j�OD�WD[H�

� �ORUVTX¶LO�IDLW�VRUWLU�OHV�ELHQV�GX�U pJLPH
GH�O¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU�YLVp�j�O¶DUWL�
FOH���TXDWHU�GX�&RGH�

� �ORUVTX¶LO�HIIHFWXH�XQH�DFTXLVLWLRQ�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUH�RX�XQH�RSpUDWLRQ�\�DVVLPLOpH
HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH���TXDWHU�����HU��GX�&RGH�
GH�ELHQV�TXL�QH�VRQW�SDV�SODFpV�VRXV�OH�UpJLPH
GH�O¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU��GDQV�OD�PH�
VXUH�R��O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GHV
ELHQV�RX�O ¶RSpUDWLRQ�\�DVVLPLO pH�HVW�U pDOLVpH
SRXU�OHV�EHVRLQV�G ¶XQH�OLYUDLVRQ�VXEVpTXHQWH
GHV�P rPHV�ELHQV�H[HPSW pH�SDU�O ¶DUWLFOH����
���HU��� �HW�� ��GX�&RGH�

� �ORUVTX¶LO�HIIHFWXH�XQH�DFTXLVLWLRQ�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUH�RX�XQH�RSpUDWLRQ�\�DVVLPLOpH
HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH���TXDWHU�����HU��GX�&RGH�
GH�ELHQV�TXL�QH�VRQW�SDV�SODFpV�VRXV�OH�UpJLPH
GH�O ¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU�� j� O¶H[FOX�
VLRQ�GH�WRXWH�DXWUH�RSpUDWLRQ�VRXPLVH�j�OD�WD[H
HQ�%HOJLTXH��/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ
GpOpJXp�SHXYHQW�G pURJHU� j�FHWWH�H[FOXVLRQ
GDQV�OHV�FDV�TX ¶LOV�GpWHUPLQHQW�HW�DX[�FRQGL�
WLRQV�TX¶LOV�IL[HQW�

/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
SHXW�OLPLWHU�O ¶DJUpPHQW� j�GHV�FDW pJRULHV�GH
SHUVRQQHV�TX¶LOV�GpWHUPLQHQW�

�����/D�SHUVRQQH�TXL�HQWHQG�REWHQLU�XQ
DJUpPHQW�SRXU�UHSUpVHQWHU�GHV�DVVXMHWWLV�QRQ
pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH�TXL�HIIHFWXHQW�H[FOXVLYH�
PHQW�GHV�RS pUDWLRQV�YLVpHV�DX� ���HU��DGUHVVH
XQH�GHPDQGH�DX�EXUHDX�FHQWUDO�GH�7�9�$�
SRXU�DVVXMHWWLV�pWUDQJHUV�

/RUV�GH�O ¶DJUpPHQW�GH�FHWWH�SHUVRQQH��OH
EXUHDX�FHQWUDO�GH�7�9�$��SRXU�DVVXMHWWLV
pWUDQJHUV�DWWULEXH�GHX[�QXP pURV�JOREDX[
G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�
GLIIpUHQWV�VHORQ�TXH�OHV�RSpUDWLRQV�VRQW�YLVpHV�
VRLW�DX�� ��VRLW�DX[�� �j�� �GX�SDUDJUDSKH��HU�

/H�EXUHDX�FHQWUDO�GH�7�9�$��SRXU�DVVXMHW�
WLV�pWUDQJHUV�HQ�IDLW�OD�QRWLILFDWLRQ�j�OD�SHUVRQ�
QH�DJUppH�

/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
GpWHUPLQHQW�OHV�FRQGLWLRQV�G ¶XWLOLVDWLRQ�GHV
QXPpURV�YLVpV�j�O¶DOLQpD�SUpFpGHQW�

�����/D�SHUVRQQH�SUpDODEOHPHQW�DJUppH�YL�
VpH�DX� ���HU��DOLQ pD��HU��HVW�VXEVWLWX pH�j�VRQ
FRPPHWWDQW�SRXU�WRXV�OHV�GURLWV�DFFRUG pV�RX
OHV�REOLJDWLRQV�LPSRV pHV� j�FH�GHUQLHU�SDU�OH
&RGH�RX�HQ�H[pFXWLRQ�GH�FHOXL�FL�SRXU�OHV�RSp�
UDWLRQV�TX¶LO�HIIHFWXH�RX�TXL�OXL�VRQW�IRXUQLHV
GDQV�OH�SD\V�VRXV�OH�FRXYHUW�GX�QXP pUR
G¶LGHQWLILFDWLRQ�JOREDO�

▫ %LEO��� ²�%$8:(16��(��HW�9$1'(1'5,(6�
6&+(��3��� ³*OREDOH�YHUWHJHQZRRUGLJLQJ��YHUUXL�
PLQJ�WRHSDVVLQJVJHELHG´��)LVFRORRJ��������Q �����
����

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ������PDUV�������DVVXMHWWL
QRQ�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH���pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH���REOL�
JDWLRQV���QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�7�9�$����SD\H�
PHQW�GH�OD�WD[H���UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H���UHSRUW�GH�SHU�
FHSWLRQ���U pSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH���5 pJLPH�DSSOL�
FDEOH�DX[�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�TXL
QH�VRQW�SDV�pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH��

²�'pFLVLRQ�Q �(�7��������������VHSWHPEUH�����
�DVVXMHWWLV�QRQ� pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH���,GHQWLILFDWLRQ
GLUHFWH�j�OD�7�9�$����5pJLPH�OLQJXLVWLTXH���▫

$UW�����/H�UHSU pVHQWDQW�UHVSRQVDEOH�YLVp�j
O¶DUWLFOH��HU�RX�OD�SHUVRQQH�SU pDODEOHPHQW
DJUppH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH���GRLW�DYRLU�OD�FDSDFLWp
GH�FRQWUDFWHU��rWUH�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH��SUpVHQ�
WHU�XQH�VROYDELOLW p�VXIILVDQWH�SRXU�U pSRQGUH
DX[�REOLJDWLRQV�LPSRVpHV�DX[�DVVXMHWWLV�SDU�OH
&RGH�RX�HQ�H[ pFXWLRQ�GH�FHOXL�FL��HW�DFFHSWHU
GH�UHSUpVHQWHU�O¶DVVXMHWWL�

/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
DSSUpFLH�OD�VROYDELOLW p�GX�UHSU pVHQWDQW�UHV�
SRQVDEOH�RX�GH�OD�SHUVRQQH�SU pDODEOHPHQW
DJUppH�HX�pJDUG�j�OHXUV�HQJDJHPHQWV�

6L�OH�UHSU pVHQWDQW�UHVSRQVDEOH�RX�OD�SHU�
VRQQH�SUpDODEOHPHQW�DJUppH�QH�SU pVHQWH�SDV
XQH�VROYDELOLWp�VXIILVDQWH��XQH�FDXWLRQ�HVW�GH�
PDQGpH�SRXU�JDUDQWLU�OH�UHFRXYUHPHQW�GH
WRXW�FH�TXL�SRXUUDLW�GHYHQLU�H[LJLEOH�UHVSHFWL�
YHPHQW� j�FKDUJH�GX�RX�GHV�DVVXMHWWL�V�
UHSUpVHQWp�V���j�WLWUH�GH�WD[HV��DPHQGHV��LQW p�
UrWV�HW�IUDLV��(OOH�HVW�UHYXH�S pULRGLTXHPHQW
FRPSWH�WHQX�GHV�HQJDJHPHQWV�GX�UHSU pVHQ�
WDQW�UHVSRQVDEOH�RX�GH�OD�SHUVRQQH�SUpDODEOH�
PHQW�DJUppH�

/H�PRQWDQW�GH�OD�FDXWLRQ�HVW�IL[p��DX�PD[L�
PXP��XQ�TXDUW�GHV�WD[HV�GXHV�SDU�O ¶DVVXMHWWL
QRQ� pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�SRXU�XQH�S pULRGH�GH
GRX]H�PRLV�FLYLOH��'DQV�OH�FDV�GH�UHSU pVHQWD�
WLRQ�VRXV�XQ�QXPpUR�JOREDO�SDU�XQH�SHUVRQQH
SUpDODEOHPHQW�DJUppH��OD�FDXWLRQ�HVW�IL[pH��DX
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PD[LPXP��j�GL[�S�F��GHV�WD[HV�GXHV�SRXU�O¶HQ�
VHPEOH�GHV�DVVXMHWWLV�UHSUpVHQWpV�

/RUVTX¶XQH�SHUVRQQH�SUpDODEOHPHQW�DJUppH
GLVSRVH�GH�GHX[�QXPpURV�JOREDX[��OH�PRQWDQW
GH�OD�FDXWLRQ�VHUD�IRQFWLRQ�GH�O ¶HQVHPEOH�GHV
RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�VRXV�OHV�GHX[�QXP pURV
HW�SRXUUD�rWUH�XWLOLVp�LQGLVWLQFWHPHQW��HQ�WRXW
RX�HQ�SDUWLH��SRXU�DVVXUHU�OH�UHFRXYUHPHQW�GH
VRPPHV�GXHV�HQ�UDLVRQ�G ¶RSpUDWLRQV�HIIHF�
WXpHV�VRXV�OH�FRXYHUW�GH�O¶XQ�RX�O¶DXWUH�GH�FHV
GHX[�QXPpURV�

/D�FDXWLRQ�SHXW�FRQVLVWHU�GDQV�XQH�K\SR�
WKqTXH�HQ�SUHPLHU�UDQJ�VXU�GHV�LPPHXEOHV�VL�
WXpV�HQ�%HOJLTXH��XQ�FDXWLRQQHPHQW�HQ�QXPp�
UDLUH��XQ�FDXWLRQQHPHQW�HQ�YDOHXUV�RX�GDQV�OD
FDXWLRQ�SHUVRQQHO�G ¶XQH�FRPSDJQLH�G ¶DVVX�
UDQFHV��G¶XQH�EDQTXH�RX�G¶XQH�FDLVVH�G¶pSDU�
JQH�SULYpH�TXL�H[HUFHQW�OHXU�DFWLYLWp�HQ�%HOJL�
TXH�

▫ $GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ������PDUV�������DVVXMHWWL
QRQ�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH���pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH���REOL�
JDWLRQV���QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�7�9�$����SD\H�
PHQW�GH�OD�WD[H���UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H���UHSRUW�GH�SHU�
FHSWLRQ���U pSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH���5 pJLPH�DSSOL�
FDEOH�DX[�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�TXL
QH�VRQW�SDV�pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH���▫

$UW��������HU��/¶DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL�HQ�%HO�
JLTXH�DGUHVVH�j�VRQ�UHSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH
RX�j�OD�SHUVRQQH�SUpDODEOHPHQW�DJUppH�TXL�OH
UHSUpVHQWH��OD�IDFWXUH�TX ¶LO�GHVWLQH� j�VRQ�FR�
FRQWUDFWDQW��VDQV�\�LQGLTXHU�OH�PRQWDQW�GH�OD
WD[H�GXH�

�����/H�UHSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH�RX�OD�SHU�
VRQQH�SU pDODEOHPHQW�DJU ppH� pWDEOLW�HQ�FHWWH
TXDOLWp�XQ�GRFXPHQW��HQ�GRXEOH�H[HPSODLUH�
R��ILJXUHQW�OHV�PHQWLRQV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH���
���HU��GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����UHODWLI�DX[�PHVX�
UHV�WHQGDQW� j�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��,O�DGUHVVH�O ¶RULJLQDO�GH
FH�GRFXPHQW�DX�FRFRQWUDFWDQW�GH�O ¶DVVXMHWWL
TXL�Q¶HVW�SDV�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�DSUqV�\�DYRLU
DQQH[p�OD�IDFWXUH�TXH�FHW�DVVXMHWWL�GHVWLQH� j
VRQ�FRFRQWUDFWDQW��,O�FRQVHUYH�OH�GRXEOH�GH�FH
GRFXPHQW�

/H�GRFXPHQW�YLVp�j�O¶DOLQpD�SUpFpGHQW�GRLW
rWUH�FRQVLGpUp�FRPPH�IDLVDQW�SDUWLH�LQWpJUDQ�
WH�GH�OD�IDFWXUH�G pOLYUpH�SDU�O ¶DVVXMHWWL�QRQ
pWDEOL�HQ�%HOJLTXH�

�����'DQV�OHV�FDV�TX ¶LOV�GpWHUPLQHQW�HW�DX[
FRQGLWLRQV�TX¶LOV�IL[HQW��OH��0LQLVWUH�GHV�ILQDQ�
FHV�RX�VRQ�GpOpJXp��SHXYHQW�DXWRULVHU�OH�UHSUp�
VHQWDQW�UHVSRQVDEOH�GH�O ¶DVVXMHWWL�TXL�Q ¶HVW
SDV�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH��j�QH�SDV�GUHVVHU�OH�GR�
FXPHQW�YLVp�DX�����

▫ $GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ������PDUV�������DVVXMHWWL
QRQ�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH���pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH���REOL�
JDWLRQV���QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�7�9�$����SD\H�
PHQW�GH�OD�WD[H���UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H���UHSRUW�GH�SHU�
FHSWLRQ���U pSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH���5 pJLPH�DSSOL�
FDEOH�DX[�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�TXL
QH�VRQW�SDV�pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH���▫

$UW��������HU��/RUVTX¶XQ�DVVXMHWWL�QRQ� pWD�
EOL�HQ�%HOJLTXH�Q¶HVW�SDV�UHSUpVHQWp�SDU�XQ�UH�
SUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH�RX�XQH�SHUVRQQH
SUpDODEOHPHQW�DJU ppH�SRXU�GHV�RS pUDWLRQV
SRXU�OHVTXHOOHV�LO�HVW�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�HQ
YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH����� ���HU��� ��GX�&RGH��RX
Q¶HVW�SDV�LGHQWLILp�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH��VRQ�FRFRQWUDFWDQW�DFTXLWWH�OD�WD[H�GXH�VXU
OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHU�
YLFHV�TXL�OXL�RQW� pWp�IDLWHV�GH�OD�PDQL qUH�VXL�
YDQWH�

� �V¶LO�HVW�XQ�DVVXMHWWL�WHQX�DX�G pS{W�G¶XQH
GpFODUDWLRQ�YLVpH�>j�O¶DUWLFOH����� ���HU��DOLQ pD
�HU��� @��GX�&RGH��HQ�OD�FRPSUHQDQW�GDQV�OH
PRQWDQW�GHV�WD[HV�GXHV�UHSULV�GDQV�OD�G pFOD�
UDWLRQ�UHODWLYH�j�OD�SpULRGH�DX�FRXUV�GH�ODTXHO�
OH�OD�WD[H�HVW�H[LJLEOH�

� � V¶LO�HVW�XQH�SHUVRQQH�WHQXH�DX�G pS{W
G¶XQH�GpFODUDWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH���WHU��� ��GX
&RGH��HQ�OD�FRPSUHQDQW�GDQV�OH�PRQWDQW�GHV
WD[HV�GXHV�UHSULV�GDQV�OD�G pFODUDWLRQ�UHODWLYH
j�OD�S pULRGH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�OD�WD[H�HVW
H[LJLEOH�

� � V¶LO�HVW�XQH�DXWUH�SHUVRQQH��SDU�YHUVH�
PHQW�RX�YLUHPHQW�DX�FRPSWH�FRXUDQW�SRVWDO
GpVLJQp�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ
GpOpJXp�

/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
SHXW��OH�FDV� pFKpDQW��SUpYRLU�G¶DXWUHV�PRGHV
GH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�

�����/H�FRFRQWUDFWDQW�YLVp�DX����HU�DFTXLWWH
OD�WD[H�DX�YX�GH�OD�IDFWXUH�UHoXH�RX��j�GpIDXW�
VXU�XQ�GRFXPHQW�FUpH�j�FHWWH�ILQ�

/H�GRFXPHQW�YLVp�j�O¶DOLQpD��HU�GRLW�SRUWHU
OD�GDWH�j�ODTXHOOH�LO�HVW�pWDEOL��XQH�UpIpUHQFH�j
O¶LQVFULSWLRQ�GDQV�OD�FRPSWDELOLW p�GX�FRFRQ�
WUDFWDQW��OHV�PHQWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH��������
� ��� ��� �HW�� ��GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ����UHODWLI
DX[�PHVXUHV�WHQGDQW�j�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�DLQVL�TXH�OD�GDWH
GH�OD�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�RX�GH�O¶DFKqYHPHQW�GX
VHUYLFH�HW��GDQV�OHV�FDV�YLVpV�j�>O¶DUWLFOH��������
DOLQpD��HU��� ��GX�&RGH@��OD�GDWH� j�ODTXHOOH�OD
WD[H�HVW�H[LJLEOH��RX�VL�OD�GDWH�QH�SHXW�rWUH�IL[pH
DYHF�SU pFLVLRQ��OD�S pULRGH�G ¶H[pFXWLRQ�GH
O¶RSpUDWLRQ�

�����/RUVTXH��SRXU�O ¶DFTXLWWHPHQW�YLVp�DX
���HU��DOLQpD��HU��� ��OD�SHUVRQQH�GRLW�GpSRVHU
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OD�G pFODUDWLRQ�YLV pH� j� O¶DUWLFOH���WHU��� ��GX
&RGH��SRXU�OD�SUHPL qUH�IRLV�HW�TX ¶HOOH�Q ¶HVW
SDV�HQFRUH�LGHQWLIL pH� j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH����GX�&RGH��HOOH
HVW�WHQXH�GH�VH�IDLUH�FRQQD vWUH�SUpDODEOHPHQW
j�O¶RIILFH�GH�FRQWU{OH�GH�OD�7�9�$��TXL�HVW�FRP�
SpWHQW�SRXU�OH�OLHX�R ��HOOH�HVW� pWDEOLH�

/D�SHUVRQQH�YLV pH�DX� ���HU��DOLQ pD��HU���
HVW� pJDOHPHQW�WHQXH�GH�VH�IDLUH�FRQQD vWUH
DXSUqV�GH�O¶RIILFH�GH�FRQWU{OH�GH�OD�7�9�$��TXL
HVW�FRPSpWHQW�SRXU�OH�OLHX�R ��HOOH�HVW� pWDEOLH
DYDQW�WRXW�YHUVHPHQW�RX�YLUHPHQW�

▫ /pJ��������DO������ �UHPSODFp�SDU�O ¶DUW������� �$�5�
���IpYULHU�������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH
j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O¶DUW������� �$�5�����I pYULHU
������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������

%LEO���²�%$8:(16��(��HW�0$66,1��,��� ³%XLWHQ�
ODQGHUV��YDQJQHWV\VWHHP�LQ�JHYDO�YDQ�QLHW�UHJLVWUD�
WLH´��)LVFRORRJ��������Q ����������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ������PDUV�������DVVXMHWWL
QRQ�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH���pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH���REOL�
JDWLRQV���QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�7�9�$����SD\H�
PHQW�GH�OD�WD[H���UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H���UHSRUW�GH�SHU�
FHSWLRQ���U pSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH���5 pJLPH�DSSOL�
FDEOH�DX[�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�TXL
QH�VRQW�SDV�pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH���▫

$UW��������HU��/¶DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL�HQ�%HO�
JLTXH��TXL�Q ¶HVW�SDV�LGHQWLIL p�j�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXW pH�HQ�%HOJLTXH��SHXW�REWHQLU�OD
UHVWLWXWLRQ�GHV�WD[HV�D\DQW�JUHYp�OHV�ELHQV�TXL
OXL�WDQW� pWp�OLYUpV��OHV�VHUYLFHV�TXL�OXL�RQW� pWp
IRXUQLV�HW�OHV�LPSRUWDWLRQV�TX ¶LO�D�HIIHFWX pHV
GDQV�OH�SD\V��HQ�LQWURGXLVDQW�XQH�GHPDQGH�HQ
UHVWLWXWLRQ�DXSUqV�GX�FKHI�GX�EXUHDX�FHQWUDO
GH�7�9�$��SRXU�DVVXMHWWLV�pWUDQJHUV��,O�QH�SHXW
WRXWHIRLV�REWHQLU�OD�UHVWLWXWLRQ�GHV�WD[HV�D\DQW
JUHYp�OHV�RS pUDWLRQV�TX¶LO�D�HIIHFWX pHV�RX�TXL
OXL�RQW�pWp�IRXUQLHV�GDQV�OH�SD\V�VRXV�OH�FRXYHUW
GX�QXPpUR�JOREDO�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXW pH�DWWULEX p��FRQIRUP pPHQW� j
O¶DUWLFOH����������GX�&RGH��j�XQH�SHUVRQQH�SUpD�
ODEOHPHQW�DJUppH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH�������HU�

�����/D�GHPDQGH�GRLW�SDUYHQLU�HQ�WURLV
H[HPSODLUHV�DX�IRQFWLRQQDLUH�YLV p�DX� ���HU�
DYDQW�TXH�Q ¶H[SLUH�OD�WURLVL qPH�DQQpH�FLYLOH
TXL�VXLW�FHOOH�GXUDQW�ODTXHOOH�OD�FDXVH�GH�UHVWL�
WXWLRQ�HVW�LQWHUYHQXH�

/D�IRUPH�GH�OD�GHPDQGH�HQ�UHVWLWXWLRQ��OHV
GRFXPHQWV�j�SURGXLUH�HW�OHV�PRGDOLWpV�GH�UHV�
WLWXWLRQ�VRQW�IL[pV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV
RX�VRQ�GpOpJXp�

�����/D�UHVWLWXWLRQ�V ¶RSqUH�VRLW�SDU�YLUH�
PHQW�DX�FRPSWH�FRXUDQW�SRVWDO�RXYHUW�HQ�%HO�
JLTXH�RX�j�O¶pWUDQJHU�DX�QRP�GH�O¶D\DQW�GURLW
j�OD�UHVWLWXWLRQ��VRLW�SDU�WUDQVIHUW�DX�FRPSWH
RXYHUW�j�VRQ�QRP�DXSUqV�G¶XQH�EDQTXH��G¶XQ
RUJDQLVPH�RX�G¶XQH�HQWUHSULVH�YLVpV�j�O¶DUWLFOH
�������HU��DOLQpD��HU��GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����UH�
ODWLI�DX[�UHVWLWXWLRQV�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH��RX�DXSUqV�G¶XQH�EDQTXH�j�O¶p�
WUDQJHU�

/D�UHVWLWXWLRQ�TXL�QH�SHXW�rWUH�HIIHFWXpH�GH
OD�PDQLqUH�LQGLTXH���O¶DOLQpD��HU��V¶RSqUH�SDU
DVVLJQDWLRQ�SRVWDOH�pWDEOLH�DX�QRP�GH�O ¶D\DQW
GURLW�j�UHVWLWXWLRQ�

�����,O�Q ¶HVW�SDV�GRQQp�VXLWH� j�OD�GHPDQGH
HQ�UHVWLWXWLRQ�TXL�SRUWH�VXU�XQH�VRPPH�LQI p�
ULHXUH�j����(85�

▫ $GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ������PDUV�������DVVXMHWWL
QRQ�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH���pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH���REOL�
JDWLRQV���QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�7�9�$����SD\H�
PHQW�GH�OD�WD[H���UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H���UHSRUW�GH�SHU�
FHSWLRQ���U pSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH���5 pJLPH�DSSOL�
FDEOH�DX[�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�TXL
QH�VRQW�SDV�pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH���▫

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�UHPSODFH�O¶DUUrWp
UR\DO�Q �����GX����GpFHPEUH�������UHODWLI�DX[
PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH��HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�RSpUDWLRQV
HIIHFWXpHV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�TXL�QH�VRQW�SDV
pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH�

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�SURGXLW�VHV�HIIHWV
OH��HU�MDQYLHU������

$UW�����1RWUH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�HVW
FKDUJp�GH�O¶H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp�
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▫ /pJ���0�%�����;,,�������▫

$UW���HU��/D�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�SUHV�
WDWLRQ�GH�VHUYLFHV�SDVVLEOH�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�TX¶XQH�DJHQFH�GH�YR\DJHV�DX
VHQV�GH�O ¶DUWLFOH��HU� �����DOLQ pD��HU��� ��GX
&RGH�GH�OD�7�9�$��HVW�FRQVLGpUpH�HIIHFWXHU�HQ
YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����������DOLQpD����GH�FH�&RGH�
HVW�IL[pH�VHORQ�OH�FDV��DX�SRXUFHQWDJH�FL�DSUqV
GX�SUL[�j�SD\HU�SDU�OH�YR\DJHXU�

� ����S�F��HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OD�IRXUQLWXUH�
PR\HQQDQW�XQ�SUL[�JOREDO��G¶XQ�HQVHPEOH�DO�
OLDQW�GHV�RS pUDWLRQV�GH�WUDQVSRUW��GH�ORJH�
PHQW��GH�QRXUULWXUH�RX�GH�ERLVVRQV�FRQVRP�
PpHV�VXU�SODFH��GH�GLYHUWLVVHPHQW�RX�DXWUHV�
G¶XQ�V pMRXU� j�IRUIDLW��FRPSUHQDQW�QRWDP�
PHQW�OH�ORJHPHQW��G¶XQ�FLUFXLW�WRXULVWLTXH��GH
SOXVLHXUV�SUHVWDWLRQV�FRQVWLWXWLYHV�GH�O ¶XQ�GH
FHV�HQVHPEOHV�RX�TXL�V ¶LQVFULYHQW�HQ�UHODWLRQ
DYHF�OXL��ORUVTXH�FHWWH�IRXUQLWXUH�HVW�O¶°XYUH�
G¶XQH�DJHQFH�GH�YR\DJHV�TXL�DJLW�VRLW�H[FOXVL�

YHPHQW� j� O¶LQWHUYHQWLRQ�G ¶LQWHUPpGLDLUHV�HQ
YR\DJHV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH��HU�������DOLQpD����� �
GX�&RGH��VRLW�DXVVL�ELHQ� j� O¶LQWHUYHQWLRQ�GH
WHOV�LQWHUPpGLDLUHV�TXH�VHXOH�

� ���S�F��HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�HQVHPEOHV
RX�SDUWLHV�GHV�HQVHPEOHV�YLV pV�DX�� ��ORUVTXH
OHXU�IRXUQLWXUH�V ¶HIIHFWXH� j� O¶LQWHUYHQWLRQ
G¶XQ�LQWHUPpGLDLUH�YLVp�j�O¶DUWLFOH��HU�������DOL�
QpD�� ��GX�&RGH��TXL�HVW�pWDEOL�j�O¶pWUDQJHU�

�� ���S�F��HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OD�U pVHUYDWLRQ
G¶XQ�ORJHPHQW�SRXU�XQ�SUL[�TXL�Q ¶HVW�SDV
FRPSULV�GDQV�XQ�SUL[�JOREDO�

� ����S�F��GDQV�WRXV�OHV�DXWUHV�FDV�

▫ $GPLQ���²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�����
�5pJLPH�7�9�$��DSSOLFDEOH�DX[�DJHQFHV�GH�YR\DJHV
��5pVHUYDWLRQ�GH�ORJHPHQWV���&RQWUDWV�GLVWLQFWV�YHU�
VXV�SUHVWDWLRQV�FRPELQpHV���▫

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�UHPSODFH�O¶DUUrWp
UR\DO�Q �����GX����GpFHPEUH�������pWDEOLVVDQW
XQH�EDVH�IRUIDLWDLUH�G¶LPSRVLWLRQ�j�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�GH�OD�PDUJH�EUXWH�GHV�DJHQ�
FHV�GH�YR\DJHV�

$UW�����/H�SU pVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�MDQYLHU������

$UW�����1RWUH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�HVW
FKDUJp�GH�O¶H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp�
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▫ /pJ���0�%�����;�������▫

$UW���HU��/H�IRQFWLRQQDLUH�YLVp�SDU�O¶DUWLFOH
��GXRGHFLHV�GX�&RGH�HVW�OH�FKHI�GX�EXUHDX�GH
UHFHWWH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GRQW
UHOqYH�O¶DVVXMHWWL�DXTXHO�HVW�DFFRUGp�XQ�FUpGLW�
XQ�SUrW�RX�XQH�DYDQFH�YLV p�SDU�OH�PrPH�DUWL�
FOH�

$UW�����/D�G pOLYUDQFH�GH�O ¶DWWHVWDWLRQ�YLVpH
SDU�O ¶DUWLFOH���GXGHFLHV�GX�&RGH�HVW�VXERU�
GRQQpH�j�O¶LQWURGXFWLRQ�SDU�O ¶DVVXMHWWL�G¶XQH
GHPDQGH�HQ�WULSOH�H[HPSODLUH��/D�GHPDQGH�HW
O¶DWWHVWDWLRQ�VRQW� pWDEOLHV�VXU�XQH�IRUPXOH
GRQW�OH�PRGqOH�HVW�IL[p�SDU�OH�GLUHFWHXU�JpQpUDO
GH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��GH�O¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV�
/¶DWWHVWDWLRQ�HVW�G pOLYUpH�GDQV�OHV�KXLW�MRXUV
GH�O¶LQWURGXFWLRQ�GH�OD�GHPDQGH�

$UW�����/HV�pWDEOLVVHPHQWV�HW�RUJDQLVPHV�GH
FUpGLW�YLVpV�SDU�O¶DUWLFOH���GXRGHFLHV�GX�&RGH
QH�GRLYHQW��HQ�SULQFLSH��rWUH�HQ�SRVVHVVLRQ�TXH
G¶XQH�DWWHVWDWLRQ�SDU�FU pGLW��SU rW�RX�DYDQFH
SRXU�OHTXHO�XQ�DYDQWDJH�HVW�GHPDQG p�HQ�PD�
WLqUH�G¶H[SDQVLRQ�pFRQRPLTXH�

/D�GDWH�GH�G pOLYUDQFH�GH�O ¶DWWHVWDWLRQ�QH
SHXW� rWUH�DQW pULHXUH�GH�SOXV�G ¶XQ�PRLV� j
FRPSWHU�GH�OD�GDWH�GH�OD�GHPDQGH�G¶RFWURL�GH
O¶DYDQWDJH��QL�SRVWpULHXUH�j�FHWWH�PrPH�GDWH�

7RXWHIRLV��ORUVTXH�OD�G pFLVLRQ�G ¶RFWURL�GH
O¶DYDQWDJH�Q ¶HVW�SDV�LQWHUYHQXH�GDQV�OHV�VL[
PRLV�GH�OD�GDWH�GH�O ¶DWWHVWDWLRQ��XQH�QRXYHOOH
DWWHVWDWLRQ�GRLW�rWUH�SURGXLWH�

$UW�����8Q�H[HPSODLUH�GH�O¶DWWHVWDWLRQ�YLVpH
SDU�O¶DUWLFOH���GXRGHFLHV�GX�&RGH�HVW�H[SpGLp
SDU�OH�IRQFWLRQQDLUH�GpVLJQp�j�O¶DUWLFOH��HU�GX
SUpVHQW�DUUrWp�j�O¶DXWRULWp�PHQWLRQQpH�GDQV�OD
GHPDQGH�G¶DWWHVWDWLRQ�

/RUVTX¶LO�UHVVRUW�GH�O ¶DWWHVWDWLRQ�TX ¶XQ
PRQWDQW�GH�WD[HV�RX�DFFHVVRLUHV�HVW�H[LJLEOH
GDQV�OH�FKHI�GH�O ¶DVVXMHWWL�TXL�D�GHPDQG p�XQ
DYDQWDJH�HQ�PDWL qUH�G ¶H[SDQVLRQ� pFRQRPL�
TXH��OD�GpFLVLRQ�G¶RFWURL�GH�O¶DYDQWDJH�VWLSXOH
TXH�O¶pWDEOLVVHPHQW�RX�O ¶RUJDQLVPH�GH�FU pGLW
QH�SHXW�OLEpUHU�LQWpJUDOHPHQW�OHV�IRQGV�TXH�VL
O¶LQWpUHVVp�D�DFTXLWWp�VD�GHWWH�ILVFDOH�

$UW��������HU��/RUVTX¶LO�UHVVRUW�GH�O¶DWWHVWD�
WLRQ�SURGXLWH� j� O¶pWDEOLVVHPHQW�RX� j� O¶RUJD�
QLVPH�GH�FU pGLW�TX¶XQ�PRQWDQW�GH�WD[HV�RX
DFFHVVRLUHV�HVW�H[LJLEOH�GDQV�OH�FKHI�GH�O¶DVVX�
MHWWL�DXTXHO�HVW�DFFRUG p�XQ�FU pGLW��SU rW�RX
DYDQFH�SRXU�OHTXHO�XQ�DYDQWDJH�HQ�PDWL qUH
G¶H[SDQVLRQ� pFRQRPLTXH�HVW�GHPDQG p��OHV
IRQGV� j�SURYHQLU�GX�FU pGLW��GX�SU rW�RX�GH
O¶DYDQFH�QH�SHXYHQW�rWUH�OLEpUpV�j�FRQFXUUHQ�
FH�GH�FH�PRQWDQW� j�PRLQV�TXH�O ¶DVVXMHWWL�QH
SURGXLVH�XQH�DWWHVWDWLRQ�GDQV�ODTXHOOH�OH
IRQFWLRQQDLUH�GpVLJQp�j�O¶DUWLFOH��HU�GX�SU p�
VHQW�DUUrWp�GpFODUH�TXH�OHV�WD[HV�HW�DFFHVVRL�
UHV�HQ�FDXVH�VRQW�SD\pV�

7RXWHIRLV��DYHF�O ¶DFFRUG�GH�O ¶DVVXMHWWL�
O¶pWDEOLVVHPHQW�RX�O¶RUJDQLVPH�GH�FUpGLW�SHXW
YHUVHU�GLUHFWHPHQW�FHV�IRQGV�DX�EXUHDX�GH�UH�
FHWWH�YLVp�j�O¶DUWLFOH��HU�GX�SUpVHQW�DUUrWp�

�����'DQV�OH�FDV�YLV p�j�O¶DUWLFOH����DOLQpD���
GX�SUpVHQW�DUUrWp��O ¶pWDEOLVVHPHQW�RX�O ¶RUJD�
QLVPH�GH�FUpGLW�QH�GRLW�WHQLU�FRPSWH�GHV�GRQ�
QpHV�GH�OD�QRXYHOOH�DWWHVWDWLRQ�TXH�GDQV�OD
PHVXUH�R��OHV�IRQGV�Q¶RQW�SDV�HQFRUH�pWp�OLEp�
UpV�DYDQW�O¶H[SLUDWLRQ�GX�GpODL�GH�VL[�PRLV�YLVp
SDU�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�

$UW�����/H�SU pVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�QRYHPEUH������
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$55(7(�52<$/�1 ���
'8����'(&(0%5(�����

5(/$7,)�$8;�&(66,216�'(
%$7,0(176�())(&78((6�3$5�'(6
&216758&7(856�352)(66,211(/6
'$16�/(6�&21',7,216�35(98(6
$�/¶$57,&/(���������$/,1($��(5��� �

'8�&2'(�'(�/$�7$;(�685�/$
9$/(85�$-287((

▫ /pJ���0�%����,�������▫

$UW���HU��/HV�E kWLPHQWV�� j� O¶H[FOXVLRQ�GHV
WHUUDLQV�VXU�OHVTXHOV�LOV�VRQW�RX�VHURQW� pULJpV�
VRQW�FRQVLGpUpV�FRPPH�GHV�ELHQV�SRXU�O¶DSSOL�
FDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��ORUV�
TX¶LOV�VRQW�F pGpV�SDU�XQ�DVVXMHWWL�DX�VHQV�GH
O¶DUWLFOH�������HU��GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH��HQ�H[pFXWLRQ�G¶XQ�FRQWUDW�j�WLWUH
RQpUHX[��WUDQVODWLI�RX�GpFODUDWLI�GH�SURSULpWp
RX�G¶XVXIUXLW��GDQV�OHV�GHX[�DQV�j�FRPSWHU�GH
O¶H[SLUDWLRQ�GX�G pODL�SUpYX�j�O¶DUWLFOH���� ����
DOLQpD��HU��� ��GX�P rPH�&RGH�� j�FRQGLWLRQ
TX¶DX�SOXV�WDUG�OH����GpFHPEUH�GH�O¶DQQpH�TXL
VXLW�FHOOH�SRXU�ODTXHOOH�D�HX�OLHX�OH�SUHPLHU
HQU{OHPHQW�DX�SU pFRPSWH�LPPRELOLHU�GH�FHV
EkWLPHQWV��LO�G pSRVH�XQH�G pFODUDWLRQ� pWDEOLH
HQ�WULSOH�H[HPSODLUH��SDU�ODTXHOOH�LO�PDQLIHVWH
VRQ�LQWHQWLRQ�G ¶HIIHFWXHU�OD�FHVVLRQ�DYHF�DS�
SOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�

$UW�����/D�G pFODUDWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH��HU
GRLW��HQ�RXWUH��PHQWLRQQHU�

� �OH�QRP�RX�OD�G pQRPLQDWLRQ�VRFLDOH�GH
O¶DVVXMHWWL�HW�O ¶DGUHVVH�GH�VRQ�VL qJH�DGPLQLV�
WUDWLI�RX�VRFLDO��OH�QXPpUR�G¶LPPDWULFXODWLRQ
TXL�OXL�D� pWp�DWWULEXp�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��GH�PrPH�TXH�OH�QX�
PpUR�GH�VRQ�LQVFULSWLRQ�DX�UHJLVWUH�GX��FRP�
PHUFH�

� �OD�QDWXUH��OD�VLWXDWLRQ��OD�VHFWLRQ�HW�OH�QX�
PpUR�GX�FDGDVWUH��DLQVL�TXH�OD�G pVLJQDWLRQ
SUpFLVH�GH�FKDTXH�EkWLPHQW�RX�SDUWLH�GH�EkWL�
PHQW�DXTXHO�OD�GpFODUDWLRQ�VH�UDSSRUWH�

� � O¶DQQpH�SRXU�ODTXHOOH�D�HX�OLHX�OH�SUH�
PLHU�HQU{OHPHQW�DX�SUpFRPSWH�LPPRELOLHU�GH
FKDTXH�EkWLPHQW�RX�SDUWLH�GH�EkWLPHQW�

$UW�����/D�G pFODUDWLRQ�GRLW� rWUH�DGUHVV pH
SDU�O¶DVVXMHWWL�j�O¶RIILFH�GH�FRQWU{OH�GRQW�LO�UH�
OqYH��SDU�SOL�UHFRPPDQGp�j�OD�SRVWH��/D�UHPL�
VH�GH�OD�SL qFH� j�OD�SRVWH�YDXW�QRWLILFDWLRQ� j
FRPSWHU�GX�OHQGHPDLQ�

8Q�H[HPSODLUH�GH�OD�G pFODUDWLRQ��UHY rWX
G¶XQH�IRUPXOH�GH�U pFHSWLRQ��HVW�UHQYR\ p� j
O¶DVVXMHWWL�

$UW�����3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH���������DOL�
QpD��HU��� ��GX�&RGH�HW�j�O¶DUWLFOH��HU�GX�SUp�
VHQW�DUUrWp��OD�G pFODUDWLRQ�UHODWLYH�DX[�E kWL�
PHQWV�GRQW�OH�SUHPLHU�HQU {OHPHQW�DX�SU p�
FRPSWH�LPPRELOLHU�D�HX�OLHX�SRXU�O ¶DQQpH
������SHXW�rWUH�LQWURGXLWH�DX�SOXV�WDUG�GDQV�OH
PRLV�TXL�VXLW�OD�SXEOLFDWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp
DX�0RQLWHXU�EHOJH�

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�SURGXLW�VHV�HIIHWV
OH��HU�GpFHPEUH������
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$55(7(�52<$/�1 ���
'8����-$19,(5�����

),;$17�/(�0217$17�'(6�$0(1'(6
),6&$/(6�3523257,211(//(6�(1
0$7,(5(�'(�7$;(�685�/$�9$/(85

$-287((

▫ /pJ���0�%����,,�������▫

$UW���HU��>/¶pFKHOOH�GH�UpGXFWLRQ�GHV�DPHQ�
GHV�ILVFDOHV�SURSRUWLRQQHOOHV�HQ�PDWL qUH�GH
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HVW�IL[pH�

� �SRXU�OHV�LQIUDFWLRQV�FRPPLVHV�DYDQW�OH
�HU�QRYHPEUH�������DX�WDEOHDX�$��HW�SRXU�OHV
LQIUDFWLRQV�FRPPLVHV�DSU qV�OH����RFWREUH
������DX�WDEOHDX�*�GH�O¶DQQH[H�DX�SUpVHQW�DU�
UrWp��HQ�FDV�G¶LQIUDFWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����
���HU��GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH�

� �SRXU�OHV�LQIUDFWLRQV�FRPPLVHV�DYDQW�OH
�HU�QRYHPEUH�������DX�WDEOHDX�%��HW�SRXU�OHV
LQIUDFWLRQV�FRPPLVHV�DSU qV�OH����RFWREUH
������DX�WDEOHDX�*�GH�O¶DQQH[H�DX�SUpVHQW�DU�
UrWp��HQ�FDV�G¶LQIUDFWLRQV�YLVpHV�D�O¶DUWLFOH����
���HUELV��GX�PrPH�&RGH�

� �DX�WDEOHDX�&�GH�O¶DQQH[H�DX�SUpVHQW�DU�
UrWp��HQ�FDV�G¶LQIUDFWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����
�����GX�PrPH�&RGH�

� �SRXU�OHV�LQIUDFWLRQV�FRPPLVHV�DYDQW�OH
�HU�QRYHPEUH�������DX�WDEOHDX�'��HW�SRXU�OHV
LQIUDFWLRQV�FRPPLVHV�DSU qV�OH����RFWREUH
������DX�WDEOHDX�,�GH�O ¶DQQH[H�DX�SUpVHQW�DU�
UrWp��HQ�FDV�G¶LQIUDFWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����
�����GX�PrPH�&RGH�

� �DX�WDEOHDX�(�GH�O¶DQQH[H�DX�SUpVHQW�DU�
UrWp��HQ�FDV�G¶LQIUDFWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����
�����GX�&RGH�

� �SRXU�OHV�LQIUDFWLRQV�FRPPLVHV�DYDQW�OH
�HU�QRYHPEUH�������DX�WDEOHDX�)��HW�SRXU�OHV
LQIUDFWLRQV�FRPPLVHV�DSU qV�OH����RFWREUH
������DX�WDEOHDX�-�GH�O¶DQQH[H�DX�SUpVHQW�DU�
UrWp��HQ�FDV�G ¶LQIUDFWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���
GX�PrPH�&RGH�

7RXWHIRLV��O ¶pFKHOOH�GH�U pGXFWLRQ�SU pYXH
DX[�WDEOHDX[�$�j�-�GH�O¶DQQH[H�DX�SUpVHQW�DU�
UrWp�Q¶HVW�SDV�DSSOLFDEOH�HQ�FDV�G ¶LQIUDFWLRQV
FRPPLVHV�GDQV�O¶LQWHQWLRQ�G¶pOXGHU�RX�GH�SHU�
PHWWUH�G¶pOXGHU�OD�WD[H�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW����$�5�����RFWREUH�����
�0�%�����;�������

-XU���²�/H�WULEXQDO�V¶HVWLPH�FRPSpWHQW�SRXU�MXJHU
GX�PRQWDQW�GH�O ¶DPHQGH���LO�Q¶\�D�SDV�GH�U pGXFWLRQ
SRVVLEOH�SRXU�OHV�DPHQGHV�SRXU�OHV�LQIUDFWLRQV�FRP�
PLVHV�SRVVLEOH�DYHF�OH�EXW�GH�IUDXGHU�
*HQW�����VHSWHPEUH�������)�-�)������������

²�$�5��Q �����WDEOHDX�$��UXEULTXH�9��SU pYRLW�XQL�
TXHPHQW�XQH�DPHQGH�DX�FDV�R��LO�\�D�GH�OD�7�9�$��j
YHUVHU��$X�FDV�R��LO�Q¶\�D�SDV�GH�7�9�$��GXH��LO�Q¶\�D
SDV�G¶DPHQGH�SUpYXH�
%UX[HOOHV�����MXLQ�������)�-�)������������� ▫

$UW�����(Q�FDV�GH�QRWLILFDWLRQ�RX�VLJQLILFD�
WLRQ�FRQWUDLQWH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�GH
OD�WD[H�OD�YDOHXU�DMRXWpH��OHV�DPHQGHV�SUpYXHV
DX[�>WDEOHDX�$�j�-@�GH�O¶DQQH[H�DX�SUpVHQW�DU�
UrWp�VRQW�PDMRUpHV�GH����S�F��VDQV�TXH�OH�PRQ�
WDQW�UpFODPp�SXLVVH�rWUH�LQIpULHXU�j���S�F��GH�OD
WD[H�GXH�

&HWWH�PDMRUDWLRQ�Q¶HVW�SOXV�G¶DSSOLFDWLRQ
GDQV�OH�FDV�SU pYX� j� O¶DUWLFOH����GX�P rPH
&RGH�

▫ -XU���²�/D�PDMRUDWLRQ�GH������GH�O¶DPHQGH�SUpYXH
HQ�FDV�GH�VLJQLILFDWLRQ�G¶XQH�FRQWUDLQWH�YLVDQW�j�UH�
FRXYULU�OD�7�9�$��GXH�SDU�O¶DUWLFOH���GH�O¶DUUrWp�UR\DO
Q ����GX����MDQYLHU������IL[DQW�OH�PRQWDQW�GHV
DPHQGHV�ILVFDOHV�SURSRUWLRQQHOOHV�HQ�PDWL qUH�GH
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�WHQG�j�pYLWHU��GDQV�O¶LQWpUrW
SXEOLF��O¶LQWURGXFWLRQ�GH�SURFpGXUHV�SDU�GHV�DVVXMHW�
WLV�GpSRXUYXV�GH�PRWLIV�VXIILVDQWV�SRXU�QH�SDV�DF�
TXLWWHU�YRORQWDLUHPHQW�OHXU�GHWWH�ILVFDOH��,O�DSSDU�
WLHQW�DX�MXJH�G¶H[DPLQHU�HW�G¶DSSUpFLHU�OHV�FLUFRQV�
WDQFHV�HW�G ¶pYHQWXHOOHPHQW�GpFLGHU�j�FHW�pJDUG�TXH
OD�PDMRUDWLRQ�GH������QH�SHXW� rWUH�LPSRVpH�SDU�OH
VHXO�PRWLI�TXH�OD�FRQWUDLQWH�V¶HVW�UpYpOpH�QpFHVVDLUH�
&DVV������DYULO����� ��3DV�� �������,�������� )�-�)��
���������HW�5�:������������������

&RPP���²�/¶DPHQGH��GXH�HQ�PDWLqUH�GH�79$��QH
SHXW�rWUH�PDMRUpH�GH������VXU�EDVH�GH�O¶DUWLFOH���GH
O¶$�5��Q ����GX����MDQYLHU�������HQ�FDV�GH�VLJQLILFD�
WLRQ�G¶XQH�FRQWUDLQWH��&HWWH�UqJOH�D�SRXU�FRQVpTXHQ�
FH�TXH�O¶DVVXMHWWL�VH�YRLW�VDQFWLRQQp��V¶LO�OXL�DUULYH�GH
QH�SDV�rWUH�G¶DFFRUG�DYHF�OH�SRLQW�GH�YXH�GH�O¶DGPL�
QLVWUDWLRQ��&HW�DUWLFOH�HVW�HQ�FRQWUDGLFWLRQ�DYHF�O¶DU�
WLFOH���GH�OD�&RQYHQWLRQ�HXURS pHQQH�GHV�GURLWV�GH
O¶KRPPH��TXL�SUpYRLW�TXH�WRXWH�SHUVRQQH�GRLW�DYRLU
OH�GURLW�GH�VH�SRXUYRLU�GHYDQW�XQ�WULEXQDO�VDQV�DXFX�
QH�FRQWUDLQWH��QL�PHQDFH�G¶rWUH�VDQFWLRQQpH�
7ULE��/HXYHQ�����GpFHPEUH�������)�-�)�������������
7ULE��$QWZHUSHQ����G pFHPEUH������� )�-�)��������
����

$UW�����/D�UHPLVH�HQWL qUH�GHV�DPHQGHV�HVW
DFFRUGpH�ORUVTX ¶XQ�FRQWULEXDEOH�U pJXODULVH
VSRQWDQpPHQW�VD�VLWXDWLRQ�DYDQW�WRXWH�LQWHU�
YHQWLRQ�G¶XQH�DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�

▫ $GPLQ��� ²�4�5��� 6pQDW����������������MDQYLHU
�����������4��Q ����&$32(1���5 pJXODULVDWLRQ
VSRQWDQpH���SDV�G¶DPHQGH��
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&RPP���²�8QH�UpJXODULVDWLRQ�V\VWpPDWLTXH�j�OD�ILQ
GH�O ¶DQQpH�GHV�UHYHQXV�QRQ�G pFODUpV��QH�SHXW�SDV
rWUH�FRQVLG pUpH�FRPPH�XQH�U pJXODULVDWLRQ�VSRQWD�
QpH�SDU�O¶DVVXMHWWL�
7ULE��.RUWULMN�����RFWREUH�������▫

$UW����� ���HU��>/H�PRQWDQW�GX�WRWDO�GHV
DPHQGHV�HVW�DUURQGL�j�O¶HXUR�LQIpULHXU�RX�j�OD
GL]DLQH�G¶HXURV�LQIpULHXUH�VHORQ�TX¶LO�HVW�LQIp�
ULHXU�RX�VXSpULHXU�j�����(85@�

�����/RUVTXH�O¶DPHQGH�HVW�PDMRUpH�FRQIRU�
PpPHQW�DX[�GLVSRVLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH���GX�SUp�

VHQW�DUUrWp��OH�UpVXOWDW�Q¶HVW�SDV�DUURQGL�j�VRQ
WRXU�

▫ /pJ�������UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����MXLOOHW�����
�0�%����9,,,��������▫

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�IpYULHU������

$UW�����1RWUH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�HVW
FKDUJp�GH�O¶H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp�
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±±±±±±±
����7RXWH�IUDFWLRQ�GH�PRLV�HVW�FRPSWpH�SRXU�XQ�PRLV�HQWLHU�

$11(;(

▫ &RPP���²�&RQFHUQDQW�OD�FRQYHUVLRQ�GHV�PRQWDQWV�HQ�)%�YHUV�O¶(852��XQLTXHPHQW�OHV�WDEOHDX[�*��+��,�HW�-
RQW�pWp�DGDSWpV�SDU�O¶$�5��GH����MXLOOHW������
/HV�DXWUHV�PRQWDQWV�HQ�)%�VRQW�FRQYHUV pV�HQ�PRQWDQWV�(85�VXLYDQWV�VHORQ�O ¶DYLV�GX�0LQLVWqUH�GHV�)LQDQFHV
�0�%�����,9�������
����)%���������(85
�������)%����������(85
�������)%�����������(85
�������)%����������(85
�����)%����������(85
��������)%�����������(85
������)%����������(85
�������)%����������(85
�������)%�����������(85��▫

7$%/($8�$

$0(1'(6�$33/,&$%/(6�(1�&$6�'¶,1)5$&7,216�9,6((6�$�/¶$57,&/(����
���(5���'8�&2'(

6HFWLRQ��

7UDQVDFWLRQV�LQWpULHXUHV

,��' pIDXW�GH�SDLHPHQW�HW�SDLHPHQW�WDUGLI�GH�WD[HV�RX
G¶DFRPSWHV�GRQW�O¶H[JLELOLWp�UpVXOWH�GH�GpFODUDWLRQV�SpULR�
GLTXHV�j�OD�7�9�$��TXL�RQW� pWp�GpSRVpHV�RX�GH�O ¶pWDEOLVVH�
PHQW�GX�FRPSWH�VSpFLDO

���,QIUDFWLRQ�FRQVWDWpH�SDU�OH�&�,�,���RUGLQDWHXU��HW�FRQFHU�
QDQW�

$��'HV�WD[HV�RX�GHV�DFRPSWHV�GRQW�O ¶H[LJLELOLWp�UpVXOWH�GH
GpFODUDWLRQV�PHQVXHOOHV�RX�WULPHVWULHOOHV�HW�GHV�WD[HV�GRQW
O¶H[LJLELOLWp�UpVXOWH�GH�GpFODUDWLRQV�DQQXHOOHV

%��'HV�DFRPSWHV�GRQW�O¶H[LJLELOLWp�UpVXOWH�GH�GpFODUDWLRQV
DQQXHOOHV

���,QIUDFWLRQ�IDLVDQW�O ¶REMHW�G ¶XQH�U pFODPDWLRQ�DGUHVV pH
SDU�OH�FRQWU{OHXU�HQ�FKHI�GH�OD�7�9�$��HW�FRQFHUQDQW�

$��'HV�WD[HV�GRQW�O¶H[LJLELOLWp�UpVXOWH�GH�GpFODUDWLRQV�SpULR�
GLTXHV�GpSRVpHV�RX�GH�O¶pWDEOLVVHPHQW�GX�FRPSWH�VSpFLDO

%��'HV�DFFRPSWHV�GXV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�VRXPLV�DX�GpS{W�GH
GpFODUDWLRQV�PHQVXHOOHV�RX�WULPHVWULHOOHV

SDU�PRLV�GH�UHWDUG������XQ�SRXU�
FHQWDJH�pJDO�j�FHOXL�GH�O¶LQWpUrW�GH
UHWDUG��WHO�TX¶LO�HVW�SUpYX�j�O¶DUWL�
FOH��������HU��GX�&RGH�� j�FDOFXOHU
VXU�OH�PRQWDQW�G��RX�UHVWDQW�G�

����)�SDU�DFRPSWH

����)�SDU�DFRPSWH

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

SDU�PRLV�GH�UHWDUG������XQ�SRXU�
FHQWDJH�pJDO�j�FHOXL�GH�O¶LQWpUrW�GH
UHWDUG��WHO�TX¶LO�HVW�SUpYX�j�O¶DUWL�
FOH��������HU��GX�&RGH�� j�FDOFXOHU
VXU�OH�PRQWDQW�G��RX�UHVWDQW�G�
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&��'HV�DFRPSWHV�GXV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�VRXPLV�DX�GpS{W�GH
GpFODUDWLRQV�DQQXHOOHV

,,��,QH[DFWLWXGHV�FRQVWDWpHV�ORUV�GX�FRQWU{OH�GH�OD�FRPSWD�
ELOLWp�TXDQW� j�VRQ�H[DFWLWXGH�PDWK pPDWLTXH�HW�O ¶H[DFWH
DSSOLFDWLRQ�GH�OD�W�Y�D��
GpIDXW�GH�SDLHPHQW�RX�SDLHPHQW�WDUGLI�GH�OD�WD[H�ORUVTXH
O¶REOLJDWLRQ�GH�SD\HU�UHSRVH�VXU�OH�FRFRQWUDFWDQW�WHQX�DX
GpS{W�GH�GpFODUDWLRQV�SpULRGLTXHV�
GpIDXW�GH�SDLHPHQW�RX�SDLHPHQW�WDUGLI�GH�OD�WD[H�ORUVTXH
FHOOH�FL�GRLW�rWUH�DFTXLWWpH�SDU�O¶DSSRVLWLRQ�GH�WLPEUHV�ILV�
FDX[�RX�VXU�OD�EDVH�G¶XQH�GpFODUDWLRQ�SDUWLFXOLqUH�
QRQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH���ELV�GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX
���MXLOOHW������UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW� j�DVVXUHU�OH
SDLHPHQW�GH�OD�W�Y�D�
/H�PRQWDQW�GHV�WD[HV�GXHV�SRXU�XQH�S pULRGH�FRQWU {OpH
G¶XQ�DQ�����HVW�
±�LQIpULHXU�RX�pJDO�j��������)
±�GH��������)�j��������)
±�VXSpULHXU�j��������)

,,,��$SSOLFDWLRQ�j�WRUW�GH�O ¶DUWLFOH���ELV�GH�O ¶DUUrWp�UR\DO
Q ���FLWp�VRXV�OD�UXEULTXH�,,

,9��,QH[DFWLWXGHV�FRQVWDWpHV�ORUV�GX�FRQWU{OH�GH�OD�FRPS�
WDELOLWp�TXDQW�j�VRQ�FRQWHQX��GpIDXW�GHSDLHPHQW�GH�OD�WD[H
FRQVWDWp�ORUV�G¶XQ�FRQWU{OH�FKH]�OHV�DVVXMHWWLV�TXL�QH�GpSR�
VHQW�SDV�OHXUV�GpFODUDWLRQV�SpULRGLTXHV�j�OD�7�9�$�
/H�PRQWDQW�GHV�WD[HV�GXHV�SRXU�XQH�S pULRGH�FRQWU {OpH
G¶XQ�DQ�����HVW�
±�LQIpULHXU�RX�pJDO�j��������)
±�VXSpULHXU�j��������)

9��7D[H�j�UHYHUVHU�VXLWH�DX�GpIDXW�GH�SUpVHQWHU�OH�UHJLVWUH
GHV�UHVWLWXWLRQV�RX�G¶\�LQVFULUH�XQH�SLqFH�UHFWLILFDWLYH

9,��([HPSWLRQV�SUpYXHV�SDU�O¶DUWLFOH���������HU����HW������j
� ��GX�&RGH

���([HPSWLRQ�DSSOLTXpH�RX�LQYRTXpH�j�WRUW�

$��6DQV�SRXYRLU�QRUPDOHPHQW�HQ�Y pULILHU�O ¶H[DFWLWXGH�
O¶DVVXMHWWL�D�DSSOLTX p� O¶H[HPSWLRQ�VXU�OD�EDVH�GH�UHQVHL�
JQHPHQWV�HUURQpV�IRXUQLV�SDU�VRQW�FRFRQWUDFWDQW

%��$XWUHV�FDV

���'pIDXW�GH�SUHXYH�GX�GURLW�j�O¶H[HPSWLRQ

±±±±±±±
����3RXU�pWDEOLU�OH�PRQWDQW�GHV�WD[HV�GpGXLWHV�HUURQpPHQW�SRXU�XQH�SpULRGH�G¶XQ�DQ��OH�WRWDO�GH�FHV�WD[HV�HVW�GLYLVp�SDU�OH
QRPEUH�G¶DQQpHV�FRQWU{OpHV�

$�5��1 ��������,������$QQH[H

����)�SDU�DFRPSWH

QpDQW
��S�F��GH�OD�WD[H�GXH
���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH
���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH
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6HFWLRQ��

,PSRUWDWLRQV

9OO��,QIUDFWLRQ�j�O¶REOLJDWLRQ�GH�GpFODUHU�OHV�ELHQV�DX�EX�
UHDX�GHV�GRXDQHV�

,PSRUWDWLRQ�GH�ELHQV�VDQV�GpFODUDWLRQ�RX�QRQ�GpFODUDWLRQ
G¶XQH�SDUWLH�GHV�ELHQV�LPSRUWpV�

���/D�YDOHXU�GHV�ELHQV�QRQ�G pFODUpV�QH�G pSDVVH�SDV
�������)�HW�OH�PRQWDQW�GH�OD�7�9�$��pOXGpH�QH�GpSDVVH�SDV
������)

���/D�YDOHXU�GHV�ELHQV�QRQ�G pFODUpV�QH�G pSDVVH�SDV
��������)�HW�OH�PRQWDQW�GH�OD�W�Y�D��pOXGpH�QH�GpSDVVH�SDV
�������)

���$XWUHV�FDV
9O,O��,QIUDFWLRQV�j�O¶REOLJDWLRQ�GH�GpFODUHU�OHV�ELHQV�GDQV
OHV�FRQGLWLRQV�SUHVFULWHV�SDU�O ¶DUWLFOH����GX�&RGH��DXWUHV
TXH�FHOOHV�SUpYXHV�VRXV�OD�UXEULTXH�9OO�

���,UU pJXODULWpV�UHODWLYHV�DX�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�VXU�OHV
ELHQV�GpFODUpV�
$��(UUHXUV�GXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV�GDQV�O ¶LQGLFDWLRQ�GX
SUL[�RX�GHV�DFFHVVRLUHV�GX�SUL[

%��$XWUHV�HUUHXUV�GDQV�O¶LQGLFDWLRQ�GX�SUL[�RX�GHV�DFFHV�
VRLUHV�GX�SUL[

&��$XWUHV�HUUHXUV��QRWDPPHQW�GDQV�
��OD�FRQYHUVLRQ�>HQ�IUDQF�EHOJH�RX�HQ�HXUR@�GHV� pOpPHQWV
FRQVWLWXDQW�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ

��O¶LQGLFDWLRQ�GX�WDX[�GH�OD�W�Y�D��RX�GH�OD�WD[H�G ¶pJDOLVD�
WLRQ�
��O¶LQGLFDWLRQ�GH�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�
��O¶LQGLFDWLRQ�GX�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GXH�
��OD�IL[DWLRQ�GH�OD�YDOHXU�QRUPDOH�
��O¶LQGLFDWLRQ�GH�OD�EDVH�PLQLPDOH�G¶LPSRVLWLRQ�

���,UUpJXODULWpV�GXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV�UHODWLYHV� j�OD�Gp�
FODUDWLRQ�GH�OD�QDWXUH�RX�GH�OD�TXDQWLWp�GHV�ELHQV�LPSRUWpV

���$XWUHV�LUUpJXODULWpV�UHODWLYHV�j�OD�GpFODUDWLRQ�GH�OD�QD�
WXUH�RX�GH�OD�TXDQWLWp�GHV�ELHQV�LPSRUWpV

���,UUpJXODULWpV�SXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV�UHODWLYHV� j�O¶H[p�
FXWLRQ�GHV�IRUPDOLWpV�HQ�PDWLqUH�G¶LPSRUWDWLRQ��\�FRPSULV
FHOOHV�FRQFHUQDQW�O¶LQGLFDWLRQ�GX�QXPpUR�G¶LPPDWULFXOD�
WLRQ��GX�QRP�HW�GH�O¶DGUHVVH�GH�OD�SHUVRQQH�GDQV�OH�FKHI�GH
TXL�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�GXH�SRXU�O¶LPSRUWDWLRQ�SHXW�RX
GRLW�DYRLU�OLHX

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

����S�F��GH�OD�WD[H�GXH

����S�F��GH�OD�WD[H�GXH

���S�F��GH�OD�WD[H�FRPSOpPHQWDLUH
DYHF�PLQLPXP�GH�����)�SDU�GRFX�
PHQW

Y��WDEOHDX�'���

���S�F��GH�OD�WD[H�FRPSOpPHQWDLUH
DYHF�PLQLPXP�GH�����)�SDU�GRFX�
PHQW

���S�F��GH�OD�WD[H�FRPSOpPHQWDLUH
DYHF�PLQLPXP�GH�����)�SDU�GRFX�
PHQW
Y��WDEOHDX�'���

���S�F��GH�OD�WD[H�pOXGpH



��� 7�9�$�

,,��$55(7(6�'¶(;(&87,21���$55(7(6�52<$8;$�5��1 ��������,������$QQH[H

±±±±±±±
����7RXWH�IUDFWLRQ�GH�PRLV�HVW�FRPSWpH�SRXU�XQ�PRLV�HQWLHU�

���$XWUHV�LUU pJXODULWpV�UHODWLYHV� j� O¶H[pFXWLRQ�GHV�IRU�
PDOLWpV�HQ�PDWLqUH�G¶LPSRUWDWLRQ��\�FRPSULV�FHOOH�FRQFHU�
QDQW�O ¶LQGLFDWLRQ�GX�QXP pUR�G ¶LPPDWULFXODWLRQ�PDLV� j
O¶H[FHSWLRQ�GH�FHOOHV�FRQFHUQDQW�O¶LQGLFDWLRQ�GX�QRP�HW�GH
O¶DGUHVVH�GH�OD�SHUVRQQH�GDQV�OH�FKHI�GH�TXL�OH�SDLHPHQW�GH
OD�WD[H�GXH�SRXU�O¶LPSRUWDWLRQ�SHXW�RX�GRLW�DYRLU�OLHX

���$XWUHV�LUUpJXODULWpV�UHODWLYHV�j�O¶H[pFXWLRQ�GHV�IRUPDOL�
WpV�HQ�PDWL qUH�G ¶LPSRUWDWLRQ�HW�FRQFHUQDQW�O ¶LQGLFDWLRQ
GX�QRP�HW�GH�O¶DGUHVVH�GH�OD�SHUVRQQH�GDQV�OH�FKHI�GH�TXL
OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�GXH�SRXU�O¶LPSRUWDWLRQ�SHXW�RX�GRLW
DYRLU�OLHX

���,UUpJXODULWpV�HQ�PDWLqUH�GH�FUpGLW�KHEGRPDGDLUH

���$EXV�GH�IUDQFKLVH�HW�G ¶H[HPSWLRQ�UHODWLYH�DX[�ELHQV
LPSRUWpV�VRXV�XQ�UpJLPH�GH�WUDQVLW��G¶HQWUHS{W�HW�GH�GpS{W
WHPSRUDLUH

���,UUpJXODULWpV�UHODWLYHV�DX�UpJLPH�GX�UHSRUW�GH�SDLHPHQW
SUpYX�j�O¶DUWLFOH���� �����RX� j�O¶DUWLFOH���GH�O ¶DUUrWp�UR\DO
Q ���GX����G pFHPEUH������UHODWLI�DX[�LPSRUWDWLRQV�GH
ELHQV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�W�Y�D��

$��,UUpJXODULWpV�UHODWLYHV�j�O¶LQVFULSWLRQ��GDQV�OD�GpFODUD�
WLRQ�SpULRGLTXH��GH�OD�WD[H�GXH�VXU�OHV�ELHQV�GpFODUpV

%��3DLHPHQW�WDUGLI�GH�OD�WD[H�j�SD\HU�SDU�DQWLFLSDWLRQ�
� �FDOFXO�HUURQ p�GH�OD�WD[H� j�SD\HU�SDU�DQWLFLSDWLRQ�DX
PRPHQW�GH�OD�GHPDQGH�G¶DXWRULVDWLRQ�VXLWH�j�OD�IRXUQLWX�
UH�GH�UHQVHLJQHPHQWV�LQFRPSOHWV�RX�LQH[DFWV�RX�ORUV�GH�OD
UpYLVLRQ�DQQXHOOH

� �GpIDXW�GH�SDLHPHQW�GX�FRPSOpPHQW�GH�OD�WD[H�j�SD\HU
SDU�DQWLFLSDWLRQ�DX�SOXV�WDUG�OH����DYULO

▫ /pJ���9,,,�����&�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�$�5�����QRYHPEUH�������0�%����;,,��������▫

,;��,UU pJXODULWpV�UHODWLYHV�DX[�H[HPSWLRQV�SU pYXHV�SDU
O¶DUWLFOH���������HU����HW����� �j�� ��GX�&RGH

;��,QIUDFWLRQV�HQ�PDWL qUH�G ¶LPSRUWDWLRQ�WHPSRUDLUH�GH
>PR\HQ�GH�WUDQVSRUW@�

���>0R\HQ�GH�WUDQVSRUW@�U pJXOLqUHPHQW�LPSRUWp�HQ�IUDQ�
FKLVH�WHPSRUDLUH�HW�PLV�H[FHSWLRQQHOOHPHQW� j�OD�GLVSRVL�
WLRQ�G¶XQH�SHUVRQQH�D\DQW�VD�UpVLGHQFH�QRUPDOH�HQ�%HOJL�
TXH��DEXV�GH�IUDQFKLVH�

$��3UHPLqUH�LQIUDFWLRQ�
� �UpVXOWDQW�G¶XQH�PpFRQQDLVVDQFH�GH�OD�OpJLVODWLRQ
� �DXWUH

����S�F��GH�OD�WD[H�pOXGpH

Y��WDEOHDX�'���

��S�F��GH�OD�WD[H�GXH�SDU�PRLV�GH
UHWDUG����
���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

��S�F��SDU�PRLV�GH�UHWDUG�GH�OD�WD[H
pOXGpH�j�SD\HU�SDU�DQWLFLSDWLRQ

��S�F��SDU�PRLV�GH�UHWDUG�GX�FRP�
SOpPHQW�GH�OD�WD[H�j�SD\HU�SDU�DQ�
WLFLSDWLRQ

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

QpDQW
���S�F��GH�OD�WD[H�GXH
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%��'HX[LqPH�LQIUDFWLRQ

&��,QIUDFWLRQV�VXLYDQWHV

���>0R\HQ�GH�WUDQVSRUW@�TXL�QH�SHXW�SDV� rWUH�LPSRUWp�HQ
IUDQFKLVH�WHPSRUDLUH�

$��/¶LPSRUWDWHXU�D�VDQV�DXFXQ�GRXWH�VD�UpVLGHQFH�QRUPD�
OH�HQ�%HOJLTXH�HW
� �IDLW�XQH�GpFODUDWLRQ�VSRQWDQpH
� �Q¶D�SDV�G¶LQWHQWLRQ�IUDXGXOHXVH
� �O¶LQWHQWLRQ�IUDXGXOHXVH�QH�SHXW�rWUH�HQWLqUHPHQW�pFDUWpH

%��/¶LPSRUWDWHXU�D�VD�UpVLGHQFH�QRUPDOH�HQ�%HOJLTXH�PDLV
SHXW�HVWLPHU�GH�ERQQH�IRL�TX¶HOOH�HVW�VLWXpH�j�O¶pWUDQJHU

▫ /pJ���;�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�5�����DYULO�������0�%�����,9��������▫

6HFWLRQ��

([SRUWDWLRQV

;,��,QIUDFWLRQV�FRPPLVHV�GDQV�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH
���GX�&RGH�

���'pIDXW�GH�SUHXYH�GX�GURLW�GH�O¶H[HPSWLRQ

���,UUpJXODULWpV�UHODWLYHV�j�GHV�ELHQV�VpMRXUQDQW�HQ�HQWUH�
S{W��/HV�LUUpJXODULWpV�YLVpHV�VRQW�OHV�VXLYDQWHV�

$��5HPLVH�VXU�OH�PDUFK p�LQWpULHXU�GH�ELHQV�DQW pULHXUH�
PHQW�WUDQVSRUW pV�GH�O ¶LQWpULHXU�GX�SD\V�YHUV�O ¶HQWUHS{W
VDQV�TXH�OD�UpJXODULVDWLRQ�GH�OD�WD[H�pYHQWXHOOHPHQW�H[LJL�
EOH�DLW�pWp�RSpUpH

%��$EVHQFH�GH�OD�U pJXODULVDWLRQ�LPSRV pH� j� O¶pJDUG�GHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�UHODWLYHV�j�GHV�ELHQV�HQWUHSRVpV�TXL
VRUWHQW�XOWpULHXUHPHQW�GH�O ¶HQWUHS{W�j�GHVWLQDWLRQ�GH�OD
SHUVRQQH�SRXU�OH�FRPSWH�GH�ODTXHOOH�GHV�SUHVWDWLRQV�RQW
pWp�HIIHFWXpHV

���,UUpJXODULWpV�UHODWLYHV�DX�UpJLPH�G¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH
GRXDQLHU�

$��8QH�DXWRULVDWLRQ�D�pWp�GpOLYUpH�j�WRUW�VXU�OD�EDVH�GH�UHQ�
VHLJQHPHQWV�HUURQpV�IRXUQLV�SDU�OH�GHPDQGHXU

%��,UU pJXODULWpV�GDQV�O ¶DSSOLFDWLRQ�GHV�FRQGLWLRQV�GH
O¶DXWRULVDWLRQ�GpOLYUpH�

� �OH�EpQpILFH�GH�O¶DXWRULVDWLRQ�D�pWp�LQYRTXp�SRXU�GHV�RSp�
UDWLRQV�QRQ�YLVpHV�SDU�O¶DXWRULVDWLRQ

� �OH�UHJLVWUH�GH�FRPSDUDLVRQ�RX�OD�FRPSWDELOLWp��SUHVFULW
SRXU�OH�FRQWU{OH�GH�OD�IUDQFKLVH��Q¶HVW�SDV�WHQX��RX�HVW�WHQX

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

����S�F��GH�OD�WD[H�GXH

QpDQW
���S�F��GH�OD�WD[H�GXH
����S�F��GH�OD�WD[H�GXH

QpDQW

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

��S�F��GH�OD�WD[H�GXH

��S�F��GH�OD�WD[H�GXH

���S�F��GHV�WD[HV�GRQW�OD�IUDQFKLVH
D�pWp�REWHQXH�DEXVLYHPHQW

���S�F��GHV�WD[HV�GRQW�OD�IUDQFKLVH
D�pWp�REWHQXH�DEXVLYHPHQW

���S�F��GHV�WD[HV�GRQW�OD�IUDQFKLVH
D�pWp�REWHQXH
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GH�IDoRQ�WHOOH�TXH�FH�FRQWU{OH�HVW�UHQGX�WUqV�GLIILFLOH��/H�WL�
WXODLUH�GH�O¶DXWRULVDWLRQ�QH�VDWLVIDLW�SDV� j�OD�GHPDQGH�GH
O¶DJHQW�GX�FRQWU{OH�GH�GUHVVHU�RX�G¶DGDSWHU�OH�UHJLVWUH�RX
OD�FRPSWDELOLWp�GDQV�XQ�GpODL�UDLVRQQDEOH

� �O¶H[SRUWDWLRQ�Q¶D�SDV�OLHX�GDQV�OH�GpODL�IL[p�SDU�O¶DXWRUL�
VDWLRQ�RX�OHV�ELHQV�VRQW��DYDQW�O¶H[SLUDWLRQ�GH�FH�GpODL��UH�
WLUpV�GH�O ¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU�SRXU�XQH�GHVWLQD�
WLRQ�DXWUH�TXH�O¶H[SRUWDWLRQ�
D��OH�WLWXODLUH�GH�O ¶DXWRULVDWLRQ�D�SURFpGp�j�XQH�UpJXODUL�
VDWLRQ�FRQIRUPpPHQW�DX[�FRQGLWLRQV�GH�O¶DXWRULVDWLRQ

E��DX�PRPHQW�GX�FRQWU{OH��OH�WLWXODLUH�GH�O¶DXWRULVDWLRQ�Q¶D
SDV�HQFRUH�HIIHFWXp��OD�UpJXODULVDWLRQ�GHYHQXH�REOLJDWRLUH

� �,QIUDFWLRQV�FRPPLVHV�GDQV�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DXWRULVD�
WLRQ�SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH����GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX����Gp�
FHPEUH������UHODWLI�DX[�H[HPSWLRQV�FRQFHUQDQW�OHV�H[SRUD�
WLRQV�GH�ELHQV�HW�GH�VHUYLFHV��HQ�PDWL qUH�GH�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH��HQ�H[pFXWLRQ�GH�O¶DUWLFOH����������GX�&RGH�

$��/H�E pQpILFH�GH�O ¶DXWRULVDWLRQ�D� pWp�LQYRTXp�SRXU�GHV
RSpUDWLRQV�QRQ�YLVpHV�SDU�HOOH

%��$YDQW�O ¶H[SLUDWLRQ�GX�G pODL�SUpYX�SRXU�OD�VXVSHQVLRQ
GH�OD�WD[H��OHV�ELHQV�UHoRLYHQW�XQH�GHVWLQDWLRQ�QRQ�SUpYXH
SDU�OH�UpJLPH�GH�OD�VXVSHQVLRQ�
� �OH�WLWXODLUH�GH�O ¶DXWRULVDWLRQ�D�SURFpGp�j�XQH�UpJXODUL�
VDWLRQ�FRQIRUPpPHQW�DX[�FRQGLWLRQV�GH�O¶DXWRULVDWLRQ

� �DX�PRPHQW�GX�FRQWU{OH��OH�WLWXODLUH�GH�O¶DXWRULVDWLRQ�Q¶D
SDV�HQFRUH�HIIHFWXp�OD�UpJXODULVDWLRQ�GHYHQXH�REOLJDWRLUH

&��/HV�IRUPDOLWpV�SUpYXHV�SRXU�REWHQLU�OD�SURURJDWLRQ�GX
GpODL�GH�VXVSHQVLRQ�GH�OD�WD[H�QµRQW�SDV�pWp�UHPSOLHV�
� �OH�WLWXODLUH�GH�O¶DXWRULVDWLRQ�D�SURFpGp�j�XQH�UpJXODULVD�
WLRQ�FRQIRUPpPHQW�DX[�FRQGLWLRQV�GH�O¶DXWRULVDWLRQ

� �DX�PRPHQW�GX�FRQWU {OH��OH�WLWXODLUH�GH�O ¶DXWRULVDWLRQ
Q¶D�SDV�HQFRUH�HIIHFWXp�OD�UpJXODULVDWLRQ�GHYHQXH�REOLJD�
WRLUH

▫ /pJ���;,���UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5����MXLOOHW�������0�%�����9,,��������▫

;,,��,QIUDFWLRQV�FRPPLVHV�GDQV�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH
��������HU��� ��E��GX�&RGH�

���,UUpJXODULWpV�UHODWLYHV�j�OD�GpOLYUDQFH�GH�O¶DXWRULVDWLRQ�

$��/H�WLWXODLUH�G ¶XQH�DXWRULVDWLRQ��TXL�HQ�RXWUH�Q ¶D�SOXV
GURLW�j�OD�IUDQFKLVH��D�FRQWLQXp�G¶LQYRTXHU�FHWWH�DXWRULVD�
WLRQ�VDQV�HQ�GHPDQGHU�OH�UHQRXYHOOHPHQW

���S�F��GH�OD�WD[H�j�UpJXODULVHU

���S�F��GH�OD�WD[H�j�UpJXODULVHU

���S�F��GH�OD�WD[H�GRQW�OD�VXVSHQ�
VLRQ�D�pWp�LQYRTXpH�DEXVLYHPHQW

QpDQW

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH��DYHF�PD[L�
PXP�GH�������)�SDU�FDXVH�G¶H[LJL�
ELOLWp�GH�WD[H
���S�F��GH�OD�WD[H�GXH��DYHF�PD[L�
PXP�GH�������)�SDU�FDXVH�G¶H[LJL�
ELOLWp�GH�WD[H�VL�OHV�ELHQV�RQW�pWp�H[�
SRUWpV

���S�F��GH�OD�WD[H�GRQW�OD�IUDQFKLVH
D�pWp�REWHQXH�DEXVLYHPHQW
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%��8QH�DXWRULVDWLRQ�D� pWp�GpOLYUpH�j�WRUW�VXU�OD�EDVH�GH
UHQVHLJQHPHQWV�HUURQpV�IRXUQLV�SDU�OH�GHPDQGHXU

���,UU pJXODULWpV�GDQV�O ¶�DSSOLFDWLRQ�GHV�FRQGLWLRQV�GH
O¶DXWRULVDWLRQ�GpOLYUpH�

$��/H�E pQpILFH�GH�O ¶DXWRULVDWLRQ�D� pWp�LQYRTXp�SRXU�GHV
RSpUDWLRQV�QRQ�YLVpHV�SDU�HOOH�

� �OD�WD[H�GRQW�OD�IUDQFKLVH�D�pWp�REWHQXH�DEXVLYHPHQW��HVW
GpGXFWLEOH

� �OD�WD[H��GRQW�OD�IUDQFKLVH�D� pWp�REWHQXH�DEXVLYHPHQW�
Q¶HVW�SDV�GpGXFWLEOH

%��/H�UHJLVWUH�GH�FRPSDUDLVRQ�RX�OD�FRPSWDELOLWp��SUHVFULW
SRXU�OH�FRQWU{OH�GH�OD�IUDQFKLVH��Q¶HVW�SDV�WHQX�RX�HVW�WHQX
GH�WHOOH�IDoRQ�TXH�FH�FRQWU{OH�HVW�WUqV�GLIILFLOH��/H�WLWXODLUH
GH�O¶DXWRULVDWLRQ�QH�VDWLVIDLW�SDV�j�OD�GHPDQGH�GH�O ¶DJHQW
GX�FRQWU {OH�GH�GUHVVHU�RX�G ¶DGDSWHU�OH�UHJLVWUH�RX�OD
FRPSWDELOLWp�GDQV�XQ�GpODL�UDLVRQQDEOH

&��/HV�ELHQV�TXL�RQW�pWp�LPSRUWpHV�HQ�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H
SRXU�VXELU�XQ�WUDYDLO� j�ID oRQ��Q ¶RQW�SDV� pWp� UpH[SRUWpV
GDQV�OH�GpODL�IL[p�SDU�O¶DXWRULVDWLRQ�
� �OH�WLWXODLUH�GH�O¶DXWRULVDWLRQ�HVW�XQ�DVVXMHWWL�WHQX�DX�Gp�
S{W�GH�GpFODUDWLRQV�SpULRGLTXHV�j�OD�W�Y�D��HW
D��D�SURFpGp�j�XQH�UpJXODULVDWLRQ�FRQIRUPpPHQW�DX[�FRQ�
GLWLRQV�GH�O¶DXWRULVDWLRQ
E��DX�PRPHQW�GX�FRQWU {OH��Q¶D�SDV�HQFRUH�SURF pGp�j�OD
UpJXODULVDWLRQ�GHYHQXH�REOLJDWRLUH

� �OH�WLWXODLUH�GH�O¶DXWRULVDWLRQ�HVW�XQ�QRQ�DVVXMHWWL�RX�XQ
DVVXMHWWL�QRQ�WHQX�DX�GpS{W�GH�GpFODUDWLRQV�SpULRGLTXHV�j
OD�W�Y�D��HW
D��D�SURFpGp�j�XQH�UpJXODULVDWLRQ�FRQIRUPpPHQW�DX[�FRQ�
GLWLRQV�GH�O¶DXWRULVDWLRQ
E��DX�PRPHQW�GX�FRQWU{OH��Q¶D�SDV�HQFRUH�SURFpGp�j�OD�Up�
JXODULVDWLRQ�GHYHQXH�REOLJDWRLUH

;,,,��,QIUDFWLRQV�GDQV�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH����������� �
GX�&RGH�
���8QH�DXWRULVDWLRQ�D�pWp�GpOLYUpH�j�WRUW�VXU�OD�EDVH�GH�UHQ�
VHLJQHPHQWV�HUURQpV�IRXUQLV�SDU�OH�GHPDQGHXU
���,QIUDFWLRQ�GDQV�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DXWRULVDWLRQ�

$��/H�E pQpILFH�GH�O ¶DXWRULVDWLRQ�D� pWp�LQYRTXp�SRXU�GHV
RSpUDWLRQV�QRQ�YLVpHV�SDU�HOOH

%��/H�UHJLVWUH�GH�FRPSDUDLVRQ�RX�OD�FRPSWDELOLWp��SUHVFULW
SRXU�OH�FRQWU{OH�GH�OD�IUDQFKLVH��Q¶HVW�SDV�WHQX�RX�HVW�WHQX
GH�WHOOH�IDoRQ�TXH�FH�FRQWU{OH�HVW�WUqV�GLIILFLOH��/H�WLWXODLUH
GH�O¶DXWRULVDWLRQ�QH�VDWLVIDLW�SDV�j�OD�GHPDQGH�GH�O ¶DJHQW
GX�FRQWU {OH�GH�GUHVVHU�RX�G ¶DGDSWHU�OH�UHJLVWUH�RX�OD
FRPSWDELOLWp�GDQV�XQ�GpODL�UDLVRQQDEOH

���S�F��GH�OD�WD[H�GRQW�OD�IUDQFKLVH
D�pWp�REWHQXH�DEXVLYHPHQW

��S�F��GH�OD�WD[H�GRQW�OD�IUDQFKLVH
D�pWp�REWHQXH�DEXVLYHPHQW

���S�F��GH�OD�WD[H�GRQW�OD�IUDQFKLVH
D�pWp�REWHQXH�DEXVLYHPHQW

���S�F��GH�OD�WD[H�GRQW�OD�IUDQFKLVH
D�pWp�REWHQXH�DEXVLYHPHQW

��S�F��GH�OD�WD[H�GRQW�OD�IUDQFKLVH�j
O¶LPSRUWDWLRQ�D�pWp�REWHQXH
��S�F��GH�OD�WD[H�GRQW�OD�IUDQFKLVH�j
O¶LPSRUWDWLRQ�D�pWp�REWHQXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GRQW�OD�IUDQFKLVH
j�O¶LPSRUWDWLRQ�D�pWp�REWHQXH
���S�F��GH�OD�WD[H�GRQW�OD�IUDQFKLVH
j�O¶LPSRUWDWLRQ�D�pWp�REWHQXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GRQW�OD�IUDQFKLVH
D�pWp�REWHQXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GRQW�OD�IUDQFKLVH
D�pWp�REWHQXH�DEXVLYHPHQW

���S�F��GH�OD�WD[H�GRQW�OD�IUDQFKLVH
D�pWp�REWHQXH
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&��/HV�ELHQV�QH�VRQW�SDV�H[SRUWpV�GDQV�OH�GpODL�SUpYX�SDU
O¶DXWRULVDWLRQ�HW

� �OH�WLWXODLUH�GH�O ¶DXWRULVDWLRQ�D�RS pUp�OD�U pJXODULVDWLRQ
FRQIRUPpPHQW�DX[�FRQGLWLRQV�GH�O¶DXWRULVDWLRQ

� �DX�PRPHQW�GX�FRQWU{OH��OH�WLWXODLUH�GH�O¶DXWRULVDWLRQ�Q¶D
SDV�HQFRUH�RSpUp�OD�UpJXODULVDWLRQ�GHYHQXH�REOLJDWRLUH

;,9��,QIUDFWLRQV�FRPPLVHV�GDQV�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH
���GX�&RGH�

���,UUpJXODULWpV�UHODWLYHV�j�OD�GpOLYUDQFH�GH�O¶DXWRULVDWLRQ�

$��/ ¶DVVXMHWWL�D�FRQWLQX p� j�LQYRTXHU�OH�E pQpILFH�G ¶XQH
DXWRULVDWLRQ�GpOLYUpH�SUpFpGHPPHQW�GRQW�LO�D�RPLV�GH�GH�
PDQGHU�OH�UHQRXYHOOHPHQW��HQ�RXWUH��LO�Q¶D�SOXV�GURLW�j�OD
IUDQFKLVH�RX�Q¶D�SOXV�GURLW�TX¶j�XQ�SRXUFHQWDJH�GH�IUDQ�
FKLVH�LQIpULHXU

%��8QH�DXWRULVDWLRQ�D� pWp�GpOLYUpH�VXU�EDVH�GH�UHQVHLJQH�
PHQWV�HUURQpV�IRXUQLV�SDU�O ¶DVVXMHWWL��HQ�RXWUH��SDU�VXLWH
GH�FHWWH�GpFODUDWLRQ�LQDFWH��O¶DXWRULVDWLRQ�D�pWp�GpOLYUpH�j
WRUW�RX�SUpYRLW�XQ�SRXUFHQWDJH�GH�IUDQFKLVH�VXS pULHXU�j
FHOXL�DXTXHO�O¶DVVXMHWWL�SRXYDLW�SUpWHQGUH

���,UU pJXODULWpV�GDQV�O ¶DSSOLFDWLRQ�GHV�FRQGLWLRQV�GH
O¶DXWRULVDWLRQ�GpOLYUpH�

$��/H�E pQpILFH�GH�O ¶DXWRULVDWLRQ�D� pWp�LQYRTXp�SRXU�GHV
RSpUDWLRQV�TXL�VRQW�H[FOXHV�GX�EpQpILFH�GH�OD�IUDQFKLVH�HW

� �OD�WD[H��GRQW�OD�IUDQFKLVH�D�pWp�REWHQXH�DEXVLYHPHQW��HVW
GpGXFWLEOH

� �OD�WD[H��GRQW�OD�IUDQFKLVH�D� pWp�REWHQXH�DEXVLYHPHQW�
Q¶HVW�SDV�GpGXFWLEOH

%��/D�FRPSWDELOLWp�SUHVFULWH�SRXU�OH�FRQWU {OH�GH�OD�IUDQ�
FKLVH�Q¶HVW�SDV�WHQXH�RX�HVW�WHQXH�GH�WHOOH�IDoRQ�TXH�FH�FRQ�
WU{OH�HVW�WUqV�GLIILFLOH��/¶DVVXMHWWL�QH�VDWLVIDLW�SDV� j�OD�GH�
PDQGH�GH�O¶DJHQW�GX�FRQWU{OH�GH�GUHVVHU�RX�G ¶DGDSWHU�OD
FRPSWDELOLWp�GDQV�XQ�GpODL�UDLVRQQDEOH

&��/¶DVVXMHWWL�D�LQYRTXp�OD�IUDQFKLVH�SRXU�XQ�PRQWDQW�VX�
SpULHXU�j�FHOXL�DXTXHO�LO�D�GURLW�HW

� �D�SURFpGp�j�XQH�UpJXODULVDWLRQ�FRQIRUPpPHQW�DX[�FRQ�
GLWLRQV�GH�O¶DXWRULVDWLRQ

� �DX�PRPHQW�GX�FRQWU{OH��Q¶D�SDV�HQFRUH�SURFpGp�j�OD�Up�
JXODULVDWLRQ�GHYHQXH�REOLJDWRLUH

$�5��1 ��������,������$QQH[H

���S�F��GH�OD�WD[H�j�UpJXODULVHU

���S�F��GH�OD�WD[H�j�UpJXODULVHU

���S�F��GH�OD�WD[H�GRQW�OD�IUDQFKLVH
D�pWp�REWHQXH�DEXVLYHPHQW

���S�F��GH�OD�WD[H�GRQW�OD�IUDQFKLVH
D�pWp�REWHQXH�DEXVLYHPHQW

��S�F��GH�OD�WD[H�GRQW�OD�IUDQFKLVH
D�pWp�REWHQXH�DEXVLYHPHQW

���S�F��GH�OD�WD[H�GRQW�OD�IUDQFKLVH
D�pWp�REWHQXH�DEXVLYHPHQW

���S�F��GH�OD�WD[H�GRQW�OD�IUDQFKLVH
D�pWp�REWHQXH

��S�F��GHV�WD[HV�j�UpJXODULVHU

��S�F��GHV�WD[HV�j�UpJXODULVHU
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7$%/($8�%

$0(1'(6�$33/,&$%/(6�(1�&$6�'¶,1)5$&7,216�9,6((6�$�/¶$57,&/(����
���(5%,6��'8�&2'(

7D[HV�GpGXLWHV�j�WRUW�
/H�PRQWDQW�GHV�WD[HV�G pGXLWHV�HUURQpPHQW�SRXU�XQH�S p�
ULRGH�FRQWU{OpH�G¶XQ�DQ�����HVW�
±�LQIpULHXU�RX�pJDO�j��������)
±�GH��������)�j��������)

±�VXSpULHXU�j��������)

7$%/($8�&

$0(1'(6�$33/,&$%/(6�(1�&$6�'¶,1)5$&7,216�9,6((6�$�/¶$57,&/(����������'8
&2'(

,��1RQ�GpOLYUDQFH�GH�IDFWXUHV�RX�GH�GRFXPHQWV�HQ�WHQDQW
OLHX�
� �Q¶HQWUDvQDQW�SDV�O¶H[LJLELOLWp�GH�OD�W�Y�D�

���HQWUDvQDQW�O¶H[LJLELOLWp�GH�OD�W�Y�D�

,,��$EVHQFH�RX�LQH[DFWLWXGH�GDQV�O¶LQGLFDWLRQ�GHV�PHQWLRQV
j�SRUWHU�VXU�OHV�IDFWXUHV�RX�OHV�GRFXPHQWV�HQ�WHQDQW�OLHX

7$%/($8�'

$0(1'(6�$33/,&$%/(6�(1�&$6�'¶,1)5$&7,216�9,6((6�$�/¶$57,&/(���������
'8�&2'(

,QIUDFWLRQV� j� O¶REOLJDWLRQ�GH�G pFODUHU�OHV�ELHQV�GDQV�OHV
FRQGLWLRQV�SUHVFULWHV�SDU�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�

���(UUHXUV�SXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV�GDQV�O ¶LQGLFDWLRQ�GX
SUL[�RX�GHV�DFFHVVRLUHV�GX�SUL[

���$XWUHV�HUUHXUV�GDQV�O ¶LQGLFDWLRQ�GX�SUL[�RX�GHV�DFFHV�
VRLUHV�GX�SUL[

���,UUpJXODULWpV�SXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV�UHODWLYHV�j�OD�GpFOD�
UDWLRQ�GH�OD�QDWXUH�RX�GH�OD�TXDQWLWp�GHV�ELHQV�LPSRUWpV

���$XWUHV�LUUpTXODULWpV�UHODWLYHV�j�OD�GpFODUDWLRQ�GH�OD�QD�
WXUH�RX�GH�OD�TXDQWLWp�GHV�ELHQV�LPSRUWpV

$�5��1 ��������,������$QQH[H

±±±±±±±
����3RXU�pWDEOLU�OH�PRQWDQW�GHV�WD[HV�GpGXLWHV�HUURQpPHQW�SRXU�XQH�SpULRGH�G¶XQ�DQ��OH�WRWDO�GH�FHV�WD[HV�HVW�GLYLVp�SDU�OH
QRPEUH�G¶DQQpHV�FRQWU{OpHV�

QpDQW
��S�F��GH�OD�WD[H�G pGXLWH�HUURQp�
PHQW
���S�F��GH�OD�WD[H�G pGXLWH�HUURQp�
PHQW

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH�VXU�OHV�RS p�
UDWLRQV
����S�F��GH�OD�WD[H�GXH�VXU�OHV�RSp�
UDWLRQV
����S�F��GH�OD�WD[H�GXH�VXU�OHV�RSp�
UDWLRQV

Y��WDEOHDX�$��9,,,�����$

����S�F��GH�OD�WD[H�GXH�VXU�O ¶RSp�
UDWLRQ

Y��WDEOHDX�$��9,,,���

����S�F��GH�OD�WD[H�GXH�VXU�O ¶RSp�
UDWLRQ
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���,UUpJXODULWpV�SXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV�UHODWLYHV� j�O¶H[p�
FXWLRQ�GHV�IRUPDOLWpV�HQ�PDWLqUH�G¶LPSRUWDWLRQ

���,UUpJXODULWpV�DXWUHV�TXH�SXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV�UHODWL�
YHV�j�O¶H[pFXWLRQ�GHV�IRUPDOLWpV�HQ�PDWLqUH�G¶LPSRUWDWLRQ
HW�FRQFHUQDQW�O ¶LQGLFDWLRQ�GX�QRP�HW�GH�O ¶DGUHVVH�GH�OD
SHUVRQQH�GDQV�OH�FKHI�GH�TXL�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�GXH
SRXU�O¶LPSRUWDWLRQ�SHXW�RX�GRLW�DYRLU�OLHX

���,UUpJXODULWpV�DXWUHV�TXH�SXUHPHQW�DFGGHQWHOOHV�UHODWL�
YHV�j�O¶H[pFXWLRQ�GHV�IRUPDOLWpV�HQ�PDWLqUH�G¶LPSRUWDWLRQ
\�FRPSULV�FHOOH�FRQFHUQDQW�O¶LQGLFDWLRQ�GX�QXPpUR�G¶LP�
PDWULFXODWLRQ�PDLV�j�O¶H[FHSWLRQ�GH�FHOOHV�FRQFHUQDQW�O¶LQ�
GLDWLRQ�GX�QRP�HW�GH�O¶DGUHVVH�GH�OD�SHUVRQQH�GDQV�OH�FKHI
GH�TXL�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�GXH�SRXU�O¶LPSRUWDWLRQ�SHXW
RX�GRLW�DYRLU�OLHX

7$%/($8�(

$0(1'(6�$33/,&$%/(6�(1�&$6�'¶,1)5$&7,216�9,6((6�$�/¶$57,&/(����
�����'8�&2'(

%DVH�GH�SHUFHSWLRQ�LQVXIILVDQWH�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�FHV�
VLRQV�GH�EkWLPHQWV�HW�OHV�WUDYDX[�LPPRELOLHUV�
/H�PRQWDQW�GH�O¶LQVXIILVDQFH�GH�EDVH�GH�SHUFHSWLRQ��FRQVL�
GHUp�SDU�UDSSRUW�DX�PRQWDQW�VXU�OHTXHO�OD�WD[H�D� pWp�DF�
TXLWWpH�HVW�

��VXSpULHXU�j�����VDQV�H[FpGHU����
��VXSpULHXU�j�����VDQV�H[FpGHU����
��VXSpULHXU�j�����VDQV�H[FpGHU����
��VXSpULHXU�j����

7$%/($8�)

$0(1'(6�$33/,&$%/(6�(1�&$6�'¶,1)5$&7,216�9,6((6�$�/¶$57,&/(���
'8�&2'(

,QGLFDWLRQ�GDQV�OHV�GRFXPHQWV�SU pVHQWpV�SRXU�MXVWLILHU
XQH�H[SRUWDWLRQ��VRLW�G¶XQH�TXDQWLWp�GH�ELHQV�VXSpULHXUH�j
OD�TXDQWLWp�UpHOOHPHQW�H[SRUWpH��VRLW�G ¶XQ�SUL[�RX�G ¶XQH
YDOHXU�VXSpULHXUV�DX�SUL[�U pHO�RX� j�OD�YDOHXU�U pHOOH�GHV
ELHQV�H[SRUWpV��VRLW�GH�ELHQV�H[SRUWpV�VRXV�XQH�IDXVVH�Gp�
QRPLQDWLRQ

Y��WDEOHDX�$��9,,,���

����S�F��GH�OD�WD[H�GXH�VXU�O¶RSpUD�
WLRQ

Y��WDEOHDX�$��9,,,���

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH
���S�F��GH�OD�WD[H�GXH
���S�F��GH�OD�WD[H�GXH
���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

���S�F��GH�OD�WD[H�TXL�DXUDLW� pWp
GXH��FDOFXO pH�FRQIRUP pPHQW� j
O¶DUWLFOH����GX�&RGH
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>7$%/($8�*

$0(1'(6�$33/,&$%/(6�(1�&$6�'¶,1)5$&7,216�9,6((6�$�/¶$57,&/(����
���(5��'8�&2'(

▫ /pJ���7DEOHDX�*��VHFWLRQ�������LQVpUp�SDU�O¶DUW����$�5�����RFWREUH�������0�%�����;������� ▫

6HFWLRQ��

7UDQVDFWLRQV�LQWpULHXUHV�HW�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV

,��'pIDXW�GH�SDLHPHQW�HW�SDLHPHQW�WDUGLI�GHV�WD[HV�RX�GHV
DFRPSWHV�GRQW�O ¶H[LJLELOLWp� UpVXOWH�GpFODUDWLRQV�SpULRGL�
TXHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH�����DOLQpD��HU��� ��GX�&RGH��TXL�RQW
pWp�GpSRVHHV�RX�GH�O¶pWDEOLVVHPHQW�GX�FRPSWH�VSpFLDO�

���,QIUDFWLRQ�FRQVWDW pH�SDU�OH�&�7�,��HW�FRQFHUQDQW�GHV
WD[HV�RX�GHV�DFRPSWHV�GRQW�O ¶H[LJLELOLWp�UpVXOWH�GH�GpFOD�
UDWLRQV�PHQVXHOOHV�RX�WULPHVWULHOOHV�YLV pHV�j�O¶DUWLFOH����
DOLQpD��HU��� ��GX�&RGH

���,QIUDFWLRQ�IDLVDQW�O ¶REMHW�G¶XQH�UpFODPDWLRQ�DGUHVVpH
SDU�OH�FRQWU{OHXU�HQ�FKHI�GH�OD�7�9�$��HW�FRQFHUQDQW�

D��GHV�WD[HV�GRQW�O ¶H[LJLELOLWp�UpVXOWH�GH�GpFODUDWLRQV�Sp�
ULRGLTXHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH�����DOLQpD��HU������GX�&RGH��TXL
RQW�pWp�GpSRVpHV�RX�GH�O¶pWDEOLVVHPHQW�GX�FRPSWH�VSpFLDO

E��GHV�DFRPSWHV�GXV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�VRXPLV�DX�GpS{W�GH
GHFODUDWLRQV�PHQVXHOOHV�RX�WULPHVWULHOOHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH
����DOLQpD��HU��� �GX�&RGH

,,��'pIDXW�GH�SDLHPHQW��HQ�WRXW�RX�HQ�SDUWLH��RX�SDLHPHQW
WDUGLI�GHV�WD[HV�GRQW�O ¶H[LJLELOLWp�UpVXOWH�GX�G pS{W�GH�OD
GpFODUDWLRQ�VSpFLDOH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH���WHU��� ��GX�&RGH��HW
TXL�UHVWHQW�GXHV�DX�YLQJWLqPH�MRXU�GX�GHX[LqPH�PRLV�TXL
VXLW�OH�WULPHVWUH�SRXU�OHTXHO�OD�GpFODUDWLRQ�D�pWp�GpSRVpH

,,,��'pIDXW�GH�SDLHPHQW��HQ�WRXW�RX�HQ�SDUWLH��RX�SDLHPHQW
WDUGLI�GH�OD�WD[H�GXH�HQ�UDLVRQ�GH�O ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUH�
��G¶XQ�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�SRXU�OHTXHO�OD�GpFODUDWLRQ�VSp�
FLDOH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH���QRQLHV�����HU��GX�&RGH��D�pWp�GpSR�
VpH�
��GH�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH�YLVpV�j�O¶DUWLFOH��������HUELV�
GX�&RGH

SDU�PRLV�GH�UHWDUG������XQ�SRXU�
FHQWDJH�pJDO�j�FHOXL�GH�O ¶LQWpUrW
GH�UHWDUG��WHO�TX ¶LO�HVW�SU pYX� j
O¶DUWLFOH����� ���HU��GX�&RGH�� j
FDOFXOHU�VXU�OH�PRQWDQW�G ��RX
UHVWDQW�G�

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

SDU�PRLV�GH�UHWDUG������XQ�SRXU�
FHQWDJH�pJDO�j�FHOXL�GH�O ¶LQWpUrW
GH�UHWDUG��WHO�TX ¶LO�HVW�SU pYX� j
O¶DUWLFOH����� ���HU��GX�&RGH�� j
FDOFXOHU�VXU�OH�PRQWDQW�G ��RX
UHVWDQW�G�

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

±±±±±±±
����7RXWH�IUDFWLRQ�GH�PRLV�HVW�FRPSWpH�SRXU�XQ�PRLV�HQWLHU�
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,9��$SSOLFDWLRQ�LQH[DFWH�GH�OD�U pJOHPHQWDWLRQ�7�9�$��
DXWUH�TXH��FHOOH�UHSULVH�FL�DSUqV��FRQVWDWpH�ORUV�GX�FRQWU{�
OH�GHV�OLYUHV�HW�GRFXPHQWV�SUpVHQWpV�

/H�PRQWDQW�GHV�WD[HV�GXHV�SRXU�XQH�S pULRGH�FRQWU{OpH
G¶XQ�DQ�����HVW�
��LQIpULHXU�RX�pJDO�j�>���������€@
��VXSpULHXU�j�>���������€@
$SSOLFDWLRQ�j�WRUW�GH�
��O¶DUWLFOH����������GX�&RGH�
��O¶DUWLFOH����GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����G pFHPEUH�����
UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW� j�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH

▫ /pJ���,9�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�������$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������HW�SDU�O ¶DUW������ �$�5�����MXLOOHW
������0�%�����9,,,��������▫

9��,QH[DFWLWXGHV�FRQVWDWpHV�ORUV�GX�FRQWU{OH�GH�OD�FRPSWD�
ELOLWp�TXDQW�j�VRQ�FRQWHQX�
OHV�RSpUDWLRQV�LPSRVDEOHV�Q¶RQW�SDV�pWp�LQVFULWHV��HQ�WRWD�
OLWp�RX�HQ�SDUWLH��RX�RQW�pWp�LQVFULWHV�WDUGLYHPHQW�GDQV�OD
GpFODUDWLRQ�SUpYXH�j�FHW�HIIHW�
OD�SHUVRQQH�TXL�Q ¶HVW�SDV�WHQXH�DX�G pS{W�G¶XQH�GpFODUD�
WLRQ�QpJOLJH�GH�SD\HU�OD�WD[H�GXH�GDQV�OH�G pODL�SUHVFULW�HW
GH�OD�PDQLqUH�SUpYXH�
/H�PRQWDQW�GHV�WD[HV�GXHV�SRXU�XQH�S pULRGH�FRQWU{OpH
G¶XQ�DQ�����HVW�
��LQIpULHXU�RX�pJDO�j�>���������€@
��VXSpULHXU�j�>���������€@

▫ /pJ���9�UHPSODFp�SDU�O ¶DUW�������$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������HW�SDU�O ¶DUW������ �$�5�����MXLOOHW
������0�%�����9,,,��������▫

9O��7D[H�j�UHYHUVHU�j�OD�VXLWH�GX�GpIDXW�GH�SUpVHQWHU�OH�UH�
JLVWUH�GHV�UHVWLWXWLRQV�RX�G¶\�LQVFULUH�XQH�SLqFH�UHFWLILFDWL�
YH

9OO�����$SSOLFDWLRQ�j�WRUW�GH�O¶DUWLFOH���WHU�����HU��DOLQpD���
� ��GX�&RGH
���,QIUDFWLRQV�FRPPLVHV�GDQV�O ¶DSSOLDWLRQ�GHV�DUWLFOHV
��ELV����WHU�HW���������HU����HW����� j�� ��GX�&RGH�
D��([HPSWLRQ�LQYRTXpH�RX�DSSOLTXpH�j�WRUW
E��'pIDXW�GH�SUHXYH�GX�GURLW�j�O¶H[HPSWLRQ

6HFWLRQ��

,PSRUWDWLRQV

9,,,��,QIUDFWLRQV� j� O¶REOLJDWLRQ�GH�G pFODUHU�OHV�ELHQV�HW
G¶DFTXLWWHU�OD�WD[H�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUHVFULWHV�SDU�O¶DU�
WLFOH����GX�&RGH

$�5��1 ��������,������$QQH[H

��S�F��GH�OD�WD[H�GXH
���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH
���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH
���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

±±±±±±±
����/RUVTXH�OD�SpULRGH�FRQWU{OpH�HVW�LQIpULHXUH�RX�VXSpULHXUH�j�XQ�DQ��OH�PRQWDQW�GH�������(85�HVW�GLPLQX p�RX
DXJPHQWp�SURSRUWLRQQHOOHPHQW�
����7RXWH�IUDFWLRQ�GH�PRLV�HVW�FRPSWpH�SRXU�XQ�PRLV�HQWLHU�
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���,PSRUWDWLRQ�GHV�ELHQV�VDQV�GpFODUDWLRQ�RX�QRQ�GpFODUD�
WLRQ�G¶XQH�SDUWLH�GHV�ELHQV�LPSRUWpV�
D��/HV�ELHQV�QRQ�GpFODUpV�VRQW�GHV�ELHQV�G¶LQYHVWLVVHQQHQW
E��/HV�ELHQV�QRQ�GpFODUpV�QH�VRQW�SDV�GHV�ELHQV�G¶LQYHVWLV�
VHPHQW
/H�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GXH�HVW�
��LQIpULHXU�RX�pJDO�j�>���������€@
��VXSpULHXU�j�>���������€@

���,QIUDFWLRQV�UHODWLYHV�DX�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GXH�VXU�OHV
ELHQV�GpFODUpV��VRQW�QRWDPPHQW�YLVpHV�LFL�OHV�HUUHXUV�UHOD�
WLYHV�
��j�OD�GpWHUPLQDWLRQ�GH�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�
��j�OD�FRQYHUVLRQ�>HQ�IUDQF�EHOJH�RX�HQ�HXUR@�GHV�pOpPHQWV
FRQVWLWXDQW�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�
��j�O¶LQGLFDWLRQ�GX�WDX[�GH�OD�7�9�$��
��j�O¶LQGLFDWLRQ�GX�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GXH�
$��LUUpJXODULWpV�SXUHPHQW�DFFLGHQWHO����
/H�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�FRPSOpPHQWDLUH�HVW�
��LQWpULHXU�RX�pJDO�j�>���������€@
��VXSpULHXU�j�>���������€@

E��$XWUHV�LUUpJXODULWpV�
� �(UUHXUV�UHODWLYHV�j�O¶LQGLFDWLRQ�GX�SUL[�RX�GH�VHV�DFFHV�
VRLUHV
� �$XWUHV�HUUHXUV

���,QIUDFWLRQV�UHODWLYHV�j�O¶LQGLFDWLRQ�GH�OD�QDWXUH�RX�GH�OD
TXDQWLWp�GHV�ELHQV�LPSRUWpV�
D��,UUpJXODULWpV�SXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV����
/H�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�FRPSOpPHQWDLUH�HVW�
��LQIpULHXU�RX�pJDO�j�>���������€@
��VXSpULHXU�j�>���������€@

E��$XWUHV�LQIUDFWLRQV

���,QIUDFWLRQV�HQ�PDWLqUH�GH�FUpGLW�KHEGRPDGDLUH

���,QIUDFWLRQV�UHODWLYHV�DX�U pJLPH�GX�UHSRUW�GH�SDLHPHQW
SUpYX�j�O¶DUWLFOH���������GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHP�
EUH������UHODWLI�DX[�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV�SRXU�O¶DSSOLFD�
WLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�
D��,QIUDFWLRQV�UHODWLYHV�j�O¶DSSOLFDWLRQ�RX�j�O¶XWLOLVDWLRQ�j
WRUW�GX�UpJLPH�GX�UHSRUW�GH�SDLHPHQW

$�5��1 ��������,������$QQH[H

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH
����S�F��GH�OD�WD[H�GXH

��S�F��GH�OD�WD[H�FRPSOpPHQWDLUH
���S�F��GH�OD�WD[H�FRPSOpPHQWDLUH

9RLU�WDEOHDX�,���

���S�F��GH�OD�WD[H�FRPSOpPHQWDLUH

��S�F��GH�OD�WD[H�FRPSOpPHQWDLUH
���S�F��GH�OD�WD[H�FRPSOpPHQWDLUH

9RLU�WDEOHDX�,���

SDU�PRLV�GH�UHWDUG������XQ�SRXU�
FHQWDJH� pJDO� j�FHOXL�GH�O ¶LQWpUrW
GH�UHWDUG��WHO�TX ¶LO�HVW�SU pYX� j
O¶DUWLFOH��������HU��GX�&RGH��j�FDO�
FXOHU�VXU�OH�PRQWDQW�G ��RX�UHV�
WDQW�G�

��S�F��GH�OD�WD[H�SRXU�ODTXHOOH�OH
UHSRUW�D�pWp�DSSOLTXp�RX�XWLOLVp�j
WRUW

±±±±±±±
����,O�\�D�OLHX�G ¶HQWHQGUH�SDU�³LUUpJXODULWpV�SXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV´��OHV�LUUpJXODULWpV�GXHV�j�O¶LJQRUDQFH��O¶HUUHXU�RX�OD
QpJOLJHQFH�SRXU�OHVTXHOOHV�OD�ERQQH�IRL�GX�FRQWUHYHQDQW�QH�SHXW�rWUH�PLVH�HQ�GRXWH�
����7RXWH�IUDFWLRQ�GH�PRLV�HVW�FRPSWpH�SRXU�XQ�PRLV�HQWLHU�
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E��,QIUDFWLRQV�UHODWLYHV�j�O¶LQVFULSWLRQ��GDQV�OD�GpFODUDWLRQ
SpULRGLTXH��GH�OD�WD[H�GXH�VXU�OHV�ELHQV�GpFODUpV�

� �/D�WD[H�HVW�HQWLqUHPHQW�GpGXFWLEOH

� �/D�WD[H�Q¶HVW�SDV�RX�Q¶HVW�TXH�SDUWLHOOHPHQW�GpGXFWLEOH
HW�OH�PRQWDQW�GHV�WD[HV�QRQ�GpGXFWLEOHV�GXHV�SRXU�XQH�Sp�
ULRGH�G¶XQ�DQ�����HVW�
��LQIpULHXU�RX�pJDO�j�>���������€@

��VXSpULHXU�j�>���������€@

F��3DLHPHQW�WDUGLI�GH�OD�WD[H�j�SD\HU�SDU�DQWLFLSDWLRQ

���3DLHPHQW�WDUGLI�GH�OD�WD[H�HQ�UDLVRQ�G¶LQIUDQLRQV�UHODWL�
YHV�DX[�UpJLPHV�GRXDQLHUV�VXVSHQVLIV�YLV pV�j�O¶DUWLFOH����
�����HW����GX�&RGH��HW�DX[�UpJLPHV�ILVFDX[�VXVSHQVLIV�YLVpV
DX�����GX�PrPH�DUWLFOH

▫ /pJ���9,,,�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�������$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������HW�SDU�O¶DUW������ �$�5�����MXLOOHW
������0�%�����9,,,��������▫

,;��,QIUDFWLRQV�UHODWLYHV�DX[�H[HPSWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH
�������HU��� �HW�� ��HW������GX�&RGH

;��,UU pJXODULWpV�UHODWLYHV�DX[�H[HPSWLRQV�SU pYXHV�SDU
O¶DUWLFOH��������HU��� ��D��GX�&RGH��SRXU�OHV�LPSRUWDWLRQV�GH
ELHQV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH���������HU�HW����GX�&RGH��HW�LUUpJXOD�
ULWpV�UHODWLYHV�DX[�H[HPSWLRQV�SU pYXHV�SDU�O ¶DUWLFOH����
������ �j�� ��GX�&RGH

;O��,QIUDFWLRQV�HQ�PDWL qUH�G¶LPSRUWDWLRQ�WHPSRUDLUH�GH
PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�

���0R\HQ�GH�WUDQVSRUW�UpJXOLqUHPHQW�LPSRUWp�HQ�IUDQFKL�
VH�WHPSRUDLUH�HW�PLV�H[FHSWLRQQHOOHPHQW� j�OD�GLVSRVLWLRQ
G¶XQH�SHUVRQQH�D\DQW�VD�UpVLGHQFH�QRUPDOH�HQ�%HOJLTXH�
DEXV�GH�IUDQFKLVH�
D��3UHPLqUH�LQIUDFWLRQ
E��'HX[LqPH�LQIUDFWLRQ
F��,QIUDFWLRQV�VXLYDQWHV

>������€@�SRXU�O ¶HQVHPEOH�GHV
LQIUDFWLRQV�FRQVWDWpHV�DX�FRXUV
G¶XQ�PrPH�FRQWU{OH

��S�F��GH�OD�WD[H�QRQ�GpGXFWLEOH
GXH
���S��GH�OD�WD[H�QRQ�G pGXFWLEOH
GXH

SDU�PRLV�GH�UHWDUG������XQ
SRXUFHQWDJH�pJDO�j�FHOXL�GH�O¶LQ�
WpUrW�GH�UHWDUG��WHO�TX¶LO�HVW�SUp�
YX�j�O¶DUWLFOH��������HU��GX�&RGH�
j�FDOFXOHU�VXU�OH�PRQWDQW�G��RX
UHVWDQW�G�

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH
���S�F��GH�OD�WD[H�GXH
����S�F��GH�OD�WD[H�GXH

$�5��1 ��������,������$QQH[H

±±±±±±±
����/RUVTXH�OD�SpULRGH�FRQWU{OpH�HVW�LQIpULHXUH�RX�VXSpULHXUH�j�XQ�DQ��OH�PRQWDQW�GH�>����������H@�HVW�GLPLQXp�RX�DXJPHQ�
Wp�SURSRUWLRQQHOOHPHQW�
����7RXWH�IUDFWLRQ�GH�PRLV�HVW�FRPSWpH�SRXU�XQ�PRLV�HQWLHU�
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���0R\HQ�GH�WUDQVSRUW�TXL�QH�SHXW�SDV� rWUH�LPSRUWp�HQ
IUDQFKLVH�WHPSRUDLUH�
D��,UUpJXODULWpV�SXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV����
E��$XWUHV�LUUpJXODULWpV

6HFWLRQ��

([SRUWDWLRQV

;OO��,QIUDFWLRQV�FRPPLVHV�GDQV�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH
���GX�&RGH�

���D��([HPSWLRQ�LQYRTXpH�RX�DSSOLTXpH�j�WRUW
E��'pIDXW�GH�SUHXYH�GX�GURLW�j�O¶H[HPSWLRQ

���,QIUDFWLRQV�FRPPLVHV�GDQV�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�VXVSHQ�
VLRQ�GX�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH����GH�O¶DU�
UrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�H[HPS�
WLRQV�FRQFHUQDQW�OHV�H[SRUWDWLRQV�GH�ELHQV�HW�GH�VHUYLFH�
VHQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp��HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH��HQ�H[pFXWLRQ�GH�O¶DUWLGH����������GX�&RGH�
D��/H�E pQpILFH�GH�OD�VXVSHQVLRQ�D� pWp�LQYRTXp�SRXU�GHV
RSpUDWLRQV�QRQ�YLVpHV�SDU�HOOH��TXL�UHQGHQW�OD�WD[H�H[LJLEOH

E��/HV�ELHQV�UHoRLYHQW�XQH�GHVWLQDWLRQ�QRQ�SUpYXH�SDU�OH
UpJLPH�GH�OD�VXVSHQVLRQ��TXL�UHQG�OD�WD[H�H[LJLEOH�HW�O ¶DV�
VXMHWWL�Q¶D�SDV�HIIHFWXp�OD�UpJXODULVDWLRQ�GHYHQXH�REOLJD�
WRLUH�DX�PRPHQW�R��LQWHUYLHQW�FHWWH�PRGLILFDWLRQ

;,,,��>���@

▫ /pJ���;,,,�DEURJp�SDU�O¶DUW������$�$�5�����IpYULHU�������0�%����,,,��������▫

;,9��,QIUDFWLRQV�GDQV�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH����������� �
HW�GH�O¶DUWLFOH��������HU��� ��D��GX�&RGH�UHODWLI�DX[�LPSRUWD�
WLRQV�HW�DX[�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV
YLVpV�j�O¶DUWLFOH����������� ��GX�&RGH�

���8QH�DXWRULVDWLRQ�D�pWp�GpOLYUpH�j�WRUW�VXU�OD�EDVH�GH�UHQ�
VHLJQHPHQWV�HUURQpV�IRXUQLV�SDU�OH�GHPDQGHXU
���,QIUDFWLRQV�GDQV�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DXWRULVDWLRQ
D��/H�E pQpILFH�GH�O ¶DXWRULVDWLRQ�D� pWp�LQYRTXp�SRXU�GHV
RSpUDWLRQV�QRQ�YLVpHV�SDU�HOOH

E��/H�UHJLVWUH�GH�FRPSDUDLVRQ�RX�OD�FRPSWDELOLWp��SUHVFULW
SRXU�OH�FRQWU{OH�GH�OD�IUDQFKLVH��Q¶HVW�SDV�WHQX�RX�HVW�WHQX
GH�WHOOH�IDoRQ�TXH�FH�FRQWU{OH�HVW�WUqV�GLIILFLOH��/H�WLWXODLUH
GH�O¶DXWRULVDWLRQ�QH�VDWLVIDLW�SDV�j�OD�GHPDQGH�GH�O¶DJHQW
GX�FRQWU {OH�GH�GUHVVHU�RX�G ¶DGDSWHU�OH�UHJLVWUH�RX�OD
FRPSWDELOLWp�GDQV�XQ�GpODL�UDLVRQQDEOH

$�5��1 ��������,������$QQH[H

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH
����S�F��GH�OD�WD[H�GXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH
���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GRQW�OD�VXV�
SHQVLRQ�D�pWp�LQYRTXpH�DEXVLYH�
PHQW
���S�F��GH�OD�WD[H�GXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GRQW�OD�IUDQ�
FKLVH�D�pWp�REWHQXH

���S�F��GH�OD�WD[H�GRQW�OD�IUDQ�
FKLVH� j� pWp�REWHQXH�DEXVLYH�
PHQW
���S�F��GH�OD�WD[H�GRQW�OD�IUDQ�
FKLVH�D�pWp�REWHQXH

±±±±±±±
����,O�\�D�OLHX�G ¶HQWHQGUH�SDU�³LUUpJXODULWpV�SXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV´��OHV�LUUpJXODULWpV�GXHV�j�O¶LJQRUDQFH��O¶HUUHXU�RX�OD
QpJOLJHQFH�SRXU�OHVTXHOOHV�OD�ERQQH�IRL�GX�FRQWUHYHQDQW�QH�SHXW�rWUH�PLVH�HQ�GRXWH�
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F��/HV�ELHQV�QH�VRQW�SDV�H[SRUW pV�GDQV�OH�GpODL�SUpYX�SDU
O¶DXWRULVDWLRQ�HW�
� �OH�WLWXODLUH�GH�O ¶DXWRULVDWLRQ�D�RS pUp�OD�U pJXODULVDWLRQ
FRQIRUPpPHQW�DX[�FRQGLWLRQV�GH�O¶DXWRULVDWLRQ
� �DX�PRPHQW�GX�FRQWU {OH��OH�WLWXODLUH�GH�O ¶DXWRULVDWLRQ
Q¶D�SDV�HQFRUH�RSpUp�OD�UpJXODULVDWLRQ�GHYHQXH�REOLJDWRL�
UH

>6HFWLRQ��

(QWUHS{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU

;9��,QIUDFWLRQV�FRPPLVHV�GDQV�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH
��TXDWHU�GX�&RGH�

▫ /pJ���6HFWLRQ����;9�LQVpUp�SDU�O¶DUW������%�$�5�����IpYULHU�������0�%����,,,��������▫

7$%/($8�+

$0(1'(6�$33/,&$%/(6�(1�&$6�'¶,1)5$&7,216�9,6((6�$�/¶$57,&/(����
����(5�%,6��'8�&2'(

▫ /pJ���7DEOHDX�+�LQVpUp�SDU�O¶DUW����$�5�����RFWREUH�������0�%�����;��������▫

/H�PRQWDQW�GHV�WD[HV�G pGXLWHV�HUURQpPHQW�SRXU�XQH�S p�
ULRGH�FRQWU{OpH�G¶XQ�DQ�����HVW�
��LQIpULHXU�RX�pJDO�j�>���������€@

��VXSpULHXU�j�>���������€@

▫ /pJ����,QVpUp�SDU�O¶DUW����$�5�����RFWREUH�������0�%�����;�������HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�������$�5�����MXLOOHW�����
�0�%�����9,,,�������HW�SDU�O¶DUW������ �$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,��������▫

7$%/($8�,

$0(1'(6�$33/,&$%/(6�(1�&$6�'¶,1)5$&7,216�9,6((6�$�/¶$57,&/(����
������'8�&2'(

▫ /pJ���7DEOHDX�,�LQVpUp�SDU�O¶DUW����$�5�����RFWREUH�������▫

/H�GRFXPHQW�G ¶LPSRUWDWLRQ�FRQWLHQW�GHV�LQGLFDWLRQV�LQ�
H[DFWHV�UHODWLYHV�
���j�OD�QDWXUH�RX�j�OD�TXDQWLWp�GHV�ELHQV�LPSRUWpV�
D��,UUpJXODULWpV�SXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV����
E��$XWUHV�LUUpJXODULWpV

���S�F��GH�OD�WD[H�j�UpJXODULVHU

���S�F��GH�OD�WD[H�j�UpJXODULVHU

���S�F��GH�OD�WD[H�GXH@�

��S�F��GH�OD�WD[H�GpGXLWH�HUURQp�
PHQW
���S�F��GH�OD�WD[H�GpGXLWH�HUUR�
QpPHQW

YRLU�WDEOHDX�*��9,,,���
���S�F��GH�OD�WD[H�GXH�VXU�O¶RSp�
UDWLRQ�DYHF�XQ�PLQLPXP�GH
>������€@

$�5��1 ��������,������$QQH[H

±±±±±±±
����/RUVTXH�OD�SpULRGH�FRQWU{OpH�HVW�LQIpULHXUH�RX�VXSpULHXUH�j�XQ�DQ��OH�PRQWDQW�GH�������(85�HVW�GLPLQXp�RX�DXJPHQWp
SURSRUWLRQQHOOHPHQW�
����,O�\�D�OLHX�G ¶HQWHQGUH�SDU�³LUUpJXODULWpV�SXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV´��OHV�LUUpJXODULWpV�GXHV�j�O¶LJQRUDQFH��O¶HUUHXU�RX�OD
QpJOLJHQFH�SRXU�OHVTXHOOHV�OD�ERQQH�IRL�GX�FRQWUHYHQDQW�QH�SHXW�rWUH�PLVH�HQ�GRXWH�



7�9�$� ���

,,��$55(7(6�'¶(;(&87,21���$55(7(6�52<$8;

���DX�SUL[�RX�DX[�DFFHVVRLUHV�GX�SUL[�
D��,UUpJXODULWpV�SXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV����
E��$XWUHV�LUUpJXODULWpV

���DX�QRP�HW�j�O¶DGUHVVH�GH�OD�SHUVRQQH�GDQV�OH�FKHI�GH�TXL
OD�WD[H�GXH�SRXU�O¶LPSRUWDWLRQ�GRLW�rWUH�DFTXLWWpH�
D��,UUpJXODULWpV�SXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV����
E��$XWUHV�LUUpJXODULWpV

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW����$�5�����RFWREUH�������0�%�����;�������HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�������$�5�����MXLOOHW�����
�0�%�����9,,,�������HW�SDU�O¶DUW������ �$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,������� ▫

7$%/($8��-

$0(1'(6�$33/,&$%/(6�(1�&$6�'¶,1)5$&7,216�9,6((6�$�/¶$57,&/(���
�'8�&2'(

▫ /pJ���7DEOHDX�-�LQVpUp�SDU�O¶DUW����$�5�����RFWREUH�������0�%�����;��������▫

,QGLFDWLRQ�GDQV�OHV�GRFXPHQWV�SU pVHQWpV�SRXU�MXVWLILHU
XQH�H[SRUWDWLRQ��VRLW�G¶XQH�TXDQWLWp�GH�ELHQV�VXSpULHXUH�j
OD�TXDQWLWp�UpHOOHPHQW�H[SRUWpH��VRLW�G ¶XQ�SUL[�RX�G ¶XQH
YDOHXU�VXSpULHXUV�DX�SUL[�U pHO�RX� j�OD�YDOHXU�U pHOOH�GHV
ELHQV�H[SRUWpV��VRLW�GH�ELHQV�H[SRUWpV�VRXV�XQH�IDXVVH�Gp�
QRPLQDWLRQ

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW����$�5�����RFWREUH�������0�%�����;�������HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�������$�5�����MXLOOHW�����
�0�%�����9,,,�������HW�SDU�O¶DUW������ �$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,��������▫

YRLU�WDEOHDX�*��9,,,���
���S�F��GH�OD�WD[H�GXH�VXU
O¶RSpUDWLRQ�DYHF�XQ�PLQL�
PXP�GH�>������€@

QpDQW
���S�F��GH�OD�WD[H�GXH�VXU
O¶RSpUDWLRQ�DYHF�XQ�PLQL�
PXP�GH�>������€@

���S�F��GH�OD�WD[H�TXL�DXUDLW
pWp�GXH��FDOFXOpH�FRQIRUPp�
PHQW� j� O¶DUWLFOH����GX
&RGH��DYHF�XQ�PLQLPXP�GH
>������€@

$�5��1 ��������,������$QQH[H

±±±±±±±
����,O�\�D�OLHX�G ¶HQWHQGUH�SDU�³LUUpJXODULWpV�SXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV´��OHV�LUUpJXODULWpV�GXHV�j�O¶LJQRUDQFH��O¶HUUHXU�RX�OD
QpJOLJHQFH�SRXU�OHVTXHOOHV�OD�ERQQH�IRL�GX�FRQWUHYHQDQW�QH�SHXW�rWUH�PLVH�HQ�GRXWH�
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��$55(7(�52<$/�1 ���
'8����'(&(0%5(�����

),;$17�/(�7$8;�'(�&+$1*(�$
$33/,48(5�/25648(�'(6�(/(0(176
6(59$17�$�'(7(50,1(5�/$�%$6(
'¶,0326,7,21�$�/$�7$;(�685�/$

9$/(85�$-287((�'(6�23(5$7,216
$875(6�48(�'(6�,03257$7,216�'(
%,(16��6217�(;35,0((6�'$16�81(

0211$,(�(75$1*(5(

▫ /pJ���0�%�����;,,�������$SSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH���
HW����&�7�9�$��▫

$UW���HU��> ���HU�@�>/RUVTXH�GHV� pOpPHQWV
VHUYDQW�j�GpWHUPLQHU�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�G ¶XQH�V pSDUDWLRQ
DXWUH�TX ¶XQH�LPSRUWDWLRQ�GH�ELHQV��VRQW�H[�
SULPpV�GDQV�O¶XQLWp�PRQpWDLUH�G¶XQ�SD\V�WLHUV
RX�G ¶XQ�(WDW�PHPEUH�TXL�Q ¶D�SDV�DGDSW p
O¶HXUR��OH�WDX[�GH�FKDQJH�DSSOLFDEOH�SRXU�OD
FRQYHUVLRQ�HQWUH�FHWWH�XQLW p�PRQ pWDLUH�HW
O¶HXUR�HVW�

� �OH�GHUQLHU�FRXUV�LQGLFDWLI�GH�O ¶HXUR�SX�
EOLp�SDU�OD�%DQTXH�FHQWUDOH�HXURSpHQQH�

� �SRXU�OHV�GHYLVHV�GRQW�OD�%DQTXH�FHQWUDOH
HXURSpHQQH�QH�SXEOLH�SDV�GH�FRXUV�LQGLFDWLI�
OH�GHUQLHU�FRXUV�LQGLFDWLI�GH�O¶HXUR�SXEOLp�SDU
OD�%DQTXH�QDWLRQDOH�GH�%HOJLTXH�@

7RXWHIRLV��ORUVTX ¶XQ�WDX[�GH�FKDQJH�HVW
FRQYHQX�HQWUH�OHV�SDUWLHV��TX¶LO�HVW�PHQWLRQQp
GDQV�OH�FRQWUDW��VXU�OD�IDFWXUH�RX�VXU�OH�GRFX�
PHQW�TXL�HQ�WLHQW�OLHX��HW�TXH�OH�SUL[�HIIHFWLYH�
PHQW�SD\p� O¶HVW�FRQIRUPpPHQW� j�FH�WDX[��FH
WDX[�FRQYHQWLRQQHO�HVW�SULV�HQ�FRQVLGpUDWLRQ�

�����>3DU�G pURJDWLRQ�DX� ���HU��ORUVTXH�OHV
pOpPHQWV�VHUYDQW� j�GpWHUPLQHU�OD�EDVH�G ¶LP�
SRVLWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�G¶XQH
SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�YLV pH� j� O¶DUWLFOH���ELV
GX�&RGH��VRQW�H[SULPpV�GDQV�O¶XQLWp�PRQpWDL�
UH�G¶XQ�SD\V�WLHUV�RX�G ¶XQ�(WDW�PHPEUH�TXL
Q¶D�SDV�DGRSWp�O¶HXUR��OH�WDX[�GH�FKDQJH�DSSOL�
FDEOH�SRXU�OD�FRQYHUVLRQ�HQWUH�FHWWH�XQLW p�HW
O¶HXUR�HVW�OH�WDX[�GH�FKDQJH�HQ�YLJXHXU�OH�GHU�
QLHU�MRXU�GH�OD�S pULRGH�LPSRVDEOH�G pFODUpH�
SXEOLp�SDU�OD�%DQTXH�FHQWUDOH�HXURS pHQQH
SRXU�OH�MRXU�HQ�TXHVWLRQ��RX� j�GpIDXW�SRXU�OH
MRXU�GH�SXEOLFDWLRQ�VXLYDQW�

▫ /pJ���7H[WH�DFWXHOOH�UHPSODFp�j�����SDU�O¶DUW����$�5�
���MXLOOHW�������0�%����9,,,�������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����QRYHPEUH
������0�%����;,,�������
����LQV pUp�SDU�O ¶DUW����$�5�����MXLOOHW�������0�%�
��9,,,�������

$GLP���²�&LUFXODLUH�Q �������RFWREUH�������PRGLIL�
FDWLRQV�FRQFHUQDQW�O¶(XUR���▫

$UW����/H�SUpVHQW�DUUrWp�UHPSODFH�O¶DUUrWp
UR\DO�Q ����GX����DR �W������IL[DQW�OH�WDX[�GH
FKDQJH�j�DSSOLTXHU�ORUVTXH�GHV� pOpPHQWV�VHU�
YDQW� j� GpWHUPLQHU�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ� j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�VRQW�H[SULPpV�GDQV
XQH�PRQQDLH�pWUDQJqUH�

$UW�����/H�SU pVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�MDQYLHU������

$UW�����1RWUH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�HVW
FKDUJp�GH�O¶H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp�
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$55(7(�52<$/�1 ���
'8���-8,//(7�����

�5(/$7,)�$�/¶(;(037,21�'(�/$
7$;(�685�/$�9$/(85�$-287((

&21&(51$17�/(6�35(67$7,216�'(
6(59,&(6�)2851,(6�$�/(856

0(0%5(6�3$5�/(6�*5283(0(176
$872120(6�'(�3(56211(6

▫ /pJ���0�%����9,,,�������$SSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH���
&�7�9�$��▫

$UW���HU��3DU�JURXSHPHQW�DXWRQRPH�GH
SHUVRQQHV��LO�IDXW�HQWHQGUH��SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ
GH�O¶DUWLFOH����������� ELV��GX�&RGH�

� � O¶DVVRFLDWLRQ�SRVV pGDQW�OD�SHUVRQQDOLW p
MXULGLTXH�

� �O¶DVVRFLDWLRQ�TXL�Q¶D�SDV�OD�SHUVRQQDOLWp
MXULGLTXH�PDLV�TXL�DJLW�VRXV�XQH�G pQRPLQD�
WLRQ�SURSUH��HQ�WDQW�TX¶DVVRFLDWLRQ�RX�JURXSH�
PHQW��j�O¶pJDUG�GH�VHV�PHPEUHV�HW�GHV�WLHUV�

▫ /pJ���� �HW�� �UHPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHP�
EUH�������0�%�����;,,�������pG������▫

$UW�����/HV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�IRXUQLHV
j�OHXUV�PHPEUHV�SDU�OHV�JURXSHPHQWV�DXWRQR�
PHV�GH�SHUVRQQHV�YLV pV� j� O¶DUWLFOH��HU��VRQW
H[HPSWpHV�GH�OD�WD[H�j�FRQGLWLRQ�TXH�

� �OHV�DFWLYLW pV�GX�JURXSHPHQW�FRQVLVWHQW
H[FOXVLYHPHQW� j�IRXUQLU�GHV�SUHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV�GLUHFWHPHQW�DX�SURILW�GH�OHXUV�PHP�
EUHV�SRXU�HX[�PrPHV��HW�TXH�FHX[�FL�H[HUFHQW
WRXV�XQH�DFWLYLWp�>TXL�HVW�H[HPSWpH�HQ�YHUWX�GH
O¶DUWLFOH����GX�&RGH@�SRXU�ODTXHOOH�LOV�Q ¶RQW
SDV�OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL�

� �OHV�PHPEUHV�GX�JURXSHPHQW�H[HUFHQW
XQ�PrPH�W\SH�G ¶DFWLYLWp�RX�DSSDUWLHQQHQW� j
XQ�PrPH�JURXSH�ILQDQFLHU��pFRQRPLTXH��SUR�
IHVVLRQQHO�RX�VRFLDO�

� �OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�IRXUQLHV�SDU
OH�JURXSHPHQW�FRQFRXUHQW�GLUHFWHPHQW�HW�H[�

FOXVLYHPHQW�j�OD�UpDOLVDWLRQ�GH�O¶DFWLYLWp���TXL
HVW�H[HPSWpH�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����GX�&RGH@
SRXU�ODTXHOOH�OH�PHPEUH�Q ¶D�SDV�OD�TXDOLW p
G¶DVVXMHWWL�

� �OD�U pWULEXWLRQ�SRUW pH�LQGLYLGXHOOHPHQW
HQ�FRPSWH� j�FKDTXH�PHPEUH�UHSU pVHQWH�OH
UHPERXUVHPHQW�GH�VD�SDUW�GDQV�OHV�G pSHQVHV
FRPPXQHV�HIIHFWXpHV�SDU�OH�JURXSHPHQW�

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG������▫

$UW�����8Q�PHPEUH�TXL��GDQV�OH�FDGUH�GH
VRQ�DFWLYLWp�TXL�HVW�H[HPSWpH�HQ�YHUWX�GH�O¶DU�
WLFOH����GX�&RGH�RX�SRXU�ODTXHOOH�LO�Q¶HVW�SDV
DVVXMHWWL��UpDOLVH�DXVVL�GHV�RS pUDWLRQV�LPSR�
VDEOHV�TXL�QH�VRQW�WRXWHIRLV�SDV�FRQVLG pUpHV
FRPPH�XQH�DFWLYLWp�GLVWLQFWH��HVW�FHQV p�XWLOL�
VHU�H[FOXVLYHPHQW�SRXU�O ¶DFWLYLWp�FLW pH�HQ
SUHPLHU�OLHX�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�IRXU�
QLHV�SDU�OH�JURXSHPHQW�DXWRQRPH��ORUVTXH�OH
FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�DQQXHO�� j�O¶H[FOXVLRQ�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��UHODWLI�DX[�RSpUD�
WLRQV�LPSRVDEOHV�YLVpHV�GDQV�FHW�DUWLFOH��Q¶H[�
FqGH�SDV����S�F��GX�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�DQQXHO�
j�O¶H[FOXVLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�
UHODWLI�j�WRXWHV�OHV�RSpUDWLRQV�YLVpH�SDU�OH�SUp�
VHQW�DUWLFOH�

▫ /pJ��� � �UHPSODF p�HW�� �DEURJ p�SDU�O ¶DUW����$�5�
���GpFHPEUH�������0�%�����;,,�������pG������▫

$UW�����/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�Gp�
OpJXp�SHXYHQW��HQ�YXH�G¶pYLWHU�GHV�GLVWRUVLRQV
GH�FRQFXUUHQFH��H[FOXUH�FHUWDLQHV�SUHVWDWLRQV
GH�VHUYLFHV�GX�EpQpILFH�GH�O¶H[HPSWLRQ�

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�SURGXLW�VHV�HIIHWV
OH��HU�MDQYLHU������

$UW�����1RWUH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�HVW
FKDUJp�GH�O¶H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp�
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��$55(7(�52<$/�1 ���
'8����2&72%5(�����

),;$17�/(�0217$17�'(6�$0(1'(6
),6&$/(6�121�3523257,211(//(6

(1�0$7,(5(�'(�7$;(�685�/$
9$/(85�$-287((

▫ /pJ���0�%�����;�������▫

�$UW���HU��/HV�PRQWDQWV�GHV�DPHQGHV�ILVFD�
OHV�QRQ�SURSRUWLRQQHOOHV�HQ�FDV�G ¶LQIUDFWLRQ
YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����������DOLQpD��HU��GX�&RGH�GH

OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��VRQW�IL[ pV�GDQV
O¶DQQH[H�DX�SUpVHQW�DUUrWp�

$UW�����>(Q�FDV�GH�QRWLILFDWLRQ�RX�VLJQLILFD�
WLRQ�GH�OD�FRQWUDLQWH�YLV pH�j� O¶DUWLFOH����GX
&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��OHV
PRQWDQWV�GHV�DPHQGHV�IL[ pHV�GDQV�O ¶DQQH[H
DX�SU pVHQW�DUU rWp�VRQW�PDMRU pV�GH����S�F�
VDQV�TXH�OH�PRQWDQW�U pFODPp�SRXU�FKDFXQH
GH�FHV�DPHQGHV�FRQVLG pUpHV�V pSDUpPHQW
SXLVVH�rWUH�VXSpULHXU�DX�PD[LPXP�OpJDO�SUp�
YX�

&HWWH�PDMRUDWLRQ�Q ¶HVW�SOXV�G ¶DSSOLFDWLRQ
GDQV�OH�FDV�SU pYX� j� O¶DUWLFOH����GX�P rPH
&RGH�@



��� 7�9�$�
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$11(;(��

�$�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������OHV�PRQWDQWV�UHSULV�VRQW�OLEHOOpV�HQ�HXUR�

>6HFWLRQ�����2EOLJDWLRQV�JpQpUDOHV

$57,&/(����'8�&2'(

,��$UWLFOH����DOLQpD��HU��� ��GX�&RGH��DUWLFOHV��HU�j��
GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHODWLI
DX[�PRGDOLWpV�G¶H[HUFLFH�GHV�RSWLRQV�SU pYXHV�DX[
DUWLFOHV����������DOLQpD����HW���WHU�����HU��DOLQpD����GX
&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�DX[�GpFODUD�
WLRQV�GH�FRPPHQFHPHQW��GH�FKDQJHPHQW�HW�GH�FHV�
VDWLRQ�G¶DFWLYLWp�HW�DX[�G pFODUDWLRQV�SUpDODEOHV�HQ
PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

���$��1RQ�GpS{W�G¶XQH�GpFODUDWLRQ �������€

%��'pS{W�G¶XQH�GpFODUDWLRQ�FRQWHQDQW�GHV�GRQQpHV
LQH[DFWHV�RX�G¶XQH�GpFODUDWLRQ�LQFRPSOqWH�

� �,UUpJXODULWpV�SXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV ������€�SDU�GpFODUDWLRQ

� �$XWUHV�LUUpJXODULWpV �������€�SDU�GpFODUDWLRQ

���' pS{W�WDUGLI�G ¶XQH�G pFODUDWLRQ�GH�FRPPHQFH�
PHQW�RX�GH�FKDQJHPHQW�G¶DFWLYLWp�

$��8QH�SURFpGXUH�GH�UHFRXYUHPHQW�HVW�HQWDPpH�j ���S�F��GH�OD�WD[H�GXH�DYHF�XQ�PLQL�
FKDUJH�GH�O¶DVVXMHWWL�SRXU�OHV�VRPPHV�GRQW�LO�HVW PXP�GH�������€�HW�XQ�PD[LPXP�GH
UHGHYDEOH�SRXU�OD�SpULRGH�SUpFpGDQW�OD�GpFODUDWLRQ �������€
WDUGLYH��HW�TX¶LO�Q¶D�SDV�FRPPXQLTXpHV�j�O¶DGPLQLV�
WUDWLRQ�TXL�D�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GDQV�VHV
DWWULEXWLRQV

%��$XWUHV�FDV ������€�SDU�GpFODUDWLRQ

���'pS{W�WDUGLI�GH�OD�GpFODUDWLRQ�ORUV�GH�OD�FHVVDWLRQ ������€�SDU�GpFODUDWLRQ
G¶DFWLYLWp

,,��$UWFOH����DOLQpD��HU��� ��GX�&RGH ������€�SDU�IDFWXUH�RX�GRFXPHQW�HQ
�DUWLFOHV���j�������HW����GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX WHQDQW�OLHX
���GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW�j�DV�
VXUHU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

,,,��$UWLFOH�����DOLQpD��HU��� ��GX�&RGH
�DUW�����GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH�����
UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW� j�DVVXUHU�OH�SDLHPHQW
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��

±±±±±±±
����,O�\�D�OLHX�G ¶HQWHQGUH�SDU�³LUUpJXODULWpV�SXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV´��OHV�LUUpJXODULWpV�GXHV�j�O¶LJQRUDQFH��O¶HUUHXU�RX�OD
QpJOLJHQFH�SRXU�OHVTXHOOHV�OD�ERQQH�IRL�GX�FRQWUHYHQDQW�QH�SHXW�rWUH�PLVH�HQ�GRXWH�

$�5��1 ��������;������$QQH[H
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���1RQ�GpS{W�G¶XQH�GpODUDWLRQ �������€�SDU�GpFODUDWLRQ

���'pS{W�WDUGLI�G¶XQH�GpFODUDWLRQ

$��,O�Q¶\�D�SDV�GH�WD[H�GXH�SRXU�OD�SpULRGH�j�ODTXHO� ������€�SDU�GpFODUDWLRQ�HW�SDU�PRLV
OH�VH�UDSSRUWH�OD�GpFODUDWLRQ� GH�UHWDUG�����DYHF�XQ�PD[LPXP�GH

��������€

%��,O�\�D�XQH�WD[H�GXH�SRXU�OD�SpULRGH�j�ODTXHOOH�VH ������€�SDU�GpFODUDWLRQ�HW�SDU�PRLV
UDSSRUWH�OD�GpFODUDWLRQ GH�UHWDUG�����DYHF�XQ�PD[LPXP�GH

��������€

,9��$UWLFOH���, DOLQpD��HU��� ��GX�&RGH
�DUWLFOH�3 GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX����G pFHPEUH
�����UHODWLI�DX�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��
3RXU�OH�SDLHPHQW��LO�Q¶HVW�IDLW�XVDJH�QL�GX�IRUPXODL� ������€�SDU�SDLHPHQW
OH�SURFXUp�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ��QL�GH�OD�FRPPXQL�
FDWLRQ�VWUXFWXU pH�QRWLIL pH�SDU�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�
FRPPH�SUHVFULW�j�O¶DUWLFOH�� GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���
GX����GpFHPEUH������SUpFLWp

$57,&/(���%,6�'8�&2'(

9��$UWLFOH���ELV�������HU�HW����GX�&RGH�
�DUWLFOHV�������HU����HW���GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX
���GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�PRGDOLW pV�G¶H[HUFLFH
GHV�RSWLRQV�SUpYXHV�DX[�DUWLFOHV����������DOLQpD����HW
��WHU�����HU��DOLQpD����GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXW pH��DX[�G pFODUDWLRQV�GH�FRPPHQFHPHQW
GH�FKDQJHPHQW�HW�GH�FHVVDWLRQ�G¶DFWLYLWp�HW�DX[�Gp�
FODUDWLRQV�SUpDODEOHV�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH��
���$��1RQ�GpS{W�G¶XQH�GpFODUDWLRQ �������€�SDU�GpFODUDWLRQ

%��'pS{W�G¶XQH�GpFODUDWLRQ�FRQWHQDQW�GHV�GRQQpHV
LQH[DFWHV�RX�G¶XQH�GpFODUDWLRQ�LQFRPSOqWH�

� �,UUpJXODULWpV�SXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV���� ������€�SDU�GpFODUDWLRQ

� �$XWUHV�LUUpJXODULWpV �������€�SDU�GpFODUDWLRQ

���'pS{W�WDUGLI�G¶XQH�GpFODUDWLRQ�

$��8QH�SURFpGXUH�GH�UHFRXYUHPHQW�HVW�HQWDPpH�j ���S�F��GH�OD�WD[H�GXH�DYHF�XQ�PLQL�
�FKDUJH�GH�O¶DVVXMHWWL�SRXU�OHV�VRPPHV�GRQW�LO�HVW�UH� PXP�GH��������€�HW�XQ�PD[LXPXP�GH
GHYDEOH�SRXU�OD�SpULRGH�SUpFpGDQW�OD�GpFODUDWLRQ �������€
WDUGLYH��HW�TX¶LO�Q¶D�SDV�FRPPXQLTXpHV�j�O¶DGPLQLV�
WUDWLRQ�TXL�D�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GDQV�VHV
DWWULEXWLRQV

$�5��1 ��������;������$QQH[H

±±±±±±±
����7RXWH�IUDFWLRQ�GH�PRLV�HVW�FRPSWpH�SRXU�XQ�PRLV�HQWLHU�
����,O�\�D�OLHX�G ¶HQWHQGUH�SDU�³LUUpJXODULWpV�SXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV´��OHV�LUUpJXODULWpV�GXHV�j�O¶LJQRUDQFH��O¶HUUHXU�RX�OD
QpJOLJHQFH�SRXU�OHVTXHOOHV�OD�ERQQH�IRL�GX�FRQWUHYHQDQW�QH�SHXW�rWUH�PLVH�HQ�GRXWH�
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%��$XWUHV�FDV ������€�SDU�GpFODUDWLRQ

���/D�GpFODUDWLRQ�Q¶HVW�SDV�HIIHFWXpH�VXU�OD�IRUPX� ������€�SDU�GpFODUDWLRQ
OH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH���GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX����Gp�
FHPEUH������SUpFLWp

$57,&/(���7(5�'8�&2'(

9O��$UWLFOH���WHU��� ��GX�&RGH
�DUWLFOH����GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����G pFHPEUH
�����UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW�j�DVVXUHU�OH�SDLH�
PHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��

���1RQ�GpS{W�G¶XQH�GpFODUDWLRQ �������€�SDU�GpFODUDWLRQ

���'pS{W�WDUGLI�G¶XQH�GpFODUDWLRQ ������€�SDU�GpFODUDWLRQ�HW�SDU�PRLV
GH�UHWDUG�����DYHF�XQ�PD[LPXP�GH
�������€

���/D�GpFODUDWLRQ�FRQWLHQW�GHV�LQH[DFWLWXGHV�RX�HVW �������€�SDU�GpFODUDWLRQ
LQFRPSOqWH�TXDQW�DX[�GRQQ pHV�DXWUHV�TXH�FHOOHV
TXL�VH�UDSSRUWHQW�DX[�PRQWDQWV��KRUV�WD[H��GHV
RSpUDWLRQV�RX�DX[�PRQWDQWV�GH�WD[H

$57,&/(���48$7(5�'8�&2'(

9OO��1RQ�UHVSHFW�GH�O¶REOLJDWLRQ�GH�FRPPXQLTXHU �������€�SDU�GpFODUDWLRQ
OH�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�XQ�IRXUQLVVHXU�RX� j
XQ�FOLHQW

$57,&/(6���48,148,(6�(7���2&7,(6������'8
&2'(

9,,,���$UWLFOH��HU�GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX����Gp�
FHPEUH������UpJODQW�OHV�PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH
O¶DUWLFOH���TXLQTXLHV�GX &RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH��
���1RQ�UHVSHFW�GH�O¶REOLJDWLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH ���������€
��TXLQTXLHV�GX�&RGH

���5HVSHFW�WDUGLI�GH�O ¶REOLJDWLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH
��TXLQTXLHV�GX�&RGH�

$��'HV�RS pUDWLRQV�VRQW�HIIHFWX pHV�SRXU�DX�PRLQV
XQ�FOLHQW�DVVXMHWWL�HW�LO�HVW�VDWLVIDLW�j�O¶REOLJDWLRQ�

� �DYDQW�OH��HU�MXLOOHW�VXLYDQW�OD�GDWH�j�ODTXHOOH�OD ������€�SDU�FOLHQW�DVVXMHWWL�SRXU�OH�
GLVSRVLWLRQ�GH�O¶DUWLFOH���TXLQTXLHV�GX�&RGH�GRLW TXHO�O¶REOLJDWLRQ�GRLW�rWUH�UHVSHFWpH�
rWUH�DX�SOXV�WDUG�UHVSHFWpH DYHF�XQ�PD[LPXP�GH����������€

� �GDQV�OD�SpULRGH�GX��HU�MXLOOHW�DX����VHSWHPEUH ������€�SDU�FOLHQW�DVVXMHWWL�SRXU�OH�
VXLYDQW�OD�PrPH�GDWH TXHO�O¶REOLJDWLRQ�GRLW�rWUH�UHVSHFWpH�

DYHF�XQ�PD[LPXP�GH����������€

$�5��1 ��������;������$QQH[H

����7RXWH�IUDFWLRQ�GH�PRLV�HVW�FRPSWpH�SRXU�XQ�PRLV�HQWLHU�
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� �GDQV�OD�SpULRGH�GX��HU�RFWREUH�DX����MDQYLHU�VXL� �������€�SDU�FOLHQW�DVVXMHWWL�SRXU�OH�
YDQW�OD�PrPH�GDWH TXHO�O¶REOLJDWLRQ�GRLW�rWUH�UHVSHFWpH�

DYHF�XQ�PD[LPXP�GH����������€

� �DSUqV�OH����MDQYLHU�VXLYDQW�OD�PrPH�GDWH ���������€

%��$XFXQH�RSpUDWLRQ�Q¶HVW�HIIHFWXpH�SRXU�GHV�DVVX� �������€
MHWWLV

���3RXU�FHUWDLQV�FOLHQWV�DVVXMHWWLV��OHV�GRQQpHV�YLVpHV �������€�SDU�FOLHQW�DVVXMHWWL�SRXU�OH�
j�O¶DUWLFOH��HU��DOLQpD��HU��GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX TXHO� O¶REOLJDWLRQ�GRLW� rWUH�UHVSHFW pH�
GX����GpFHPEUH������SUpFLWp��QH�VRQW�SDV�FRPPXQL� DYHF�XQ�PD[LPXP�GH����������€
TXpHV

���/HV�GRQQpHV�TXL�GRLYHQW� rWUH�FRPPXQLTXpHV�HQ
YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH��HU��DOLQpD��HU��GH�O ¶DUUrWp�UR\DO
Q ����GX����GpFHPEUH������SUpFLWp��VRQW�LQH[DFWHV�

$��/HV�GRQQpHV�H[DFWHV�VRQW�FRPPXQLTXpHV�j�O¶DG�
PLQLVWUDWLRQ�TXL�D�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
GDQV�VHV�DWWULEXWLRQV�

� �DYDQW�OH��HU�MXLOOHW�VXLYDQW�OD�GDWH���ODTXHOOH�OD ������€�SDU�FOLHQW�DVVXMHWWL�SRXU�OH�
GLVSRVLWLRQ�GH�O¶DUWLFOH���TXLQTXLHV�GX�&RGH�GRLW TXHO�O¶REOLJDWLRQ�GRLW�rWUH�UHVSHFWpH�
DX�SOXV�WDUG�rWUH�UHVSHFWpH DYHF�XQ�PD[LPXP�GH����������€

� �GDQV�OD�SpULRGH�GX��HU�MXLOOHW�DX����VHSWHPEUH ������€�SDU�FOLHQW�DVVXMHWWL�SRXU�OH�
�VXLYDQW�OD�PrPH�GDWH TXHO�O¶REOLJDWLRQ�GRLW�rWUH�UHVSHFWpH�

DYHF�XQ�PD[LPXP�GH����������€

� �GDQV�OD�SpULRGH�GX��HU�RFWREUH�DX����MDQYLHU�VXL� �������€�SDU�FOLHQW�DVVXMHWWL�SRXU�OH�
YDQW�OD�PrPH�GDWH TXHO�O¶REOLJDWLRQ�GRLW�rWUH�UHVSHFWpH�

DYHF�XQ�PD[LPXP�GH����������€

%��$XWUHV�VLWXDWLRQV �������€�SDU�FOLHQW�DVVXMHWWL�SRXU�OH�
TXHO�O¶REOLJDWLRQ�GRLW�rWUH�UHVSHFWpH�
DYHF�XQ�PD[LPXP�GH����������€

���$��/HV�GRQQpHV�QH�VRQW�SDV�FRPPXQLTXpHV�VXU �������€�SDU�UHOHYp
XQ�UHOHYp�GRQW�OH�PRG qOH�FRUUHVSRQG� j�OD�GLVSRVL�
WLRQ�GH�O¶DUWLFOH��HU��DOLQpD���RX����GH�O¶DUUrWH�UR\DO
Q ����GX����GpFHPEUH������SUpFLWp

%��/HV�SURFpGXUHV�DXWRULVpHV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�IL� �������€�FKDTXH�IRLV�TXH�OHV�SURFpGX�
QDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH���RFWLHV� UHV�QH�VRQW�SDV�FRUUHFWHPHQW�UHVSHF�
�����GX�&RGH��QH�VRQW�SDV�FRUUHFWHPHQW�UHVSHFWpHV WpHV

$57,&/(6���6(;,(6�����(5����2&7,(6������(7
���������$/����'8�&2'(

,;���$UWLFOHV��HU� j������ j���HW����GH�O ¶DUUrWp�UR\DO
Q ����GX����G pFHPEUH������U pJODQW�OHV�PRGDOLW pV
G¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH���VH[LHV�� ���HU��GX�&RGH
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��

$�5��1 ��������;������$QQH[H
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���1RQ�UHVSHFW�GH�O¶REOLJDWLRQ�YLVpH�DX[�DUWLFOHV ���������€�SDU�UHOHYp
��VH[LHV������HU��HW����������DOLQpD����GX�&RGH

���5HVSHFW�WDUGLI�GH�O¶REOLJDWLRQ�YLVpH�DX[�DUWLFOHV
��VH[LHV�����HU��HW����������DOLQpD����GX�&RGH�

$��/¶REOLJDWLRQ�HVW�UHVSHFWpH�DYDQW�O¶H[SLUDWLRQ�GX ������€�SDU�SHUVRQQH�LGHQWLILpH�j�OD
PRLV�VXLYDQW�OD�GDWH�j�ODTXHOOH�HOOH�GRLW�rWUH�DX�SOXV WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�XQ
WDUG�UHVSHFWpH DXWUH�(WDW�PHPEUH�HW�SRXU�ODTXHOOH

O¶REOLJDWLRQ�GRLW�rWUH�UHVSHFWpH��DYHF
XQ�PD[LPXP�GH����������€

%��$XWUHV�VLWXDWLRQV �������€�SDU�SHUVRQQH�LGHQWLILpH�j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�XQ
DXWUH�(WDW�PHPEUH�HW�SRXU�ODTXHOOH
O¶REOLJDWLRQ�GRLW�rWUH�UHVSHFWpH��DYHF
XQ�PD[LPXP�GH����������€

���3RXU�DX�PRLQV�XQH�SHUVRQQH�LGHQWLILpH�j�OD�WD[H �������€�SDU�SHUVRQQH�LGHQWLILpH�j�OD
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH� WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�XQ
OHV�GRQQpHV�YLVpHV�DX[�DUWLFOHV��HU��������������HU��HW DXWUH�(WDW�PHPEUH�HW�SRXU�ODTXHOOH
���GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������SUp� O¶REOLJDWLRQ�GRLW�rWUH�UHVSHFWpH��DYHF
FLWp��QH�VRQW�SDV�FRPPXQLTXpHV XQ�PD[LPXP�GH����������€

���/HV�GRQQpHV�TXL�GRLYHQW�rWUH�FRPPXQLTXpHV�HQ ������€�SDU�SHUVRQQH�LGHQWLILpH�j�OD
YHUWX�GHV�DUWLFOHV��HU�j����������HU��HW����GH�O¶DUUrWp WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�XQ
UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������SUpFLWp��VRQW�LQ� DXWUH�(WDW�PHPEUH�HW�SRXU�ODTXHOOH
H[DFWHV O¶REOLJDWLRQ�GRLW�rWUH�UHVSHFWpH��DYHF

XQ�PD[LPXP�GH����������€
����$EURJp�SDU�O ¶DUW�����GH�O ¶$5��GX����QRYHPEUH
�����

���$��(Q�YXH�GX�UHVSHFW�GH�O¶REOLJDWLRQ�GHV�DUWLFOHV �������€�SDU�UHOHYp
���VH[LHV�����HU��HW����������GX�&RGH��LO�HVW�IDLW�XVDJH
G¶XQ�UHOHYp�TXL�QH�FRUUHVSRQG�SDV�DX�PRGqOH�SUHV�
FULW�SDU�OHV�DUWLFOHV���HW���������GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���
GX����GpFHPEUH������SUpFLWp

%��/HV�SURFpGXUHV�DXWRULVpHV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�IL� �������€�FKDTXH�IRLV�TXH�OHV�SURFp�
QDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH GXUHV�QH�VRQW�SDV�FRUUHFWHPHQW�UHV�
��RFWLHV�������GX�&RGH��QH�VRQW�SDV�FRUUHFWHPHQW SHFWpHV
UHVSHFWpHV�

$57,&/(���6(;,(6������'8�&2'(

;���$UWLFOH���GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH �������€�SDU�LQIUDFWLRQ
�����UHODWLI�DX[�OLYUDLVRQV�GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW
QHXIV�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH��ELV�������GX�&RGH�GDQV�OHV
FRQGLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH���ELV�GX�&RGH�

$57,&/(����'8�&2'(

;O�����$UWLFOHV�������HU��DOLQpDV��HU�j����HW��������j����
���HW����j����GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH
�����UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW�j�DVVXUHU�OH�SDLH�
PHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH

$�5��1 ��������;������$QQH[H
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��$UWLFOHV���HW���GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHP�
EUH������UpJODQW�OHV�PRGDOLWpV�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DU�
WLFOH���TXLQTXLHV�GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH

��$UWLFOHV���HW���������HW����GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX
���GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�PRGDOLWpV�G¶DSSOLFD�
WLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��HQ�FH�TXL�FRQ�
FHUQH�OHV�RS pUDWLRQV�HIIHFWX pHV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV
TXL�QH�VRQW�SDV�pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH

��$UWLFOH���GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX����G pFHPEUH
�����UpJODQW�OHV�PRGDOLW pV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWL�
FOH���VH[LHV�����HU��GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH

/,95(6�(7�'2&80(176�$�7(1,5�(7�$�35(�
6(17(5

���$SSOLFDWLRQ�LQH[DFWH�GH�
��O¶DUWLFOH���RX�GH�O¶DUWLFOH����GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ��
GX����GpFHPEUH������SUpFLWp�
��O¶DUWLFOH���GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH
�����SUpFLWp�
��O¶DUWLFOH���GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH
�����SUpFLWp�
$��,UUpJXODULWpV�SXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV���� ������€�SDU�LQIUDFWLRQ
%��$XWUHV�LUUpJXODULWpV �������€�SDU�LQIUDFWLRQ

2%/,*$7,216�'(6�&2&2175$&7$176�5(�
'(9$%/(6�

���/¶LQIRUPDWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH���������GH�O¶DUUrWp
UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������SUpFLWp�

$��Q¶HVW�SDV�IDLWH �������€�SDU�LQIRUPDWLRQ

%��FRQWLHQW�GHV�GRQQpHV�LQH[DFWHV�RX�HVW�LQFRPSOqWH
� �,UUpJXODULWpV�SXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV ������€�SDU�LQIRUPDWLRQ
� �$XWUHV�LUUpJXODULWpV �������€�SDU�LQIRUPDWLRQ

&��HVW�IDLWH�WDUGLYHPHQW

� �8QH�SURFpGXUH�GH�UHFRXYUHPHQW�HVW�HQWDPpH�j ���S�F��GH�OD�WD[H�GXH�DYHF�XQ�PLQL�
FKDUJH�GH�O¶LQWpUHVVp�SRXU�OHV�VRPPHV�GRQW�LO�HVW PXP�GH�������€�HW�XQ�PD[LPXP
UHGHYDEOH�SRXU�OD�SpULRGH�SUpFpGDQW�O¶LQIRUPDWLRQ GH��������€
WDUGLYH��HW�TX ¶LO�Q¶D�SDV�FRPPXQLTX pHV�j� O¶DGPL�
QLVWUDWLRQ�TXL�D�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GDQV
VHV�DWWULEXWLRQV

� �$XWUHV�FDV ������€�SDU�LQIRUPDWLRQ

����,O�\�D�OLHX�G ¶HQWHQGUH�SDU�³LUUpJXODULWpV�SXUHPHQW�DFFLGHQWHOOHV´��OHV�LUUpJXODULWpV�GXHV�j�O¶LJQRUDQFH��O¶HUUHXU�RX�OD
QpJOLJHQFH�SRXU�OHVTXHOOHV�OD�ERQQH�IRL�GX�FRQWUHYHQDQW�QH�SHXW�rWUH�PLVH�HQ�GRXWH�
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���1RQ�UHVSHFW�RX�DSSOLFDWLRQ�LQFRUUHFWH�GHV�FRQGL� �������€�FKDTXH�IRLV�TXH�OHV�FRQGL�
WLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���������GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ��� WLRQV�Q¶RQW�SDV�pWp�RX�RQW�pWp�LQFRU�
GX����GpFHPEUH������SUpFLWp��TXL�QH�VH�UDSSRUWHQW UHFWHPHQW�UHVSHFWpHV
SDV�GLUHFWHPHQW�DX�YHUVHPHQW�RX�DX�YLUHPHQW�j�HI�
IHFWXHU

$875(6�0(685(6�35235(6�$�$6685(5�/(
3$,(0(17�'(�/$�7$;(

���$SSOLFDWLRQ�LQFRUUHFWH�GH�O¶REOLJDWLRQ�SUpYXH ������€�SDU�GRFXPHQW�GpOLYUp�RX�pWD�
SDU�O¶DUWLFOH�������HU��DOLQpDV��HU�j����RX�����HW�OHV EOL
DUWLFOHV������������������RX����GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ��
GX����GpFHPEUH������SUpFLWp��j�O¶H[FHSWLRQ�GHV�LUUp�
JXODULWpV�GDQV�OD�IDFWXUH�RX�GDQV�OH�GRFXPHQW�HQ�WH�
QDQW�OLHX�YLVpV�j�O¶DUWLFOH����������GX�&RGH

���$��/HV�OLYUHV�QH�VDWLVIRQW�SDV�j�XQH�REOLJDWLRQ�LP� �������€�SDU�LQIUDFWLRQ
SRVpH�SDU�O ¶DUWLFOH��������HU��GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ��
GX����GpFHPEUH������SUpFLWp

%��/HV�LQVFULSWLRQV�UHODWLYHV�j�OD�FRPSWDELOLWp�QH �������€�SDU�LQIUDFWLRQ
VDWLVIRQW�SDV�j�XQH�REOLJDWLRQ�LPSRVpH�SDU�O¶DUWLFOH
���������j����GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH
�����SUpFLWp

&��1RQ�UHVSHFW�RX�DSSOLFDWLRQ�LQFRUUHFWH�GH�O¶REOL� �������€�SDU�LQIUDFWLRQ
JDWLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH��������HU�RX������GH�O¶DUUrWp
UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������SUpFLWp

���$��1RQ�GpOLYUDQFH��DX�PRPHQW�GH�O¶DFKqYHPHQW �������€�SDU�GRFXPHQW
GX�VHUYLFH��G ¶DX�PRLQV�XQ�GRFXPHQW�TXL�GRLW� rWUH
GpOLYUp�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ��
GX����GpFHPEUH������SUpFLWp

%��,QIUDFWLRQV�FRQFHUQDQW�OHV�PHQWLRQV�LPSRVpHV�HQ ������€�SDU�GRFXPHQW�GpOLYUp
YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH����������GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX
���GpFHPEUH������SUHFLWp

&��,QIUDFWLRQV�FRQFHUQDQW�OD�UpGDFWLRQ�HW�OH�FODVVH� �������€�SDU�GRXEOH
PHQW�GX�GRXEOH�YLVp�j�O¶DUWLFOH����������GH�O¶DUUrWp
UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������SUpFLWp

'��,QIUDFWLRQV�FRQFHUQDQW�O¶DQQRWDWLRQ�MRXUQDOLqUH �������€�SDU�LQIUDFWLRQ
GHV�QXPpURV�GHV�QRWHV�RX�UHoXV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH����
�����GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������SUp�
FLWp

(��/¶DVVXMHWWL�HVW�HQ�GpIDXW�GH�MXVWLILHU�OD�GHVWLQD� �������€
WLRQ�GHV�GRFXPHQWV�TX ¶LO�D�UH oXV�GH�O ¶LPSULPHXU
�DUWLFOH����������GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHP�
EUH������SUpFLWp�

)��,QIUDFWLRQV�DX[�REOLJDWLRQV�LPSRVpHV�DX[�LPSUL� ���������€�SDU�LQIUDFWLRQ
PHXUV�DJUppV�SDU�O¶DUWLFOH����������GH�O¶DUUrWp�UR\DO
Q ���GX����GpFHPEUH������SUpFLWp
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*��(Q�UHPSODFHPHQW�GHV�QRWHV�RX�UHoXV��HVW�XWLOLVpH ���������€
XQH�FDLVVH�HQUHJLVWUHXVH�RX�XQH�SURF pGXUH�QRQ
DXWRULVpH��FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����������GH�O¶DU�
UrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������SUpFLWp��RX�HVW
XWLOLVpH�XQH�FDLVVH�HQUHJLVWUHXVH�RX�XQH�SURF pGXUH
TXL�QH�VDWLVIDLW�SDV�DX[�FRQGLWLRQV�LPSRV pHV�SDU�OH
PrPH�DUWLFOH

���$��'DQV�OH�UHJLVWUH�TXL�HVW�WHQX�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWL�
FOH����GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����G pFHPEUH�����
SUpFLWp��DXFXQH�LQVFULSWLRQ�Q¶HVW�HIIHFWXpH�SRXU�XQ
YpKLFXOH�
� �3UHPLqUH�FRQVWDWDWLRQ ������€�SDU�LQIUDFWLRQ

� �'HX[LqPH�FRQVWDWDWLRQ �������€�SDU�LQIUDFWLRQ

� �$�SDUWLU�GH�OD�WURLVLqPH�FRQVWDWDWLRQ �������€�SDU�LQIUDFWLRQ

%��,QIUDFWLRQV�FRQFHUQDQW�OHV�LQVFULSWLRQV�HW�OHV�UHF� ������€�SDU�LQVFULSWLRQ�RX�UHFWLILFDWLRQ
WLILFDWLRQV�HIIHFWXpHV�HQ�YHUWX�GHV�DUWLFOHV����HW���
GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������SUpFLWp

&��/H�UHJLVWUH�YLVp�j�O¶DUWLFOH����GH�O¶DUUrWp�UR\DO �������€
Q ���GX����GpFHPEUH������SUpFLWp��QH�VH�WURXYH�SDV
GDQV�OHV�ORFDX[�SURIHVVLRQQHOV

'��/HV�LQVFULSWLRQV�GDQV�OH�UHJLVWUH�YLV p�j�O¶DUWLFOH
���GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������SUp�
FLWp��QH�VRQW�SDV�IDLWHV�VDQV�EODQF�QL�ODFXQH��OH�UHJLV�
WUH�YLVp�GDQV�OH�P rPH�DUWLFOH�Q ¶HVW�SDV��DYDQW�VRQ
XVDJH��SU pVHQWp�DX�EXUHDX�YLV p� j� O¶DUWLFOH����GX
PrPH�DUUrWp

� �3UHPLqUH�LQIUDFWLRQ ������€
� �,QIUDFWLRQV�VXLYDQWHV �������€

(��(Q�UHPSODFHPHQW�GX�UHJLVWUH�YLVp�j�O¶DUWLFOH��� �������€
GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������SUpFLWp�
HVW�XWLOLVpH�XQH�SURFpGXUH�QRQ�DXWRULVpH��FRQIRUPp�
PHQW�j�O¶DUWLFOH�����DOLQpD����GX�PrPH�DUUrWp��RX�OD
SURFpGXUH�XWLOLVpH�SRXU�OD�WHQXH�GXGLW�UHJLVWUH�QH
VDWLVIDLW�SDV�DX[�FRQGLWLRQV�LPSRV pHV�SDU�O ¶DUWLFOH
����DOLQpD����GX�PrPH�DUUrWp

���1RQ�UHVSHFW�RX�DSSOLFDWLRQ�LQFRUUHFWH�GH�O¶REOL� ������€�SDU�GRFXPHQW�LUUpJXOLHU
JDWLRQ�LPSRVpH�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH����GH�O ¶DUUrWp
UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������SUpFLWp

���1RQ�UHVSHFW�RX�DSSOLFDWLRQ�LQFRUUHFWH�GH�O¶REOL� ������€
JDWLRQ�LPSRVpH�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH���GH�O ¶DUUrWp
UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������SUpFLWp

����1RQ�UHVSHFW�RX�DSSOLFDWLRQ�LQFRUUHFWH�G¶XQH ������€�SDU�IDFWXUH�RX�SDU�GRFXPHQW
REOLJDWLRQ�LPSRVpH�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH���GH�O¶DUUr�
Wp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������SUpFLWp
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$57,&/(���%,6�'8�&2'(

;OO���$UWLFOHV����j����HW����GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX
���GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW�j�DV�
VXUHU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��

���$��'pIDXW�G¶DQQRWDWLRQ�G¶XQH�RSpUDWLRQ�GDQV�OH �������€�SDU�LQIUDFWLRQ
UHJLVWUH�WHQX�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����GH�O¶DUUrWp�UR\DO
Q ���GX����GpFHPEUH������SUpFLWp�RX�GDQV�OD�FRPSWD�
ELOLWp�WHQXH�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����GX�PrPH�DUUrWp

%��'DQV�OH�UHJLVWUH�WHQX�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����GH �������€�SDU�QRWDWLRQ�PDQTXDQWH
O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������SUpFLWp�RX
GDQV�OD�FRPSWDELOLWp�WHQXH�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH���
GX�PrPH�DUUrWp��GHV�PDWLqUHV�HW�GHV�REMHWV�FRQILpV
Q¶RQW�SDV�pWp�QRWpV

���,QIUDFWLRQ�FRQFHUQDQW�OHV�PHQWLRQV�IDLWHV�HQ�YHU� ������€�SDU�PHQWLRQ�RX�UHFWLILFDWLRQ
WX�GHV�DUWLFOHV��������RX����GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX
���GpFHPEUH������SUpFLWp�RX�FRQFHUQDQW�OHV�UHFWLIL�
FDWLRQV�LPSRVpHV�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH����GX�PrPH
DUUrWp

���/HV�LQVFULSWLRQV�GDQV�OHV�UHJLVWUHV�YLV pV�GDQV�OHV
DUWLFOHV����HW����GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHP�
EUH������SUpFLWp��QH�VRQW�SDV�IDLWHV�VDQV�EODQF�QL�OD�
FXQH�
/HV�UHJLVWUHV�YLVpV�GDQV�OHV�DUWLFOHV�SUpFLWpV�QH�VRQW
SDV��DYDQW�XVDJH��SUpVHQWpV�j�O¶RIILFH�YLVp�j�O¶DUWLFOH
���GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHPEUH������SUp�
FLWp�

� �3UHPLqUH�LQIUDFWLRQ ������€

� �,QIUDFWLRQV�VXLYDQWHV �������€

$57,&/(����'8�&2'(

;,,,���$UWLFOHV��HU�HW���GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX
���GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�PRGDOLW pV�G¶DSSOLFD�
WLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��HQ�FH�TXL�FRQ�
FHUQH�OHV�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�TXL
QH�VRQW�SDV�pWDEOLV�HQ�%HOJLTXH��

,QIUDFWLRQ�j�XQH�GLVSRVLWLRQ�GH�O¶DUWLFOH����GX�&RGH �������€�SDU�LQIUDFWLRQ
RX�GHV�DUWLFOHV��HU�HW���GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX
���G pFHPEUH������SU pFLWp��TXL�QH�SHXW�SDV� rWUH
VDQFWLRQQpH�SDU�XQH�DXWUH�DPHQGH�SU pYXH�GDQV�OH
SUpVHQW�DUUrWp

$57,&/(����'8�&2'(

;,9���$UWLFOH����������GX�&RGH�HW�DUWLFOH���GH�O¶DUUr�
Wp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UpJODQW�OHV�PR�
GDOLWpV�G ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH���TXLQTXLHV�GX
&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��

$�5��1 ��������;������$QQH[H
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1RQ�LQVFULSWLRQ�GX�PRQWDQW�WRWDO�GX�FKLIIUH�G¶DI� �������€
IDLUHV�GDQV�OD�JULOOH�SUpYXH�j�FHW�HIIHW�GH�OD�OLVWH�DQ�
QXHOOH�GHV�FOLHQWV�DVVXMHWWLV

$57,&/(����'8�&2'(

;9���$UWLFOH����������GX�&RGH��
$��/HV�UHJLVWUHV�SUHVFULWV�QH�VRQW�SDV�WHQXV�RX�VRQW
WHQXV�GH�WHOOH�PDQLqUH�TXH�OH�FRQWU{OH�GH�OD�SHUFHS�
WLRQ�FRUUHFWH�GH�OD�WD[H�HVW�UHQGX�LPSRVVLEOH�RX�WUqV
GLIILFLOH�
� �3UHPLqUH�LQIUDFWLRQ �������€
� �,QIUDFWLRQV�VXLYDQWHV �������€

%��1RQ�LQVFULSWLRQ�GHV�GRFXPHQWV�GDQV�OHV�UHJLVWUHV ������€�SDU�GRFXPHQW�QRQ�LQVFULW

$57,&/(6�����������%,6�����HW���%,6�'8�&2'(

;9,��,QIUDFWLRQV�DX[�REOLJDWLRQV�LPSRVpHV�SDU�OHV ���������€�SDU�LQIUDFWLRQ
DUWLFOHV�����������ELV�����HW���ELV�GX�&RGH

;9,ELV��,QIUDFWLRQ�DX[�REOLJDWLRQV�LPSRVpHV�SDU ������€�SDU�LQIUDFWLRQ
O¶DUWLFOH�����GX�&RGH

6HFWLRQ�����,PSRUWDWLRQV

$57,&/(����'8�&2'(

;9OO��,QIUDFWLRQV�DXWUHV�TXH�FHOOHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH ������€�SDU�LQIUDFWLRQ
��������HU�HW����GX�&RGH��HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�O ¶REOL�
JDWLRQ�GH�GpFODUHU�OHV�ELHQV�������€�SDU�LQIUDFWLRQ
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUHVFULWHV�SDU�O ¶DUWLFOH����
���HU��GX�&RGH

6HFWLRQ�����([SRUWDWLRQV

$57,&/(6�������7(5�����(7����'8�&2'(

;9,,,�����,QIUDFWLRQV�FRPPLVHV�GDQV�O ¶DSSOLFDWLRQ
GH�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�
��LUUpJXODULWpV�UHODWLYHV�j�O¶H[pFXWLRQ�GHV�IRUPDOLWpV
HQ�PDWL qUH�G ¶H[SRUWDWLRQ��OH�GURLW� j� O¶H[HPSWLRQ
pWDQW�UHFRQQX�
��LUUpJXODULWpV�GDQV�OHV�SLqFHV�HW�GRFXPHQWV�SURGXLWV ������€�SDU�LQIUDFWLRQ
SRXU�pWDEOLU�OH�GURLW� j�O¶H[HPSWLRQ��FH�GURLW� pWDQW
UHFRQQX
���,QIUDFWLRQV�FRQFHUQDQW�OHV�DXWRULVDWLRQV�SUpYXHV
SDU�OHV�DUWLFOHV���WHU��HW����������� ��GX�&RGH�

$��,UUpJXODULWpV�UHODWLYHV�j�OD�GpOLYUDQFH�GH�O¶DXWR�
ULVDWLRQ�
� �/H�EpQpILFH�GH�O¶H[HPSWLRQ�D�pWp�LQYRTXp�VDQV �������€
rWUH�HQ�SRVVHVVLRQ�GH�O¶DXWRULVDWLRQ�SUpYXH
� �/¶DXWRULVDWLRQ�D�pWp�DFFRUGp�j�WRUW�VXU�OD�EDVH �������€
GH�UHQVHLJQHPHQWV�HUURQ pV�IRXUQLV�SDU�OH�UHTX p�
UDQW

$�5��1 ��������;������$QQH[H
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%��,UUpJXODULWpV�GDQV�O ¶DSSOLFDWLRQ�GHV�FRQGLWLRQV
GH�O¶DXWRULVDWLRQ�GpOLYUpH�

� �,UUpJXODULWpV�UHODWLYHV�j�O¶H[pFXWLRQ�GHV�IRUPDOL�
WpV�SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶H[HPSWLRQ��FH�GURLW
pWDQW�UHFRQQX�
��LUUpJXODULWpV�GDQV�OHV�SLqFHV�HW�GRFXPHQWV�SUR� ������€�SDU�LQIUDFWLRQ
GXLWV�SRXU� pWDEOLU�OH�GURLW� j� O¶H[HPSWLRQ��FH�GURLW
pWDQW�UHFRQQX

� �/H�UHJLVWUH�GH�FRPSDUDLVRQ�RX�OD�FRPSWDELOLWp �������€
SUHVFULW�SRXU�OH�FRQWU {OH�GH�O ¶H[HPSWLRQ�Q¶HVW�SDV
WHQX�RX�HVW�WHQX�GH�WHOOH�ID oRQ�TXH�FH�FRQWU {OH�HVW
WUqV�GLIILFLOH

6HFWLRQ��ELV���(QWUHS{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU

$57,&/(���48$7(5�'8�&2'(

;9O,,ELV��,QIUDFWLRQV�FRQFHUQDQW�O ¶DXWRULVDWLRQ
SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH���TXDWHU�GX�&RGH�

$��,UUpJXODULWpV�UHODWLYHV�j�OD�GpOLYUDQFH�GH�O¶DXWR�
ULVDWLRQ�

� �/H�EpQpILFH�GH�O¶H[HPSWLRQ�D�pWp�LQYRTXp�DORUV �������€
TXH�OD�SRVVHVVLRQ�GH�O ¶DXWRULVDWLRQ�SUpYXH�IDLW�Gp�
IDXW

� �/¶DXWRULVDWLRQ�D�pWp�DFFRUGpH�j�WRUW�VXU�OD�EDVH �������€
GH�UHQVHLJQHPHQWV�HUURQ pV�IRXUQLV�SDU�OH�UHTX p�
UDQW

%��,UUpJXODULWpV�GDQV�O ¶DSSOLFDWLRQ�GHV�FRQGLWLRQV
GH�O¶DXWRULVDWLRQ�GpOLYUpH�

� �,UUpJXODULWpV�UHODWLYHV�j�O¶H[pFXWLRQ�GHV�IRUPDOL�
WpV�SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶H[HPSWLRQ��FH�GURLW
pWDQW�UHFRQQX�
��LUUpJXODULWpV�GDQV�OHV�SLqFHV�HW�GRFXPHQWV�SUR� ������€�SDU�LQIUDFWLRQ
GXLWV�SRXU� pWDEOLU�OH�GURLW� j� O¶H[HPSWLRQ��FH�GURLW
pWDQW�UHFRQQX

� �/D�FRPSWDELOLWp�SUHVFULWH�SRXU�OH�FRQWU{OH�GH ��������€
O¶H[HPSWLRQ�Q¶HVW�SDV�WHQXH�RX�HVW�WHQXH�GH�WHOOH�ID�
oRQ�TXH�FH�FRQWU{OH�HVW�WUqV�GLIILFLOH

6HFWLRQ�����5HVWLWXWLRQ�PHQVXHOOH

$57,&/(6��������(5�(7����'8�&2'(

;,;��,QIUDFWLRQV�FRPPLVHV�GDQV�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH
O¶DUWLFOH����������GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHP�
EUH������UHODWLI�DX[�UHVWLWXWLRQV�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

$�5��1 ��������;������$QQH[H
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$��/¶DXWRULVDWLRQ�D�pWp�DFFRUGpH�j�WRUW�VXU�OD�EDVH �������(�SDU�DQQpH�FLYLOH�R��LO�D�pWp
GH�UHQVHLJQHPHQWV�HUURQpV�VRXPLV�SDU�O¶DVVXMHWWL� IDLW�DEXVLYHPHQW�XVDJH�GH�O¶DXWRULVD�

WLRQ

%��/¶DVVXMHWWL�D�FRQWLQXp�j�LQYRTXHU�OH�EpQpILFH �������(�SDU�DQQpH�FLYLOH�R��LO�D�pWp
G¶XQH�DXWRULVDWLRQ�GpOLYUpH�SUpFpGHPPHQW�PDOJUp IDLW�DEXVLYHPHQW�XVDJH�GH�O¶DXWRULVD�
OH�IDLW�TX¶LO�QH�VDWLVIDLW�SOXV�DX[�FRQGLWLRQV�SDUWL� WLRQ@
FXOLqUHV�UHTXLVHV

▫ /pJ���$QQH[H��UHPSODFpH�SDU�O¶DUW����$�5�����MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������HW�PRGLILpH�SDU�O¶DUW������ �$�5�
���MXLOOHW�������0�%�����9,,,�������

$GPLQ���²�6HFWLRQ�,9��,O�\�D�OLHX�GH�UHPDUTXHU�TXH�O¶DPHQGH�Q¶HVW�SDV�DSSOLTXpH�LPPpGLDWHPHQW��/RUV�GH�OD
SUHPLqUH�LQIUDFWLRQ��GHV�IRUPXODLUHV�GH�SDLHPHQW�UpJOHPHQWDLUHV�VRQW�WRXWHIRLV�HQYR\pV�DX[�DVVXMHWWLV��DFFRP�
SDJQpV�G¶XQH�OHWWUH�UpIpUDQW�j�OHXUV�REOLJDWLRQV�j�FHW�pJDUG�
4�5���&K��������������������4��Q �����%85*(21��
²�,O�HVW�FHSHQGDQW�DSSDUX�TXH�GLYHUV�PRQWDQWV�GH�O¶DPHQGH��IL[pV�FRQIRUPpPHQW�DX[�GLVSRVLWLRQV�GH�O¶DUUrWp
UR\DO�Q ����GX����RFWREUH�������QH�WHQDLHQW�SDV�VXIILVDPPHQW�FRPSWH�GH�OD�SURSRUWLRQQDOLWp�HW�GH�OD�SURJUHVVL�
YLWp�GH�OD�VDQFWLRQ�LQIOLJpH�j�O¶pJDUG�GH�O¶LQIUDFWLRQ�FRPPLVH�HW�GH�VD�UpSpWLWLRQ��3RXU�UHPpGLHU�j�FHWWH�VLWXDWLRQ�
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�D�pWDEOL��SDU�GpFLVLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�Q �(�7���������GX����MXLQ�������HQ�DFFRUG�DYHF�OH�PLQLVWUH
GHV�)LQDQFHV��HW�VXU�OD�EDVH�GH�O¶DUWLFOH�����DOLQpD����GX�&RGH�GH�OD�7�9�$���HQ�YLJXHXU�j�O¶pSRTXH��XQ�EDUqPH�GH
UpGXFWLRQ�GH�GLIIpUHQWV�PRQWDQWV�G¶DPHQGHV�TXL�HQJHQGUDLHQW�GHV�GLIILFXOWpV�GDQV�OHXU�DSSOLFDELOLWp�
4�5���&K��������������������4��Q ����9$1�&$03(1+287��

&RPP���²�/H�EDUqPH�GH�UpGXFWLRQ��DYLV��0�%����DR�W��������▫

$�5��1 ��������;������$QQH[H
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�$55(7(�52<$/�1 ���
'8����$95,/�����

5(/$7,)�$�/¶(;(037,21�3285�/(6
-(8;�'(�+$6$5'�28�'¶$5*(17�685
/(�3/$1�'(�/$�7$;(�685�/$�9$/(85

$-287((

▫ /pJ���0�%�����,9�������▫

$UW���HU��3DU�MHX[�GH�KDVDUG�RX�G¶DUJHQW��LO
IDXW�HQWHQGUH��SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH
����������� ��GX�&RGH�

� �OHV�MHX[��VRXV�TXHOTXH�GpQRPLQDWLRQ�TXH
FH�VRLW��TXL�SURFXUHQW�OD�FKDQFH�GH�JDJQHU�GHV
SUL[�RX�GHV�SULPHV�HQ�DUJHQW�RX�HQ�QDWXUH��HW�j
O¶RFFDVLRQ�GHVTXHOV�OHV�MRXHXUV�QH�SHXYHQW�LQ�
WHUYHQLU�QL�DX�GpEXW��QL�DX�FRXUV��QL�j�OD�ILQ�GX

MHX��HW�OHV�JDJQDQWV�VRQW�XQLTXHPHQW�GpVLJQpV
SDU�OH�VRUW�RX�SDU�WRXWH�DXWUH�FLUFRQVWDQFH
GXH�DX�KDVDUG��OHV�RS pUDWLRQV�H[HPSWpHV�SDU
XQH�DXWUH�GLVSRVLWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH����GX�&RGH
QH�VRQW�FHSHQGDQW�SDV�YLVpHV�

� �OHV�MHX[��VRXV�TXHOTXH�GpQRPLQDWLRQ�TXH
FH�VRLW��TXL�SURFXUHQW�DX[�SDUWLFLSDQWV� j�XQ
FRQFRXUV�GH�TXHOTXH�QDWXUH�TX ¶LO�VRLW��OD
FKDQFH�GH�JDJQHU�GHV�SUL[�RX�GHV�SULPHV�HQ
DUJHQW�RX�HQ�QDWXUH��j�PRLQV�TXH�OH�FRQFRXUV
QH�G pERXFKH�VXU�OD�FRQFOXVLRQ�G ¶XQ�FRQWUDW
HQWUH�OHV�JDJQDQWV�HW�O¶RUJDQLVDWHXU�GH�FH�FRQ�
FRXUV�

$UW�����/H�SU pVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�MDQYLHU������
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�$55(7(�52<$/�1 ���
'8����'(&(0%5(�����

5(/$7,)�$�/$�'(&/$5$7,21�'(
/¶$&48,6,7,21�,175$&20�
081$87$,5(�'(�02<(16�'(

75$163257�(7�$8�3$,(0(17�'(
/$�7�9�$��'8(�<�$))(5(17(

▫ /pJ���0�%�����;,,�������▫

�$UW���HU��7RXWH�SHUVRQQH�TXL��HQ�YHUWX�GH
O¶DUWLFOH����� ���HU��� ��GX�&RGH��HVW�WHQXH�DX
SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�GXH�HQ�UDLVRQ�GH�O¶DFTXLVL�
WLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�G ¶XQ�PR\HQ�GH
WUDQVSRUW�QHXI��YLV pH�SDU�O ¶H[FOXVLRQ�GH�O ¶DU�
WLFOH���WHU��� ��GX�&RGH��GRLW��SRXU�FHWWH�DFTXL�
VLWLRQ��G pSRVHU�XQH�G pFODUDWLRQ�VS pFLDOH�DX�
SUqV�GX�EXUHDX�GH�GRXDQH�GH�VRQ�FKRL[�

▫ %LEO���²�;�� ³'H�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�OHYHULQJ�HQ
YHUZHUYLQJ�YDQ�QLHXZH�YHUYRHUPLGGHOHQ ´��)LVFR�
ORRJ�������������������;��³,QWUDFRPPXQDXWDLUH�YHU�
ZHUYLQJ�HQ�OHYHULQJ�YDQ�QLHW�QLHXZH�YHUYRHUPLGGH�
OHQ´��)LVFRORRJ�����������������

$GPLQ��� � ²�&LUFXODLUH�Q ������''�������
���MXLOOHW�������&LUFXODWLRQ�LQWHUQDWLRQDOH�GHV
PR\HQV�GH�WUDQVSRUW���QRWLILFDWLRQV�G ¶DFTXLVLWLRQV
LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW���G p�
FODUDWLRQ�����

²�4�5���6pQDW�������������Q ������������4��Q ����
'(�&/,33(/(���$FTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH
GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW���▫

$UW������>7RXWH�SHUVRQQH�TXL�HVW�WHQXH�DX�Gp�
S{W�GH�OD�G pFODUDWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH��������HU
DOLQpD��HU��� ��RX���WHU�� ��G�X�&RGH��GRLW��SRXU
OD�SHUFHSWLRQ�GH�OD�WD[H�GXH�HQ�UDLVRQ�GH�O ¶DF�
TXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�G ¶XQ�PR\HQ�GH
WUDQVSRUW�RX�G¶XQH�RSpUDWLRQ�\�DVVLPLOpH�TX¶HO�
OH�D�HIIHFWX pH��GpSRVHU�OD�G pFODUDWLRQ�VSpFLDOH
YLVpH�j�O¶DUWLFOH��HU�DXSUqV�GX�EXUHDX�GH�GRXD�
QH�GH�VRQ�FKRL[��ORUVTX ¶DX�PRPHQW�R��OD�WD[H
HVW�H[LJLEOH��HOOH�QH�UHPSOLW�SDV�WRWDOHPHQW�RX
SDUWLHOOHPHQW�OHV�REOLJDWLRQV�SUHVFULWHV�SDU�OHV
DUWLFOHV��������HU��DOLQpD��HU��� �HW�� ���ELV�����HU�
��WHU�RX���TXDWHU�GX�&RGH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����$�5�����I pYULHU�����
�0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������

%LEO���²�%280$16��(��HW�9$1+$0��%��� ³,QGL�
UHFWH�ILVFDOLWHLW�RS�DXWRYRHUWXLJHQ ´��LQ�;�� )LVFDOH
'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH��%HODVWLQJ�RYHU�GH

WRHJHYRHJGH�ZDDUGH��$FWXHOH�9RRULQIRUPDWLH�
'LHJHP��&HG��6DPVRP��������Q ���������������▫

$UW�����/D�GpFODUDWLRQ�VSpFLDOH�YLVpH�j�O¶DU�
WLFOH��HU�HVW�pWDEOLH�VXU�XQ�IRUPXODLUH�FRPSRU�
WDQW���YROHWV�HW�TXL�HVW�IRXUQL�SDU�O ¶DGPLQLV�
WUDWLRQ�

$UW�����/RUV�GX�GpS{W��DXSUqV�G¶XQ�EXUHDX
GH�GRXDQH��GH�OD�G pFODUDWLRQ�VSpFLDOH�YLVpH�j
O¶DUWLFOH��HU��OD�SHUVRQQH�WHQXH�DX�SDLHPHQW
GH�OD�WD[H�GRLW�SUpVHQWHU�j�FH�EXUHDX�OD�IDFWXUH
UHODWLYH�j�OD�OLYUDLVRQ�GpOLYUpH�SDU�OH�IRXUQLV�
VHXU��DLQVL�TXH�WRXWHV�OHV�DXWUHV�SLqFHV�TXL�IRQW
DSSDUDvWUH�TXH�OHV�PHQWLRQV�ILJXUDQW�VXU�OD
IDFWXUH�VRQW�H[DFWHV��HW�TXL��SOXV�J pQpUDOH�
PHQW��FRQILUPHQW�OHV�GRQQpHV�UHSULVHV�GDQV�OD
GpFODUDWLRQ�VSpFLDOH��&HV�SL qFHV�VRQW�QRWDP�
PHQW�OHV�ERQV�GH�FRPPDQGH� pWDEOLV�RX�UHoXV
SDU�OH�GpELWHXU�GH�OD�WD[H��OHV�FRQWUDWV��OHV�GR�
FXPHQWV�G¶HQYRL�GH�WUDQVSRUW��HW�OHV�SUHXYHV
GH�SDLHPHQW��UHODWLIV�DX�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�HW
j� O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�FH
GHUQLHU�>RX�j�XQH�RSpUDWLRQ�\�DVVLPLOpH@�

/RUVTXH�OD�SHUVRQQH�WHQXH�DX�G pS{W�GH�OD
GpFODUDWLRQ�VSpFLDOH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH��HU�SRXU
O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�G ¶XQ�YpKL�
FXOH�WHUUHVWUH� j�PRWHXU�>RX�XQH�RS pUDWLRQ�\
DVVLPLOpH@��VRXKDLWH�LPPDWULFXOHU� j�VRQ�QRP
OH�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW��FRQIRUP pPHQW� j�OD
UpJOHPHQWDWLRQ�UHODWLYH� j� O¶LPPDWULFXODWLRQ
GHV�YpKLFXOHV�j�PRWHXU��HOOH�GRLW�SUpVHQWHU�HQ
PrPH�WHPSV�OD�GHPDQGH�G ¶LPPDWULFXODWLRQ
pWDEOLH�j�VRQ�QRP�

/RUVTXH�OD�SHUVRQQH�YLVpH�j�O¶DOLQpD�SUpFp�
GHQW�VRXKDLWH�LPPDWULFXOHU� j�VRQ�QRP�OH
PR\HQ�GH�WUDQVSRUW��FRQIRUP pPHQW� j�OD
UpJOHPHQWDWLRQ�UHODWLYH� j� O¶LPPDWULFXODWLRQ
GHV�YpKLFXOHV�j�PRWHXU��HOOH�GRLW�SUpVHQWHU�HQ
PrPH�WHPSV�OD�GHPDQGH�G ¶LPPDWULFXODWLRQ
pWDEOLH�j�VRQ�QRP�

▫ /pJ���$O����FRPSOpWp�SDU�O¶DUW������D�$�5�����QRYHP�
EUH�������0�%����;,,��������▫

%LEO���²�%280$16��(��HW�9$1+$0��%��� ³,QGL�
UHFWH�ILVFDOLWHLW�RS�DXWRYRHUWXLJHQ ´��LQ�;�� )LVFDOH
'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH��%HODVWLQJ�RYHU�GH
WRHJHYRHJGH�ZDDUGH��$FWXHOH�9RRULQIRUPDWLH�
'LHJHP��&HG��6DPVRP��������Q ���������������▫

$UW�����>���HU�@��7RXWH�SHUVRQQH�TXL�HVW�WH�
QXH�G¶DFTXLWWHU�OD�WD[H�GXH�HQ�UDLVRQ�GH�O ¶DF�
TXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�G¶XQ�PR\HQ�GH
WUDQVSRUW�>RX�G ¶XQH�RS pUDWLRQ�\�DVVLPLO pH@�
GDQV�OD�GpFODUDWLRQ�YLVpH�j�>O¶DUWLFOH��������HU�
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DOLQpD��HU��� @��RX���WHU��GX�&RGH��GRLW�SUpVHQ�
WHU�DXSUqV�GX�EXUHDX�GH�GRXDQH�GH�VRQ�FKRL[�
OHV�SLqFHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����DOLQpD�SUHPLHU�

/RUVTXH�OD�SHUVRQQH�YLVpH�j�O¶DOLQpD�SUpFp�
GHQW�VRXKDLWH�LPPDWULFXOHU� j�VRQ�QRP�OH
PR\HQ�GH�WUDQVSRUW��FRQIRUPpPHQW�j�OD�UpJOH�
PHQWDWLRQ�UHODWLYH�j�O¶LPPDWULFXODWLRQ�GHV�Yp�
KLFXOHV� j�PRWHXU��HOOH�GRLW�HQ�P rPH�WHPSV
SUpVHQWHU�OD�GHPDQGH�G¶LPPDWULFXODWLRQ�pWD�
EOLH�j�VRQ�QRP�

�����>>/HV�GLVSRVLWLRQV�GX����HU�QH�VRQW�SDV
DSSOLFDEOHV�ORUVTXH�OD�SHUVRQQH�TXL�HVW�WHQXH
G¶DFTXLWWHU�GDQV�OD�G pFODUDWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWL�
FOH����� ���HU��DOLQ pD��HU��� ��GX�&RGH��OD�WD[H
GXH�HQ�UDLVRQ�GH�O ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPX�
QDXWDLUH�GX�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�RX�G ¶XQH
RSpUDWLRQ�\�DVVLPLO pH��D�REWHQX�GX�0LQLVWUH
GHV�)LQDQFHV�RX�GH�VRQ�GpOpJXp�O¶DXWRULVDWLRQ
GH�OLEHOOHU�HOOH�PrPH�DX�QRP�G¶XQ�EXUHDX�GH
GRXDQH�EHOJH�OD�YLJQHWWH�TXL�pWDEOLW�OH�FDUDFWq�
UH�FRPPXQDXWDLUH�GH�FH�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW
RX��j�OD�SODFH�GH�OLEHOOHU�FHWWH�YLJQHWWH��G ¶HQ�
YR\HU�XQ�VLJQDO�GH�VXEVWLWXWLRQ�j�OD�'LUHFWLRQ
SRXU�O¶,PPDWULFXODWLRQ�GHV�9pKLFXOHV��'�,�9��
SDU�XQH�SURF pGXUH�GH�WUDQVIHUW� pOHFWURQLTXH
GH�GRQQpHV�@@

▫ /pJ���7H[WH�DFWXHO�UHPSODFp�j�����SDU�O¶DUW�����$�5�
���QRYHPEUH�������0�%����;,,�������
�����DO����UHPSODFp�j�����SDU�O¶DUW������D�$�5�����QR�
YHPEUH�������0�%����;,,�������HW�SDU�O¶DUW�����$�5�
���IpYULHU�������0�%�����,,�������pG������DSSOLFDEOH
j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������
����LQV pUp�SDU�O ¶DUW������E�$�5�����QRYHPEUH�����
�0�%����;,,�������HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�
���DR�W�������0�%����,;��������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU
GX���VHSWHPEUH������

%LEO���²�%280$16��(��HW�9$1+$0��%��� ³,QGL�
UHFWH�ILVFDOLWHLW�RS�DXWRYRHUWXLJHQ ´��LQ�;�� )LVFDOH
'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH��%HODVWLQJ�RYHU�GH
WRHJHYRHJGH�ZDDUGH��$FWXHOH�9RRULQIRUPDWLH�
'LHJHP��&HG��6DPVRP��������Q ���������������▫

$UW��������HU��/HV�SLqFHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���
DOLQpD�SUHPLHU�HW�OH�YROHW�$��YDOLGp�SDU�OH�UHFH�
YHXU�GX�EXUHDX�GH�GRXDQH��GH�OD�G pFODUDWLRQ
VSpFLDOH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH��HU��GRLYHQW�rWUH�FRQ�
VHUYpHV��SDU�OD�SHUVRQQH�WHQXH�DX�SDLHPHQW�GH
OD�WD[H��SHQGDQW�XQH�S pULRGH��GH�>GL[�DQV@� j
FRPSWHU�GX�PRPHQW�R ��OH�FHUWLILFDW�G ¶LPPD�
WULFXODWLRQ�RX�OD�OHWWUH�GH�SDYLOORQ�HVW�G pOLYUp
SRXU�OH�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�RX��j�GpIDXW�G¶LP�
PDWULFXODWLRQ�R��GH�OHWWUH�GH�SDYLOORQ��j�SDUWLU
GX�PRPHQW�RX�OD�WD[H�HVW�H[LJLEOH�

$�5��1 ��������;,,������$UW�������

�����/D�SHUVRQQH�WHQXH�DX�SDLHPHQW�GH�OD
WD[H�GRLW��j�WRXWH�UHTXrWH��SDU�GHV�IRQFWLRQQDL�
UHV�FRPSpWHQWV�SRXU�OH�FRQWU {OH�GX�SDLHPHQW
GH�OD�WD[H��FRPPXQLTXHU�j�O¶RIILFH�GH�FRQWU{OH
GH�OD�7�9�$��GDQV�OH�UHVVRUW�GXTXHO�HOOH�D�VRQ
GRPLFLOH�RX�VRQ�VL qJH�VRFLDO��OHV�SL qFHV�j�FRQ�
VHUYHU�SDU�HOOH�HQ�YHUWX�GX����HU�

▫ /pJ�������UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�5�����QRYHPEUH
������0�%����;,,�������

%LEO���²�%280$16��(��HW�9$1+$0��%��� ³,QGL�
UHFWH�ILVFDOLWHLW�RS�DXWRYRHUWXLJHQ ´��LQ�;�� )LVFDOH
'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH��%HODVWLQJ�RYHU�GH
WRHJHYRHJGH�ZDDUGH��$FWXHOH�9RRULQIRUPDWLH�
'LHJHP��&HG��6DPVRP��������Q ���������������▫

$UW�����/D�GpFODUDWLRQ�VSpFLDOH�YLVpH�j�O¶DU�
WLFOH��HU�GRLW�rWUH�GpSRVpH�DYDQW�OD�ILQ�GX�PRLV
TXL�VXLW�FHOXL�DX�FRXUV�GXTXHO�D�OLHX�OH�IDLW�Jp�
QpUDWHXU�

/RUVTXH�OH�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�HVW�XQ�DpUR�
QHI�RX�XQ�Y pKLFXOH�WHUUHVWUH� j�PRWHXU�SRXU
OHVTXHOV�XQ�FHUWLILFDW�G ¶LPPDWULFXODWLRQ�GRLW
rWUH�GHPDQGp��FRQIRUPpPHQW�j�OD�U pJOHPHQ�
WDWLRQ�UHODWLYH� j�OD�QDYLJDWLRQ�D pULHQQH�RX� j
O¶LPPDWULFXODWLRQ�GHV�Y pKLFXOHV�j�PRWHXU�RX
ORUVTX¶LO�V ¶DJLW�G ¶XQ�EDWHDX�SRXU�OHTXHO�XQH
OHWWUH�GH�SDYLOORQ�HVW�GHPDQGpH��OD�GpFODUDWLRQ
VSpFLDOH�GRLW� rWUH�G pSRVpH�DYDQW�O ¶LQWURGXF�
WLRQ�GH�OD�GHPDQGH�G ¶LPPDWULFXODWLRQ�RX�OD
GpOLYUDQFH�GH�OD�OHWWUH�GH�SDYLOORQ�>PDLV�GDQV
OH�GpODL�IL[p�j�O¶DOLQpD��HU@�

▫ /pJ�������FRPSOpWp�SDU�O¶DUW�����$�5�����QRYHPEUH
������0�%����;,,�������

%LEO���²�%280$16��(��HW�9$1+$0��%��� ³,QGL�
UHFWH�ILVFDOLWHLW�RS�DXWRYRHUWXLJHQ ´��LQ�;�� )LVFDOH
'RFXPHQWDWLH�9DQGHZLQFNHOH��%HODVWLQJ�RYHU�GH
WRHJHYRHJGH�ZDDUGH��$FWXHOH�9RRULQIRUPDWLH�
'LHJHP��&HG��6DPVRP��������Q ���������������▫

$UW�����/D�WD[H�GXH�HQ�UDLVRQ�GH�O ¶DFTXLVL�
WLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�G ¶XQ�PR\HQ�GH
WUDQVSRUW�>RX�G ¶XQH�RS pUDWLRQ�\�DVVLPLO pH@
SRXU�OHTXHO�OD�G pFODUDWLRQ�VS pFLDOH�YLV pH� j
O¶DUWLFOH��HU�GRLW� rWUH�G pSRVpH��GRLW� rWUH�DF�
TXLWWpH�DYDQW�OD�ILQ�GX�PRLV�TXL�VXLW�FHOXL�DX
FRXUV�GXTXHO�D�OLHX�OH�IDLW�JpQpUDWHXU�

/RUVTXH�O¶H[LJLELOLWp�GH�OD�WD[H�DSSDUDLW�DX
YX�GH�OD�G pFODUDWLRQ�VSpFLDOH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH
�HU�>HW�TXH�FHWWH�GpFODUDWLRQ�HVW�GpSRVpH�GDQV
OH�GpODL�IL[p�j� O¶DUWLFOH����DOLQ pD��HU@��OD�WD[H
GRLW�rWUH�DFTXLWWpH�DX�PRPHQW�R ��OD�GpFODUD�
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WLRQ�HVW�GpSRVpH��/H�SDLHPHQW�GRLW�V¶HIIHFWXHU
HQ�HVSqFHV�DXSUqV�GX�UHFHYHXU�GX�EXUHDX�GH
GRXDQH�R��OD�GpFODUDWLRQ�VSHFLDOH�YLVpH�j�O¶DU�
WLFOH��HU�D�pWp�GpSRVpH��SDU�YLUHPHQW�DX�&�&�3�
GH�FH�EXUHDX��RX�G ¶XQH�DXWUH�PDQL qUH�IL[ pH
SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp�
GDQV�OHV�FDV�TX¶LO�GpWHUPLQH�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������D�$�5�����QRYHP�
EUH�������0�%����;,,�������
$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������E�$�5�����QRYHPEUH
������0�%����;,,��������▫

$UW�����/H�SU pVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�MDQYLHU������
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�$55(7(�52<$/�1 ���
'8����)(95,(5�����

5(/$7,)�$8�&21752/(�'8
3$,(0(17�'(�/$�7$;(�685�/$

9$/(85�$-287((�'8(�(1�5$,621�'(
/$�/,95$,621��'(�/¶$&48,6,7,21
,175$&20081$87$,5(�(7�'(
/¶,03257$7,21�'(�02<(16
'(�75$163257��$8�6(16�'(

/¶$57,&/(��%,6�������� ��'8�&2'(

▫ /pJ���0�%����,,,�������▫

$UW���HU��>7RXWH�GHPDQGH�G ¶LPPDWULFXOD�
WLRQ�G¶XQ�YpKLFXOH�WHUUHVWUH�j�PRWHXU�DX�VHQV
GH�O¶DUWLFOH��ELV�� ������ ��GX�&RGH�� j�OD�'LUHF�
WLRQ�SRXU�O ¶,PPDWULFXODWLRQ�GHV�9 pKLFXOHV
�'�,�9����VXU�ODTXHOOH�GRLW� rWUH�DSSRVpH�OD�YL�
JQHWWH�pWDEOLVVDQW�OH�FDUDFWqUH�FRPPXQDXWDL�
UH�GX�Y pKLFXOH�G pOLYUpH�SDU�XQ�EXUHDX�GH
GRXDQH�EHOJH�RX�OLEHOO pH�U pJXOLqUHPHQW�DX
QRP�GH�FHOXL�FL��GRLW��FRQIRUP pPHQW�j�OD�U p�
JOHPHQWDWLRQ�UHODWLYH�j�O¶LPPDWULFXODWLRQ�GHV
YpKLFXOHV�j�PRWHXU�

� �rWUH�SRXUYXH�G¶XQH�GpFODUDWLRQ�UHODWLYH
j�O¶DFTXLWWHPHQW�GH�OD�7�9�$��pPDQDQW�GH�O¶DV�
VXMHWWL�UHGHYDEOH�GH�OD�7�9�$���ORUVTXH�OD�SHU�
VRQQH��DX�QRP�GH�ODTXHOOH�OD�GHPDQGH�G ¶LP�
PDWULFXODWLRQ�HVW�LQWURGXLWH��D�DFTXLV�FH�YpKL�
FXOH�HQ�%HOJLTXH�SDU�VXLWH�G¶XQH�OLYUDLVRQ�j�WL�
WUH�RQpUHX[�RX�G¶XQH�RSpUDWLRQ�\�DVVLPLOpH�

� �GDQV�OHV�DXWUHV�FDV�TXH�FHX[�YLV pV�DX�� �
rWUH�YDOLGpH�SDU�OH�EXUHDX�GH�GRXDQH�EHOJH�

/¶$GPLQLVWUDWLRQ�GHV�GRXDQHV�HW�DFFLVHV
DXWRULVH�TXH�FHWWH�YLJQHWWH�VRLW�UHPSODFpH�SDU
XQ�VLJQDO�GH�VXEVWLWXWLRQ�HQYR\p�j�OD�'LUHFWLRQ
SRXU�O¶,PPDWULFXODWLRQ�GHV�9pKLFXOHV��'�,�9��
SDU�XQH�SURF pGXUH�GH�WUDQVIHUW� pOHFWURQLTXH
GH�GRQQpHV�

/HV�IRUPDOLWpV�YLVpHV�j�O¶DOLQpD��HU��� �HW�� �
QH�VRQW�SDV�UHTXLVHV�ORUVTXH�OD�GRXDQH�EHOJH
IDLW�VDYRLU�j�OD�'LUHFWLRQ�SRXU�O¶,PPDWULFXOD�
WLRQ�GHV�9 pKLFXOHV��'�,�9���TXH�OH�Y pKLFXOH�VH
WURXYH�VRXV�XQ�UpJLPH�G¶DGPLVVLRQ�WHPSRUDL�
UH�RX�G¶H[HPSWLRQ�GH�OD�7�9�$��GDQV�OHV�FRQGL�
WLRQV�GH�O¶DUWLFOH����������DOLQpD��HU��� �j�� ��GX
&RGH�

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����DR�W�������0�%�
��,;��������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX���VHSWHPEUH������

$GPLQ���²�4�5���&K��������������Q ������������
�������4��Q ������'(�&/,33(/(���'HPDQGH
G¶LPPDWULFXODWLRQ�G¶XQH�YRLWXUH�G¶RFFDVLRQ���GpFOD�
UDWLRQ�VH�SUpVHQWDQW�VRXV�OD�IRUPH�G¶XQH�YLJQHWWH�DX�
WRFROODQWH�Q ������

²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q �����
'(�&/,33(/(���'HPDQGH�G¶LPPDWULFXODWLRQ�G¶XQH
YRLWXUH�G¶RFFDVLRQ���G pFODUDWLRQ�VH�SU pVHQWH�VRXV�OD
IRUPH�G¶XQH�YLJQHWWH�DXWRFROODQWH�Q �������▫

$UW�����/D�GHPDQGH�G ¶LPPDWULFXODWLRQ
G¶XQ�YpKLFXOH�WHUUHVWUH�j�PRWHXU�YLVpH�j�O¶DUWL�
FOH��HU��DOLQpD�SUHPLHU��Q¶HVW�YDOLGpH�SDU�OH�UH�
FHYHXU�GX�EXUHDX�G pVLJQp�j�O¶DUWLFOH��HU��DOL�
QpD�SUHPLHU��� ��TXH�ORUVTXH�OD�SHUVRQQH�DX
QRP�GH�ODTXHOOH�FHWWH�GHPDQGH�HVW�LQWURGXLWH
SHXW�pWDEOLU��j�OD�UHTXrWH�GH�FH�UHFHYHXU�HW�GH
OD�PDQLqUH�GpWHUPLQpH�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�IL�
QDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp��TX ¶HOOH�D�VDWLVIDLW� j
WRXWHV�OHV�REOLJDWLRQV�ILVFDOHV�TX ¶HOOH�GRLW
DYRLU�DFFRPSOLHV�j�O¶pJDUG�GH�FH�YpKLFXOH�WHU�
UHVWUH�j�PRWHXU�DX�PRPHQW�GH�OD�SUpVHQWDWLRQ
DX�UHFHYHXU�GH�OD�GHPDQGH�G ¶LPPDWULFXOD�
WLRQ�

$UW�����7RXWH�GHPDQGH�G ¶LPPDWULFXODWLRQ
G¶XQ�YpKLFXOH�WHUUHVWUH� j�PRWHXU�DX�VHQV�GH
O¶DUWLFOH��ELV�� ������ ��GX�&RGH��SRXU�OHTXHO�
FRQIRUPpPHQW�j�OD�U pJOHPHQWDWLRQ�UHODWLYH� j
O¶LPPDWULFXODWLRQ�GHV�Y pKLFXOHV� j�PRWHXU�
DXFXQH�IRUPDOLW p� pWDEOLVVDQW�OH�FDUDFW qUH
FRPPXQDXWDLUH�QH�GRLW� rWUH�DFFRPSOLH��GRLW
rWUH�PXQLH�G ¶XQH�GpFODUDWLRQ�UHODWLYH� j�O¶DF�
TXLWWHPHQW�GH�OD�7�9�$�� pPDQDQW�G¶XQ�DVVX�
MHWWL�j�OD�7�9�$��ORUVTXH�FH�YpKLFXOH�IDLW�O¶REMHW
G¶XQH�OLYUDLVRQ�j�WLWUH�RQpUHX[�RX�G¶XQH�RSp�
UDWLRQ�\�DVVLPLOpH�TXH�FHW�DVVXMHWWL�j�OD�7�9�$�
GRLW�UHSUHQGUH�GDQV�OD�G pFODUDWLRQ�YLV pH� j
O¶DUWLFOH����� ���HU��DOLQpD��HU��� ��GX�&RGH��HW
TXH��SRXU�FH�YpKLFXOH��VHXOV�XQH�PDUTXH�G¶LP�
PDWULFXODWLRQ�WHPSRUDLUH�HW�XQ�FHUWLILFDW
G¶LPPDWULFXODWLRQ�WHPSRUDLUH�\�DII pUHQW��UH�
YrWX�G¶XQH�PHQWLRQ�VS pFLDOH�SUpFLVDQW�OH�VWD�
WXW�ILVFDO�GX�YpKLFXOH��SHXYHQW�rWUH�GHPDQGpV
FRQIRUPpPHQW�

� �VRLW� j�O¶DUWLFOH���GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ���
GX����G pFHPEUH������UHODWLI�DX[�H[HPSWLRQV
FRQFHUQDQW�OHV�H[SRUWDWLRQV�GH�ELHQV�HW�GH�VHU�
YLFHV�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp��HQ�PDWLq�
UH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

� �VRLW�j�O¶DUWLFOH���GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ����
GX����GpFHPEUH�������UHODWLI�DX[�OLYUDLVRQV�GH
PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH��ELV�
������ ��GX�&RGH�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O ¶DUWL�
FOH���ELV�GX�&RGH�

� �VRLW�j�O¶DUWLFOH���������GX�SUpVHQW�DUUrWp�
/D�GpFODUDWLRQ�YLVpH�j�O¶DOLQpD��HU�Q¶HVW�SDV

UHTXLVH�ORUVTXH�OD�GRXDQH�EHOJH�IDLW�VDYRLU�j�OD
'LUHFWLRQ�SRXU�O¶,PPDWULFXODWLRQ�GHV�9pKLFX�
OHV��'�,�9���TXH�FH�Y pKLFXOH�VH�WURXYH�VRXV�XQ
UpJLPH�G¶DGPLVVLRQ�WHPSRUDLUH�@
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▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����DR �W�����
�0�%����,;��������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX���VHSWHP�
EUH�������▫

$UW�����>/D�GHPDQGH�GH�G pOLYUDQFH�G ¶XQH
OHWWUH�GH�SDYLOORQ�EHOJH�SRXU�XQ�EDWHDX�GRLW
rWUH�YLVpH��SDU�OD��GRXDQH�EHOJH�SUpDODEOHPHQW
j�OD�GpOLYUDQFH��ORUVTXH�

� �VRLW�OH�EDWHDX�HVW�DFKHW p�HQ�GHKRUV�GH�OD
&RPPXQDXWp�HW�\�HVW�LPSRUWp�

� �VRLW�OH�EDWHDX�HVW�DFKHWp�GDQV�OD�&RPPX�
QDXWp�

/H�YLVD�Q ¶HVW�WRXWHIRLV�SDV�H[LJ p�VL�OD�GH�
PDQGH�FRQFHUQH�XQ�UHQRXYHOOHPHQW�GH�OHWWUH
GH�SDYLOORQ�VDQV�DXFXQ�FKDQJHPHQW�GH�SUR�
SULpWp�RX�DYHF�XQ�FKDQJHPHQW�GH�SURSUL pWp
TXL�SURYLHQW�G¶XQH�UpSDUDWLRQ�HQWUH�pSRX[�RX
GH�O¶RXYHUWXUH�G¶XQH�VXFFHVVLRQ�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5����PDL�������0�%�
���9�������pG�����

$GPLQ��� ²�&LUFXODLUH�Q �$)=�������������MXLQ
������Q ����SUHPLHU�FRPPHQWDLUH�GHV�GLII pUHQWV�DU�
UrWpV�UR\DX[�SXEOLpV���▫

$UW�����/HV�G pFODUDWLRQV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH
�HU�DOLQpD�����HU��� ��HW�j�O¶DUWLFOH����DOLQpD��HU�
pPDQDQW�G¶XQ�DVVXMHWWL�j�OD�7�9�$�WHQX�DX�Gp�
S{W�GH�GpFODUDWLRQV�SpULRGLTXHV�j�OD�7�9�$�HQ
YHUWX�>GH�O ¶DUWLFOH��������HU��DOLQpD����HU��� @�
GX�&RGH�VRQW�pWDEOLHV�VXU�GHV�IRUPXODLUHV�TXL
VRQW�GpOLYUpV�j�FHW�DVVXMHWWL�SDU�OH�FRQWU {OHXU
HQ�FKHI�GH�O ¶RIILFH�GH�FRQWU {OH�GH�OD�7�9�$�
GDQV�OH�UHVVRUW�GXTXHO�O ¶DVVXMHWWL�j�VRQ�GRPL�
FLOH�RX�VRQ�VL qJH�VRFLDOH��/H�PRGqOH�HW�OH�FRQ�
WHQX�GH�FHV�IRUPXODLUHV�VRQW�IL[ pV�SDU�OH�0L�
QLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�

&HV�G pFODUDWLRQV�QH�SHXYHQW�SU pVHQWHU
DXFXQH�PRGLILFDWLRQ��FRUUHFWLRQ��UD\XUH��VXU�
FKDUJH�RX�UHPDQLHPHQW�DXWUH�TXH�FHX[�DXWR�
ULVpV�RX�SUHVFULWV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV
RX�VRQ�GpOpJXp�

>/RUVTXH�O¶DVVXMHWWL�YLVp�j�O¶DOLQpD��HU�Q ¶D
SDV�UHPSOL��HQ�WRXW�RX�HQ�SDUWLH��OHV�REOLJD�
WLRQV�SUHVFULWHV�SDU�O ¶DUWLFOH����� ���HU�DOLQ pD
�HU��� �HW�� �GX�&RGH��OH�IRUPXODLUH�QpFHVVDLUH
j� O¶pWDEOLVVHPHQW�GH�FHWWH�G pFODUDWLRQ��Q ¶HVW
GpOLYUp�TX ¶j�OD�FRQGLWLRQ�TXH�VRLW�SURGXLW� j
O¶RIILFH�YLVp�j�O¶DOLQpD��HU�OD�IDFWXUH�RX�OH�GR�
FXPHQW�U pJXOLHU�TXH�O ¶DVVXMHWWL�GRLW�G pOLYUHU
RX�pWDEOLU�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����������GX�&RGH
HW�GHV�DUWLFOHV��HU����RX���GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ��
UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW�j�DVVXUHU�OH�SDLH�
PHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�@

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������� �$�5�����IpYULHU
������0�%�����,,��������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������� �$�5�����IpYULHU�����
�0�%�����,,��������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU
������▫

$UW�����7RXW�DVVXMHWWL�j�OD�7�9�$��TXL�GpOL�
YUH�XQH�GpFODUDWLRQ�VLJQpH�SDU�OXL�RX�HQ�VRQ
QRP�DX�PR\HQ�GX�IRUPXODLUH�YLV p�j�O¶DUWLFOH
���HVW�WHQX�DX�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�GXH�HQ�UDL�
VRQ�GH�OD�OLYUDLVRQ�GRQW�FHWWH�GpFODUDWLRQ�IDLW
pWDW�

$UW�����7RXWH�SHUVRQQH�TXL��FRQIRUPpPHQW
DX[�UpJOHPHQWDWLRQV�HQ�YLJXHXU��IDLW�LPPDWUL�
FXOHU�j�VRQ�QRP��HQ�%HOJLTXH��XQ�YpKLFXOH�WHU�
UHVWUH�j�PRWHXU��RX�TXL�D�REWHQX�XQ�FHUWLILFDW
G¶LPPDWULFXODWLRQ�EHOJH�SRXU�XQ�D pURQHI�RX
XQH�OHWWUH�GH�SDYLOORQ�EHOJH�SRXU�XQ�EDWHDX�
GRLW�GXUDQW�XQH�SpULRGH�GH�GL[�DQV�j�FRPSWHU
GH�O¶LPPDWULFXODWLRQ�GX�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW
RX�GH�OD�G pOLYUDQFH�GH�OD�OHWWUH�GH�SDYLOORQ�
SRXYRLU�DSSRUWHU��>���@�� j�WRXWH�UHTX rWH�GHV
IRQFWLRQQDLUHV�KDELOLWpV�j�FHWWH�ILQ��OD�SUHXYH
TXH�OHV�REOLJDWLRQV�ILVFDOHV�UHODWLYHV� j�FH�ELHQ
VRQW�UHPSOLHV�

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5����PDL�������0�%�
���9�������pG�����

$GPLQ��� ²�&LUFXODLUH�Q �$)=�������������MXLQ
������Q ����SUHPLHU�FRPPHQWDLUH�GHV�GLII pUHQWV�DU�
UrWpV�UR\DX[�SXEOLpV���▫

$UW�����> ���HU��/HV�Y pKLFXOHV�WHUUHVWUHV� j
PRWHXU�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH��ELV�� ������ ��GX
&RGH��TXL�IRQW�O¶REMHW�G¶XQH�OLYUDLVRQ�GDQV�OHV
FRQGLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH����������DOLQpD��HU��� �j
� ��GX�&RGH��RX�GH�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����
GH�OD�VL[L qPH�'LUHFWLYH��������&((��GRLYHQW
rWUH�PXQLV��VHORQ�OH�FDV��G ¶XQH�GHV�PDUTXHV
G¶LPPDWULFXODWLRQ�VSpFLILpHV�DX[������HW���

�����3RXU�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�YpKLFXOHV�WHU�
UHVWUHV�j�PRWHXU�TXL�VRQW�GHVWLQpV�j�rWUH�XWLOL�
VpV�HQ�%HOJLTXH�SDU�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH�RX
SK\VLTXH�TXL�EpQpILFLH�HQ�%HOJLTXH�G¶XQH�GHV
H[HPSWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH����� �����DOLQpD
�HU��� ��� ��� ��� ��� ��RX�� ��GX�&RGH��VHXOHV
SHXYHQW�rWUH�GHPDQGpHV�

��XQH�PDUTXH�G ¶LPPDWULFXODWLRQ�LQWHUQD�
WLRQDOH�DLQVL�TX ¶XQ�FHUWLILFDW�G ¶LPPDWULFXOD�
WLRQ�\�DIIpUHQW��UHYrWX�G¶XQH�PHQWLRQ�VSpFLDOH
SUpFLVDQW�OH�VWDWXW�ILVFDO�GX�Y pKLFXOH��TXDQG
O¶H[HPSWLRQ�SHXW�rWUH�VXMHWWH�j�UpYLVLRQ�

��XQH�PDUTXH�G¶LPPDWULFXODWLRQ�RUGLQDLUH
DLQVL�TX¶XQ�FHUWLILFDW�G¶LPPDWULFXODWLRQ�\�DI�
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IpUHQW��VDQV�PHQWLRQ�VSpFLDOH��TXDQG�O¶H[HPS�
WLRQ�QH�SHXW�rWUH�VXMHWWH�j�UpYLVLRQ�

6XLWH�DX[�GLVSRVLWLRQV�SDUWLFXOL qUHV�UHSUL�
VHV�GDQV�GHV�FRQYHQWLRQV�LQWHUQDWLRQDOHV�DX[�
TXHOOHV�OD�%HOJLTXH�D�DGKpUp��OD�PDUTXH�G¶LP�
PDWULFXODWLRQ�LQWHUQDWLRQDOH�SHXW� rWUH�UHP�
SODFpH�SDU�XQH�PDUTXH�G ¶LPPDWULFXODWLRQ
³(85´�RX� ³(852&21752/´�DLQVL�TX ¶XQ
FHUWLILFDW�G¶LPPDWULFXODWLRQ�\�DIIpUHQW��UHYr�
WX�RX�QRQ�G¶XQH�PHQWLRQ�VSpFLDOH�SUpFLVDQW�OH
VWDWXW�ILVFDO�GX�YpKLFXOH��TXH�O¶H[HPSWLRQ�VRLW
RX�QRQ�VXMHWWH�j�UpYLVLRQ�

6XU�SURSRVLWLRQ�GH�OD�'LUHFWLRQ�GX�3URWR�
FROH�GX�63)�$IIDLUHV� pWUDQJqUHV��OD�PDUTXH
G¶LPPDWULFXODWLRQ�LQWHUQDWLRQDOH�HW�OD�PDU�
TXH�³(85´�RX�³(852&21752/´�SHXYHQW
rWUH�UHPSODFpHV�SDU�XQH�PDUTXH�G ¶LPPDWUL�
FXODWLRQ�³&'´�DLQVL�TX¶XQ�FHUWLILFDW�G¶LPPD�
WULFXODWLRQ�\�DII pUHQW��UHY rWX�RX�QRQ�G ¶XQH
PHQWLRQ�VSpFLDOH�SUpFLVDQW�OH�VWDWXW�ILVFDO�GX
YpKLFXOH��TXH�O ¶H[HPSWLRQ�VRLW�RX�QRQ�VXMHWWH
j�UpYLVLRQ�

�����3RXU�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�YpKLFXOHV�WHU�
UHVWUHV�j�PRWHXU�TXL�VRQW�GHVWLQpV�j�rWUH�XWLOL�
VpV�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�HW�SRXU�OHV�
TXHOV�XQH�GHPDQGH�G¶LPPDWULFXODWLRQ�HVW�LQ�
WURGXLWH�DXSUqV�GH�OD�'LUHFWLRQ�SRXU�O¶,PPD�
WULFXODWLRQ�GHV�9pKLFXOHV��'�,�9����OHXU�WUDQV�
SRUW�GRLW�DYRLU�OLHX�DX�SOXV�WDUG� j�OD�ILQ�GX
WURLVLqPH�PRLV�TXL�VXLW�FHOXL�DX�FRXUV�GXTXHO
O¶LPPDWULFXODWLRQ�D�HX�OLHX�

3RXU�FHV�Y pKLFXOHV��VHXOV�SHXYHQW� rWUH�GH�
PDQGpV�XQH�PDUTXH�G ¶LPPDWULFXODWLRQ�WHP�
SRUDLUH�DLQVL�TX¶XQ�FHUWLILFDW�G¶LPPDWULFXOD�
WLRQ�\�DIIpUHQW��UHYrWX�G¶XQH�PHQWLRQ�VSpFLDOH
SUpFLVDQW�OH�VWDWXW�ILVFDO�GX�YpKLFXOH�

/HV�IRUPDOLWpV�YLVpHV�DX[�DOLQpDV���HW���QH
VRQW�SDV�UHTXLVHV�SRXU�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�Yp�
KLFXOHV�WHUUHVWUHV� j�PRWHXU�TXL�IRQW�O ¶REMHW

G¶XQH�OLYUDLVRQ�j�XQ�PHPEUH�GHV�)RUFHV�EHO�
JHV�HQ�$OOHPDJQH�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O¶DUWL�
FOH����������DOLQpD��HU��� ELV��GX�&RGH�

3RXU�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�Y pKLFXOHV�WHUUHV�
WUHV�j�PRWHXU�TXL�IRQW�O ¶REMHW�G¶XQH�OLYUDLVRQ
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O ¶DUWLFOH����������DOLQpD
�HU��� �j�� �GX�&RGH��RX�GH�O ¶DUWLFOH�����SDUD�
JUDSKH�����GH�OD�VL[L qPH�'LUHFWLYH��������
&((�HW�SRXU�OHVTXHOV��FRQIRUP pPHQW�j�OD�Up�
JOHPHQWDWLRQ�UHODWLYH�j�O¶LPPDWULFXODWLRQ�GHV
YpKLFXOHV�j�PRWHXU��GHV�IRUPDOLWpV�pWDEOLVVDQW
OHXU�FDUDFW qUH�FRPPXQDXWDLUH�GRLYHQW� rWUH
DFFRPSOLHV��OH�YHQGHXU�GRLW�HQ�LQIRUPHU�OH
6HUYLFH�GHV�GRXDQHV�pWDEOL�DXSUqV�GH�OD�'LUHF�
WLRQ�SRXU�O ¶,PPDWULFXODWLRQ�GHV�9 pKLFXOHV
�'�,�9����GH�OD�PDQLqUH�SUHVFULWH�SDU�OH�0LQLV�
WUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp�ORUVTXH�FHV
YpKLFXOHV�QH�IRQW�O ¶REMHW�G ¶DXFXQH�GHPDQGH
G¶LPPDWULFXODWLRQ�@

▫ /pJ��� 5HPSODFp�SDU�O ¶DUW����$�5�����DR �W�����
�0�%����,;��������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX���VHSWHP�
EUH�������▫

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�UHPSODFH�O¶DUUrWp
UR\DO�Q ����GX����G pFHPEUH������UHODWLI�DX
FRQWU{OH�GX�SDLHPHQW�GH�OD�7�9�$��GXH�HQ�UDL�
VRQ�GH�OD�OLYUDLVRQ��GH�O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUH�HW�GH�O¶LPSRUWDWLRQ�GH�PR\HQV�GH
WUDQVSRUW��DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH��ELV�������� ��GX
&RGH�

$UW������/H�SUpVHQW�DUUrWp�SURGXLW�VHV�HIIHWV
OH��HU�MDQYLHU������

$UW������1RWUH�9LFH�3UHPLHU�0LQLVWUH�HW
1RWUH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�VRQW�FKDUJ pV�GH
O¶H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp�

$�5��1 ���������,,������$UW��������
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▫ /pJ���0�%�����;,,�������7LWUH�UHPSODFp�SDU�O¶DUW���
$�5�����DR �W�������0�%����,;��������DSSOLFDEOH� j
SDUWLU�GX���VHSWHPEUH������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q �������MXLOOHW�������HUU�
���DR �W�������/LYUDLVRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
H[HPSWpHV�GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�QHXIV��
²�&LUFXODLUH�Q ��������QRYHPEUH�������/LYUDLVRQV
LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�H[HPSW pHV�GH�PR\HQV�GH
WUDQVSRUW�QHXIV��

²�4�5���&K��������������Q �������������4��Q �����
'(�&/,33(/(���'HPDQGH�G ¶LPPDWULFXODWLRQ
G¶XQH�YRLWXUH�G¶RFFDVLRQ���GpFODUDWLRQ�VH�SUpVHQWDQW
VRXV�OD�IRUPH�G¶XQH�YLJQHWWH�DXWRFROODQWH�Q ������
²�4�5���6pQDW�������������Q �������������4��Q ����
=(11(5���/LYUDLVRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH���QXPp�
UR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�GDQV�XQ�DXWUH�pWDW�PHPEUH���FRQ�
ILUPDWLRQ�G¶XQ�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ��
²�4�5��� 6pQDW��������Q �������������4��Q �����
7+,66(1���/LYUDLVRQV�GH�WUDQVSRUWV�QHXIV��

$UW���HU��7RXW�DVVXMHWWL�QRQ�WHQX�DX�G pS{W
GH�OD�G pFODUDWLRQ�YLV pH�> j� O¶DUWLFOH����� ���HU�
DOLQpD��HU��� @��GX�&RGH��GRLW��SRXU�FKDTXH�OL�
YUDLVRQ�G¶XQ�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�QHXI�DX�VHQV
GH�O¶DUWLFOH��ELV�  § ���GX�&RGH��TX ¶LO�HIIHFWXH
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH���ELV�GX�&RGH�
HQ�IDLUH�OD�GpFODUDWLRQ�j�O¶RIILFH�GH�FRQWU{OH�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GDQV�OH�UHVVRUW
GXTXHO�LO�D�VRQ�GRPLFLOH�RX�VRQ�VLqJH�VRFLDO�

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����$�5�����I pYULHU�����
�0�%�����,,��������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU
������▫

$UW�����/D�G pFODUDWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH��HU
GRLW�rWUH�pWDEOLH�HQ�GRXEOH�H[HPSODLUH�VXU�XQ
IRUPXODLUH�GRQW�OH�PRG qOH�HVW�IL[p�SDU�OH�0L�
QLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�

(OOH�GRLW�rWUH�GpSRVpH�j�O¶RIILFH�GH�FRQWU{OH
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�OHV�TXLQ]H
MRXUV�j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH�GH�OD�OLYUDLVRQ�

$UW�����/ ¶DVVXMHWWL�WHQX�DX�G pS{W�GH�OD�G p�
FODUDWLRQ�YLVpH�>j�O¶DUWLFOH��������HU��DOLQpD��HU�
� @��GX�&RGH��GRLW�SRXU�FKDTXH�WULPHVWUH�FLYLO
DX�FRXUV�GXTXHO�LO�HIIHFWXH�XQH�RX�SOXVLHXUV�OL�

YUDLVRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�PR\HQV�GH
WUDQVSRUW�QHXIV�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH��ELV�� ����
GX�&RGH��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH���ELV�
� ��GX�&RGH��HQ�LQIRUPHU�O ¶RIILFH�GH�FRQWU {OH
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GRQW�LO�UHOqYH�
DX�PR\HQ�G ¶XQH�OLVWH�GRQW�OH�PRG qOH�HVW�IL[ p
SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�

&HWWH�OLVWH�GRLW�rWUH�GpSRVpH�DX�SOXV�WDUG�OH
YLQJWLqPH�MRXU�GX�PRLV�TXL�VXLW�OH�WULPHVWUH
FLYLO�DXTXHO�HOOH�VH�UDSSRUWH�

/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
SHXW�G pURJHU��SRXU�OHV�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW
TX¶LO�GpWHUPLQH��j�O¶REOLJDWLRQ��GH�G pSRVHU�OD
OLVWH�YLVpH�j�O¶DOLQpD��HU�RX�OD�UHPSODFHU�SDU
XQ�DXWUH�PRGH�G¶LQIRUPDWLRQ�

▫ /pJ���$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����I pYULHU
������0�%�����,,��������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU�������▫

$UW������3RXU�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�Y pKLFXOHV
WHUUHVWUHV�j�PRWHXU�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH��ELV�
������ ��GX�&RGH��TXL�IRQW�O¶REMHW�G¶XQH�OLYUDL�
VRQ�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O ¶DUWLFOH���ELV�GX
&RGH��HW�SRXU�OHVTXHOV�XQH�GHPDQGH�G¶LPPD�
WULFXODWLRQ�HVW�LQWURGXLWH�DXSU qV�GH�OD�'LUHF�
WLRQ�SRXU�O ¶,PPDWULFXODWLRQ�GHV�9 pKLFXOHV
�'�,�9����OHXU�WUDQVSRUW�GRLW�DYRLU�OLHX�DX�SOXV
WDUG�j�OD�ILQ�GX�WURLVLqPH�PRLV�TXL�VXLW�FHOXL�DX
FRXUV�GXTXHO�O¶LPPDWULFXODWLRQ�D�HX�OLHX�

3RXU�FHV�Y pKLFXOHV��VHXOV�SHXYHQW� rWUH�GH�
PDQGpV�XQH�PDUTXH�G ¶LPPDWULFXODWLRQ�WHP�
SRUDLUH�DLQVL�TX¶XQ�FHUWLILFDW�G¶LPPDWULFXOD�
WLRQ�\�DIIpUHQW��UHYrWX�G¶XQH�PHQWLRQ�VSpFLDOH
SUpFLVDQW�OH�VWDWXW�ILVFDO�GX�YpKLFXOH�

3RXU�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�Y pKLFXOHV�WHUUHV�
WUHV�j�PRWHXU�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH��ELV�������� �
GX�&RGH�TXL�IRQW�O ¶REMHW�G¶XQH�OLYUDLVRQ�GDQV
OHV�FRQGLWLRQV�GH�O ¶DUWLFOH���ELV�GX�&RGH�HW
SRXU�OHVTXHOV��FRQIRUPpPHQW�j�OD�UpJOHPHQWD�
WLRQ�UHODWLYH�j�O¶LPPDWULFXODWLRQ�GHV�YpKLFXOHV
j�PRWHXU��GHV�IRUPDOLW pV� pWDEOLVVDQW�OHXU�FD�
UDFWqUH�FRPPXQDXWDLUH�GRLYHQW� rWUH�DFFRP�
SOLHV��OH�YHQGHXU�GRLW�HQ�LQIRUPHU�OH�6HUYLFH
GHV�GRXDQHV�pWDEOL�DXSUqV�GH�OD�'LUHFWLRQ�SRXU
O¶,PPDWULFXODWLRQ�GHV�9pKLFXOHV��'�,�9����GH�OD
PDQLqUH�SUHVFULWH�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQ�
FHV�RX�VRQ�G pOpJXp�ORUVTXH�FHV�Y pKLFXOHV�QH
IRQW�O ¶REMHW�G¶DXFXQH�GHPDQGH�G ¶LPPDWULFX�
ODWLRQ�

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�5�����DR �W�����
�0�%����,;��������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX���VHSWHP�
EUH�������▫

>$UW���ELV��>���@@
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▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O ¶DUW�����$�5�����QRYHPEUH�����
�0�%����;,,�������HW�DEURJ p�SDU�O ¶DUW����$�5�
���DR�W�������0�%����,;��������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU
GX����VHSWHPEUH�������▫

$UW�����>/RUVTX ¶XQ�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW
QHXI�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH��ELV�������GX�&RGH��HVW
OLYUp�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O ¶DUWLFOH���ELV�GX
&RGH�SDU�XQ�DVVXMHWWL�TXL�Q ¶HVW�SDV�WHQX�DX
GpS{W�GH�OD�G pFODUDWLRQ�YLV pH�> j� O¶DUWLFOH����
���HU��DOLQpD��HU��� @��GX�&RGH��RX�SDU�XQ�DVVX�
MHWWL�TXL�Q¶HVW�WHQX�DX�GpS{W�GH�FHWWH�GpFODUD�
WLRQ�TXH�SRXU�SRXYRLU�H[HUFHU�OH�GURLW� j�Gp�
GXFWLRQ�TXL�OXL�HVW�DFFRUGp�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWL�
FOH��������HU��� ��GX�&RGH��OH�GURLW�j�GpGXFWLRQ
GH�OD�WD[H�D\DQW�JUHYp�OD�OLYUDLVRQ��O¶LPSRUWD�
WLRQ�RX�O ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH
FH�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�QH�SUHQG�QDLVVDQFH�
SDU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH���GH�O ¶DUUrWp�UR\DO
Q ���GX����GpFHPEUH�������TX¶DX�PRPHQW�R�
V¶RSqUH�OD�OLYUDLVRQ�GH�FH�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O ¶DUWLFOH���ELV�GX�&R�
GH�@

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�5�����QRYHPEUH
������0�%����;,,�������HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����
$�5�����IpYULHU�������0�%�����,,�������pG������DSSOL�
FDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU�������▫

$UW�����>3RXU�SRXYRLU�H[HUFHU�OHXU�GURLW� j
GpGXFWLRQ��O ¶DVVXMHWWL�YLV p� j� O¶DUWLFOH��HU�HW
O¶DVVXMHWWL�TXL�Q¶HVW�WHQX�DX�GpS{W�GH�OD�GpFOD�
UDWLRQ�YLVpH�>j�O¶DUWLFOH��������HU��DOLQpD��HU���
���GX�&RGH��TXH�SRXU�SRXYRLU�H[HUFHU�OH�GURLW
j�GpGXWLRQ�TXL�OXL�HVW�DFFRUGp�HQ�YHUWX�GH�O¶DU�
WLFOH��������HU��� ��GX�&RGH��GRLYHQW�

� �rWUH�HQ�SRVVHVVLRQ�GHV�IDFWXUHV�RX�GRFX�
PHQWV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH���GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ��
GX����GpFHPEUH������DLQVL�TXH�GH�WRXW�DXWUH
GRFXPHQW�UHODWLI�DX�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�QHXI
GRQW�OD�WHQXH��OD�U pGDFWLRQ�RX�OD�G pOLYUDQFH
VRQW�SUHVFULWHV�SDU�OH�&RGH�RX�HQ�H[pFXWLRQ�GH
FHOXL�FL�

� �DSSRUWHU�OD�SUHXYH�TXH�OH�PR\HQ�GH
WUDQVSRUW�OLYUp�FRQVWLWXDLW��DX�PRPHQW�R ��OD
OLYUDLVRQ�GH�FH�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�V ¶HVW�RSp�
UpH��XQ�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�QHXI�DX�VHQV�GH
O¶DUWLFOH��ELV�������� ��GX�&RGH�

� �DSSRUWHU�OD�SUHXYH�TXH�OH�PR\HQ�GH
WUDQVSRUW�QHXI�D� pWp�OLYUp�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV
SUpYXHV�SDU�O¶DUWLFOH���ELV�GX�&RGH�,,�

&HWWH�SUHXYH�SHXW� rWUH�DSSRUWpH�GH�OD�PD�
QLqUH�GHWHUPLQpH�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV
RX�VRQ�GpOpJXp�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�5�����QRYHPEUH
������0�%����;,,�������HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����
$�5�����IpYULHU�������0�%�����,,�������pG������DSSOL�
FDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU�������▫

$UW�����/¶DVVXMHWWL�YLVp�j�O¶DUWLFOH��HU�UpFX�
SqUH��VRXV�IRUPH�GH�UHVWLWXWLRQ��OD�WD[H�GRQW�OH
GURLW�j�GHGXFWLRQ�D�SULV�QDLVVDQFH�FRQIRUP p�
PHQW�j�O¶DUWLFOH���HW�SHXW� rWUH�H[HUFp�FRQIRU�
PpPHQW�j�O¶DUWLFOH���

/RUVTX¶DX�PRPHQW�GX�GpS{W�GH�OD�GpFODUD�
WLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH��HU��OHV�FRQGLWLRQV�YLVpHV��
O¶DUWLFOH���VRQW�UHPSOLHV��OD�G pFODUDWLRQ�WLHQW
OLHX�GH�GHPDQGH�GH�UHVWLWXWLRQ�

>>/D�GHPDQGH�HQ�UHVWLWXWLRQ�GRLW� rWUH�LQ�
WURGXLWH�DYDQW�O¶H[SLUDWLRQ�GH�OD�WURLVLqPH�DQ�
QpH�FLYLOH�TXL�VXLW�FHOOH�GXUDQW�ODTXHOOH�OD�FDX�
VH�GH�UHVWLWXWLRQ�HVW�LQWHUYHQXH@��VRLW�DXSU qV
GX�FKHI�GH�O¶RIILFH�GH�FRQWU{OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�OH�UHVVRUW�GXTXHO�O ¶DVVX�
MHWWL�D�VRQ�GRPLFLOH�RX�VRQ�VL qJH�VRFLDO�V¶LO�HVW
WHQX�DX�GpS{W�GH�OD�GpFODUDWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWL�
FOH���WHU��� ��GX�&RGH��RX�DXSUqV�GX�IRQFWLRQ�
QDLUH�FRPSpWHQW�G pWHUPLQp�FRQIRUPpPHQW� j
O¶DUWLFOH���GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHP�
EUH������V¶LO�HVW�XQ�DXWUH�DVVXMHWWL�YLVp�j�O¶DUWL�
FOH��HU�@

/D�UHVWLWXWLRQ�D�OLHX�FRQIRUPpPHQW�j�>O¶DU�
WLFOH��������@��GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����G p�
FHPEUH������

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������D�$�5�����QRYHP�
EUH�������0�%����;,,�������HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����
$�5�����MXLQ�������0�%�����9,�������pG�����
$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������E�$�5�����QRYHPEUH
������0�%����;,,��������▫

$UW�����/H�SU pVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
DX��HU�MDQYLHU������
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▫ /pJ���0�%�����;,,������

%LEO���²�;��³$DQNRSHQ�LQ�HHQ�WD[�IUHH�VKRŚ ��)LVF�
$FW���������Q ��������▫

$UW���HU��>/ ¶DVVXMHWWL�TXL�HVW�LGHQWLIL p�j�OD
7�9�$��SDU�DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH����� ���HU�
DOLQpD��HU��� �HW�� ��GX�&RGH��DLQVL�TXH�O¶DVVX�
MHWWL�TXL��Q¶pWDQW�SDV�pWDEOL�HQ�%HOJLTXH��HVW�UH�
SUpVHQWp��SRXU�OHV�RS pUDWLRQV�TX ¶LO�HIIHFWXH
GDQV�OH�SD\V��SDU�XQH�SHUVRQQH�SUpDODEOHPHQW
DJUppH�FRQIRUPpPHQW� j� O¶DUWLFOH����� �����GX
&RGH��VRQW�WHQXV�GH�UHPHWWUH� j�O¶DGPLQLVWUD�
WLRQ�TXL�D�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�VHV
DWWULEXWLRQV��DX�SOXV�WDUG�OH�YLQJWLqPH�MRXU�GX
PRLV�TXL�VXLW�FKDTXH�WULPHVWUH�FLYLO��XQ�UHOHYp
LQWUDFRPPXQDXWDLUH�FRQWHQDQW�OHV�LQGLFD�
WLRQV�VXLYDQWHV�

� �OH�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�GH�

D��FKDTXH�FOLHQW�VRXV�OHTXHO�GHV�OLYUDLVRQV
GH�ELHQV�RQW�pWp�HIIHFWXpHV�HQ�H[HPSWLRQ�GH�OD
WD[H�SDU�DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH���ELV��DOLQpD
�HU��� �GX�&RGH�HW�SRXU�OHV�TXHOOHV�OD�WD[H�HVW
GHYHQXH�H[LJLEOH�DX�FRXUV�GX�WULPHVWUH�FLYLO
SUpFpGHQW�

E��O ¶DVVXMHWWL��DWWULEXp�SDU�O ¶(WDW�PHPEUH
G¶DUULYpH�GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GH
ELHQV��HQ�FDV�GH�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�YLV pHV� j
O¶DUWLFOH���ELV��DOLQpD��HU��� ��GX�&RGH�HW�SRXU
OHVTXHOOHV�OD�WD[H�HVW�GHYHQXH�H[LJLEOH�DX
FRXUV�GX�WULPHVWUH�FLYLO�SUpFpGHQW�

F��FKDTXH�FOLHQW��DWWULEX p�SDU�O¶(WDW�PHP�
EUH�G¶DUULYpH�GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW
GH�ELHQV��HQ�FDV�GH�OLYUDLVRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH
��TXLQTXLHV�������GHUQLHU�DOLQpD��GX�&RGH��HI�
IHFWXpHV�SDU�O ¶DVVXMHWWL�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH
G¶DUULYpH�GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV
ELHQV�HW�SRXU�OHVTXHOOHV�OD�WD[H�HVW�GHYHQXH
H[LJLEOH�DX�FRXUV�GX�WULPHVWUH�FLYLO�SUpFpGHQW�

� �SRXU�FKDTXH�SHUVRQQH�YLV pH�DX�� ��OH
PRQWDQW�WRWDO��H[SULP p�HQ�HXUR��GH�FKDFXQH
GHV�FDW pJRULHV�G ¶RSpUDWLRQV�VXLYDQWHV�SRXU
OHVTXHOOHV�OD�WD[H�HVW�GHYHQXH�H[LJLEOH�DX
FRXUV�GX�WULPHVWUH�FLYLO�SUpFpGHQW�

D��OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�H[HPSWpHV�SDU�DS�
SOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH���ELV��DOLQ pD��HU��� ��GX
&RGH�

E��GDQV�OHV�FDV�YLVpV�DX�� ��E��OHV�OLYUDLVRQV
GH�ELHQV�H[HPSWpHV�SDU�O¶DUWLFOH���ELV��DOLQpD
�HU��� ��GX�&RGH�

F��OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�YLVpHV�DX�� ��F�@

▫ /pJ��� 5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����$�5����DYULO�����
�0�%�����,9�������pG�����

%LEO���²�%$8:(16��(���³6FDQQLQJ��1LHXZH�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUH�RSJDYH�LQ�DDQWRFKW ´�� )LVFRORRJ�
������Q ������������%$8:(16��(��� ³1LHXZH�JH�
DXWRPDWLVHHUGH�NZDUWDDORSJDYH�HQ�NODQWHQOLVWLQJ ´�
)LVFRORJXH��������Q ������������0$66,1��,��� ³%XL�
WHQODQGVH�%�7�:��SOLFKWLJHQ��GH�RYHULJH�XLWYRH�
ULQJVEHVOXLWHQ´��)LVFRORRJ��������Q �����������▫

$GPLQ���²�4�5���&K��������������Q �����������
�������4��Q �����'(�6(1<���2EOLJDWLRQ�GH�UHSU p�
VHQWHU�XQ�UHOHY p� UpFDSLWXODWLI�GHV�OLYUDLVRQV�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUHV���3�0�(���
²� 4�5���&K��������������Q ����������������4�
Q �����((5'(.(16�����OLYUDLVRQ�LQWUDFRPPXQDX�
WDLUH���UHOHYp�LQWUDFRPPXQDXWDLUH���GpS{W�GX�UHOHYp
LQWUDFRPPXQDXWDLUH���DPHQGH�ILVFDOH���▫

$UW�����>/ ¶LQGLFDWLRQ�GX�PRQWDQW�YLV p� j
O¶DUWLFOH��HU��� ��HVW�SU pFpGpH�G ¶XQH�PHQWLRQ
GpWHUPLQpH�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�TXL�D�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�VHV�DWWULEXWLRQV�@

▫ /pJ��� 5HPSODFp�LQW pJUDOHPHQW�SDU�O ¶DUW�����$�5�
��DYULO�������0�%�����,9�������pG������▫

$UW�����>/RUVTXH�GDQV�OH�UHOHY p�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUH�SOXVLHXUV�PRQWDQWV�GRLYHQW� rWUH
UHSULV�SRXU�XQH�P rPH�SHUVRQQH��OH�QXP pUR
G¶LGHQWLILFDWLRQ�YLVp�j�DUWLFOH��HU��� ��GH�FHWWH
SHUVRQQH�GRLW� rWUH�PHQWLRQQ p�SRXU�FKDTXH
PRQWDQW�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5����VHSWHPEUH�����
�0�%�����,;�������pG������▫

$UW�����'DQV�OHV�FDV�YLV pV� j� O¶DUWLFOH����
���HU����j���GX�&RGH��>OHV�PRQWDQWV�YLVpV�j�O¶DU�
WLFOH��HU��� @�GRLYHQW� rWUH�UHYXV�j�GXH�FRQFXU�
UHQFH��/H�PRQWDQW�GH�OD�U pYLVLRQ�HVW�UHSULV�DX
UHOHYp�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�YLVp�j�O¶DUWLFOH��HU
UHODWLI�DX�WULPHVWUH�FLYLO�DX�FRXUV�GXTXHO�OD�Up�
YLVLRQ�D�pWp�SRUWpH�j�OD�FRQQDLVVDQFH�GX�FOLHQW�

▫ /pJ��� 5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����$�5����DYULO�����
�0�%�����,9�������pG������▫

$UW�����/H�UHOHYp�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�YLVp
j�O¶DUWLFOH��HU�HVW�UpGLJp�HQ�GHX[�H[HPSODLUHV
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FRQIRUPpPHQW�DX�PRG qOH�TXL�ILJXUH� j� O¶DQ�
QH[H�$�GX�SU pVHQW�DUUrWp��/¶DVVXMHWWL�HQYRLH
RX�UHPHW�XQ�H[HPSODLUH�>DX�VHUYLFH�LQGLTX p
SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV@�HW�FRQVHUYH
O¶DXWUH�

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW����/����VHSWHPEUH�����
�0�%�����,;�������

9R\��$�0�����GpFHPEUH�������0�%�����,��������▫

$UW����� ���HU��3DU�G pURJDWLRQ�DX[�DUWLFOHV
�HU����HW����OHV�H[SORLWDQWV�DJULFROHV�TXL�QH�VRQW
SDV�WHQXV�DX�G pS{W�GHV�GpFODUDWLRQV�YLVpHV�>j
O¶DUWLFOH����� ���HU�O ¶DOLQpD��HU��� @��GX�&RGH�
VRQW�DXWRULV pV� j�QH�UHPHWWUH�FKDTXH�DQQ pH
DYDQW�OH����PDUV� j� O¶DGPLQLVWUDWLRQ�TX ¶XQ
VHXO�UHOHYp�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�UHSUHQDQW�OHV
GRQQpHV�YLVpHV�>DX[�DUWLFOHV��HU����HW���@�UHODWL�
YHV�j�O¶DQQpH�FLYLOH�SUpFpGHQWH�

�����>/H�UHOHYp�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�YLVp�DX
���HU�HVW� pWDEOL�HQ�GRXEOH�H[HPSODLUH�FRQIRU�
PpPHQW�DX�PRGqOH�TXL�ILJXUH�j�O¶DQQH[H�%�GX
SUpVHQW�DUUrWp��8Q�GH�FHV�H[HPSODLUHV�HVW�HQ�
YR\p�RX�UHPLV�DX�VHUYLFH�LQGLTXp�SDU�OH�0LQLV�
WUH�GHV�ILQDQFHV��/ ¶DXWUH�H[HPSODLUH�HVW�FRQ�
VHUYp�SDU�O¶H[SORLWDQW�DJULFROH�YLVp�DX����HU�@

▫ /pJ�������UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�5����DYULO�����
�0�%�����,9�������pG�����HW�SDU�O¶DUW�����$�5�����Ip�
YULHU�������0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j
SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����/����VHSWHPEUH�������0�%�
���,;��������▫

$UW�����>/RUVTX¶DSUqV�OH�GpS{W�GX�UHOHYp�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUH�FRQIRUPpPHQW�DX�SUpVFULW
GHV�DUWLFOHV���HW���������O¶DVVXMHWWL�FRQVWDWH�TXH
OH�UHOHY p�FRPSRUWH�XQH�HUUHXU�PDW pULHOOH��LO

GRLW�UHFWLILHU�FHWWH�HUUHXU��VHORQ�XQH�SURFpGX�
UH�GpWHUPLQpH�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX
VRQ�GpOpJXp�GDQV�OH�SURFKDLQ�UHOHYp�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUH�j�UHPHWWUH�DSUqV�OH�PRPHQW�R��LO
D�GpFRXYHUW�FHWWH�GHUQLqUH�@

3DU�HUUHXU�PDWpULHOOH���RQ�HQWHQG�WRXWH�HU�
UHXU�FRPPLVH�H[FOXVLYHPHQW�SDU�OH�G pSRVDQW
GX�UHOHYp�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�HQ�FRPSOpWDQW
VH�UHOHYp�HW�TXL��G qV�ORUV��QH�GRQQH�SDV�OLHX� j
GpOLYUDQFH�DX�FRFRQWUDFWDQW�G ¶XQ�GRFXPHQW
UHFWLILFDWLI�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW������ �/����VHSWHPEUH
������0�%�����,;��������▫

$UW�����/ ¶DVVXMHWWL�YLV p� j� O¶DUWLFOH��HU�HVW
GLVSHQVp�GH�O¶REOLJDWLRQ�GH�UHPHWWUH�OH�UHO qYH
LQWUDFRPPXQDXWDLUH�YLV p� j� O¶DUWLFOH�SU pFLWp
RX�j�O¶DUWLFOH�������HU��ORUVTXH��SRXU�OH�WULPHV�
WUH�FLYLO�SUpFpGHQW�RX�O¶DQQpH�FLYLOH�SUpFpGHQ�
WH��DXFXQ�pOpPHQW�YLVp�DX[�DUWLFOHV��HU����HW��
QH�GRLW�rWUH�UHSULV�DX�UHOHYp�SUpFLWp�

$UW�����/HV�DVVXMHWWLV�YLV pV� j� O¶DUWLFOH��HU
WLHQQHQW�GHV�FRPSWHV�FOLHQWV�RX�WRXV�DXWUHV
GRFXPHQWV�SHUPHWWDQW�GH�VDWLVIDLUH�DX[�SUHV�
FULSWLRQV�GX�SU pVHQW�DUU rWpH�DX�FRQWU {OH�GX
UHVSHFW�GH�FHOOHV��FL�

$UW������>���@

▫ /pJ���$EURJp�SDU�O ¶DUW����$�5�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������pG������▫

$UW������/H�SUpVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�MDQYLHU������

$UW������1RWUH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�HVW
FKDUJp�GH�O¶H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp�
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$QQH[H�$

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�������0�%�����;,,�������pG�����HUU��0�%�����;�������pG���UH���▫
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�$55(7(�52<$/�1 ���
'8����$95,/�����

5(/$7,)�$8�5(*,0(�'(
6,03/,),&$7,21�3285�'(6
$&48,6,7,216�,175$&20�

081$87$,5(6�'(�352'8,76�6280,6
$�$&&,6(�(1�0$7,(5(�'(�7$;(�685

/$�9$/(85�$-287((

▫ /pJ���0�%�����,9�������▫

$UW���HU��/HV�DVVXMHWWLV�RX�OHV�SHUVRQQHV
PRUDOHV�QRQ�DVVXMHWWLHV�TXL�E pQpILFLHQW�GH�OD
GpURJDWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH���WHU�����HU��O ¶DOL�
QpD����� ��GX�&RGH��HW�TXL�VRQW�UHGHYDEOHV�GH�OD
WD[H�HQ�UDLVRQ�GHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPX�
QDXWDLUHV��TX¶LOV�HIIHFWXHQW�j�WLWUH�RQpUHX[��GH
SURGXLWV�VRXPLV� j�DFFLVH�YLV pV�j�O¶DUWLFOH��HU�
������ ��D�HW�E��GX�&RGH��HW�H[S pGLpV�RX�WUDQV�
SRUWpV�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���GH�OD�'LUHF�
WLYH�������&((��GRLYHQW�SD\HU�OD�WD[H�GXH��TXL
HVW�H[LJLEOH�DX�P rPH�PRPHQW�TXH�OH�GURLW
G¶DFFLVH�RX�TXH�OD�UHGHYDQFH�GH�FRQWU {OH��DX
UHFHYHXU�GHV�DFFLVHV�FRPSpWHQW�

/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
SHXYHQW��GDQV�OHV�FDV�HW�DX[�FRQGLWLRQV�TX ¶LOV
IL[HQW��DFFRUGHU��SRXU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�
XQ�GpODL�TXL�QH�SHXW�GpSDVVHU�FHOXL�TXL�HVW�DF�
FRUGp�SRXU�OH�SDLHPHQW�GX�GURLW�G¶DFFLVH�

▫ %LEO���²�5(<1'(56��6��� ³1LHXZH�DDQVFKULMYLQJ
EHWUHIIHQGH�LQWUDFRPPXQDXWDLU�YHUNHHU�YDQ�DFFLMQV�
SURGXFWHQ´��)LVF��$FW���������Q �������6758<9(1�
(���³$FFLMQVSURGXFWHQ�HQ�%�7�:�́ ��LQ�5HHNV�)LVFDOH
'RVVLHUV�9DQGHZLQFNHOH ��'LHJHP��&HG��6DPVRP�
������Q ��������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������U pJL�
PH�WUDQVLWRLUH��
²�&LUFXODLUH�Q ������RFWREUH�������$FFLVHV���7UDILF
LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH�HQ
SURYHQDQFH�G¶DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�j�GHVWLQDWLRQ�GH
OD�%HOJLTXH��

&RPP���²�9R\��O¶DUW����������� �&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW����WHU�������DO������ �&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW����GX�'LUHFWLYH�������&((�GX�&RQVHLO�
GX����IpYULHU�������UHODWLYH�DX�UpJLPH�JpQpUDO��j�OD
GpWHQWLRQ��j�OD�FLUFXODWLRQ�HW�DX[�FRQWU {OHV�GHV�SUR�
GXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH��-2��/����������PDUV������
²�9R\���/RL�GX����MXLQ������UHODWLYH�DX�UpJLPH�Jp�
QpUDO��j�OD�GpWHQWLRQ��j�OD�FLUFXODWLRQ�HW�DX[�FRQWU{OHV
GHV�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH��0�%���HU�DR�W�������
▫
�$UW�����3RXU�OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPX�

QDXWDLUHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH��HU��OD�EDVH�G ¶LP�

SRVLWLRQ�HVW�IL[ pH�FRQIRUP pPHQW� j� O¶DUWLFOH
��ELV�GX�&RGH�

▫ $GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ������RFWREUH�������$FFL�
VHV���7UDILF�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�SURGXLWV�VRXPLV
j�DFFLVH�HQ�SURYHQDQFH�G ¶DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV� j
GHVWLQDWLRQ�GH�OD�%HOJLTXH��

&RPP���²�9R\��O¶DUW����ELV�&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW����$�5��Q ���
²�9R\���/RL�GX����MXLQ������UHODWLYH�DX�UpJLPH�Jp�
QpUDO��j�OD�GpWHQWLRQ��j�OD�FLUFXODWLRQ�HW�DX[�FRQWU{OHV
GHV�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH��0�%���HU�DR�W�������
▫
$UW�����/RUVTXH�OHV�SHUVRQQHV�YLVpHV�j�O¶DU�

WLFOH��HU�REWLHQQHQW�OH�UHPERXUVHPHQW�GX
PRQWDQW�GHV�GURLWV�G ¶DFFLVH�DFTXLWW pV�GDQV
O¶(WDW�PHPEUH�GH�G pSDUW�GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX
GX�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV��OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ
HVW�UpGXLWH�GH�FH�PRQWDQW�HW��SRXU�DXWDQW�TXH
OHV�FRQGLWLRQV�IL[ pHV�VRLHQW�UHPSOLHV��OD�WD[H
HVW�UHVWLWX pH� j�GXH�FRQFXUUHQFH�SDU�OH�UHFH�
YHXU�GHV�DFFLVHV�FRPSpWHQW�

>8QH�GHPDQGH�HQ�UHVWLWXWLRQ�GH�OD�WD[H�GRLW
rWUH�LQWURGXLWH�SDU� pFULW�DXSU qV�GX�UHFHYHXU
GHV�DFFLVHV�FRPSpWHQW��DYDQW�O¶H[SLUDWLRQ�GH�OD
WURLVLqPH�DQQpH�FLYLOH�TXL�VXLW�FHOOH�GXUDQW�OD�
TXHOOH�OD�FDXVH�GH�UHVWLWXWLRQ�HVW�LQWHUYHQXH�@

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�5�����MXLQ�����
�0�%�����9,�������HG�����

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ������RFWREUH�������$FFL�
VHV���7UDILF�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�SURGXLWV�VRXPLV
j�DFFLVH�HQ�SURYHQDQFH�G ¶DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV� j
GHVWLQDWLRQ�GH�OD�%HOJLTXH��

&RPP���²�9R\��O¶DUW���������ELV�&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW�����&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW����$�5��Q ���
²�9R\���5qJOHPHQW��&((��Q ���������GH�OD�&RP�
PLVVLRQ��GX����GpFHPEUH�������UHODWLI�DX�GRFXPHQW
G¶DFFRPSDJQHPHQW�VLPSOLILp�SRXU�OD�FLUFXODWLRQ�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUH�GH�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVHV��TXL
RQW�pWp�PLV�j�OD�FRQVRPPDWLRQ�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH
GH�GpSDUW��-2��/����������GpFHPEUH������
²�9R\��O¶DUW��������/RL�GX����MXLQ������UHODWLYH�DX
UpJLPH�JpQpUDO��j�OD�GpWHQWLRQ��j�OD�FLUFXODWLRQ�HW�DX[
FRQWU{OHV�GHV�SURGXLWV�VRXPLV� j�DFFLVH��0�%�
�HU�DR�W��������▫

$UW�����6RQW�H[HPSWpHV�GH�OD�WD[H�OHV�RSpUD�
WLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH��HU��GDQV�OD�PHVXUH�R �
HOOHV�VRQW�H[RQ pUpHV�GX�SDLHPHQW�GX�GURLW
G¶DFFLVH�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����GH�OD�'LUHFWLYH
������&((�
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▫ $GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������U pJL�
PH�WUDQVLWRLUH��
²�&LUFXODLUH�Q ������RFWREUH�������$FFLVHV���7UDILF
LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH�HQ
SURYHQDQFH�G¶DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�j�GHVWLQDWLRQ�GH
OD�%HOJLTXH��

&RPP���²�9R\��O¶DUW����WHU�������DO������ �&�7�9�$�
²�O¶DUW����$�5��Q ����
²�9R\��O ¶DUW�����GX�'LUHFWLYH�������&((�GX�&RQ�
VHLO��GX����IpYULHU�������UHODWLYH�DX�UpJLPH�JpQpUDO�
j�OD�GpWHQWLRQ��j�OD�FLUFXODWLRQ�HW�DX[�FRQWU {OHV�GHV
SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH��-2��/���������PDUV������
²�9R\���/RL�GX����MXLQ������UHODWLYH�DX�UpJLPH�Jp�
QpUDO��j�OD�GpWHQWLRQ��j�OD�FLUFXODWLRQ�HW�DX[�FRQWU{OHV
GHV�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH��0�%���HU�DR�W��������▫

$UW�����/H�GRFXPHQW�GH�PLVH�HQ�FRQVRPPD�
WLRQ�HQ�PDWLqUH�GH�GURLWV�G¶DFFLVH�WLHQW�OLHX�GH
GpFODUDWLRQ�SRXU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�DLQVL�TXH�GH�GHPDQGH�G¶H[RQp�
UDWLRQ�GH�FHWWH�WD[H�

▫ $GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������U pJL�
PH�WUDQVLWRLUH��
²�&LUFXODLUH�Q ������RFWREUH�������$FFLVHV���7UDILF
LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH�HQ
SURYHQDQFH�G¶DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�j�GHVWLQDWLRQ�GH
OD�%HOJLTXH��

&RPP���²�9R\��O¶DUW����WHU�������DO������ �&�7�9�$�
²�O¶DUW����$�5��Q ����
²�9R\���/RL�GX����MXLQ������UHODWLYH�DX�UpJLPH�Jp�
QpUDO��j�OD�GpWHQWLRQ��j�OD�FLUFXODWLRQ�HW�DX[�FRQWU{OHV
GHV�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH��0�%���HU�DR�W��������▫

$UW�����/RUV�GX�G pS{W��DXSU qV�GX�EXUHDX
GHV�DFFLVHV��GX�GRFXPHQW�GH�PLVH�HQ�FRQVRP�
PDWLRQ�YLVp�j�O¶DUWLFOH����OD�SHUVRQQH�WHQXH�DX
SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�RX�TXL�GHPDQGH�O ¶H[RQp�
UDWLRQ�GH�OD�WD[H�GRLW�SUpVHQWHU�j�FH�EXUHDX�OD
IDFWXUH�RX�OH�GRFXPHQW�TXL�HQ�WLHQW�OLHX��UHOD�
WLI�j�OD�OLYUDLVRQ�HW�GpOLYUp�SDU�OH�IRXUQLVVHXU�
DLQVL�TXH�WRXWHV�OHV�DXWUHV�SL qFHV�TXL�IRQW�DS�

SDUDvWUH�TXH�OHV�PHQWLRQV�ILJXUDQW�VXU�OD�IDF�
WXUH�RX�VXU�FH�GRFXPHQW�VRQW�H[DFWHV�HW�TXH
SOXV�JpQpUDOHPHQW��FRQILUPHQW�OHV�GRQQpHV�UH�
SULVHV�GDQV�OH�GRFXPHQW�GH�PLVH�HQ�FRQVRP�
PDWLRQ��&HV�SL qFHV�VRQW�QRWDPPHQW�OHV�ERQV
GH�FRPPDQGH��pWDEOLV�RX�UHoXV�SDU�OH�GpELWHXU
RX�OD�SHUVRQQH�H[RQ pUpH�GH�OD�WD[H��OHV�FRQ�
WUDWV��OHV�GRFXPHQWV�G¶HQYRL��OHV�GRFXPHQWV�GH
WUDQVSRUW��OHV�SUHXYHV�GH�SDLHPHQW��OHV�SL qFHV
TXL�SURXYHQW�O¶H[RQpUDWLRQ�GH�OD�WD[H��UHODWLIV
j�O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GHV�ELHQV
VRXPLV�DX�SUpVHQW�UpJLPH�GH�VLPSOLILFDWLRQ�

/D�SHUVRQQH�TXL��HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����GH�
PDQGH�OD�UHVWLWXWLRQ�GH�OD�WD[H��GRLW�SUpVHQWHU
DX�EXUHDX�GHV�DFFLVHV��RXWUH�OD�IDFWXUH�RX�OH
GRFXPHQW�TXL�HQ�WLHQW�OLHX�HW�OHV�DXWUHV�SLqFHV
YLVpHV� j� O¶DOLQpD�SU pFpGHQW��OHV�SUHXYHV�GH
UHPERXUVHPHQW�GX�PRQWDQW�GHV�GURLWV�G¶DFFL�
VH�DFTXLWWpV�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�GH�GpSDUW�GH
O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV�HW�OD
SUHXYH�GX�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�

▫ $GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLOOHW�������U pJL�
PH�WUDQVLWRLUH��
²�&LUFXODLUH�Q ������RFWREUH�������$FFLVHV���7UDILF
LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH�HQ
SURYHQDQFH�G¶DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�j�GHVWLQDWLRQ�GH
OD�%HOJLTXH��

&RPP���²�9R\��O¶DUW����WHU�������DO������ �&�7�9�$�
²�O¶DUW����$�5��Q ����
²�9R\���/RL�GX����MXLQ������UHODWLYH�DX�UpJLPH�Jp�
QpUDO��j�OD�GpWHQWLRQ��j�OD�FLUFXODWLRQ�HW�DX[�FRQWU{OHV
GHV�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH��0�%���HU�DR�W��������▫

$UW�����/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�Gp�
OpJXp�GpWHUPLQHQW�OHV�DXWUHV�UqJOHV�HW�PRGDOL�
WpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�FH�U pJLPH�GH�VLPSOLILFD�
WLRQ��,OV�SHXYHQW�QRWDPPHQW�SUpYRLU�OD�IRUPH
HW�OH�FRQWHQX�GH�OD�GHPDQGH�HQ�UHVWLWXWLRQ�GH
OD�WD[H�

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�SURGXLW�VHV�HIIHWV
OH��HU�MDQYLHU������
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�$55(7(�52<$/�1 ���
'8����'(&(0%5(�����

&21&(51$17�/(6�(;(037,216
5(/$7,9(6�$8;�/,95$,6216

,175$&20081$87$,5(6�'(�%,(16
(7�$8;�23(5$7,216�<�$66,0,/((6�

$,16,�48¶$8;�$&48,6,7,216
,175$&20081$87$,5(6�'(�%,(16

(1�0$7,(5(�'(�7$;(�685�/$
9$/(85�$-287((

▫ /pJ���0�%�����;,,������

-XU���²�,O�HVW�WRWDOHPHQW�LQFRUUHFW�G¶DIILUPHU�TXH�OH
GURLW�FRPPXQDXWDLUH�QH�SHUPHW�SDV�G ¶H[LJHU�GX
YHQGHXU�XQH�SUHXYH�GH�OD�OLYUDLVRQ�LQWUDFRPPXQDX�
WDLUH�HW�TXH��WRXW�DX�SOXV��OH�YHQGHXU�SHXW�VH�YRLU
LPSRVHU�OD�SUHXYH�GH�O ¶LQWHQWLRQ�GH�O ¶DFKHWHXU�GH
WUDQVSRUWHU�OHV�ELHQV�YHUV�XQ�HQGURLW�VLWXp�HQ�GHKRUV
GH�OD�%HOJLTXH��PDLV�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDX�
Wp��/H�YHQGHXU�GRLW�HQ�HIIHW�SURXYHU�OH�GURLW�j�O¶H[R�
QpUDWLRQ� j� O¶DLGH�G ¶XQ�HQVHPEOH�GH�GRFXPHQWV
XVXHOV�HW�FRQFRUGDQWV��,O�Q ¶HVW�SDV�G pUDLVRQQDEOH�
SRXU�OH�ILVF��GH�W pPRLJQHU�G ¶XQH�FHUWDLQH�V pYpULWp
GDQV�OH�FDGUH�GH�O¶DSSUpFLDWLRQ�GH�FHV�SUHXYHV��VXU�
WRXW�GHSXLV�OH��HU�MDQYLHU�������GDWH�GH�OD�OHYpH�GHV
FRQWU{OHV�DX[�IURQWL qUHV�GHV�PRXYHPHQWV�GH�ELHQV
HQWUH�OHV�(WDWV�PHPEUHV��&HWWH�VXSSUHVVLRQ�GHV�FRQ�
WU{OHV�D�GRQQ p�OLHX� j�XQ�SK pQRPqQH�GH�IUDXGH� j
JUDQGH�pFKHOOH�SHUSpWUpH�SDU�GHV�IRXUQLVVHXUV�HW�RX
GHV�FOLHQWV�LQGpOLFDWV�
$QYHUV�����GpFHPEUH�������)�-�)������������������
����

%LEO���²�'(�%,(��(���³%HZLMVUHJHOLQJ�LQ]DNH�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUH�OHYHULQJ��PDDNW�.�%��QU�����HHQ�LQ�
EUHXN�RS�KHW�YULMH�YHUNHHU�YDQ�JRHGHUHQ�HQ�GLHQ�
VWHQ"´��$�)�7���Q �������������'(�:,7��*��HW� %,�
'28/��9���³+HW�EHZLMV�LQ]DNH�LQWUDFRPPXQDXWDLUH
OHYHULQJHQ´��7�)�5��������������������.,(.(16 �
$���³,QWUDFRPPXQDXWDLUH�OHYHULQJ� ±�EHZLMV´���QRWH
VRXV�7ULE��/HXYHQ���RFWREUH�������� &RXU��)LVF��
�����������60((76��(���³%�7�:��YULMVWHOOLQJ�±�,Q�
WUDFRPPXQDXWDLUH�OHYHULQJ� ±�%HZLMV´��7�)�5������
Q �����������QRWH�VRXV�7ULE��+DVVHOW����RFWREUH
�������675(3(11(��/��HW�/$0%(57��0���³,QWUD�
FRPPXQDXWDLUH�OHYHULQJ�±�EHZLMV´���QRWH�VRXV�7ULE�
/HXYHQ���MDQYLHU�������� $FW��ILVF�� �������Q �������
9$1'(567,&+(/(1��%��HW�*$63$52772��%��
³'LIILFXOWp�GH�OD�SUHXYH�GX�WUDQVSRUW�GHV�OLYUDLVRQV
LQWUDFRPPXQDXWDLUHV´�� 5�*�)��� Q ���������������
9$1�'522*(1%52(&.��3��� ³,QWUDFRPPXQDX�
WDLUH�OHYHULQJ�±�EHZLMV�YHUYRHÚ ���QRWH�VRXV�$QWZHU�
SHQ����G pFHPEUH�������� $�)�7�����������������HW
&RXU��ILVF������������������9(56<&.��+���³,QWUD�
FRPPXQDXWDLUH�OHYHULQJ� ±�EHZLMV�YHUYRHU ´���QRRW

VRXV�7ULE��/HXYHQ����QRYHPEUH��������7�)�5�������
Q ���������;��³%�7�:��YULMVWHOOLQJ�±�%HZLMV�YDQ�HHQ
LQWUDFRPPXQDXWDLUH�OHYHULQJ�ELM�HHQ�WUDQVSRUW�GRRU
GH�NRSHU�]HOI´��3DFLROL���������Q ����������;��³,QWUD�
FRPPXQDXWDLUH�OHYHULQJ� ±�EHZLMV�YHUYRHU ´���QRWH
VRXV�7ULE��/HXYHQ����QRYHPEUH�������� )LVF��$FW��
������Q ���HW� $FW��ILVF��� ������Q ����;�� ³,QWUDFRP�
PXQDXWDLUH�OHYHULQJ ´���QRWH�VRXV�$QWZHUSHQ
���DYULO��������&RXU��ILVF������������������

$GPLQ���²�4�5���&K��������������Q ������������
�4��Q ������/$1*(1'5,(6���/LYUDLVRQ�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUH��
²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q ����
)2851$8;���/LYUDLVRQV�j�GHV�DVVXMHWWLV�pWDEOLV�j
O¶pWUDQJHU��
²�4�5���&K��������������Q ������������4��Q ����
9$1�'(1�$%((/(1���3UHXYH�G¶XQH�OLYUDLVRQ�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUH��
²� 4�5��� &K��������������Q ��������������4�
Q ������)2851$8;���3UHXYH�G ¶XQH�OLYUDLVRQ�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUH��

&RPP���²�/¶DVVXMHWWL���SUHXYH�G¶XQH�OLYUDLVRQ�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUH�
$QYHUV����GpFHPEUH�������QRQ�SXEOLp���)LVFRORJXH�
��������
²�3UHXYH���O ¶DUW����ELV�&�7�9�$����OLYUDLVRQ�HW
7�9�$�
7ULE��%UX[HOOHV�����VHSWHPEUH�������-�/�0�%��������
Q ����������
²�3RXU�TX ¶XQH�OLYUDLVRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�VRLW
H[HPSWpH�GH�7�9�$���O¶DUWLFOH���GH�O¶$�5��Q �����HQ�
WUH�DXWUHV��H[LJH�OD�SUHXYH�TXH�OD�OLYUDLVRQ�D� pWp�HI�
IHFWXpH�SRXU�XQ�DVVXMHWWL�RX�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH
QRQ�DVVXMHWWLH��LGHQWLIL pV�j�OD�7�9�$��GDQV�XQ�DXWUH
(WDW�PHPEUH��3RXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�FHWWH�GLVSRVL�
WLRQ��LO�VXIILW�TXH�O¶DVVXMHWWL�HQ�TXHVWLRQ�DLW�pWp�LGHQ�
WLILp�j�OD�7�9�$��GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH��HW�FH
SHQGDQW�OD�S pULRGH�FRQWU{OpH��/H�IDLW�TX ¶XQ�DQFLHQ
QXPpUR�GH�7�9�$��DLW�pWp�UHQVHLJQp�VXU�OHV�IDFWXUHV�
RX�OH�IDLW�TX¶DX�PRPHQW�GX�FRQWU{OH��LO�QH�SXLVVH�rWUH
GpPRQWUp�TXH�O ¶DVVXMHWWL�HQ�TXHVWLRQ� pWDLW�HQFRUH
HQUHJLVWUp�FRPPH�DVVXMHWWL� j�OD�7�9�$���HVW� j�FHW
pJDUG�LUUHOHYDQW�
7ULE��$QYHUV����MDQYLHU�������)�-�)��������������▫

$UW���HU��/HV�H[HPSWLRQV�GH�OD�WD[H�SUpYXHV
SDU�O¶DUWLFOH���ELV�GX�&RGH�VRQW�VXERUGRQQpHV
j�OD�SUHXYH�TXH�OHV�ELHQV�RQW� pWp�H[SpGLpV�RX
WUDQVSRUWpV�HQ�GHKRUV�GH�OD�%HOJLTXH�PDLV� j
O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp�

$UW�����/¶H[HPSWLRQ�GH�OD�WD[H�SU pYXH�SDU
O¶DUWLFOH���ELV��DOLQpD��HU��� ��GX�&RGH��HVW�HQ
RXWUH�VXERUGRQQpH�j�OD�SUHXYH�TXH�OD�OLYUDL�
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VRQ�HVW�HIIHFWXpH�SRXU�XQ�DVVXMHWWL�RX�XQH�SHU�
VRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH��LGHQWLILp�j�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHP�
EUH�

$UW�����/H�YHQGHXU�GRLW�rWUH�j�WRXW�PRPHQW
HQ�SRVVHVVLRQ�GH�WRXV�OHV�GRFXPHQWV�MXVWLILDQW
OD�UpDOLWp�GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV
ELHQV��LO�GRLW�SURGXLUH�FHX[�FL�j�WRXWH�GHPDQ�
GH�GHV�DJHQWV�FKDUJ pV�GX�FRQWU {OH�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��&HV�GRFXPHQWV�FRP�
SUHQQHQW�HQWUH�DXWUHV�OHV�FRQWUDWV��OHV�ERQV�GH
FRPPDQGH��OHV�GRFXPHQWV�GH�WUDQVSRUW�HW�OHV
GRFXPHQWV�GH�SDLHPHQW�

/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp
SHXYHQW� pJDOHPHQW�SUHVFULUH�OD�G pOLYUDQFH

G¶DXWUHV�GRFXPHQWV��QRWDPPHQW�ORUVTXH�OHV
ELHQV�VRQW�HPSRUW pV�SDU�O ¶DFKHWHXU�RX�SRXU
VRQ�FRPSWH�

$UW�����/HV�GLVSRVLWLRQV�SUpYXHV�j�OD�VHFWLRQ
��GX�FKDSLWUH�O9�GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ���UHODWLI
DX[�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV�SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��VRQW� pJDOH�
PHQW�DSSOLFDEOHV�DX[�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�HIIHFWX p�HQ�H[HPSWLRQ
GH�OD�WD[H�VXU�OD�EDVH�GH�O ¶DUWLFOH��������HU�� �
E��GX�&RGH�

$UW�����/H�SU pVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�MDQYLHU������

$�5��1 ���������;,,������$UW�������
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5(/$7,)�$8�5(*,0(�3$57,&8//(5
'¶,0326,7,21�'(�/$�0$5*(
%(1(),&,$,5(�$33/,&$%/(

$8;�%,(16�'¶2&&$6,21�2%-(76
'¶$57��'(�&2//(&7,21�28

'¶$17,48,7(

▫ /pJ���0�%�����;,,������

-XU���²�/HV�REMHWV�SRXU�FROOHFWLRQV�VRQW�FHX[�TXL
SUpVHQWHQW�OHV�TXDOLW pV�UHTXLVHV�SRXU� rWUH�DGPLV�DX
VHLQ�G¶XQH�FROOHFWLRQ��F¶HVW�j�GLUH�OHV�REMHWV�TXL�VRQW
UHODWLYHPHQW�UDUHV��QH�VRQW�QRUPDOHPHQW�SDV�XWLOLVpV
FRQIRUPpPHQW�j�OHXU�GHVWLQDWLRQ�LQLWLDOH�HW�RQW�XQH
YDOHXU�pOHYpH�
&�-�&�(���Q �&������������RFWREUH�������FROOHFWRU
*XQV�+DXSW]ROODPW�.REOHQ]���5HF��&�-�&�(��������
����������

$GPLQ���²�4�5���&K��������������Q �������������
��������4��Q ������'(�&/,33(/(���' pOLYUHU�XQ
ERUGHUHDX�G¶DFKDW��
²�4�5���&K��������������Q ���������4��Q ����9$1
'(1�(<1'(���&DUDYDQ��
²� 4�5���&K��������������Q ����������������4�
Q �����9$1�'(1�(<1'(���/D�PHVXUH�GH�VLPSOL�
ILFDWLRQ���O¶LQYHQWDLUH���UpJLPH�SDUWLFXOLHU�G¶LPSRVL�
WLRQ�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH��
²�4�5���&K��������������Q ����������4��Q ����
9$1�'(1�(<1'(���0DUJH�QpJDWLYH���DXWRPRELOH
��DXWRPRELOH�G¶RFFDVLRQ���EDVH�G¶LPSRVLWLRQ���FDOFXO
GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH��
²� 4�5���&K��������������Q ������������������
�4��Q �����9$1�'(1�(<1'(���/H�PRGH�GH�FDOFXO
GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�WRWDOH�SRXU�OD�GHUQL qUH�Sp�
ULRGH�GH�GpFODUDWLRQ�GH�O¶DQQpH��

²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH�����
�2EMHWV�GH�FROOHFWLRQ���9 pKLFXOHV�DXWRPRELOHV�HW
PRWRF\FOHWWHV��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������VHSWHPEUH�����
�&KHYDX[���5 pJLPH�SDUWLFXOLHU�G ¶LPSRVLWLRQ�GH�OD
PDUJH�EpQpILFLDLUH�DSSOLFDEOH�GDQV�OH�GRPDLQH�GHV
ELHQV�G¶RFFDVLRQ��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MDQYLHU�������5pJL�
PH�SDUWLFXOLHU�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH
��3DVVDJH�GX�PRGH�GH�G pWHUPLQDWLRQ�GH�OD�EDVH
G¶LPSRVLWLRQ�SDU�SpULRGH�GH�GpFODUDWLRQ�DX�PRGH�GH
GpWHUPLQDWLRQ�GH�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�SDU�OLYUDL�
VRQ���▫

$UW���HU��3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�UpJLPH�SDU�
WLFXOLHU�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�
RQ�HQWHQG�SDU�

D��ELHQV�G ¶RFFDVLRQ��OHV�ELHQV�PHXEOHV�FRU�
SRUHOV�VXVFHSWLEOHV�GH�UHPSORL��HQ�O ¶pWDW�RX
DSUqV�UpSDUDWLRQ��DXWUHV�TXH�GHV�REMHWV�G ¶DUW�
GH�FROOHFWLRQ�RX�G ¶DQWLTXLWp��HW�DXWUHV�TXH�GHV
PpWDX[�SUpFLHX[��GHV�SLHUUHV�SUpFLHXVHV�HW�GHV
SHUOHV�

E��REMHWV�G¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�HW�G¶DQWLTXLWp�
OHV�ELHQV�UHSULV�DX�WDEOHDX�$��UXEULTXH�;;,�
GH�O ¶DQQH[H� j� O¶DUUrWp�UR\DO�QXP pUR����GX
���MXLOOHW������IL[DQW�OHV�WDX[�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXW pH�HW�G pWHUPLQDQW�OD�U pSDUWLWLRQ
GHV�ELHQV�HW�GHV�VHUYLFHV�VHORQ�FHV�WDX[�

$UW��������HU��/D�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�SRXU�OHV
OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����������� �
GX�&RGH�HVW�FRQVWLWX pH�SDU�OD�PDUJH�E pQpIL�
FLDLUH�U pDOLVpH�SDU�O ¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU��GL�
PLQXpH�GX�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�DII pUHQWH�j�OD
PDUJH�E pQpILFLDLUH�HOOH�P rPH��&HWWH�PDUJH
EpQpILFLDLUH�HVW� pJDOH�j�OD�GLII pUHQFH�HQWUH�OH
SUL[�GH�YHQWH�GHPDQG p�SDU�O ¶DVVXMHWWL�UHYHQ�
GHXU�SRXU�OH�ELHQ�HW�OH�SUL[�G¶DFKDW�

�����$X[�ILQV�GX����HU��RQ�HQWHQG�SDU�
��³SUL[�GH�YHQWH ´��WRXW�FH�TXL�FRQVWLWXH�OD

FRQWUHSDUWLH�REWHQXH�RX�j�REWHQLU�SDU�O¶DVVX�
MHWWL�UHYHQGHXU�GH�OD�SDUW�GH�O ¶DFKHWHXU�RX
G¶XQ�WLHUV��\�FRPSULV�OHV�VXEYHQWLRQV�GLUHFWH�
PHQW�OLpHV�j�FHWWH�RSpUDWLRQ��OHV�LPS{WV��GURLWV�
SUpOqYHPHQWV�HW�WD[HV�HW�OHV�IUDLV�DFFHVVRLUHV
WHOV�TXH�OHV�IUDLV�GH�FRPPLVVLRQ��G¶HPEDOODJH�
G¶DVVXUDQFH�HW�GH�WUDQVSRUW�GHPDQG pV�SDU
O¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�j�O¶DFKHWHXU��/H�SUL[�GH
YHQWH�QH�FRPSUHQG�SDV�OHV�VRPPHV�TXL�VRQW
GpGXFWLEOHV�j�WLWUH�G ¶HVFRPSWH��OHV�UDEDLV�GH
SUL[�FRQVHQWLV�SDU�O¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�j�VRQ
FRFRQWUDFWDQW�HW�DFTXLV� j�FH�GHUQLHU�DX�PR�
PHQW�R��OD�WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH��OHV�VRPPHV
DYDQFpHV�SDU�O ¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�SRXU�GHV
GpSHQVHV�TX¶LO�D�HQJDJ pHV�DX�QRP�HW�SRXU�OH
FRPSWH�GH�VRQ�FRFRQWUDFWDQW�

�� ³SUL[�G ¶DFKDW´��WRXW�FH�TXL�FRQVWLWXH�OD
FRQWUHSDUWLH�G pILQLH�DX�WLUHW�FL�GHVVXV��REWH�
QXH�RX� j�REWHQLU�GH�OD�SDUW�GH�O ¶DVVXMHWWL�UH�
YHQGHXU�SDU�VRQ�IRXUQLVVHXU�

$UW�����/HV�DVVXMHWWLV�UHYHQGHXUV�G pWHUPL�
QHQW��DX[�FRQGLWLRQV�IL[pHV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV
)LQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp��OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ
GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�VRXPLVHV�DX�U pJLPH
SDUWLFXOLHU�G ¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH�E pQpIL�
FLDLUH�SRXU�FKDTXH�SpULRGH�GH�GpFODUDWLRQ�

/¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�HVW�WHQX�G ¶pWDEOLU
DQQXHOOHPHQW�XQ�LQYHQWDLUH�GX�VWRFN�GHV
ELHQV�VRXPLV�DX�U pJLPH�SDUWLFXOLHU�G¶LPSRVL�
WLRQ�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�

/D�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�DX[TXHOOHV�XQ�P rPH�WDX[�GH�WD[H�HVW
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DSSOLTXp��HVW�FRQVWLWXpH�SDU�OD�PDUJH�E pQpIL�
FLDLUH�WRWDOH�U pDOLVpH�SDU�O ¶DVVXMHWWL�UHYHQ�
GHXU��GLPLQXpH�GX�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�DIIpUHQ�
WH�j�FHWWH�PrPH�PDUJH�EpQpILFLDLUH�

/D�PDUJH�EpQpILFLDLUH�WRWDOH��SRXU�FKDTXH
SpULRGH�GH�G pFODUDWLRQ�� j� O¶H[FHSWLRQ�GH�OD
GHUQLqUH�S pULRGH�GH�G pFODUDWLRQ�GH�O ¶DQQpH�
HVW�pJDOH�j�OD�GLIIpUHQFH�HQWUH�

��OH�PRQWDQW�WRWDO�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV
VRXPLVHV�DX�U pJLPH�SDUWLFXOLHU�G ¶LPSRVLWLRQ
GH�OD�PDUJH�E pQpILFLDLUH�HW�TXL�RQW� pWp�HIIHF�
WXpHV�SDU�O¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�DX�FRXUV�GH�OD
SpULRGH��FH�PRQWDQW�HVW�pJDO�DX�WRWDO�GHV�SUL[
GH�YHQWH�

��HW�OH�PRQWDQW�WRWDO�GHV�DFKDWV��HIIHFWX pV
SDU�O¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�DX�FRXUV�GH�OD�SpULR�
GH��GH�ELHQV�YLV pV� j� O¶DUWLFOH����� ������ ��GX
&RGH�GRQW�OHV�OLYUDLVRQV�SDU�GHV�SHUVRQQHV�RX
DVVXMHWWLV�FLWpV�GDQV�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�VDWLVIRQW
DX[�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�SDU�ODGLWH�GLVSRVLWLRQ
DLQVL�TXH��HQ�FDV�G¶H[HUFLFH�GH�O¶RSWLRQ�SUpYXH
j�O¶DUWLFOH����������� ��GX�&RGH��GHV�ELHQV�DFKH�
WpV�RX�LPSRUWpV�GDQV�OHV�VLWXDWLRQV�YLV pHV�SDU
FHWWH�GHUQLqUH�GLVSRVLWLRQ��FH�PRQWDQW�HVW�pJDO
DX�WRWDO�GHV�SUL[�G¶DFKDW�

/D�PDUJH�E pQpILFLDLUH�WRWDOH�SRXU�OD�GHU�
QLqUH�S pULRGH�GH�G pFODUDWLRQ�GH�O ¶DQQpH�HVW
pJDOH�j�OD�GLIIpUHQFH�HQWUH�

��OH�PRQWDQW�WRWDO�GHV�SUL[�GH�YHQWH�GHV�OL�
YUDLVRQV�GH�ELHQV�VRXPLVHV�DX�UpJLPH�SDUWLFX�
OLHU�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH�E pQpILFLDLUH�HW
TXL�RQW�pWp�HIIHFWXpHV�DX�FRXUV�GH�O¶DQQpH�SDU
O¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�

��HW�OH�PRQWDQW�WRWDO�GHV�SUL[�G ¶DFKDW�GHV
ELHQV�OLYUpV�DX�FRXUV�GH�OD�P rPH�DQQpH�SDU
O¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�HW�TXL�VRQW�VRXPLV�DX
UpJLPH�SDUWLFXOLHU�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH
EpQpILFLDLUH��DXJPHQWp�GX�PRQWDQW�GHV�PDU�
JHV�EpQpILFLDLUHV�GpMj�GpFODUpHV�SRXU�OHV�S p�
ULRGHV�GH�G pFODUDWLRQ�SU pFpGHQWHV�GH�OD
PrPH�DQQpH�

/RUVTXH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�WRWDOH�UHODWL�
YH� j�OD�GHUQL qUH�S pULRGH�GH�G pFODUDWLRQ�GH
O¶DQQpH�HVW�XQH�PDUJH�QpJDWLYH��FHOOH�FL�QH�IDLW
QDvWUH�DXFXQ�GURLW�DX�UHSRUW�GH�FHWWH�PDUJH�j
XQH�DQQpH�VXLYDQWH�

$UW�����3RXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�VRXPL�
VHV�DX�U pJLPH�SDUWLFXOLHU�G ¶LPSRVLWLRQ�GH�OD
PDUJH�E pQpILFLDLUH��OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�HVW
FRQVWLWXp�SDU�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�WRWDOH�TXH
UpDOLVH�O ¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�DX�FRXUV�G ¶XQH
DQQpH��GLPLQXpH�GX�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�DII p�
UHQWH�j�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�

$UW�����(Q�FDV�G¶H[HUFLFH�GH�O¶RSWLRQ�SUpYXH
j�O¶DUWLFOH����� ������ ��GX�&RGH��OD�EDVH�G ¶LP�

SRVLWLRQ�HVW�GpWHUPLQpH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWL�
FOH����7RXWHIRLV��SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�G ¶REMHWV
G¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�RX�G ¶DQWLTXLWp�TXH�O ¶DVVX�
MHWWL�UHYHQGHXU�D�OXL�P rPH�LPSRUW pV��OH�SUL[
G¶DFKDW�j�SUHQGUH�HQ�FRPSWH�SRXU�OH�FDOFXO�GH
OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�HVW�pJDO�j�OD�EDVH�G¶LPSR�
VLWLRQ� j� O¶LPSRUWDWLRQ��G pWHUPLQpH�FRQIRUP p�
PHQW�j�O¶DUWLFOH����GX�&RGH��DXJPHQW pH�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GXH�RX�DFTXLWW pH�j
O¶LPSRUWDWLRQ�

$UW�����/D�GpFODUDWLRQ�G¶RSWLRQ�YLVpH�j�O¶DU�
WLFOH����������� ��GX�&RGH��TXL�GRLW�rWUH�H[HUFpH
SRXU�WRXWHV�OHV�OLYUDLVRQV�YLVpHV�SDU�FHWWH�GLV�
SRVLWLRQ��HVW�IDLWH��SDU�OHWWUH�UHFRPPDQG pH�j
OD�SRVWH��DX�FRQWU {OHXU�HQ�FKHI�GH�O ¶RIILFH�GH
FRQWU{OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GRQW
UHOqYH�OH�GpFODUDQW�

/¶RSWLRQ�IDLWH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DOLQpD��HU
SUHQG�FRXUV�j�OD�GDWH�GH�OD�UHPLVH�GH�OD�OHWWUH�j
OD�SRVWH�HW�YDXW�MXVTX ¶DX����G pFHPEUH�GH�OD
GHX[LqPH�DQQpH�TXL�VXLW�FHWWH�GDWH�

$UW�����/RUVTX¶LO�DSSOLTXH�j�OD�IRLV�OH�UpJL�
PH�QRUPDO�GH�OD�WD[H�HW�OH�UpJLPH�SDUWLFXOLHU
G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH��O¶DVVX�
MHWWL�UHYHQGHXU�GRLW�VXLYUH�V pSDUpPHQW�GDQV
VD�FRPSWDELOLWp�OHV�RSpUDWLRQV�UHOHYDQW�GX�Up�
JLPH�QRUPDO�GH�OD�WD[H�HW�FHOOHV�UHOHYDQW�GX
UpJLPH�SDUWLFXOLHU�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH
EpQpILFLDLUH��VXLYDQW�OHV�PRGDOLWpV�IL[pHV�SDU
OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�

$UW�����/HV�IDFWXUHV�RX�WRXW�DXWUH�GRFXPHQW
HQ�WHQDQW�OLHX�TXH�O ¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�GpOL�
YUH�SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�TX ¶LO�VRXPHW
DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDU�
JH�EpQpILFLDLUH�GRLYHQW� rWUH�FRPSOpWpHV�GH�OD
PHQWLRQ�VXLYDQWH�� ³/LYUDLVRQ�VRXPLVH�DX�U p�
JLPH�SDUWLFXOLHU�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH�Ep�
QpILFLDLUH��7�9�$��QRQ�GpGXFWLEOH�´�

$UW�����3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH���������GH
O¶DUUrWp�UR\DO�QXP pUR���GX����G pFHPEUH
������XQH�LQVFULSWLRQ�GLVWLQFWH�GDQV�OH�MRXU�
QDO�GHV�UHFHWWHV��DYHF�LQGLFDWLRQ�GH�OD�QDWXUH
GHV�ELHQV�YHQGXV�HVW�Q pFHVVDLUH�SRXU�OHV�UH�
FHWWHV�SURYHQDQW�GH�WRXWH�OLYUDLVRQ�VRXPLVH
SDU�O¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�DX�UpJLPH�SDUWLFX�
OLHU�G ¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH�E pQpILFLDLUH�
>SRXU�ODTXHOOH�LO�Q¶D�SDV�G¶REOLJDWLRQ�GH�GpOL�
YUHU�XQH�IDFWXUH�HW�SRXU�ODTXHOOH�LO�Q ¶D�SDV
GpOLYUp�GH�IDFWXUH@�

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW�����$�5�����I pYULHU�����
�0�%�����,,������� pG������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU�������▫
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$UW������/H�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ
GpOpJXp�GpWHUPLQHQW�OHV�DXWUHV�U qJOHV�HW�PR�
GDOLWpV�G ¶DSSOLFDWLRQ�GX�U pJLPH�SDUWLFXOLHU
G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�

$�5��1 ���������;,,������$UW���������

$UW������/H�SUpVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�MDQYLHU������

$UW������1RWUH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�HVW
FKDUJp�GH�O¶H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp�
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�5(/$7,)�$8�5(*,0(�'(�/¶(175(327
$875(�48(�'28$1,(5�9,6(�$

/¶$57,&/(���48$7(5�'8�&2'(�'(�/$
7$;(�685�/$�9$/(85�$-287((

▫ /pJ���0�%����,,,������

$GPLQ���²�&LUFXODLUH�Q ��������PDL�������HQWUHS{W
DXWUH�TXH�GRXDQLHU��
²�&LUFXODLUH�Q ��������MXLQ�������SUHPLHU�FRPPHQ�
WDLUH�GHV�GLIIpUHQWV�DUUrWpV�UR\DX[�SXEOLpV���▫

$UW���HU��/¶H[pPSWLRQ�SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH
��TXDWHU�����HU��GX�&RGH�HVW�DFFRUG pH�GDQV
OHV�FRQGLWLRQV�HW�OLPLWHV�IL[pHV�DX[�DUWLFOHV���j
���

$UW�����>3RXU�OHV�ELHQV�DXWUHV�TXH�OHV�SUR�
GXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH��VRQW�FRQVLGpUpV�FRPPH
HQWUHS{WV�DXWUHV�TXH�GRXDQLHUV�

� �SRXU�OHV�ELHQV�GHVWLQ pV�j�HQWUHU�GDQV�OD
SURGXFWLRQ�RX�OD�WUDQVIRUPDWLRQ�GH�SURGXLWV
VRXPLV� j�DFFLVH��OHV�HQGURLWV�G pILQLV�FRPPH
HQWUHS{WV�ILVFDX[�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����E��GH�OD
GLUHFWLYH�������&((�R ��VRQW�SURGXLWV�RX
WUDQVIRUPpV��HQ�VXVSHQVLRQ�GH�GURLWV�G¶DFFLVH�
GHV�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH�

� �SRXU�OHV�ELHQV�DXWUHV�TXH�FHX[�YLVpV�VRXV
� �HW�LPSRUWpV�HQ�%HOJLTXH�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH
���GX�&RGH��OHV�HQGURLWV�GpILQLV�FRPPH�HQWUH�
S{WV�GRXDQLHUV�SDU�OD�U pJOHPHQWDWLRQ�GRXD�
QLqUH�FRPPXQDXWDLUH�

� �SRXU�OHV�ELHQV�DXWUHV�TXH�FHX[�YLVpV�VRXV
� �HW�� ��OHV�HQGURLWV�DJUppV�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV
ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp@�

▫ /pJ��� 5HPSODFp�LQW pJUDOHPHQW�SDU�O ¶DUW����$�5�
���GpFHPEUH�������0�%�����,��������▫

�$UW���������HU��/H�SODFHPHQW�GH�ELHQV�VRXV
OH�UpJLPH�GH�O¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU�HVW
OLPLWp�

� �SRXU�OHV�WLHQV�LPSRUW pV�HQ�%HOJLTXH�DX
VHQV�GH�O¶DUWLFOH����GX�&RGH��DX[�PrPHV�ELHQV
TXH�FHX[�TXL�SHXYHQW�rWUH�DGPLV�VRXV�OH�UpJL�
PH�GH�O¶HQWUHS{W�GRXDQLHU�SDU�OHV�GLVSRVLWLRQV
GRXDQLqUHV�FRPPXQDXWDLUHV�HQ�YLJXHXU�

� �SRXU�OHV�ELHQV�DXWUHV�TXH�FHX[�YLVpV�VRXV
� ��DX[�ELHQV�pQXPpUpV�j�O¶DQQH[H�DX�SUpVHQW
DUUrWp�

�����6RQW�H[FOXV�GX�U pJLPH�GH�O ¶HQWUHS{W
DXWUH�TXH�GRXDQLHU�OHV�ELHQV�TXL�VRQW�GHVWLQpV
j�rWUH�OLYUpV�DX�VWDGH�GX�FRPPHUFH�GH�GpWDLO�

$UW�����>/RUVTXH�GHV�SURGXLWV�VRXPLV� j�DF�
FLVH�RX�GHV�ELHQV�GHVWLQpV�j�HQWUHU�GDQV�OD�SUR�
GXFWLRQ�RX�OD�WUDQVIRUPDWLRQ�GH�SURGXLWV�VRX�
PLV�j�DFFLVH�RQW�DFFqV�DX�UpJLPH�GH�O¶HQWUHS{W
DXWUH�TXH�GRXDQLHU�FRQIRUP pPHQW�j�O¶DUWLFOH
��HW�VRQW�G pSRVpV�RX�VH�WURXYHQW�GDQV�XQ�HQ�
GURLW�VLWXp�HQ�%HOJLTXH�HW�GpILQL�FRPPH�HQWUH�
S{W�ILVFDO�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����E��GH�OD�GLUHFWL�
YH�������&((��LOV�VRQW�UpSXWpV�rWUH�VRXV�OH�Up�
JLPH�GH�HQWUHS{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU��/H�UpJL�
PH�SUHQG�ILQ�ORUV�GH�OD�PLVH� j�OD�FRQVRPPD�
WLRQ�GHV�ELHQV�HQ�PDWLqUH�GH�GURLWV�G¶DFFHVVLRQ
ORUV�GH�OD�VRUWLH�SK\VLTXH�GHV�ELHQV�GH�O¶HQWUH�
S{W�ILVFDO�@

▫ /pJ���$EURJp�SDU�O¶DUW����$�5����RFWREUH�������0�%�
���;�������HW�UpWDEOL�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH
������0�%�����,��������▫

�$UW�����/HV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�YLVpHV�j
O¶DUWLFOH���TXDWHU�� ���HU��� ��GX�&RGH��TXL�VH
UDSSRUWDQW�j�GHV�ELHQV�TXL�VH�WURXYHQW�VRXV�OH
UpJLPH�GH�O¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU��VRQW
OLPLWpHV�DX[�RS pUDWLRQV�TXL�VHUDLHQW�DXWRUL�
VpHV�SDU�OD�UpJOHPHQWDWLRQ�GRXDQLqUH�FRPPX�
QDXWDLUH�VL�FHV�ELHQV�VH�WURXYDLHQW�VRXV�OH�UpJL�
PH�GH�O¶HQWUHS{W�GRXDQLHU�

$UW�����/¶H[HPSWLRQ�V¶DSSOLTXH�j�WRXWHV�OHV
RSpUDWLRQV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH���TXDWHU�� ���HU
GX�&RGH��j�O¶H[FHSWLRQ�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHU�
YLFHV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH���TXL�VH�UDSSRUWHQW� j
GHV�ELHQV�TXL�RQW�IDLW�O ¶REMHW�G¶XQH�OLYUDLVRQ
VDQV�PDLQWLHQ�GX�U pJLPH�GH�HQWUHS {W�DXWUH
TXH�GRXDQLHU�

$UW����� ���HU��/ ¶H[HPSWLRQ�GHV�RS pUDWLRQV
YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU�����HU��GX�&RGH��HVW
RFWUR\pH�j�WLWUH�SURYLVRLUH�

�����/¶H[HPSWLRQ�YLVpH�DX����HU�GHYLHQW�Gp�
ILQLWLYH�SRXU�OHV�RSpUDWLRQV�TXL�SUpFqGHQW�

� �XQH�OLYUDLVRQ�GHV�ELHQV� j�WLWUH�RQ pUHX[
DYHF�PDLQWLHQ�GX�UpJLPH�G¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH
GRXDQLHU�

� �OD�VRUWLH�GHV�ELHQV�GX�UpJLPH�GH�O¶HQWUH�
S{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU�SDU�O ¶DVVXMHWWL�TXL�HI�
IHFWXH�XQH�OLYUDLVRQ�GHV�ELHQV� j�WLWUH�RQpUHX[
YLVpH�j�O¶DUWLFOH��������HU�GX�&RGH�

� �OD�VRUWLH�GHV�ELHQV�GX�UpJLPH�GH�O¶HQWUH�
S{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU�SDU�OHXU�SURSULpWDLUH�
LQGpSHQGDPPHQW�GH�WRXWH�WUDQVDFWLRQ�FRP�
PHUFLDOH�GDQV�OH�FDGUH�VRLW�G¶XQ�WUDQVIHUW�GHV
ELHQV�YLVp�j�O¶DUWLFOH�����DOLQ pD��HU��GX�&RGH�
VRLW�G¶XQ�WUDQVSRUW�RX�G¶XQH�H[SpGLWLRQ�GH�FHV
ELHQV�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXW p�HIIHFWXp
SDU�OHGLW�SURSULpWDLUH�RX�SRXU�VRQ�FRPSWH�
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�����/RUVTXH��LQG pSHQGDPPHQW�GH�WRXWH
WUDQVDFWLRQ�FRPPHUFLDOH��OHV�ELHQV�VRQW�VRUWLV
GX�U pJLPH�GH�O ¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU
SDU�OHXU�SURSULpWDLUH�HW�UHVWHQW�HQ�%HOJLTXH�RX
VRQW�H[SpGLpV�RX�WUDQVSRUWpV�SDU�OHXU�SURSULp�
WDLUH�RX�SRXU�VRQ�FRPSWH�HQ�GHKRUV�GH�OD�%HO�
JLTXH�PDLV� j� O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXW p
SRXU�OHV�EHVRLQV�G¶XQH�RSpUDWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWL�
FOH���ELV��DOLQpD����� ��� �RX�� ��GX�&RGH�OD�WD[H
GHYLHQW�H[LJLEOH�VXU�

D��O¶RSpUDWLRQ�GH�SODFHPHQW�GHV�ELHQV�VRXV
OH�UpJLPH�SDU�OHGLW�SURSULpWDLUH��DLQVL�GXH�VXU
OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV� j�FHV�ELHQV�TXL�OXL
RQW�pWp�UHQGXHV��G qV�ORUV�TXH�OHV�ELHQV�Q ¶RQW
IDLW�O¶REMHW�G¶DXFXQH�OLYUDLVRQ�j�WLWUH�RQpUHX[
SHQGDQW�OHXU�VpMRXU�HQ�HQWUHS{W�

E��OD�OLYUDLVRQ�GHV�ELHQV�TXL�D�pWp�FRQVHQWLH
j�FH�SURSULpWDLUH��DLQVL�TXH�VXU�OHV�SUHVWDWLRQV
GH�VHUYLFHV�j�FHV�ELHQV�TXL�OXL�RQW�pWp�UHQGXHV�
GqV�ORUV�TXH�OHV�ELHQV�RQW�IDLW�O¶REMHW�G¶XQH�RX
GH�SOXVLHXUV�OLYUDLVRQV� j�WLWUH�RQ pUHX[�SHQ�
GDQW�OHXU�VpMRXU�HQ�HQWUHS{W�

$UW�����-XVTX¶j�SUHXYH�GX�FRQWUDLUH��WRXWH
SHUVRQQH�TXL�VRUW�GHV�ELHQV�GX�UpJLPH�GH�O¶HQ�
WUHS{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU�HVW�SU pVXPpH�OHV
DYRLU�VRUWLV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�GH�O ¶DUWLFOH���
����

-XVTX¶j�SUHXYH�GX�FRQWUDLUH��OHV�ELHQV
PDQTXDQW�GDQV�XQ�HQWUHS {W�DXWUH�TXH�GRXD�
QLHU�VRQW�SU pVXPpV� rWUH�VRUWLV�GX�U pJLPH�GH
O¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU�GDQV�OHV�FRQGL�
WLRQV�GH�O¶DUWLFOH��������

$UW�����/D�WD[H�GXH�VXU�OHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV
j�O¶DUWLFOH���� �����GHYLHQW�H[LJLEOH�DX�PRPHQW
GH�OD�VRUWLH�GHV�ELHQV�GX�U pJLPH�GH�O¶HQWUHS{W
DXWUH�TXH�GRXDQLHU�DX�WDX[�TXL�DXUDLW�pWp�DS�
SOLFDEOH� j�FKDFXQH�GH�FHV�RS pUDWLRQV�VL�HOOHV
Q¶DYDLHQW�SDV�pWp�H[HPSWpHV�SURYLVRLUHPHQW�

$UW������/ ¶DSSOLFDWLRQ�GX�U pJLPH�GH�O ¶HQ�
WUHS{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU�HVW�VXERUGRQQ pH�j
OD�GpOLYUDQFH�G¶XQH�DXWRULVDWLRQ�DFFRUGpH��SDU
OH�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�

>(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�ELHQV�U pSXWpV�rWUH
VRXV�OH�U pJLPH�GH�O ¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH�GRXD�

QLHU�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����O¶DXWRULVDWLRQ
G¶HQWUHS{W�ILVFDO�GpOLYUpH�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV
ILQDQFHV�RX�VRQ�G pOpJXp� j� O¶HQWUHSRVLWDLUH
DJUpp�YDXW�DXWRULVDWLRQ�G ¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH
GRXDQLHU�DX�VHQV�GH�O¶DOLQpD��HU�@@

▫ /pJ���$O����LQV pUp�SDU�O ¶DUW����$�5�����G pFHPEUH
������0�%�����,��������▫

$UW������/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�VRQ
GpOpJXp�GpWHUPLQH�OD�QDWXUH�HW�OD�IRUPH�GHV
SLqFHV�HW�GRFXPHQWV�TXL� pWDEOLVVHQW�OH�GURLW� j
O¶H[HPSWLRQ�DLQVL�TXH�OD�PDQLqUH�GRQW�OD�WD[H
H[LJLEOH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���� �����GRLW
rWUH�SD\pH�

$UW������6L�O¶DXWRULVDWLRQ�TXL�D�pWp�GpOLYUpH
HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����D�pWp�REWHQXH�SDU�VXLWH
G¶XQH�GpFODUDWLRQ�LQH[DFWH�RX�VL�OHV�FRQGLWLRQV
DX[TXHOOHV�O ¶H[HPSWLRQ�HVW�VXERUGRQQ pH�QH
VRQW�SDV�UHVSHFWpHV��O¶DGPLQLVWUDWLRQ�SHXW�UH�
WLUHU�O¶DXWRULVDWLRQ�SDU�GpFLVLRQ�PRWLYpH�

$UW������/D�SHUVRQQH�H[FOXH�GX�EpQpILFH�GH
O¶H[HPSWLRQ�SDU�VXLWH�GH�O ¶LQREVHUYDWLRQ�GHV
IRUPDOLWpV�SUHVFULWHV�SDU�OH�SU pVHQW�DUU rWp
SHXW�rWUH�UHOHYpH�WRWDOHPHQW�RX�SDUWLHOOHPHQW
GH�OD�GpFKpDQFH�HQFRXUXH�SDU�OH�0LQLVWUH�GHV
ILQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�

$UW������/H�SUpVHQW�DUUrWp�SURGXLW�VHV�HIIHWV
OH��HU�MDQYLHU������

$UW������1RWUH�9LFH�3UHPLHU�0LQLVWUH�HW
QRWUH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�VRQW�FKDUJ pV�GH
O¶H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp�

$QQH[H

QRQ�UHSULVH

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW����$�5�����GpFHPEUH�����
�0�%�����;,,��������SDU�O ¶DUW����$�5����DYULO�����
�0�%�����,9�������pG���UH���SDU�O ¶DUW����$�5����MXLQ
������0�%�����9,��������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������HW�SDU�O¶DUW����$�5�����RFWREUH�����
�0�%�����;,��������▫



,,��$UUrWpV�G
H[pFXWLRQ
�

$UUrWpV�PLQLVWpULHOV
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$55(7(�0,1,67(5,(/�1 ��
'8���6(37(0%5(�����

5(/$7,)�$8;�'('8&7,216�3285
/¶$33/,&$7,21�'(�/$�7$;(�685�/$
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▫ /pJ���0�%����,;�������▫

$UW���HU��3RXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�>GHV�DUWLFOHV
�����HU��HW����� �����GX�&RGH�@�QH�VRQW�SDV�GHV
ELHQV�G¶LQYHVWLVVHPHQWV�

� �OH�SHWLW�PDW pULHO��OH�SHWLW�RXWLOODJH�HW�OHV
IRXUQLWXUHV�GH�EXUHDX��ORUVTXH�OHXU�SUL[�RX��j
GpIDXW�GH�SUL[��OHXU�YDOHXU�QRUPDOH��SDU�XQLWp
FRPPHUFLDOH�XVXHOOH��Q ¶DWWHLQW�SDV�>���
(85@�

� �OHV�HPEDOODJHV��PrPH�V¶LOV�SHXYHQW�rWUH
UpXWLOLVpV�

▫ /pJ���3KUDVH�G¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODFpH�SDU�O ¶DUW���
$�0����PDUV�������0�%�����,9�������
� �UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�0�����G pFHPEUH�����
�0�%�����;,,�������

9R\��O¶DUW�������������HW����$�5��Q ���

-XU���²�/HV�PRWV�³ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW´�ILJXUDQW
j�O¶DUWLFOH����GH�OD�GHX[LqPH�GLUHFWLYH�GX�FRQVHLO��GX
���DYULO�������YLVHQW�OHV�ELHQV�TXL��XWLOLV pV�DX[�ILQV
G¶XQH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH��VH�GLVWLQJXHQW�SDU�OHXU
FDUDFWqUH�GXUDEOH�HW�OHXU�YDOHXU�TXL�IRQW�TXH�OHV
FR�WV�G¶DFTXLVLWLRQ�QH�VRQW�SDV�QRUPDOHPHQW�FRPS�
WDELOLVpV�FRPPH�G pSHQVHV�FRXUDQWHV��PDLV�DPRUWLV
DX�FRXUV�GH�SOXVLHXUV�H[HUFLFHV��/HV� pWDWV�PHPEUHV
MRXLVVHQW�G¶XQH�FHUWDLQH�PDUJH�G¶DSSUpFLDWLRQ�HQ�FH
TXL�FRQFHUQH�OHV�H[LJHQFHV�TXL�GRLYHQW�rWUH�VDWLVIDL�
WHV�UHODWLYHPHQW� j�OD�GXUDELOLW p�HW� j�OD�YDOHXU�GHV
ELHQV��DLQVL�TX¶DX[�UqJOHV�G¶DPRUWLVVHPHQW�j�DSSOL�
TXHU��WRXW�HQ�GHYDQW�UHVSHFWHU�O¶H[LVWHQFH�G¶XQH�GLI�
IpUHQFH�HVVHQWLHOOH�HQWUH�OHV�ELHQV�G ¶LQYHVWLVVHPHQW
HW�OHV�DXWUHV�ELHQV�XWLOLVpV�GDQV�OD�JHVWLRQ�HW�O¶DFWLYL�
Wp�FRXUDQWH�GHV�HQWUHSULVHV�
&�-�&�(��Q �&��������9HUERQG�YDQ�1HGHUODQGVH
2QGHUQHPLQJHQ�,QVSHFWHXU�GHU�,QYRHUUHFKWHQ�HQ
$FFLMQ]HQ���5HF��&�-�&�(��������,������
²�8Q�ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW�\�FRPSULV�XQ�ELHQ�TXL
HVW�XWLOLVp�SDU�O¶HQWUHSULVH�SRXU�GHV�UDLVRQV�G¶H[SORL�
WDWLRQ�

%UX[HOOHV����VHSWHPEUH������� -�'�)������������
%UX[HOOHV����PDUV�������)�-�)��������Q ����

%LEO���²�9$1�'(1�%58(/��/���³+HU]LHQLQJ�YDQ
GH�DIWUHN ´��LQ�0$(&.(/%(5*+��:�� �)LVFDDO
3UDNWLMNERHN����������,QGLUHFWH�EHODVWLQJHQ� �$Q�
WZHUSHQ��.OXZHU�����������������9(56&+$)�
)(/��-���³+HU]LHQLQJHQ�YDQ�%�7�:���RQWWUHNNLQJHQ
HQ�JHOLMNJHVWHOGH�KDQGHOLQJHQ´��$�)�7�������������
�����:$*(/0$16��)��HW�9$1�5,-6:,-&.��(��
³,QYHVWHULQJHQ�HQ�KHU]LHQLQJHQ�YDQ�GH�%�7�:��DI�
WUHN´��$�)�7������������

$GPLQ���²�4�5������RFWREUH��������4��Q ����9$1
67((1.,67(���$FFHVVRLUHV��

²�'pFLVLRQ�Q �7������������MXLQ�������(PEDOOD�
JHV��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������GpFHPEUH�������SX�
EOLFLWp��
²� 'pFLVLRQ�Q �(�7�������������QRYHPEUH�����
�XQH�PDWLqUH�DX[LOLDLUH���XQ�ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7������������MDQYLHU�������XQ�ELHQ
G¶LQYHVWLVVHPHQW��
²�'pFLVLRQ�Q �(�7�������������MXLQ�������XQ�ELHQ
G¶LQYHVWLVVHPHQW��

&RPP���²�9R\��O¶DUW����������&�7�9�$�
²�9R\��O¶DUW����������&�7�9�$�
²�/RUVTXH�GHV�WUDYDX[�LPSRUWDQWV�G¶DPpQDJHPHQW
HW�G¶DGDSWDWLRQ�VRQW�HIIHFWXpV�SDU�XQ�ORFDWDLUH�GDQV
O¶LPPHXEOH�TX¶LO�D�SULV�HQ�ORFDWLRQ�HQ�YXH�G¶\�H[HU�
FHU�XQH�DFWLYLW p�LPSRVDEOH��OD�7�9�$��VXU�FHV�WUD�
YDX[��TX¶LO�D�G pGXLWH�DX�WLWUH�GH�7�9�$��VXU�ELHQV
G¶LQYHVWLVVHPHQW��HVW�VRXPLVH� j� UpYLVLRQ�ORUVTX ¶LO
DUUrWH�VRQ�DFWLYLWp�SHX�GH�WHPSV�DSUqV�VRQ�GpPDUUD�
JH�HW�TXH�OHV�WUDYDX[�G ¶DPpQDJHPHQW�HW�G ¶DGDSWD�
WLRQ�RQW�HQFRUH�XQH�YDOHXU�XWLOH�j�FH�PRPHQW�
7ULE��%UX[HOOHV�����IpYULHU�������)�-�)�������������▫

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�UHPSODFH�O¶DUUrWp
PLQLVWpULHO�Q ����GX����QRYHPEUH�������UHODWLI
DX[�GpGXFWLRQV�SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�SURGXLW�VHV�HIIHWV
OH��HU�MXLOOHW������





7�9�$� ���

,,��$55(7(6�'¶(;(&87,21���$55(7(6�0,1,67(5,(/6 $�0��1 �������,,,������$UW���HU���

$55(7(�0,1,67(5,(/�1 ��
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▫ /pJ���0�%�����,9�������▫

$UW���HU��3RXU�REWHQLU�OD�UHVWLWXWLRQ�SUpYXH
SDU�O¶DUWLFOH���������GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����UHOD�
WLI�DX[�FHVVLRQV�GH�E kWLPHQWV�HW�DX[�FRQVWLWX�
WLRQV�G¶XQ�GURLW�U pHO�VXU�XQ�E kWLPHQW�HW�DX[
FHVVLRQV�HW�U pWURFHVVLRQV�G ¶XQ�WHO�GURLW�U pHO�
HIIHFWXpV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWL�
FOH���RX�j�O¶DUWLFOH����������� ��D��GHX[LqPH�WLUHW�
RX�E��GHX[LqPH�WLUHW��GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXW pH��O ¶DVVXMHWWL�GRLW�SURGXLUH�OHV
IDFWXUHV�RX�GRFXPHQWV�YLV pV� j� O¶DUWLFOH���GH
O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���UHODWLI�DX[�GpGXFWLRQV�SRXU

O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�
MXVWLILDQW�GX�PRQWDQW�

� �GHV�WD[HV�JUHYDQW�RX�D\DQW�JUHY p��VHORQ
OH�FDV�OHV�RS pUDWLRQV�TXL�WHQGHQW�RX�FRQFRX�
UHQW� j�OD�FRQVWUXFWLRQ�GX�E kWLPHQW�TXL�HVW
FpGp�RX�VXU�OHTXHO�SRUWH�OH�GURLW�UpHO�FRQVWLWXp�
RX�TXL�VRQW�UHODWLYHV�j�O¶DFTXLVLWLRQ�GH�FH�EkWL�
PHQW�RX�GX�GURLW�UpHO�VXU�FH�EkWLPHQW�

�� �GHV�WD[HV�JUHYDQW�OHV�RSpUDWLRQV�HQ�UDS�
SRUW�GLUHFW�DYHF�OD�FHVVLRQ�GX�E kWLPHQW�RX
DYHF�OD�FRQVWLWXWLRQ��OD�FHVVLRQ�RX�OD�U pWURFHV�
VLRQ�GX�GURLW�UpHO�VXU�FH�EkWLPHQW�

$UW����/H�SUpVHQW�DUUrWp�UHPSODFH�O¶DUUrWp
PLQLVWpULHO�Q ���GX����QRYHPEUH������UHODWLI
DX[�UHVWLWXWLRQV�SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�SURGXLW�VHV�HIIHWV
OH��HU�MDQYLHU������
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▫ /pJ���0�%�����,9�������▫

$UW���HU��/H�SDLHPHQW�DX�UHFHYHXU�GHV
GRXDQHV�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�TXL
HVW�GXH�HQ�UDLVRQ�GH�O ¶LPSRUWDWLRQ�GH�ELHQV
SHXW�rWUH�GLIIpUp�MXVTX¶DX�MHXGL�GH�OD�VHPDLQH
TXL�VXLW�FHOOH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�OD�G pFODUD�
WLRQ�D�HX�OLHX�

$UW�����7RXWH�SHUVRQQH�TXL�YHXW�E pQpILFLHU
GX�SDLHPHQW�GLIIpUp�GRLW�

D��DGUHVVHU�XQH�GHPDQGH� pFULWH�DX�UHFH�
YHXU�GHV�GRXDQHV�

E��YHUVHU�XQ�FDXWLRQQHPHQW�VXIILVDQW�RX
FRQVWLWXHU�XQH�DXWUH�JDUDQWLH�VHORQ�OHV�U qJOHV
DSSOLFDEOHV�HQ�PDWLqUH�GH�GURLWV�G¶HQWUpH�

F��LQGLTXHU�GDQV�OD�FDVH�%�GX�GRFRPHQW�YLVp
j�O¶DUWLFOH���GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ���UHODWLI�DX[
LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��OD�PHQWLRQ� ©GLIIp�
Upª�RX�©SDLHPHQW�GLIIpUpª�

G��HIIHFWXHU�OHV�SDLHPHQWV�SDU�YHUVHPHQW
RX�YLUHPHQW�DX�FRPSWH�FRXUDQW�SRVWDO�GX�UH�
FHYHXU�GHV�GRXDQHV�RX�SDU�FKqTXH�EDUUp�

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�UHPSODFH�O¶DUUrWp
PLQLVWpULHO�Q ���GX���G pFHPEUH������DFFRU�
GDQW�GHV�GpODLV�SRXU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXW pH�TXL�HVW�GXH�HQ�UDLVRQ�G ¶LP�
SRUWDWLRQ�GH�ELHQV�

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�SURGXLW�VHV�HIIHWV
OH��HU�MDQYLHU������
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�$55(7(�0,1,67(5,(/�1 ��
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5(/$7,)�$�/$�5(67,787,21�$8;
$668-(77,6�'8�62/'(�&5(',7(85

'8�&2037(�&285$17�289(57�3285
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▫ /pJ���0�%�����,,,�������▫

$UW���HU��/HV�UHVWLWXWLRQV�SU pYXHV�SDU�OHV
DUWLFOHV���HW��������HU�GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX
���GpFHPEUH������UHODWLI�DX[�UHVWLWXWLRQV�HQ
PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��V¶RSq�
UHQW�XQLTXHPHQW��VRLW�SDU�YLUHPHQW�DX�FRPS�
WH�SRVWDO�GH�O ¶DVVXMHWWL��VRLW�SDU�WUDQVIHUW�DX
FRPSWH�SRVWDO�GH�O ¶XQ�GHV� pWDEOLVVHPHQWV�IL�
QDQFLHUV�GpVLJQpV�j�O¶DUWLFOH��������HU��SUpFLVp�
G�PHQW�PDQGDWp�SDU�O¶DVVXMHWWL�SRXU�UHFHYRLU
OD�UHVWLWXWLRQ�

/¶LQGLFDWLRQ�GX�PRGH�GH�UHVWLWXWLRQ�FKRLVL
SDU�O¶DVVXMHWWL�HW�OD�GpVLJQDWLRQ�GH�VRQ�PDQGD�
WDLUH�VRQW�FRPPXQLTX pHV� j� O¶DGPLQLVWUDWLRQ
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GH�O ¶HQUHJLV�
WUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV�VHORQ�OHV�PRGDOLWpV�HW
GDQV�OHV�G pODLV�IL[pV�SDU�OHV�DUWLFOHV��� j���GX
SUpVHQW�DUUrWp�

/HV�PRGDOLWpV�GH�OD�UHVWLWXWLRQ�VRLW�DX�FRPS�
WH�SRVWDO�GH�O¶DVVXMHWWL��VRLW�DX�FRPSWH�SRVWDO�GH
O¶pWDEOLVVHPHQW�PDQGDWp��VRQW�GpWHUPLQpHV�SDU
OHV�DUWLFOHV���j���GX�SUpVHQW�DUUrWp�

/¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��GH�O ¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV
HVW�OLEpUpH�HQYHUV�O ¶DVVXMHWWL�SDU�OH�WUDQVIHUW
GHV�IRQGV�DX�FRPSWH�SRVWDO�GpVLJQp�HW�Q¶DVVX�
UH�DXFXQH�UHVSRQVDELOLWp�QL�TXDQW�j�O¶H[DFWLWX�
GH�GHV�UHQVHLJQHPHQWV�TXL�OXL�VRQW�FRPPXQL�
TXpV�SDU�OHV� pWDEOLVVHPHQWV�PDQGDW pV��QL
TXDQW�j�OD�UpDOLWp�RX�j�OD�YDOLGLWp�GHV�PDQGDWV
TXL�OXL�VRQW�LQGLTXpV�

6HFWLRQ��

&ROOHFWH�GHV�PDQGDWV�GRQQpV�SDU�OHV
DVVXMHWWLV�WLWXODLUHV�GX�FRPSWH�FRXUDQW�SUpYX
SDU�O¶DUWLFOH���GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX

���GpFHPEUH������UHODWLI�DX�SDLHPHQW�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH

$UW�����7RXW�DVVXMHWWL�TXL�GHYLHQW�WLWXODLUH
GX�FRPSWH�FRXUDQW�SU pYX�SDU�O ¶DUWLFOH���GH
O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX����GpFHPEUH������UHOD�
WLI�DX�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
UHoRLW�GH�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXW pH��GH�O ¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GR�
PDLQHV�XQH�IRUPXOH�GH�PDQGDW�U pYRFDWLRQ

FRQIRUPH�j�O¶DQQH[H���DX�SUpVHQW�DUUrWp�GRQW
OH�YROHW�U pYRFDWLRQª�D� pWp�DQQXO p��HW�UHQYRLH
FHWWH�IRUPXOH�GDQV�OHV�TXLQ]H�MRXUV�j�/D�3RVWH
RX�j�XQ�GHV�pWDEOLVVHPHQWV�GpVLJQpV�j�O¶DUWLFOH
�������HU��GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����GpFHP�
EUH������UHODWLI�DX[�UHVWLWXWLRQV�HQ�PDWLqUH�GH
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

$UW�����7RXW�DVVXMHWWL�TXL��DSUqV�DYRLU�FKRL�
VL�XQ�pWDEOLVVHPHQW�ILQDQFLHU�SRXU�UHFHYRLU�OHV
UHVWLWXWLRQV�SRXU�VRQ�FRPSWH��GpVLUH�PRGLILHU
VRQ�FKRL[�GRLW� pJDOHPHQW�UHPHWWUH�DX�QRXYHO
pWDEOLVVHPHQW�G pVLJQp�XQH�IRUPXOH�GH�PDQ�
GDW�UpYRFDWLRQ��,O�QH�SHXW�FHSHQGDQW�PRGLILHU
XQ�FKRL[�DQW pULHXU�SHQGDQW�OH�WULPHVWUH�FLYLO
DX�FRXUV�GXTXHO�FH�FKRL[�D�pWp�IDLW�

/¶pWDEOLVVHPHQW�ILQDQFLHU�TXL�UHoRLW�OD�IRU�
PXOH�GH�PDQGDW�U pYRFDWLRQ��WUDQVIqUH�LPPp�
GLDWHPHQW�OH�YROHW� ©UpYRFDWLRQª�GH�FHOOH�FL� j
O¶pWDEOLVVHPHQW�GRQW�OH�PDQGDW�HVW�UpYRTXp�

$UW�����$�OD�ILQ�GH�FKDTXH�WULPHVWUH�FLYLO�
FKDTXH�pWDEOLVVHPHQW�SUpYX�j�O¶DUWLFOH��� pWD�
EOLW�XQ�VXSSRUW�G¶LQIRUPDWLRQ�DJUpp�SDU�O¶DG�
PLQLVWUDWLRQ�VXU�OHTXHO��FRQIRUP pPHQW�DX[
SUHVFULSWLRQV�GH�O¶DQQH[H���GX�SUpVHQW�DUUrWp�
LO�PHQWLRQQH�FKDTXH�DVVXMHWWL�TXL�OXL�D�UHPLV
XQH�IRUPXOH�GH�PDQGDW�U pYRFDWLRQ�DX�FRXUV
GH�FH�WULPHVWUH�FLYLO��,O�WUDQVPHW�OH�VXSSRUW
G¶LQIRUPDWLRQ�DX�FHQWUH�GH�WUDLWHPHQW�GH�O¶LQ�
IRUPDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��DX
SOXV�WDUG�OH����GX�SUHPLHU�PRLV�VXLYDQW�OH�WUL�
PHVWUH�FLYLO�

$UW�����/H�FHQWUH�GH�WUDLWHPHQW�GH�O ¶LQIRU�
PDWLRQ�HQUHJLVWUH�OHV�GRQQ pHV�UHSULVHV�VXU�OH
VXSSRUW�G¶LQIRUPDWLRQ�PHQWLRQQp�j�O¶DUWLFOH��
HW�IRXUQLW�DX[� pWDEOLVVHPHQWV�GRQW�OH�PDQGDW
HVW�U pYRTXp�OH�QXP pUR�G ¶LGHQWLILFDWLRQ� j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GH�FKDFXQ�GH�OHXUV
FOLHQWV�D\DQW�GpVLJQp�XQ�QRXYHDX�PDQGDWDLUH�
VDQV�FHSHQGDQW�TX¶LO�SXLVVH�V¶HQVXLYUH�DXFXQH
GHPDQGH�GH�UHQVHLJQHPHQW�FRPSO pPHQWDLUH
GH�OD�SDUW�GH�O¶pWDEOLVHPHQW�GRQW�OH�PDQGDW�HVW
UpYRTXp�

/HV�QRXYHDX[�PDQGDWV�RQW�HIIHW�j�O¶H[SLUD�
WLRQ�GX�WULPHVWUH�FLYLO�DX�FRXUV�GXTXHO�OHV
GRQQpHV�VRQW�UHoXHV�j�FH�FHQWUH�

6HFWLRQ��

0RGDOLWpV�GH�OD�UHVWLWXWLRQ

$UW�����/RUV�GH�FKDTXH�UHVWLWXWLRQ��O ¶DGPL�
QLVWUDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GH
O¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV�FRPPXQL�
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TXH�j�/D�3RVWH�FLQT�MRXUV�RXYUDEOHV�DYDQW�OD
GDWH�IL[pH�SRXU�OD�UHVWLWXWLRQ��VHORQ�OH�SURFpGp
DXWRPDWLVp�TXL�OHXU�FRQYLHQW�OH�PLHX[��G ¶XQH
SDUW��OHV�UHVWLWXWLRQV�DX�SURILW�GHV�DVVXMHWWLV
D\DQW�GHPDQG p�XQ�YLUHPHQW� j�OHXU�SURSUH
FRPSWH�SRVWDO�HW��G¶DXWUH�SDUW��OHV�UHVWLWXWLRQV
DX�SURILW�GHV�DVVXMHWWLV�D\DQW�G pVLJQp�FRPPH
PDQGDWDLUH�XQH�EDQTXH�RX�XQ�DXWUH�pWDEOLVVH�
PHQW�ILQDQFLHU�

$UW�����'HX[�MRXUV�RXYUDEOHV�DYDQW�OD�GDWH
IL[pH�SRXU�OD�UHVWLWXWLRQ��/D�3RVWH�WUDQVPHW
DX[�pWDEOLVVHPHQWV�ILQDQFLHUV��XQH�OLVWH�LQGL�
TXDQW��SRXU�FKDFXQ�GH�OHXUV�FOLHQWV�D\DQW
GURLW�j�XQH�UHVWLWXWLRQ��OH�QXP pUR�G¶LGHQWLIL�
FDWLRQ� j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HW�OH
PRQWDQW�GH�OD�UHVWLWXWLRQ��'H�FRPPXQ�DFFRUG
HQWUH�/D�3RVWH�HW�O¶pWDEOLVVHPHQW�ILQDQFLHU�LQ�
WpUHVVp��OD�FRPPXQLFDWLRQ�GHV�UHQVHLJQH�
PHQWV�SHXW�DYRLU�OLHX�SDU�XQ�SURFpGp�DXWRPD�
WLVp��PR\HQQDQW�XQH�UpPXQpUDWLRQ�VSpFLDOH�HW
HQ�YHUWX�G ¶XQH�FRQYHQWLRQ�SDUWLFXOL qUH�FRQ�
FOXH�SDU�DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH����������GH�OD
ORL�GX���MXLOOHW������SRUWDQW�FU pDWLRQ�GH�/D
3RVWH��/D�FRPPXQLFDWLRQ�GHV�UHQVHLJQHPHQWV
DX[� pWDEOLVVHPHQWV�ILQDQFLHUV�WLHQW�OLHX�GH
SUpDYLV�GH�UHVWLWXWLRQ�

$UW�����$�OD�GDWH�IL[ pH�SRXU�OD�UHVWLWXWLRQ�
/D�3RVWp�FUpGLWH�OH�FRPSWH�SRVWDO�GH�FKDFXQ
GHV� pWDEOLVVHPHQWV�ILQDQFLHUV�GX�WRWDO�GHV
PRQWDQWV�UHYHQDQW�j�OHXUV�FOLHQWV��SDU�XQ�YL�
UHPHQW�FROOHFWLI�TXL�LQGLTXH�OH�QRPEUH�GH�Ep�
QpILFLDLUHV�FRQFHUQpV�HW�VH�UpIqUH�DX�SUpDYLV�GH
UHVWLWXWLRQ�GRQQp�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���

$UW�����/¶DUUrWp�PLQLVWpULHO�Q ���GX����DYULO
�����UHODWLI� j�OD�UHVWLWXWLRQ�DX[�DVVXMHWWLV�GX
VROGH�FU pGLWHXU�GX�FRPSWH�FRXUDQW�RXYHUW
SRXU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH��PRGLIL p�SDU�OHV�DUU rWpV�PLQLVW pULHOV�GHV
���MXLQ������HW���PDUV�������HVW�DEURJp�

�$UW������/H�SU pVHQW�DUUrWp�SURGXLW�VHV�HI�
IHWV�OH��HU�MDQYLHU������

$QQH[H����3URFXUDWLRQ�HW�U pYRFDWLRQ�GH
SURFXUDWLRQ��QRQ�UHSULVH��

$QQH[H����/HV�UHQVHLJQHPHQWV�PHQWLRQQpV
VXU�OHV�VXSSRUWV�G ¶LQIRUPDWLRQ�DJU ppV�SDU
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�j�UHPHWWUH�SDU�OHV� pWDEOLVVH�
PHQWV�ILQDQFLHUV�DX�&HQWUH�GH�WUDLWHPHQW�GH
O¶LQIRUPDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
�QRQ�UHSULVH��

$�0��1 ��������,,������$UW��������
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$55(7(�0,1,67(5,(/�1 ���
'8���129(0%5(�����

5(/$7,)�$8�&21752/(�'(
/¶$33/,&$7,21�'(�/$�7$;(�685
/$�9$/(85�$-287((�(1�&(�48,

&21&(51(�/(6�)$&785(6
5(/$7,9(6�$�/$�&216758&7,21

'(�%$7,0(176

▫�/pJ���0�%�����,9�������▫

$UW���HU��/H�IRQFWLRQQDLUH�GpVLJQp�j�O¶DUWL�
FOH����������GHUQLHU�DOLQpD��GX�&RGH�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HVW�OH�FKHI�GH�O ¶RIILFH�GH
FRQWU{OH�GDQV�OH�UHVVRUW�GXTXHO�O ¶LPPHXEOH
QRXYHOOHPHQW�FRQVWUXLW�HVW�VLWXp�

$UW�����/H�SU pVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH����QRYHPEUH������
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$55(7(�0,1,67(5,(/�1 ���
'8����$287�����

5(/$7,)�$8;�%$/$1&(6
$8720$7,48(6�$�87,/,6(5
'$16�/(6�$%$772,56�3285

/¶$33/,&$7,21�'(�/$�7$;(�685
/$�9$/(85�$-287((

▫ /pJ���0�%�����9,,,�������▫

$UW���HU��/D�EDODQFH�DXWRPDWLTXH�TXL�HVW
YLVpH�SDU�O ¶DUWLFOH��HU�� �����GH�O ¶DUUrWp�UR\DO
Q �����GX����MXLQ�������HVW�XQ�LQVWUXPHQW�GH
SHVDJH�TXL�GRLW�U pSRQGUH�DX[�FRQGLWLRQV�VXL�
YDQWHV�

� �rWUH�GH�PRGqOH�DSSURXYp�HW�DYRLU�VXEL�OD
YpULILFDWLRQ�FRQIRUPpPHQW�DX[�SUHVFULSWLRQV
UHODWLYHV�DX[�LQVWUXPHQWV�GH�SHVDJH��HQ�DSSOL�
FDWLRQ�GH�OD�OpJLVODWLRQ�HQ�YLJXHXU�VXU�OHV�LQV�
WUXPHQWV�GH�PHVXUH�

� �DYRLU�XQH�SRUW pH�PD[LPDOH�G ¶DX�PRLQV
����NJ�ORUVTX¶LO�HVW�H[FOXVLYHPHQW�GHVWLQ p�DX
SHVDJH�GH�SRUFV��HW�G¶DX�PRLQV�����NJ�GDQV�OHV
DXWUHV�FDV�

� �rWUH�SRXUYX�G¶XQ�GLVSRVLWLI�LQGLFDWHXU�HW
G¶LPSUHVVLRQ�GRQW�O¶pFKHORQ�HVW�GH�����J�ORUV�
TX¶LO�HVW�H[FOXVLYHPHQW�GHVWLQ p�DX�SHVDJH�GH
SRUFV��HW�GH���NJ�GDQV�OHV�DXWUHV�FDV�

� � rWUH�FRQoX�SRXU�OH�SHVDJH�GHV�FKDUJHV
VXVSHQGXHV�

(Q�RXWUH��OH�GLVSRVLWLI�G ¶LPSUHVVLRQ�GRLW
LPSULPHU��VLPXOWDQpPHQW�VXU�XQ�WLFNHW�GH�SH�
VDJH�LQGLYLGXHO�SRXU�FKDTXH�SHV pH�HW�VXU�XQH
EDQGH�GH�FRQWU {OH�UHSUHQDQW�OHV�SHV pHV�VXF�
FHVVLYHV��OHV�UHQVHLJQHPHQWV�VXLYDQWV�

� OH�QRP�HW�O¶DGUHVVH�GH�O¶DEDWWRLU�
� OH�QXP pUR�GH�O ¶LQVWUXPHQW�GH�SHVDJH

ORUVTX¶LO�\�HQ�D�SOXVLHXUV�TXL�VRQW�XWLOLVpV�
� XQ�QXPpUR�G¶RUGUH�DQQXHO�
� OD�GDWH�GX�SHVDJH�
� OH�QRP�HW�O ¶DGUHVVH�GX�SURSUL pWDLUH�GH

O¶DQLPDO�
� O¶HVSqFH�j�ODTXHOOH�DSSDUWLHQW�O¶DQLPDO�HW

OH�QXPpUR�GH�OD�PDUTXH�G¶LQGLYLGXDOLVDWLRQ�
� OH�SRLGV�QHW�GH�OD�FDUFDVVH�GH�O¶DQLPDO�
� WRXWH�DXWUH�LQGLFDWLRQ� j�GpWHUPLQHU�SDU

OH�0LQLVWUH�GHV�)LQDQFHV�RX�VRQ�GpOpJXp�
&KDTXH�EDQGH�GH�FRQWU {OH�GRLW�UHSUHQGUH

OHV�LQIRUPDWLRQV�UHODWLYHV�DX[�SHV pHV�HIIHF�
WXpHV�GXUDQW�XQH�S pULRGH�Q ¶H[FpGDQW�SDV
TXLQ]H�MRXUV�

▫ /pJ���$O������ �HW�� �UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����$�0�
���QRYHPEUH�������0�%�����GpFHPEUH�������

$GPLQ���²�4�5���6pQDW�������������Q ����������
�4��Q �����'(�0(<(5���$EDWWRLUV���OD�FDUFDVVH��
FRQWU{OH���▫

$UW�����/H�SU pVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�RFWREUH������
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$55(7(�0,1,67(5,(/�1 ���
'8���0$56�����

5(/$7,)�$8;�2%/,*$7,216
$8;48(//(6�(67�7(18�81

$668-(77,��35235,(7$,5(�'(�7287
28�3$57,(�'¶81�%,(1�686&(37,%/(
'¶81(�+<327+(48(�28�7,78/$,5(
'¶81�'52,7�5((/�685�7287�28

3$57,(�'¶81�7(/�%,(1

▫ /pJ���0�%�����,9�������▫

$UW���HU��6RQW�WHQXHV�GH�IDLUH�FRQQD vWUH
OHXU�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL��j�OD�GHPDQGH�TXL�OHXU
HQ�HVW�IDLWH�SDU�OH�QRWDLUH�FKDUJ p�GH�GUHVVHU
O¶DFWH�G ¶DOLpQDWLRQ�RX�G ¶DIIHFWDWLRQ�K\SRWKp�
FDLUH�G¶XQ�ELHQ�VXVFHSWLEOH�G¶XQH�K\SRWKqTXH
GRQW�HOOHV�VRQW�SURSUL pWDLUHV��SRXU�WRXW�RX
SDUWLH��RX�VXU�OHTXHO�HOOHV�VRQW��SRXU�WRXW�RX
SDUWLH��WLWXODLUHV�G¶XQ�GURLW�UpHO�

� OHV�SHUVRQQHV�SK\VLTXHV�HW�PRUDOHV
DX[TXHOOHV�HVW�DWWULEXp�XQ�QXPpUR�G¶LGHQWLIL�
FDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

� OHV�SHUVRQQHV�SK\VLTXHV�HW�PRUDOHV�TXL
RQW�F pGp��GDQV�OHV�FLQT�DQQ pHV�SU pFpGDQW�OD
GDWH�GH�O¶DFWH�YLVp�FL�GHVVXV��XQ�EkWLPHQW�DYHF
DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�
FRQIRUPpPHQW�DX[�GLVSRVLWLRQV�GH�O ¶DUWLFOH��
GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

$UW�����/H�SURSUL pWDLUH�GH�WRXW�RX�SDUWLH
G¶XQ�ELHQ�VXVFHSWLEOH�G¶XQH�K\SRWKqTXH�RX�OH

WLWXODLUH�G ¶XQ�GURLW�U pHO�VXU�WRXW�RX�SDUWLH
G¶XQ�WHO�ELHQ��TXL�IDLW�SDUWLH�G¶XQH�DVVRFLDWLRQ
GH�IDLW�TXL�D��HQ�UDLVRQ�GH�VRQ�DFWLYLWp��OD�TXD�
OLWp�G¶DVVXMHWWL�YLVp�j�O¶DUWLFOH��HU��HVW�WHQX�GH
IDLUH�FRQQDvWUH�OD�TXDOLW p�G¶DVVXMHWWL�GH�FHWWH
DVVRFLDWLRQ�DX�QRWDLUH�FKDUJp�GH�GUHVVHU�O¶DF�
WH�G¶DOLpQDWLRQ�RX�G ¶DIIHFWDWLRQ�K\SRWKpFDLUH
GH�FH�ELHQ�

$UW�����/¶DVVXMHWWL��SURSULpWDLUH�GH�WRXW�RX
SDUWLH�G ¶XQ�ELHQ�VXVFHSWLEOH�G ¶XQH�K\SRWKq�
TXH�RX�WLWXODLUH�G ¶XQ�GURLW�U pHO�VXU�WRXW�RX
SDUWLH�G¶XQ�WHO�ELHQ��TXL�IDLW�SDUWLH�G¶XQH�DVVR�
FLDWLRQ�PRPHQWDQpH�TXL�D��HQ�UDLVRQ�GH�VRQ
DFWLYLWp��OD�TXDOLW p�G¶DVVXMHWWL�YLV p� j� O¶DUWLFOH
�HU��HVW�WHQX�GH�IDLUH�FRQQD vWUH�DX�QRWDLUH
FKDUJp�GH�GUHVVHU�O¶DFWH�G¶DOLpQDWLRQ�RX�G¶DI�
IHFWDWLRQ�K\SRWK pFDLUH�GH�FH�ELHQ��RXWUH�VD
TXDOLWp� G¶DVVXMHWWL��OD�TXDOLW p� G¶DVVXMHWWL�GH
FHWWH�DVVRFLDWLRQ�

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�UHPSODFH�O¶DUUrWp
PLQLVWpULHO�Q ����GX����RFWREUH������UHODWLI
DX[�REOLJDWLRQV�DX[TXHOOHV�HVW�WHQX�XQ�DVVX�
MHWWL��SURSUL pWDLUH�RX�XVXIUXLWLHU�GH�WRXW�RX
SDUWLH�G ¶XQ�ELHQ�VXVFHSWLEOH�G ¶XQH�K\SRWK q�
TXH�

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�SURGXLW�VHV�HIIHWV
OH��HU�MDQYLHU������
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$55(7(�0,1,67(5,(/�1 ���
'8����2&72%5(�����

5(/$7,)�$�/¶,16&5,37,21�'(
/¶+<327+(48(�/(*$/(�3285�/(

5(&2895(0(17�'(�/$�7$;(�685�/$
9$/(85�$-287((��'(6�,17(5(76�(7
'(6�)5$,6�'86�$8�75(625�38%/,&

▫ /pJ���0�%�����;�������▫

$UW���HU��/H�IRQFWLRQQDLUH�YLV p� j� O¶DUWLFOH
���������DOLQ pD����GX�&RGH��HVW�OH�FKHI�GX�EX�

UHDX�GH�UHFHWWH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
GRQW�UHOqYH�O¶DVVXMHWWL��TXL�HVW�SURSULpWDLUH�RX
XVXIUXLWLHU��HQ�WRXW�RX�HQ�SDUWLH��GX�ELHQ�VXV�
FHSWLEOH�G¶K\SRWKqTXH�

$UW�����/H�SU pVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�QRYHPEUH������
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),;$17�/(6�&21',7,216�(7
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/¶$33/,&$7,21�'8�7$8;�5('8,7�'(
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▫ /pJ���0�%�����;,,�������▫

$UW���HU��3RXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH
�HUTXDWHU�GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX����MXLOOHW
�����IL[DQW�OHV�WDX[�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HW�G pWHUPLQDQW�OD�U pSDUWLWLRQ�GHV
ELHQV�HW�GHV�VHUYLFHV�VHORQ�FHV�WDX[��OD�VXSHUIL�
FLH�WRWDOH�GX�E kWLPHQW�G¶KDELWDWLRQ�VH�G pWHU�
PLQH�

$��(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�XQH�PDLVRQ�XQLIDPL�
OLDOH��HQ�DGGLWLRQQDQW�OHV�VXSHUILFLHV�GH�FKD�
TXH�SDUWLH�SODQH��SODQFKHU��GH�OD�PDLVRQ��PH�
VXUpHV� j�SDUWLU�GH�HW�MXVTX ¶DX[�F {WpV�H[W p�
ULHXUV�GHV�PXUV�HQ�pOpYDWLRQ��FRPSWH�WHQX�GHV
SDUWLFXODULWpV�HW�GHV�GpURJDWLRQV�VXLYDQWHV�

D��V¶LO�V¶DJLW�G¶XQH�PDLVRQ�VLWXpH�GDQV�XQH
UDQJpH��OD�ODUJHXU�GHV�PDLVRQV�LQWHUPpGLDLUHV
HVW�PHVXUpH�j�SDUWLU�GH�HW�MXVTX ¶j� O¶D[H�GHV
PXUV�FRPPXQV�

E��HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�XQH�PDLVRQ�MXPHOpH�
DXWUHPHQW�GLW�GHX[�PDLVRQV�LVROpHV�D\DQW�XQH
IDFH�ODW pUDOH�FRPPXQH��OHV�GLPHQVLRQV�VRQW
PHVXUpHV�SRXU�FKDFXQH�GH�FHV�PDLVRQV�j�SDU�
WLU�GX�F{Wp�H[WpULHXU�GH�OD�IDoDGH�ODWpUDOH�LVR�
OpH�MXVTX¶j�O¶D[H�GX�PXU�FRPPXQ�

F��FRQFHUQDQW�XQH�PDLVRQ�GH�FRLQ��HQ�G¶DX�
WUHV�WHUPHV�OD�SUHPLqUH�HW�OD�GHUQLqUH�PDLVRQ
G¶XQH�UDQJpH��OHV�GLPHQVLRQV�VRQW� pJDOHPHQW
SULVHV�j�SDUWLU�GX�F {Wp�H[WpULHXU�GH�OD�ID oDGH
ODWpUDOH�LVROpH�MXVTX¶j�O¶D[H�GX�PXU�FRPPXQ�
,O�LPSRUWH�SHX�TXH�FHWWH�KDELWDWLRQ�VRLW�FRQV�
WUXLWH�HQ�SUHPLHU�RX�HQ�GHUQLHU�OLHX�

G��OD�VXSHUILFLH�GHV�FDYHV�HW�GHV�YLGHV�YHQWL�
OpV�Q¶HVW�SDV�SULVH�HQ�FRPSWH�

H��>OD�VXSHUILFLH�GX�QLYHDX�GHV�FKDPEUHV
PDQVDUGpHV�HVW�SULVH�HQ�FRQVLG pUDWLRQ�XQL�
TXHPHQW�SRXU�OD�SDUWLH�GRQW�OD�KDXWHXU��FDO�
FXOpH�j�SDUWLU�GH�OD�SDUWLH�LQIpULHXUH�GX�SODQ�
FKHU�MXVTX¶DX�WRLW��FKDUSHQWH���GpSDVVH���P@�

I��OD�VXSHUILFLH�GX�JUHQLHU�HVW�SULVH�HQ�FRQ�
VLGpUDWLRQ�XQLTXHPHQW�SRXU�OD�SDUWLH�GX�JUH�
QLHU�GRQW�OD�KDXWHXU�FDOFXO pH� j�SDUWLU�GH�OD
SDUWLH�LQI pULHXUH�GX�SODQFKHU�MXVTX ¶DX�WRLW
�FKDUSHQWH���GpSDVVH���P�

J��>OHV�VXSHUILFLHV�GHV�WRLWV�SODWV��WHUUDVVHV
HW�EDOFRQV�QH�VRQW�SDV�SULVHV�HQ�FRQVLG pUD�
WLRQ@�

K��OH�JDUDJH�LQFRUSRUp�DLQVL�TXH�OH�JDUDJH�
OD�UHPLVH�RX�OH�SHWLW�DWHOLHU���>V pSDUpV�RX�DWWH�
QDQWV@��QH�VRQW�SDV�SULV�HQ�FRQVLGpUDWLRQ�

%��HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�XQ�DSSDUWHPHQW��HQ
DGGLWLRQQDQW�OHV�VXSHUILFLHV�GH�FKDTXH�SDUWLH
SODLQH��SODQFKHU��GH�O¶DSSDUWHPHQW��PHVXUpHV
j�SDUWLU�GH�HW�MXVTX ¶j� O¶D[H�GHV�PXUV�FRP�
PXQV��FRPSWH�WHQX�GHV�SDUWLFXODULW pV�HW�GHV
GpURJDWLRQV�VXLYDQWHV�

D��DXFXQH�GHV�SDUWLHV�RX�HVSDFHV�FRPPXQV
G¶XQH�PDLVRQ�PXOWLIDPLOLDOH��QRQ�FRQVLG pUpV
FRPPH�SDUWLHV�SULYDWLYHV�G ¶XQ�DSSDUWHPHQW�
Q¶HVW�SULVH�HQ�FRQVLGpUDWLRQ��HQ�FH�FRPSULV��OH
WRLW�SODW��OH�YHVWLEXOH�FHQWUDO��OHV�HVFDOLHUV��OD
IDoDGH�H[WHUQH��PD oRQQHULH�GH�SDUHPHQW�
SDQV�GH�IDoDGH�GpFRUDWLIV��HWF���GHV�PXUV�H[Wp�
ULHXUV�HQ� pOpYDWLRQ�GX�E kWLPHQW��OD�SDUWLH
WHFKQLTXH��OHV�YLGHV�YHQWLOpV��HWF��

E��OD�VXSHUILFLH�GHV�VRXV�VROV�Q¶HVW�SDV�SULVH
HQ�FRPSWH�

F��VHXOH�OD�SDUWLH�GH�OD�VXSHUILFLH�GHV�JUH�
QLHUV�FRQVLGpUpH�FRPPH�SDUWLH�SULYDWLYH�G¶XQ
DSSDUWHPHQW�HW�KDELWDEOH�HVW�SULVH�HQ�FRQVLGp�
UDWLRQ��/H�FULW qUH�G¶KDELWDELOLWp�GHV�JUHQLHUV
HVW�VDWLVIDLW�ORUVTXH�OD�KDXWHXU�GH�OD�SDUWLH�GHV
JUHQLHUV�FRQVLG pUpH�FRPPH�SDUWLH�SULYDWLYH
G¶XQ�DSSDUWHPHQW��FDOFXOpH�j�SDUWLU�GH�OD�SDU�
WLH�LQIpULHXUH�GX�SODQFKHU�MXVTX ¶DX�SODIRQG�
GpSDVVH���P�

G��OH�JDUDJH�LQFRUSRUp�DLQVL�TXH�OH�JDUDJH�
OD�UHPLVH�RX�OH�SHWLW�DWHOLHU��>V pSDUpV�RX�DWWH�
QDQWV@��QH�VRQW�SDV�SULV�HQ�FRPSWH�

H��>OHV�VXSHUILFLHV�GHV�WHUUDVVHV�HW�EDOFRQV
QH�VRQW�SDV�SULVHV�HQ�FRQVLGpUDWLRQ@�

/HV�GLPHQVLRQV�YLVpHV�j�O¶DOLQpD�SUpFqGHQW
VRQW�SULVHV�DX�YX�GHV�VHFWLRQV�KRUL]RQWDOHV�HW
GHV�FRXSHV�WUDQVYHUVDOHV�ILJXUDQW�VXU�OH�SODQ
GH�EkWLVVH�

▫ /pJ���$O�����$��H�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�����$�$�0����Ip�
YULHU�������0�%�����,,�������
$O�����$��J�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�����$�$�0����I pYULHU
������0�%�����,,�������
$O�����%��H�LQVpUp�SDU�O¶DUW�����(�$�0����IpYULHU�����
�0�%�����,,��������▫

$UW�����3RXU�OHV�GpFODUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWL�
FOH��HUTXDWHU�����HU��$��DOLQpD�������E��HW�%��DOL�
QpD�������E��GX�P rPH�DUUrWp�UR\DO��LO�HVW�IDLW
XVDJH�GHV�IRUPXODLUHV�IRXUQLV�SDU�O ¶DGPLQLV�
WUDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GH
O¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�GRPDLQHV�HW�GRQW�OHV
PRGqOHV�ILJXUHQW�UHVSHFWLYHPHQW�HQ�DQQH[H�,
HW�HQ�DQQH[H�,,�GX�SUpVHQW�DUUrWp�

$UW�����/D�FRSLH�GH�FKDFXQH�GHV�IDFWXUHV
GpOLYUpHV�DYHF�DSSOLFDWLRQ�GX�WDX[�GH����S�F��



��� 7�9�$�

,,��$55(7(6�'¶(;(&87,21���$55(7(6�0,1,67(5,(/6

GRQW�OD�FRPPXQLFDWLRQ�HVW�SUHVFULWH�SDU�O¶DU�
WLFOH��HUTXDWHU�� ���HU��$��DOLQ pD�������E��HW�%�
DOLQpD�������GX�PrPH�DUUrWp�UR\DO��GRLW�SDUYH�
QLU�j�O¶RIILFH�GH�FRQWU{OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�GRQW�UHOqYH�OH�SUHVWDWDLUH�GH�VHU�
YLFHV�RX�OH�FpGDQW��DX�SOXV�WDUG�OH�GHUQLHU�MRXU
RXYUDEOH�GX�PRLV�TXL�VXLW�FHOXL�DX�FRXUV�GX�
TXHO�OD�IDFWXUH�D�pWp�GpOLYUpH�

�/¶RIILFH�GH�FRQWU{OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�GRQW�UHO qYH�OH�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFHV
RX�OH�FpGDQW�HVW�FHOXL�GDQV�OH�UHVVRUW�GXTXHO�LO
D�VRQ�GRPLFLOH�RX�VRQ�VLqJH�VRFLDO�

$UW�����/H�SU pVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH��HU�MDQYLHU������

$QQH[H����([HPSODLUHV�W\SHV�GH�G pFODUD�
WLRQV��QRQ�UHSULVH��

$QQH[H����([HPSODLUHV�W\SHV�GH�G pFODUD�
WLRQV��OLYUDLVRQ���FHVVLRQ��QRQ�UHSULVH��

$�0��1 ���������;,,������$UW���
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$55(7(�0,1,67(5,(/
'8����-8,//(7�����
&5($17�$8�6(,1�'(

/¶$'0,1,675$7,21�'(�/$�7�9�$��'(
/¶(15(*,675(0(17�(7�'(6

'20$,1(6��81(�81,7(�&(175$/(
3285�/$�&223(5$7,21

$'0,1,675$7,9(�,17(51$7,21$/(

▫ /pJ���0�%�����;�������▫

$UW���HU��,O�HVW�FU pp�DX�VHLQ�GH�O ¶$GPLQLV�
WUDWLRQ�GH�OD�7�9�$���GH�O ¶(QUHJLVWUHPHQW�HW
GHV�'RPDLQHV��XQ�VHUYLFH�G pQRPPp� ³XQLWp
FHQWUDOH�7�9�$��SRXU�OD�FRRSpUDWLRQ�DGPLQLV�
WUDWLYH�LQWHUQDWLRQDOH´�

&H�VHUYLFH�HVW�SODFp�VRXV�OD�GLUHFWLRQ�G¶XQ
GLUHFWHXU�UpJLRQDO�G¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�

6RQ�VLqJH�HVW�pWDEOL�j�%UX[HOOHV�
6D�FRPS pWHQFH�V ¶pWHQG� j� O¶HQVHPEOH�GX

WHUULWRLUH�
/H�VHUYLFH�SHXW�rWUH�GpVLJQp�VRXV�VD�GpQR�

PLQDWLRQ�LQWHUQDWLRQDOH�³&HQWUDO�/LDLVRQ�2I�
ILFH´�RX�SDU�VRQ�DEUpYLDWLRQ�³&�/�2�´�

$UW�����/H�&�/�2��HVW�FKDUJ p�GH�OD�JHVWLRQ
SUDWLTXH�HW�GH�OD�FRRUGLQDWLRQ�GH�O ¶pFKDQJH
LQWHUQDWLRQDO�GH�UHQVHLJQHPHQWV�VXU�OH�SODQ
GH�O ¶pWDEOLVVHPHQW�HW�GX�UHFRXYUHPHQW�GH�OD
7�9�$�

,O�HVW�FKDUJp�QRWDPPHQW�GH�
��OD�FRQILUPDWLRQ��VXU�GHPDQGH�GH�SHU�

VRQQHV�TXL�VRQW�FRQFHUQpHV�SDU�GHV�RSpUDWLRQV
LQWUDFRPPXQDXWDLUHV��GH�OD�YDOLGLWp�G¶XQ�QX�
PpUR�G ¶LGHQWLILFDWLRQ� j�OD�7�9�$��DWWULEX p� j
XQH�SHUVRQQH�GpWHUPLQpH�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW
PHPEUH�GH�O¶8QLRQ�HXURSpHQQH��HQ�H[pFXWLRQ
GH�O ¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GX�U qJOHPHQW
�&((��Q ��������

��OD�JHVWLRQ�SUDWLTXH�GH�O ¶pFKDQJH�GH�UHQ�
VHLJQHPHQWV��TX¶LO�VRLW�VSRQWDQp��DXWRPDWLTXH
RX�VXU�GHPDQGH��SU pYX�GDQV�OHV�U pJOHPHQWD�
WLRQV�HXURSpHQQHV�HW�GDQV�OHV�FRQYHQWLRQV�LQ�

WHUQDWLRQDOHV��HQ�PDWL qUH�GH�FRRS pUDWLRQ�DG�
PLQLVWUDWLYH�VXU�OH�SODQ�GH�O ¶pWDEOLVVHPHQW�RX
GX�UHFRXYUHPHQW�GH�OD�79$�� j�O¶H[FOXVLRQ�GH
O¶pFKDQJH�GH�GRQQpHV�WHO�TXH�YLVp�j�O¶DUWLFOH��
HW�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKHV���HW����GX�U qJOH�
PHQW��&((��Q ��������

$UW�����/H�%XUHDX�FHQWUDO�GH�7�9�$��SRXU
DVVXMHWWLV�pWUDQJHUV��j�O¶H[FHSWLRQ�GX�%XUHDX
GH�UHFHWWH�7�9�$��GH�FHOXL�FL��HVW�UDWWDFK p�DX
&�/�2�

/H�%XUHDX�FHQWUDO�GH�7�9�$��SRXU�DVVXMHW�
WLV�pWUDQJHUV�SHXW�rWUH�GpVLJQp�SDU�O ¶DEUpYLD�
WLRQ�%�&�$�(�

$UW�����,O�HVW�FUpp�DX�VHLQ�GX�&�/�2��XQ�RE�
VHUYDWRLUH�GHV�FRXUDQWV�GH�IUDXGH�

$UW�����>���@

▫ /pJ���$EURJp�SDU�O ¶DUW����$�0����DR �W�������0�%�
���,;��������▫

$UW�����(VW�LQFRUSRUp�DX�&�/�2���OH�6HUYLFH
G¶DVVLVWDQFH�PXWXHOOH�HQ�PDWLqUH�GH�UHFRXYUH�
PHQW�HQWUH�OHV�(WDWV�PHPEUHV�GH�O ¶8QLRQ
HXURSpHQQH�VXU�EDVH�GH�OD�GLUHFWLYH��������
&((�GH�OD�&RPPLVVLRQ�GX����GpFHPEUH������

$UW����/¶DUUrWp�PLQLVWpULHO�GX����QRYHPEUH
�����LQVWDXUDQW�DX�VHLQ�GH�O ¶$GPLQLVWUDWLRQ
GH�OD�7�9�$���GH�O ¶(QUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�'R�
PDLQHV��XQ�EXUHDX�FHQWUDO�SRXU�OD�FRRS pUD�
WLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�DYHF�OHV�DXWUHV�(WDWV
PHPEUHV�GH�OD�&((�HQ�PDWLqUH�GH�7�9�$���HVW
DEURJp�

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�SURGXLW�VHV�HIIHWV
OH��HU�MXLOOHW������

$UW�����/H�GLUHFWHXU�J pQpUDO�GH�O¶$GPLQLV�
WUDWLRQ�GH�OD�7D[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GH
O¶(QUHJLVWUHPHQW�HW�GHV�'RPDLQHV�HVW�FKDUJ p
GH�O¶H[pFXWLRQ�GX�SUpVHQW�DUUrWp�
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$55(7(�0,1,67(5,(/
'8����'(&(0%5(�����

),;$17�/(�02'(/(�'(6�$9,6�(7
,1)250$7,216�9,6(6�$8;�$57,&/(6
��7(5�(7���48,148,(6�'8�&2'(�'(
/$�7$;(�685�/$�9$/(85�$-287((

(7�$8;�$57,&/(6�����(7�����'8�&2'(
'(6�,03276�685�/(6�5(9(186�����

▫ /pJ���0�%�����;,,�������▫

$UW���HU��/HV�DYLV�HW�LQIRUPDWLRQV�YLVpV�DX[
DUWLFOHV���WHU�HW���TXLQTXLHV�GX�&RGH�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�VRQW�pWDEOLV�FRQIRU�
PpPHQW�DX[�PRG qOHV�TXL�ILJXUHQW�DX[�DQ�
QH[HV���HW���GX�SUpVHQW�DUUrWp�

$UW�����/HV�DYLV�HW�LQIRUPDWLRQV�YLV pV�UHV�
SHFWLYHPHQW�j�O¶DUWLFOH�����HW�j�O¶DUWLFOH�����GX
&RGH�GHV�LPS{WV�VXU�OHV�UHYHQXV������VRQW�pWD�
EOLV�FRQIRUPpPHQW�DX[�PRG qOHV�TXL�ILJXUHQW
DX[�DQQH[HV���HW���GX�SUpVHQW�DUUrWp�

$UW�����/HV�PRG qOHV�GHV�IRUPXODLUHV�H[LV�
WDQWV�DX�PRPHQW�GH�O ¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GX
SUpVHQW�DUUrWp�SHXYHQW�rWUH�FRQWLQXp�j�XWLOLVHU
MXVTX¶DX�PRPHQW�TXH�OHV�QRXYHDX[�IRUPXODL�
UHV�VHURQW�GLVSRQLEOHV�j�FRQGLWLRQ�TXH�OHV�LQGL�
FDWLRQV�UHVSHFWLYHV�³)´�HW�³IUDQFV´�VRQW�UHP�
SODFpHV�SDU�³(85´�

$UW�����/¶DUUrWp�PLQLVWpULHO�Q ����GX����RF�
WREUH������IL[DQW�OH�PRG qOH�GHV�DYLV�HW�LQIRU�
PDWLRQV�YLV pV�DX[�DUWLFOHV���WHU�HW���TXLQ�
TXLHV�GX�&RGH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
HVW�DEURJp�

$UW�����/ ¶DUUrWp�PLQLVW pULHO�GX����DYULO
�����GpWHUPLQDQW�OH�PRGqOH�GHV�DYLV�HW�LQIRU�
PDWLRQV�SU pYXV�DX[�DUWLFOHV�����HW�����GX
&RGH�GHV�LPS{WV�VXU�OHV�UHYHQXV�HVW�DEURJp�

$UW�����/H�SU pVHQW�DUUrWp�HQWUH�HQ�YLJXHXU
OH���MDQYLHU������
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$QQH[H��UH

0,1,67(5(�'(6�),1$1&(6

$'0,1,675$7,21�'8�5(&2895(0(17

$9,6�$'5(66(�(1�(;(&87,21�'(�/¶$57,&/(����
'8�&2'(�'(6�,03276�685�/(6�5(9(186�����
(7�'(�/¶$57,&/(���7(5�'8�&2'(�'(�/$�7�9�$�

(;3(',7(85� '(67,1$7$,5(��5(&(77(
����������������������������������������� �����������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������� �����������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������� �����������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������� �����������������������������������������������������������������������������������������������������
1 �WpO�� ������������������������������ ������������������������������������������������ � OH ����������������������������������������������

,��'(6,*1$7,21�'8�35235,(7$,5(�28�'(�/¶868)58,7,(5����

> @
��������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������
> � @

$77(67$7,21��$X[�TXHVWLRQV�SRVpHV�SDU�OH�VRXVVLJQp�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH���������GX�&RGH�GH�OD
7�9�$��HW�GH�O¶DUUrWp�PLQLVWpULHO�Q ����GX���PDUV�������OH�SURSULpWDLUH�RX�O¶XVXIUXLWLHU�j�UpSRQGX�TX¶LO
HVW�DVVXMHWWL�j�OD�7�9�$�����

,,��'(6,*1$7,21�'(6�%,(16�&21&(51(6����

,,,��'$7(�(7�02'(�'¶$&48,6,7,21

,9��1$785(�'(�/¶$&7(�352-(7(

9��5(16(,*1(0(176�)$&8/7$7,)6

&HV�UHQVHLJQHPHQWV�Q¶HQJDJHQW�SDV�OD�UHVSRQVDELOLWp�GX�VLJQDWDLUH

$��0RQWDQW�GX�SUL[�HW�GHV�FKDUJHV��HQ�FDV�G¶DOLpQDWLRQ��RX�GH�O¶DIIHFWDWLRQ�K\SRWKpFDLUH�HQ
��(85�

%��(VWLPDWLRQ�GH�OD�YDOHXU�YpQDOH�GX�ELHQ�HQ�(85�

&��6LWXDWLRQ�K\SRWKpFDLUH�GX�ELHQ�

�����> (WLTXHWWH�G¶LGHQWLILFDWLRQ�GH�O¶DVVXMHWWL�j�OD�7�9�$�@
6,*1$785(�

�����> @

$�0�����;,,������$QQH[H��

–––––––
���������������9RLU�SUpFLVLRQV�DX�YHUVR�
1 �������&'�������7�9�$�
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35(&,6,216�48$17�$8;�0(17,216

��� ,GHQWLWp�GX�SURSULpWDLUH�RX�GH�O¶XVXIUXLWLHU�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH�����HW�RX�j�O¶DUWLFOH�����GH�OD
/RL�K\SRWKpFDLUH��/��������������

��� &RQFHUQH�XQLTXHPHQW�OHV�DVVXMHWWLV�j�OD�7�9�$�

� /HV�DVVXMHWWLV�TXL�VRQW�WHQXV�DX�GpS{W�GH�GpFODUDWLRQV�SpULRGLTXHV��FROOHU�XQH�GHV�YLJQHWWHV
G¶LGHQWLILFDWLRQ�DSSRVpHV�KDELWXHOOHPHQW�VXU�OHV�GpFODUDWLRQV�SpULRGLTXHV�

� /HV�DVVXMHWWLV�QRQ�WHQXV�RX�GLVSHQV pV�GX�G pS{W�GHV�G pFODUDWLRQV�SpULRGLTXHV��LQGLTXHU�OH
Q �G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�7�9�$�

� /HV�DVVXMHWWLV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH����GX�&RGH�GH�OD�7�9�$���HW�D\DQW�GpSRVp�OD�GpFODUDWLRQ�SUpD�
ODEOH�SUHVFULWH�SDU�O¶DUWLFOH��HU�����HU��� ��GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX���MXLQ�������PHQWLRQQHU
OD�GpVLJQDWLRQ�H[DFWH�GH�O¶2IILFH�GH�&RQWU{OH�R��OD�GpFODUDWLRQ�SUpDODEOH�D�pWp�GpSRVpH�

� /HV�DVVXMHWWLV�pWDEOLV�j�O¶pWUDQJHU�TXL��Q¶D\DQW�SDV�G¶pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH�HQ�%HOJLTXH��RQW
IDLW�DJUpHU�XQ�UHSUpVHQWDQW�UHVSRQVDEOH�GDQV�OH�SD\V��FROOHU�XQH�GHV�YLJQHWWHV�G¶LGHQWLILFD�
WLRQ�DSSRVpHV�KDELWXHOOHPHQW�VXU�OHV�GpFODUDWLRQV�SpULRGLTXHV�

� /HV�SHUVRQQHV�IDLVDQW�SDUWLH�G¶XQH�DVVRFLDWLRQ�GH�IDLW�
PHQWLRQQHU�OD�GpQRPLQDWLRQ��O¶DGUHVVH��HW�OH�Q �GH�WpOpSKRQH�GH�O¶DVVRFLDWLRQ�GH�IDLW�
FROOHU�XQH�YLJQHWWH�RX�LQGLTXHU�OH�QXPpUR�VHORQ�TXH�O¶DVVRFLDWLRQ�GH�IDLW�UHOqYH�GX�Q ���RX�GX
Q ���FL�GHVVXV�

� /HV�SHUVRQQHV�IDLVDQW�SDUWLH�G¶XQH�DVVRFLDWLRQ�PRPHQWDQpH�WHQXH�HQ�VD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL
DX�GpS{W�GH�GpFODUDWLRQV�SpULRGLTXHV��FROOHU�XQH�GHV�YLJQHWWHV�G ¶LGHQWLILFDWLRQ�DSSRVpHV
KDELWXHOOHPHQW�VXU�OHV�GpFODUDWLRQV�SpULRGLTXHV�GH�O¶DVVRFLDWLRQ�PRPHQWDQpH�

��� 6¶LO�V¶DJLW�G¶XQ�LPPHXEOH��GHVFULSWLRQ�FRQIRUPH�j�O¶DUWLFOH�����GH�OD�/RL�K\SRWKpFDLUH�
6¶LO�V¶DJLW�G¶XQ�QDYLUH�RX�EDWHDX��QRP��OLHX��HW�GDWH�GH�FRQVWUXFWLRQ��GLPHQVLRQV��WRQQDJH��PRWHXU
HW�QXPpUR�G¶LQVFULSWLRQ�DX�EXUHDX�GHV�K\SRWKqTXHV�

$�0�����;,,������$QQH[H��
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$55(7(�0,1,67(5,(/
'8����'(&(0%5(�����

5(/$7,)�$8;�6(59,&(6�$835(6
'(648(/6�'2,9(17�(75(�5(0,6�28
(192<(6�/(6�'2&80(176�9,6(6
$8;�$57,&/(6�����$/,1($��(5��� �
��7(5��� ����48,148,(6�(7���6(;,(6

'8�&2'(�'(�/$�7$;(�685�/$
9$/(85�$-287((�

▫ /pJ���0�%�����,�������▫

$UW���HU��/H�VHUYLFH�YLVp�j�O¶DUWLFOH��������HU�
GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ���GX����G pFHPEUH�����
UHODWLI�DX[�PHVXUHV�WHQGDQW�j�DVVXUHU�OH�SDLH�
PHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��j�O¶DUWL�
FOH��HU��DOLQ pD���GH�O ¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX

���GpFHPEUH������UpJODQW�OHV�PRGDOLWpV�G¶DS�
SOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH���TXLQTXLHV�GX�&RGH�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�DLQVL�TX¶DX[�DUWL�
FOHV���HW���������GH�O¶DUUrWp�UR\DO�Q ����GX����Gp�
FHPEUH������UpJODQW�OHV�PRGDOLWpV�G¶DSSOLFD�
WLRQ�GH�O¶DUWLFOH���VH[LHV�����HU��GX�&RGH�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��HVW�O¶RIILFH�GH�FRQ�
WU{OH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GRQW�UHOq�
YH�OD�SHUVRQQH�FRQFHUQpH�

/¶DGPLQLVWUDWLRQ�TXL�D�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�GDQV�VHV�DWWULEXWLRQV�SHXW�WRXWH�
IRLV�SU pYRLU�XQH�DXWUH�DGUHVVH�TXH�FHOOH�GX
VHUYLFH�YLVp�j�O¶DOLQpD��HU�GRQW�HOOH�FRPPXQL�
TXH�OHV�FRRUGRQQpHV�

$UW�����/H�SUpVHQW�DUUrWp�SURGXLW�VHV�HIIHWV
OH����VHSWHPEUH������





,,,��'LUHFWLYHV�HW�UqJOHPHQWV
�

'LUHFWLYHV�GH�EDVH
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35(0,(5(�',5(&7,9(�1 ��������&((
'8�&216(,/�'8����$95,/�����

(1�0$7,(5(�'¶+$5021,6$7,21�'(6
/(*,6/$7,216�'(6�(7$76�0(0%5(6

5(/$7,9(6�$8;�7$;(6�685�/(
&+,))5(�'¶$))$,5(6

▫ /pJ���-2��/���������,9�������▫

$UW���HU��/HV�(WDWV�PHPEUHV�UHPSODFHQW
OHXU�V\VW qPH�DFWXHO�GH�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH
G¶DIIDLUHV�SDU�OH�V\VWqPH�FRPPXQ�GH�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�GpILQL�j�O¶DUWLFOH���

'DQV�FKDTXH�(WDW�PHPEUH�OD�ORL�D\DQW
SRXU�REMHW�G ¶HIIHFWXHU�FH�UHPSODFHPHQW�VHUD
SURPXOJXpH�GDQV�OHV�PHLOOHXUV�G pODLV��DILQ
TX¶HOOH�SXLVVH�HQWUHU�HQ�YLJXHXU�j�XQH�GDWH�TXL
VHUD�IL[pH�SDU�O¶(WDW�PHPEUH�HQ�WHQDQW�FRPS�
WH�GH�OD�VLWXDWLRQ�FRQMRQFWXUHOOH��PDLV�TXL�QH
VHUD�SDV�SRVWpULHXUH�DX��HU�MDQYLHU�������

$�FRPSWHU�GH�O ¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GH�FHWWH
ORL��O¶(WDW�PHPEUH�QH�SHXW�PDLQWHQLU�RX�LQVWL�
WXHU�DXFXQH�PHVXUH�GH�FRPSHQVDWLRQ�IRU�
IDLWDLUH�j�O¶LPSRUWDWLRQ�RX�j�O¶H[SRUWDWLRQ�DX
WLWUH�GHV�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�SRXU�OHV
pFKDQJHV�HQWUH�OHV�(WDWV�PHPEUHV�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�GH�OD�'LU�����&(
Q ���������&RQVHLO�GX���G pFHPEUH������� -2���/�
��������;,,��������▫

$UW�����/H�SULQFLSH�GX�V\VWqPH�FRPPXQ�GH
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��HVW�G¶DSSOLTXHU�DX[
ELHQV�HW�DX[�VHUYLFHV�XQ�LPS {W�JpQpUDO�VXU�OD
FRQVRPPDWLRQ�H[DFWHPHQW�SURSRUWLRQQHO�DX
SUL[�GHV�ELHQV�HW�GHV�VHUYLFHV��TXHO�TXH�VRLW�OH
QRPEUH�GHV�WUDQVDFWLRQV�LQWHUYHQXHV�GDQV�OH
SURFHVVXV�GH�SURGXFWLRQ�HW�GH�GLVWULEXWLRQ�DQ�
WpULHXU�DX�VWDGH�G¶LPSRVLWLRQ�

$�FKDTXH�WUDQVDFWLRQ��OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��FDOFXOpH�VXU�OH�SUL[�GX�ELHQ�RX�GX�VHU�
YLFH�DX�WDX[�DSSOLFDEOH�j�FH�ELHQ�RX�j�FH�VHUYL�
FH��HVW�H[LJLEOH�GpGXFWLRQ�IDLWH�GX�PRQWDQW�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�TXL�D�JUHYp�GLUHF�
WHPHQW�OH�FR�W�GHV�GLYHUV�pOpPHQWV�FRQVWLWXWLIV
GX�SUL[�

/H�V\VWqPH�FRPPXQ�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HVW�DSSOLTX p�MXVTX¶DX�VWDGH�GX�FRP�
PHUFH�GH�GpWDLO�LQFOXV�

>���@

▫ /pJ���$O����DEURJ p�SDU�O ¶DUW�����GH�OD�'LU�����&(
Q ���������&RQVHLO�GX����PDL������� -2���/�� ����
���9,��������▫

$UW�����/H�&RQVHLO�DUU rWp��VXU�SURSRVLWLRQ
GH�OD�&RPPLVVLRQ��XQH�GHX[L qPH�GLUHFWLYH
FRQFHUQDQW�OD�VWUXFWXUH�HW�OHV�PRGDOLWpV�G¶DS�
SOLFDWLRQ�GX�V\VW qPH�FRPPXQ�GH�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�

$UW�����(Q�YXH�GH�SHUPHWWUH�DX�&RQVHLO
G¶HQ�GpOLEpUHU�HW��VL�SRVVLEOH��GH�SUHQGUH�GHV
GpFLVLRQV�DYDQW�OD�ILQ�GH�OD�S pULRGH�GH�WUDQVL�
WLRQ��OD�&RPPLVVLRQ�VRXPHW�DX�&RQVHLOO�
DYDQW�OD�ILQ�GH�O ¶DQQpH������GHV�SURSRVLWLRQV
LQGLTXDQW�GH�TXHOOH�ID oRQ�HW�GDQV�TXHO�G pODL
O¶KDUPRQLVDWLRQ�GHV�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH
G¶DIIDLUHV�SHXW�DERXWLU� j�O¶REMHFWLI�GH�OD�VXS�
SUHVVLRQ�GHV�WD[DWLRQV� j�O¶LPSRUWDWLRQ�HW�GHV
GpWD[DWLRQV�j�O¶H[SRUWDWLRQ�SRXU�OHV�pFKDQJHV
HQWUH�OHV�(WDWV�PHPEUHV��HQ�JDUDQWLVVDQW�OD
QHXWUDOLWp�GH�FHV�WD[HV�TXDQW� j� O¶RULJLQH�GHV
ELHQV�HW�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�

$�FHW� pJDUG��LO�GRLW� rWUH�WHQX�FRPSWH�QR�
WDPPHQW�GX�UDSSRUW�HQWUH�OHV�LPS {WV�GLUHFWV
HW�LQGLUHFWV��TXL�GLII qUH�VHORQ�OHV�(WDWV�PHP�
EUHV�GHV�HIIHWV�G ¶XQH�PRGLILFDWLRQ�GHV�V\VW q�
PHV�ILVFDX[�VXU�OD�SROLWLTXH�ILVFDOH�HW�EXGJ p�
WDLUH�GHV�(WDWV�PHPEUHV��DLQVL�TXH�GH
O¶LQIOXHQFH�TXH�OHV�V\VW qPHV�ILVFDX[�H[HUFHQW
VXU�OHV�FRQGLWLRQV�GH�FRQFXUUHQFH�HW�VXU�OD�VL�
WXDWLRQ�VRFLDOH�GDQV�OD�&RPPXQDXWp�

$UW�����>���@

▫ /pJ���$O����DEURJ p�SDU�O ¶DUW�����GH�OD�'LU�����&(
Q ���������&RQVHLO�GX����PDL������� -2���/� �����
���9,��������▫

$UW�����/HV�(WDWV�PHPEUHV�VRQW�GHVWLQDWDL�
UHV�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�



��� 7�9�$�
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–––––––
(1), (2), (3), Zie toelichtingen op keerzijde.
Nr. 249.3 DB - 560 B.T.W.
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6,;,(0(�',5(&7,9(�1 ��������&((
'8�&216(,/�'8����0$,�����

(1�0$7,(5(�'¶+$5021,6$7,21�'(6
/(*,6/$7,216�'(6�(7$76�0(0%5(6

5(/$7,9(6�$8;�7$;(6�685�/(
&+,))5(�'¶$))$,5(6���6<67(0(

&20081�'(�7$;(�685�/$�9$/(85
$-287((��$66,(77(�81,)250(

▫ /pJ���-2��/�����������9,�������▫

7,75(�,HU

',6326,7,216�,1752'8&7,9(6

$UW���HU��/HV�(WDWV�PHPEUHV�DGDSWHQW�OHXU
UpJLPH�DFWXHO�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
DX[�GLVSRVLWLRQV�GHV�DUWLFOHV�VXLYDQWV�

,OV�SUHQQHQW�OHV�GLVSRVLWLRQV�O pJLVODWLYHV�
UpJOHPHQWDLUHV�HW�DGPLQLVWUDWLYHV�DILQ�TXH
OHXU�UpJLPH�DLQVL�DGDSW p�VRLW�PLV�HQ�YLJXHXU
GDQV�OHV�PHLOOHXUV�G pODLV�HW�DX�SOXV�WDUG�OH
�HU�MDQYLHU������

7,75(�,,

&+$03�'¶$33/,&$7,21

$UW�����6RQW�VRXPLVHV�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�

���OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV�SUHVWDWLRQV
GH�VHUYLFHV��HIIHFWXpHV�j�WLWUH�RQpUHX[�j�O¶LQWp�
ULHXU�GX�SD\V�SDU�XQ�DVVXMHWWL�DJLVVDQW�HQ�WDQW
TXH�WHO�

���OHV�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV�

7,75(�,,,

7(55,725,$/,7(

$UW�����>���$X�VHQV�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�
RQ�HQWHQG�SDU�

±� ³WHUULWRLUH�G ¶XQ�(WDW�PHPEUH ´��O ¶LQWp�
ULHXU�GX�SD\V��WHO�TX¶LO�HVW�GpILQL��SRXU�FKDTXH
(WDW�PHPEUH��DX[�SDUDJUDSKHV ��HW���

±�³&RPPXQDXWp´�HW�³WHUULWRLUH�GH�OD�&RP�
PXQDXWp´��O¶LQWpULHXU�GHV�(WDWV�PHPEUHV��WHO
TX¶LO�HVW�G pILQL��SRXU�FKDTXH�(WDW�PHPEUH�
DX[�SDUDJUDSKHV���HW���

±�³WHUULWRLUH�WLHUV´�HW�³SD\V�WLHUV´��WRXW�WHU�
ULWRLUH�DXWUH�TXH�FHX[�G pILQLV�DX[�SDUDJUD�
SKHV���HW���FRPPH�O¶LQWpULHXU�G¶XQ�(WDW�PHP�
EUH�

���$X[�ILQV�GH�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�SU pVHQWH
GLUHFWLYH��O¶³LQWpULHXU�GX�SD\V́ �FRUUHVSRQG�DX
FKDPS�G ¶DSSOLFDWLRQ�GX�WUDLW p�LQVWLWXDQW�OD

&RPPXQDXWp� pFRQRPLTXH�HXURS pHQQH��WHO
TX¶LO�HVW�GpILQL��SRXU�FKDTXH�(WDW�PHPEUH�� j
O¶DUWLFOH�����

���6RQW�H[FOXV�GH�O ¶LQWpULHXU�GX�SD\V��OHV
WHUULWRLUHV�QDWLRQDX[�VXLYDQWV�

±�UpSXEOLTXH�IpGpUDOH�G¶$OOHPDJQH�
vOH�G¶+HOJRODQG�
WHUULWRLUH�GH�%�VLQJHQ�
±�UR\DXPH�G¶(VSDJQH�
&HXWD��0HOLOOD�
±�5pSXEOLTXH�LWDOLHQQH�
/LYLJQR��&DPSLRQH�G¶,WDOLD��OHV�HDX[�QDWLR�

QDOHV�GX�ODF�GH�/XJDQR�
6RQW� pJDOHPHQW�H[FOXV�GH�O ¶LQWpULHXU�GX

SD\V��OHV�WHUULWRLUHV�QDWLRQDX[�VXLYDQWV�
±�UR\DXPH�G¶(VSDJQH�
,OHV�&DQDULHV�
±�5pSXEOLTXH�IUDQoDLVH�
'pSDUWHPHQWV�G¶RXWUH�PHU�
±�5pSXEOLTXH�KHOOpQLTXH�
$JLR�2URV
���>>3DU�G pURJDWLRQ�DX�SDUDJUDSKH���

FRPSWH�WHQX�
±�GHV�FRQYHQWLRQV�HW�WUDLW pV�TXH�OD�3ULQFL�

SDXWp�GH�0RQDFR�HW�O ¶vOH�GH�0DQ�RQW�FRQFOXV
DYHF�OD�5 pSXEOLTXH�IUDQoDLVH�HW�OH�5R\DXPH�
8QL�GH�*UDQGH�%UHWDJQH�HW�G¶,UODQGH�GX�1RUG�

±�GX�WUDLW p� pWDEOLVVDQW�OD�5 pSXEOLTXH�GH
&K\SUH�

OD�3ULQFLSDXWp�GH�0RQDFR��O ¶vOH�GH�0DQ�HW
OHV�]RQHV�GH�VRXYHUDLQHW p�GX�5R\DXPH�8QL� j
$NURWLUL�HW�'KHNHOLD�QH�VRQW�SDV�FRQVLG pUpHV�
DX[�ILQV�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHF�
WLYH��FRPPH�GHV�WHUULWRLUHV�WLHUV�@

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SUHQQHQW�OHV�PHVXUHV
QpFHVVDLUHV�HQ�YXH�G ¶DVVXUHU�TXH�OHV�RS pUD�
WLRQV�HIIHFWXpHV�HQ�SURYHQDQFH�RX� j�GHVWLQD�
WLRQ�

±�GH�OD�SULQFLSDXWp�GH�0RQDFR�VRQW�WUDLWpHV
FRPPH�GHV�RS pUDWLRQV�HIIHFWX pHV�HQ�SURYH�
QDQFH�RX�j�GHVWLQDWLRQ�GH�OD�5pSXEOLTXH�IUDQ�
oDLVH�

±�GH�O ¶vOH�GH�0DQ�VRQW�WUDLW pHV�FRPPH�GHV
RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�HQ�SURYHQDQFH�RX�j�GHV�
WLQDWLRQ�GX�5R\DXPH�8QL�GH�*UDQGH�%UHWD�
JQH�HW�G¶,UODQGH�GX�1RUG�@

>±�GHV�]RQHV�GH�VRXYHUDLQHWp�GX�5R\DXPH�
8QL�j�$NURWLUL�HW�'KHNHOLD�VRQW�WUDLW pHV�FRP�
PH�GHV�RS pUDWLRQV�HIIHFWX pHV�HQ�SURYHQDQFH
RX�j�GHVWLQDWLRQ�GH�OD�5pSXEOLTXH�GH�&K\SUH�@

���6L�OD�&RPPLVVLRQ�FRQVLG qUH�TXH�OHV�GLV�
SRVLWLRQV�SUpYXHV�DX[�SDUDJUDSKHV ��HW���QH
VRQW�SOXV�MXVWLILpHV��QRWDPPHQW�VXU�OH�SODQ�GH
OD�QHXWUDOLWp�FRQFXUUHQWLHOOH�RX�VXU�FHOXL�GHV
UHVVRXUFHV�SURSUHV��HOOH�SU pVHQWH�DX�&RQVHLO
OHV�SURSRVLWLRQV�DSSURSULpHV�@
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▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU���������&((�GX
&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�������GX
���G pFHPEUH�������(UUDW��� -�2�&�(���/�������GX
���VHSWHPEUH������
����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU����'LU���������&((�GX
&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�������GX
���GpFHPEUH������
�����DO����UHPSODF p�SDU�SRLQW����D��WLWUH�,,��DQQH[H�
SURWRFRO����$FWH�GX����DYULO�������-�2�&�(���/������
GX����VHSWHPEUH������
�����DO������H�WLUHW�LQV pUp�SDU�SRLQW����E��WLWUH�,,��DQ�
QH[H��SURWRFRO����$FWH�GX����DYULO�������-�2�&�(���/�
�����GX����VHSWHPEUH��������▫

7,75(�,9

$668-(77,6

$UW��������(VW�FRQVLG pUp�FRPPH�DVVXMHWWL
TXLFRQTXH�DFFRPSOLW��G ¶XQH�ID oRQ�LQG pSHQ�
GDQWH�HW�TXHO�TX¶HQ�VRLW�OH�OLHX��XQH�GHV�DFWLYL�
WpV�pFRQRPLTXHV�PHQWLRQQpHV�DX�SDUDJUDSKH
���TXHOV�TXH�VRLHQW�OHV�EXWV�RX�OHV�U pVXOWDWV�GH
FHWWH�DFWLYLWp�

���/HV�DFWLYLW pV�pFRQRPLTXHV�YLVpHV�DX�SD�
UDJUDSKH��HU�VRQW�WRXWHV�OHV�DFWLYLW pV�GH�SUR�
GXFWHXU��GH�FRPPHUoDQW�RX�GH�SUHVWDWDLUH�GH
VHUYLFHV��\�FRPSULV�OHV�DFWLYLW pV�H[WUDFWLYHV�
DJULFROHV�HW�FHOOHV�GHV�SURIHVVLRQV�OLEpUDOHV�RX
DVVLPLOpHV��(VW�QRWDPPHQW�FRQVLGpUpH�FRPPH
DFWLYLWp� pFRQRPLTXH�XQH�RS pUDWLRQ�FRPSRU�
WDQW�O ¶H[SORLWDWLRQ�G¶XQ�ELHQ�FRUSRUHO�RX�LQ�
FRUSRUHO�HQ�YXH�G¶HQ�UHWLUHU�GHV�UHFHWWHV�D\DQW
XQ�FDUDFWqUH�GH�SHUPDQHQFH�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�RQW�OD�IDFXOWp�GH�FRQ�
VLGpUHU�pJDOHPHQW�FRPPH�DVVXMHWWL�TXLFRQTXH
HIIHFWXH��j�WLWUH�RFFDVLRQQHO��XQH�RSpUDWLRQ�UH�
OHYDQW�GHV�DFWLYLWpV�YLVpHV�DX�SDUDJUDSKH���HW
QRWDPPHQW�XQH�VHXOH�GHV�RS pUDWLRQV�VXLYDQ�
WHV�

D��OD�OLYUDLVRQ�G¶XQ�EkWLPHQW�RX�G¶XQH�IUDF�
WLRQ�GH�EkWLPHQW�HW�GX�VRO�\�DWWHQDQW��HIIHFWXpH
DYDQW�VD�SUHPLqUH�RFFXSDWLRQ��OHV�(WDWV�PHP�
EUHV�SHXYHQW�G pILQLU�OHV�PRGDOLW pV�G¶DSSOLFD�
WLRQ�GH�FH�FULW qUH�DX[�WUDQVIRUPDWLRQV�G ¶LP�
PHXEOHV��DLQVL�TXH�OD�QRWLRQ�GH�VRO�\�DWWHQDQW�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�RQW�OD�IDFXOW p�G¶DSSOL�
TXHU�G¶DXWUHV�FULWqUHV�TXH�FHOXL�GH�OD�SUHPLq�
UH�RFFXSDWLRQ��WHOV�TXH�FHOXL�GX�G pODL� pFRXOp
HQWUH�OD�GDWH�G ¶DFKqYHPHQW�GH�O ¶LPPHXEOH�HW
FHOOH�GH�OD�SUHPLqUH�OLYUDLVRQ��RX�FHOXL�GX�GpODL
pFRXOp�HQWUH�OD�GDWH�GH�OD�SUHPLqUH�RFFXSDWLRQ
HW�FHOOH�GH�OD�OLYUDLVRQ�XOWpULHXUH��SRXU�DXWDQW
TXH�FHV�G pODLV�QH�G pSDVVHQW�SDV�UHVSHFWLYH�
PHQW�FLQT�HW�GHX[�DQV�

(VW�FRQVLG pUpH�FRPPH�E kWLPHQW�WRXWH
FRQVWUXFWLRQ�LQFRUSRUpH�DX�VRO�

E��OD�OLYUDLVRQ�G ¶XQ�WHUUDLQ� j� EkWLU��6RQW
FRQVLGpUpV�FRPPH�WHUUDLQV�j�EkWLU�OHV�WHUUDLQV
QXV�RX�DP pQDJpV�GpILQLV�FRPPH�WHOV�SDU�OHV
(WDWV�PHPEUHV�

���/H�WHUPH� ³G¶XQH�ID oRQ�LQG pSHQGDQWH´
XWLOLVp�DX�SDUDJUDSKH��HU�H[FOXW�GH�OD�WD[DWLRQ
OHV�VDODULpV�HW�DXWUHV�SHUVRQQHV�GDQV�OD�PHVXUH
R��LOV�VRQW�OL pV�j�OHXU�HPSOR\HXU�SDU�XQ�FRQ�
WUDW�GH�ORXDJH�GH�WUDYDLO�RX�SDU�WRXW�DXWUH
UDSSRUW�MXULGLTXH�FUpDQW�GHV�OLHQV�GH�VXERUGL�
QDWLRQ�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�FRQGLWLRQV�GH
WUDYDLO�HW�GH�UpPXQpUDWLRQ�HW�OD�UHVSRQVDELOLWp
GH�O¶HPSOR\HXU�

6RXV�U pVHUYH�GH�OD�FRQVXOWDWLRQ�SU pYXH� j
O¶DUWLFOH�����FKDTXH�(WDW�PHPEUH�D�OD�IDFXOW p
GH�FRQVLGpUHU�FRPPH�XQ�VHXO�DVVXMHWWL�OHV�SHU�
VRQQHV�pWDEOLHV�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�TXL�VRQW
LQGpSHQGDQWHV�GX�SRLQW�GH�YXH�MXULGLTXH�PDLV
TXL�VRQW� pWURLWHPHQW�OL pHV�HQWUH�HOOHV�VXU�OHV
SODQV�ILQDQFLHU��pFRQRPLTXH�HW�GH�O¶RUJDQLVD�
WLRQ�

���/HV�(WDWV��OHV�UpJLRQV��OHV�GpSDUWHPHQWV�
OHV�FRPPXQHV�HW�OHV�DXWUHV�RUJDQLVPHV�GH
GURLW�SXEOLF�QH�VRQW�SDV�FRQVLGpUpV�FRPPH�GHV
DVVXMHWWLV�SRXU�OHV�DFWLYLW pV�RX�RS pUDWLRQV
TX¶LOV�DFFRPSOLVVHQW�HQ�WDQW�TX ¶DXWRULWpV�SX�
EOLTXHV��PrPH�ORUVTXH��j�O¶RFFDVLRQ�GH�FHV�DF�
WLYLWpV�RX�RSpUDWLRQV��LOV�SHUoRLYHQW�GHV�GURLWV�
UHGHYDQFHV��FRWLVDWLRQV�RX�UpWULEXWLRQV�

7RXWHIRLV��ORUVTX¶LOV�HIIHFWXHQW�GH�WHOOHV�DF�
WLYLWpV�RX�RSpUDWLRQV��LOV�GRLYHQW�rWUH�FRQVLGp�
UpV�FRPPH�GHV�DVVXMHWWLV�SRXU�FHV�DFWLYLWpV�RX
RSpUDWLRQV�GDQV�OD�PHVXUH�R ��OHXU�QRQ�DVVX�
MHWWLVVHPHQW�FRQGXLUDLW� j�GHV�GLVWRUVLRQV�GH
FRQFXUUHQFH�G ¶XQH�FHUWDLQH�LPSRUWDQFH��(Q
WRXW�pWDW�GH�FDXVH��OHV�RUJDQLVPHV�SUpFLWpV�RQW
OD�TXDOLW p� G¶DVVXMHWWLV�QRWDPPHQW�SRXU�OHV
RSpUDWLRQV�pQXPpUpHV�j�O¶DQQH[H�'�HW�GDQV�OD
PHVXUH�R��FHOOHV�FL�QH�VRQW�SDV�QpJOLJHDEOHV�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�FRQVLG pUHU
FRPPH�DFWLYLWpV�GH�O¶DXWRULWp�SXEOLTXH�OHV�DF�
WLYLWpV�GHV�RUJDQLVPHV�SU pFLWpV�H[RQ pUpHV�HQ
YHUWX�GHV�DUWLFOHV����RX����

7,75(�9

23(5$7,216�,0326$%/(6

Livraisons de biens

$UW��������(VW�FRQVLG pUp�FRPPH� ³OLYUDLVRQ
G¶XQ�ELHQ´�OH�WUDQVIHUW�GX�SRXYRLU�GH�GLVSRVHU
G¶XQ�ELHQ�FRUSRUHO�FRPPH�XQ�SURSULpWDLUH�
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���6RQW�FRQVLG pUpV�FRPPH�ELHQV�FRUSRUHOV
OH�FRXUDQW� pOHFWULTXH��OH�JD]��OD�FKDOHXU��OH
IURLG�HW�OHV�FKRVHV�VLPLODLUHV�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�FRQVLG pUHU
FRPPH�ELHQV�FRUSRUHOV�

D��FHUWDLQV�GURLWV�VXU�OHV�ELHQV�LPPHXEOHV�
E��OHV�GURLWV�U pHOV�GRQQDQW� j�OHXU�WLWXODLUH

XQ�SRXYRLU�G¶XWLOLVDWLRQ�VXU�OHV�ELHQV�LPPHX�
EOHV�

F��OHV�SDUWV�G¶LQWpUrWV�HW�DFWLRQV�GRQW�OD�SRV�
VHVVLRQ�DVVXUH�HQ�GURLW�RX�HQ�IDLW�O¶DWWULEXWLRQ
HQ�SURSULpWp�RX�HQ�MRXLVVDQFH�G ¶XQ�ELHQ�LP�
PHXEOH�RX�G ¶XQH�IUDFWLRQ�G ¶XQ�ELHQ�LPPHX�
EOH�

���6RQW�pJDOHPHQW�FRQVLGpUpHV�FRPPH�XQH
OLYUDLVRQ��DX�VHQV�GX�SDUDJUDSKH��HU�

D��OD�WUDQVPLVVLRQ��DYHF�SDLHPHQW�G¶XQH�LQ�
GHPQLWp��GH�OD�SURSUL pWp�G¶XQ�ELHQ�HQ�YHUWX
G¶XQH�UpTXLVLWLRQ�IDLWH�SDU�O¶DXWRULWp�SXEOLTXH
RX�HQ�VRQ�QRP�RX�DX[�WHUPHV�GH�OD�ORL�

E��OD�UHPLVH�PDW pULHOOH�G¶XQ�ELHQ�HQ�YHUWX
G¶XQ�FRQWUDW�TXL�SUpYRLW�OD�ORFDWLRQ�G¶XQ�ELHQ
SHQGDQW�XQH�FHUWDLQH�S pULRGH�RX�OD�YHQWH� j
WHPSpUDPHQW�G¶XQ�ELHQ��DVVRUWLHV�GH�OD�FODXVH
TXH�OD�SURSULpWp�HVW�QRUPDOHPHQW�DFTXLVH�DX
SOXV�WDUG�ORUV�GX�SDLHPHQW�GH�OD�GHUQL qUH
pFKpDQFH�

F��OD�WUDQVPLVVLRQ�G ¶XQ�ELHQ�HIIHFWX pH�HQ
YHUWX�G¶XQ�FRQWUDW�GH�FRPPLVVLRQ�j�O¶DFKDW�RX
j�OD�YHQWH�

���>/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�FRQVLG pUHU
FRPPH�XQH�OLYUDLVRQ��DX�VHQV�GX�SDUDJUDSKH
�HU��OD�GpOLYUDQFH�GH�FHUWDLQV�WUDYDX[�LPPR�
ELOLHUV�@

���(VW�DVVLPLO p�j�XQH�OLYUDLVRQ�HIIHFWX pH�j
WLWUH�RQpUHX[�OH�SUpOqYHPHQW�SDU�XQ�DVVXMHWWL
G¶XQ�ELHQ�GH�VRQ�HQWUHSULVH�SRXU�VHV�EHVRLQV
SULYpV�RX�FHX[�GH�VRQ�SHUVRQQHO�RX�TX ¶LO
WUDQVPHW� j�WLWUH�JUDWXLW�RX��SOXV�J pQpUDOH�
PHQW��TX¶LO�DIIHFWH�j�GHV�ILQV�pWUDQJqUHV�j�VRQ
HQWUHSULVH��ORUVTXH�FH�ELHQ�RX�OHV� pOpPHQWV�OH
FRPSRVDQW�RQW�RXYHUW�GURLW� j�XQH�G pGXFWLRQ
FRPSOqWH�RX�SDUWLHOOH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��7RXWHIRLV��QH�VRQW�SDV�YLVpV�OHV�SUpOq�
YHPHQWV�HIIHFWXpV�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�O¶HQWUH�
SULVH�SRXU�GRQQHU�GHV�FDGHDX[�GH�IDLEOH�YD�
OHXU�HW�GHV�pFKDQWLOORQV�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�DVVLPLOHU� j
XQH�OLYUDLVRQ�HIIHFWXpH�j�WLWUH�RQpUHX[�

D��O¶DIIHFWDWLRQ�SDU�XQ�DVVXMHWWL�DX[�EHVRLQV
GH�VRQ�HQWUHSULVH�G ¶XQ�ELHQ�SURGXLW��FRQV�
WUXLW��H[WUDLW��WUDQVIRUP p��DFKHWp�RX�LPSRUW p
GDQV�OH�FDGUH�GH�VRQ�HQWUHSULVH�GDQV�OH�FDV�R�
O¶DFTXLVLWLRQ�G¶XQ�WHO�ELHQ�DXSU qV�G¶XQ�DXWUH
DVVXMHWWL�QH�OXL�RXYULUDLW�SDV�GURLW�j�OD�GpGXF�
WLRQ�FRPSOqWH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

E��O¶DIIHFWDWLRQ�G¶XQ�ELHQ�SDU�XQ�DVVXMHWWL�j
XQ�VHFWHXU�G ¶DFWLYLWp�QRQ�LPSRV p��ORUVTXH�FH
ELHQ�D�RXYHUW�GURLW�j�XQH�GpGXFWLRQ�FRPSOqWH
RX�SDUWLHOOH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
ORUV�GH�VRQ�DFTXLVLWLRQ�RX�GH�VRQ�DIIHFWDWLRQ
FRQIRUPpPHQW�j�OD�OHWWUH�D��

F��j�O¶H[FHSWLRQ�GHV�FDV�YLVpV�DX�SDUDJUDSKH
���OD�GpWHQWLRQ�GH�ELHQV�SDU�XQ�DVVXMHWWL�RX�SDU
VHV�D\DQWV�GURLW�HQ�FDV�GH�FHVVDWLRQ�GH�VRQ�DF�
WLYLWp� pFRQRPLTXH�WD[DEOH��ORUVTXH�FHV�ELHQV
RQW�RXYHUW�GURLW�j�GpGXFWLRQ�FRPSOqWH�RX�SDU�
WLHOOH�ORUV�GH�OHXU�DFTXLVLWLRQ�RX�GH�OHXU�DIIHF�
WDWLRQ�FRQIRUPpPHQW�j�OD�OHWWUH�D��

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�FRQVLG pUHU
TXH�� j� O¶RFFDVLRQ�GH�OD�WUDQVPLVVLRQ�� j�WLWUH
RQpUHX[�RX�j�WLWUH�JUDWXLW�RX�VRXV�IRUPH�G¶DS�
SRUW�j�XQH�VRFLpWp��G¶XQH�XQLYHUVDOLWp�WRWDOH�RX
SDUWLHOOH�GH�ELHQV��DXFXQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV
Q¶HVW�LQWHUYHQXH�HW�TXH�OH�E pQpILFLDLUH�FRQWL�
QXH�OD�SHUVRQQH�GX�F pGDQW��/HV�(WDWV�PHP�
EUHV�SHXYHQW�SUHQGUH��OH�FDV� pFKpDQW��OHV�GLV�
SRVLWLRQV�Q pFHVVDLUHV�SRXU� pYLWHU�GHV�GLVWRU�
VLRQV�GH�FRQFXUUHQFH�GDQV�OH�FDV�R��OH�EpQpIL�
FLDLUH�Q¶HVW�SDV�XQ�DVVXMHWWL�WRWDO�

▫ /pJ�������UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU�������&((�GX
&RQVHLO��GX����DYULO������� -�2�&�(���/���������PDL
������▫

Prestations de services

$UW��������(VW�FRQVLG pUpH�FRPPH� ³SUHVWD�
WLRQ�GH�VHUYLFHV´�WRXWH�RSpUDWLRQ�TXL�QH�FRQV�
WLWXH�SDV�XQH�OLYUDLVRQ�G ¶XQ�ELHQ�DX�VHQV�GH
O¶DUWLFOH���

&HWWH�RS pUDWLRQ�SHXW�FRQVLVWHU�HQWUH�DX�
WUHV�

��HQ�XQH�FHVVLRQ�G ¶XQ�ELHQ�LQFRUSRUHO�UH�
SUpVHQWp�RX�QRQ�SDU�XQ�WLWUH�

��HQ�XQH�REOLJDWLRQ�GH�QH�SDV�IDLUH�RX�GH�WR�
OpUHU�XQ�DFWH�RX�XQH�VLWXDWLRQ�

��HQ�O¶H[pFXWLRQ�G¶XQ�VHUYLFH�HQ�YHUWX�G¶XQH
UpTXLVLWLRQ�IDLWH�SDU�O¶DXWRULWp�SXEOLTXH�RX�HQ
VRQ�QRP�RX�DX[�WHUPHV�GH�OD�ORL�

���6RQW�DVVLPLOpHV�j�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHU�
YLFHV�HIIHFWXpHV�j�WLWUH�RQpUHX[�

D��O¶XWLOLVDWLRQ�G¶XQ�ELHQ�DIIHFW p�j�O¶HQWUH�
SULVH�SRXU�OHV�EHVRLQV�SULY pV�GH�O¶DVVXMHWWL�RX
SRXU�FHX[�GH�VRQ�SHUVRQQHO�RX��SOXV�JpQpUDOH�
PHQW��j�GHV�ILQV� pWUDQJqUHV�j�VRQ�HQWUHSULVH�
ORUVTXH�FH�ELHQ�D�RXYHUW�GURLW�j�XQH�GpGXFWLRQ
FRPSOqWH�RX�SDUWLHOOH�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�

E��OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�j�WLWUH�JUDWXLW
HIIHFWXpHV�SDU�O¶DVVXMHWWL�SRXU�VHV�EHVRLQV�SUL�
YpV�RX�SRXU�FHX[�GH�VRQ�SHUVRQQHO�RX��SOXV
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JpQpUDOHPHQW��j�GHV�ILQV�pWUDQJqUHV�j�VRQ�HQ�
WUHSULVH�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�RQW�OD�IDFXOW p�GH�GpUR�
JHU�DX[�GLVSRVLWLRQV�GH�FH�SDUDJUDSKH� j�FRQ�
GLWLRQ�TXH�FHWWH�GpURJDWLRQ�QH�FRQGXLVH�SDV�j
GHV�GLVWRUVLRQV�GH�FRQFXUUHQFH�

���$ILQ�GH�SUpYHQLU�GHV�GLVWRUVLRQV�GH�FRQ�
FXUUHQFH�HW�VRXV�U pVHUYH�GH�OD�FRQVXOWDWLRQ
SUpYXH�j�O¶DUWLFOH�����OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHX�
YHQW�DVVLPLOHU�j�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HI�
IHFWXpH�j�WLWUH�RQpUHX[�O¶H[pFXWLRQ��SDU�XQ�DV�
VXMHWWL��G ¶XQ�VHUYLFH�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VRQ
HQWUHSULVH��GDQV�OH�FDV�R��O¶H[pFXWLRQ�G¶XQ�WHO
VHUYLFH�SDU�XQ�DXWUH�DVVXMHWWL�QH�OXL�RXYULUDLW
SDV�GURLW� j�OD�G pGXFWLRQ�FRPSOqWH�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

���/RUVTX¶XQ�DVVXMHWWL��DJLVVDQW�HQ�VRQ�QRP
SURSUH�PDLV�SRXU�OH�FRPSWH�G¶DXWUXL��V¶HQWUH�
PHW�GDQV�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV��LO�HVW�U p�
SXWp�DYRLU�UHoX�HW�IRXUQL�SHUVRQQHOOHPHQW�OHV
VHUYLFHV�HQ�TXHVWLRQ�

���/¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH���V¶DSSOLTXH�GDQV
OHV�PrPHV�FRQGLWLRQV�DX[�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV�

Importations

$UW�����>���(VW�FRQVLGpUpH�FRPPH�³LPSRUWD�
WLRQ�G¶XQ�ELHQ´�

D��O¶HQWUpH�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp
G¶XQ�ELHQ�TXL�QH�VDWLVIDLW�SDV�DX[�FRQGLWLRQV
SUpYXHV�DX[�DUWLFOHV���HW����GX�WUDLW p�LQVWL�
WXDQW�OD�&RPPXQDXWp�pFRQRPLTXH�HXURSpHQ�
QH�RX��V ¶LO�V¶DJLW�G¶XQ�ELHQ�UHOHYDQW�GX�WUDLW p
LQVWLWXDQW�OD�&RPPXQDXW p�HXURS pHQQH�GX
FKDUERQ�HW�GH�O ¶DFLHU��TXL�Q ¶HVW�SDV�HQ�OLEUH
SUDWLTXH�

E��>O¶HQWUpH�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDX�
Wp� G¶XQ�ELHQ�HQ�SURYHQDQFH�G ¶XQ�WHUULWRLUH
WLHUV��DXWUH�TX¶XQ�ELHQ�YLVp�DX�SRLQW�D��@

���/ ¶LPSRUWDWLRQ�G ¶XQ�ELHQ�HVW�HIIHFWX pH
GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�VXU�OH�WHUULWRLUH�GXTXHO�OH
ELHQ�VH�WURXYH�DX�PRPHQW�R��LO�HQWUH�j�O¶LQWp�
ULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp�

���3DU�G pURJDWLRQ�DX�SDUDJUDSKH����ORUV�
TX¶XQ�ELHQ�YLVp�DX�SDUDJUDSKH��HU�SRLQW�D��HVW
SODFp�GHSXLV�VRQ�HQWU pH� j� O¶LQWpULHXU�GH�OD
&RPPXQDXWp�VRXV�O ¶XQ�GHV�U pJLPHV�YLV pV� j
O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH��HU�WLWUH�%�>SRLQWV�D��
E���F��HW�G�@���VRXV�XQ�UpJLPH�G¶DGPLVVLRQ�WHP�
SRUDLUH�HQ�H[RQpUDWLRQ�WRWDOH�GH�GURLWV�j�O¶LP�
SRUWDWLRQ�RX�GH�WUDQVLW�H[WHUQH��O¶LPSRUWDWLRQ
GH�FH�ELHQ�HVW�HIIHFWX pH�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH
VXU�OH�WHUULWRLUH�GXTXHO�OH�ELHQ�VRUW�GH�FHV�UpJL�
PHV�

>'H�PrPH��ORUVTX¶XQ�ELHQ�YLVp�DX�SDUDJUD�
SKH��HU�SRLQW�E��HVW�SODFp�GHSXLV�VRQ�HQWUpH�j
O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXW p�VRXV�O ¶XQ�GHV
UpJLPHV�SU pYXV� j� O¶DUWLFOH���ELV�SDUDJUDSKH
�HU�SRLQW�E��RX�F���O¶LPSRUWDWLRQ�GH�FH�ELHQ�HVW
HIIHFWXpH�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�VXU�OH�WHUULWRLUH
GXTXHO�OH�ELHQ�VRUW�GH�FHV�UpJLPHV�@@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU���������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH�������(UUDW���-�2�&�(���/����������VHS�
WHPEUH������
$O�����E��UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU���������&((
GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
$O��������UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU���������&((
GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
$O��������UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU���������&((
GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/������
���GpFHPEUH�������▫

7,75(�9,
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Livraisons de biens

$UW��������/H�OLHX�G ¶XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV
HVW�UpSXWp�VH�VLWXHU�

D��GDQV�OH�FDV�R ��OH�ELHQ�HVW�H[S pGLp�RX
WUDQVSRUWp�VRLW�SDU�OH�IRXUQLVVHXU��VRLW�SDU
O¶DFTXpUHXU��VRLW�SDU�XQH�WLHUFH�SHUVRQQH�� j
O¶HQGURLW�R��OH�ELHQ�VH�WURXYH�DX�PRPHQW�GX
GpSDUW�GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�j�GHV�
WLQDWLRQ�GH�O ¶DFTXpUHXU��4XDQG�OH�ELHQ�IDLW
O¶REMHW�G ¶XQH�LQVWDOODWLRQ�RX�G ¶XQ�PRQWDJH
DYHF�RX�VDQV�HVVDL�GH�PLVH�HQ�VHUYLFH�SDU�OH
IRXUQLVVHXU�RX�SRXU�VRQ�FRPSWH��OH�OLHX�GH�OD
OLYUDLVRQ�HVW�UpSXWp�VH�VLWXHU�j�O¶HQGURLW�R��HVW
IDLW�O ¶LQVWDOODWLRQ�RX�OH�PRQWDJH��'DQV�OH�FDV
R�� O¶LQVWDOODWLRQ�RX�OH�PRQWDJH�HVW�HIIHFWX p
>GDQV�XQ�(WDW�PHPEUH�DXWUH�TXH�FHOXL@�GX
IRXUQLVVHXU��>O¶(WDW�PHPEUH�j�O¶LQWpULHXU�GX�
TXHO�HVW�HIIHFWXp�O¶LQVWDOODWLRQ�RX�OH�PRQWDJH@
SUHQG�OHV�PHVXUHV�QpFHVVDLUHV�SRXU�pYLWHU�XQH
GRXEOH�LPSRVLWLRQ�GDQV�FHW�(WDW�

E��GDQV�OH�FDV�R ��OH�ELHQ�Q ¶HVW�SDV�H[SpGLp
RX�WUDQVSRUWp��j�O¶HQGURLW�R��OH�ELHQ�VH�WURXYH
DX�PRPHQW�GH�OD�OLYUDLVRQ�

>F��>GDQV�OH�FDV�R ��OD�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�HVW
HIIHFWXpH�j�ERUG�G ¶XQ�EDWHDX��G ¶XQ�DYLRQ�RX
G¶XQ�WUDLQ��HW�DX�FRXUV�GH�OD�SDUWLH�G¶XQ�WUDQV�
SRUW�GH�SDVVDJHUV�HIIHFWXpH�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD
&RPPXQDXWp��DX�OLHX�GH�GpSDUW�GX�WUDQVSRUW
GH�SDVVDJHUV�
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$X[�ILQV�GH�OD�SU pVHQWH�GLVSRVLWLRQ��RQ�HQ�
WHQG�SDU�

��³SDUWLH�G¶XQ�WUDQVSRUW�GH�SDVVDJHUV�HIIHF�
WXpH�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp´��OD�SDU�
WLH�G¶XQ�WUDQVSRUW�HIIHFWXpH�VDQV�HVFDOH�HQ�GH�
KRUV�GH�OD�&RPPXQDXW p��HQWUH�OH�OLHX�GH�G p�
SDUW�HW�OH�OLHX�G¶DUULYpH�GX�WUDQVSRUW�GH�SDVVD�
JHUV�

��³OLHX�GH�GpSDUW�G¶XQ�WUDQVSRUW�GH�SDVVD�
JHUV´��OH�SUHPLHU�SRLQW�G ¶HPEDUTXHPHQW�GH
SDVVDJHUV�SUpYX�j� O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPX�
QDXWp��OH�FDV�pFKpDQW�DSUqV�HVFDOH�HQ�GHKRUV�GH
OD�&RPPXQDXWp�

��³OLHX�G¶DUULYpH�G¶XQ�WUDQVSRUW�GH�SDVVD�
JHUV´��OH�GHUQLHU�SRLQW�GH�GpEDUTXHPHQW��SUp�
YX�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp��SRXU�GHV
SDVVDJHUV�D\DQW�HPEDUTX p�GDQV�OD�&RPPX�
QDXWp��OH�FDV�pFKpDQW�DYDQW�HVFDOH�HQ�GHKRUV�GH
OD�&RPPXQDXWp�

'DQV�OH�FDV�G ¶XQ�WUDQVSRUW�DOOHU�UHWRXU��OH
WUDMHW�GH�UHWRXU�HVW�FRQVLG pUp�FRPPH�XQ
WUDQVSRUW�GLVWLQFW�

/D�&RPPLVVLRQ�VRXPHW�DX�&RQVHLO��DX�SOXV
WDUG�OH����MXLQ�������XQ�UDSSRUW�DFFRPSDJQp�
OH�FDV� pFKpDQW��GHV�SURSRVLWLRQV�DSSURSUL pHV
VXU�OH�OLHX�GH�WD[DWLRQ�GHV�OLYUDLVRQV�GHV�ELHQV
GHVWLQpV� j�OD�FRQVRPPDWLRQ� j�ERUG�HW�GHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��\�FRPSULV�OD�UHVWDXUD�
WLRQ��UHQGXHV�j�GHV�SDVVDJHUV�j�ERUG�G¶XQ�ED�
WHDX��G¶XQ�DYLRQ�RX�G¶XQ�WUDLQ�

/H�&RQVHLO�VWDWXH� j� O¶XQDQLPLWp��DYDQW�OH
���GpFHPEUH�������VXU�SURSRVLWLRQ�GH�OD�&RP�
PLVVLRQ�HW�DSU qV�FRQVXOWDWLRQ�GX�3DUOHPHQW
HXURSpHQ�

-XVTX¶DX����G pFHPEUH�������OHV�(WDWV
PHPEUHV�SHXYHQW�H[RQ pUHU��RX�FRQWLQXHU� j
H[RQpUHU��DYHF�GURLW�j�GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�SD\pH�DX�VWDGH�DQWpULHXU��OHV
OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�GHVWLQpV�j�rWUH�FRQVRPPpV
j�ERUG�GRQW�OH�OLHX�G¶LPSRVLWLRQ�HVW�GpWHUPLQp
FRQIRUPpPHQW�DX[�GLVSRVLWLRQV�FL�GHVVXV�@@

>G��GDQV�OH�FDV�GHV�OLYUDLVRQV�GH�JD]��SDU�OH
UpVHDX�GH�GLVWULEXWLRQ�GH�JD]�QDWXUHO��RX
G¶pOHFWULFLWp�j�XQ�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�� j�O¶HQ�
GURLW�R��FHW�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�D�pWDEOL�OH�VLq�
JH�GH�VRQ�DFWLYLW p�pFRQRPLTXH�RX�SRVVqGH�XQ
pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH�SRXU�OHTXHO�OHV�ELHQV�VRQW
OLYUpV�RX��HQ�O ¶DEVHQFH�G¶XQ�WHO�VL qJH�RX� pWD�
EOLVVHPHQW�VWDEOH��j�O¶HQGURLW�R��LO�D�VRQ�GRPL�
FLOH�RX�UpVLGH�KDELWXHOOHPHQW�

$X[�ILQV�GH�OD�SU pVHQWH�GLVSRVLWLRQ��RQ�HQ�
WHQG�SDU� µDVVXMHWWL�UHYHQGHXU¶��XQ�DVVXMHWWL
GRQW�O ¶DFWLYLWp�SULQFLSDOH�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH
O¶DFKDW�GH�JD]�HW�G¶pOHFWULFLWp�FRQVLVWH�j�UHYHQ�
GUH�FHV�SURGXLWV�HW�GRQW�OD�FRQVRPPDWLRQ�SUR�
SUH�GH�FHV�SURGXLWV�HVW�QpJOLJHDEOH�@

>H��GDQV�OH�FDV�GHV�OLYUDLVRQV�GH�JD]��SDU�OH
UpVHDX�GH�GLVWULEXWLRQ�GH�JD]�QDWXUHO��RX
G¶pOHFWULFLWp�QRQ�FRXYHUWHV�SDU�OH�SRLQW�G��� j
O¶HQGURLW�R��O¶DFTXpUHXU�XWLOLVH�HW�FRQVRPPH
HIIHFWLYHPHQW�OHV�ELHQV��/RUVTXH�OD�WRWDOLWp�RX
XQH�SDUWLH�GH�FHV�ELHQV�Q¶HVW�SDV�HIIHFWLYHPHQW
FRQVRPPpH�SDU�FHW�DFTX pUHXU��FHV�ELHQV�QRQ
FRQVRPPpV�VRQW�U pSXWpV�DYRLU� pWp�XWLOLV pV�HW
FRQVRPPpV�j�O¶HQGURLW�R��LO�D�pWDEOL�OH�VLqJH�GH
VRQ�DFWLYLW p� pFRQRPLTXH�RX�SRVV qGH�XQ� pWD�
EOLVVHPHQW�VWDEOH�SRXU�OHTXHO�OHV�ELHQV�VRQW�OL�
YUpV��(Q�O¶DEVHQFH�G¶XQ�WHO�VLqJH�RX�pWDEOLVVH�
PHQW�VWDEOH��LO�HVW�U pSXWp�DYRLU�XWLOLVp�HW�FRQ�
VRPPp�OHVGLWV�ELHQV�j�O¶HQGURLW�R��LO�D�VRQ�GR�
PLFLOH�RX�UpVLGH�KDELWXHOOHPHQW�@

���>3DU�G pURJDWLRQ�DX�SDUDJUDSKH��HU�
SRLQW�D���ORUVTXH�OH�OLHX�GX�GpSDUW�GH�O¶H[SpGL�
WLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV�VH�WURXYH�GDQV
XQ�WHUULWRLUH�WLHUV��OH�OLHX�GH�OD�OLYUDLVRQ�HIIHF�
WXpH�SDU�O ¶LPSRUWDWHXU�DX�VHQV�GH�>O ¶�DUWLFOH
����SDUDJUDSKH��@�DLQVL�TXH�OH�OLHX�G¶pYHQWXHO�
OHV�OLYUDLVRQV�VXEVpTXHQWHV�VRQW�UpSXWpV�VH�VL�
WXHU�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�G ¶LPSRUWDWLRQ�GHV
ELHQV�@

▫ /pJ���$O�����D�UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU���������
&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�
��������G pFHPEUH�������(UUDW��� -�2�&�(���/������
���VHSWHPEUH������
$O�����F��LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU����'LU���������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH�������(UUDW���-�2�&�(���/����������VHS�
WHPEUH�������UHPSODFp�SDU�O ¶DUW��������'LU���������
&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�
��������GpFHPEUH������
$O�����G�LQV pUp�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��������&((�GX
&RQVHLO��GX���RFWREUH������� -�2�&�(���/��������
���RFWREUH������
$O�����H�LQV pUp�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��������&((�GX
&RQVHLO��GX���RFWREUH������� -�2�&�(���/��������
���RFWREUH������
$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU���������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH�������(UUDW���-�2�&�(���/����������VHS�
WHPEUH�������UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�����E�'LU��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����RFWREUH������� -�2�&�(���/�
��������RFWREUH�������▫

Prestations de services

$UW��������/H�OLHX�G¶XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYL�
FHV�HVW�UpSXWp�VH�VLWXHU�j�O¶HQGURLW�R��OH�SUHVWD�
WDLUH�D�pWDEOL�OH�VLqJH�GH�VRQ�DFWLYLWp�pFRQRPL�
TXH�RX�XQ� pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH� j�SDUWLU�GX�
TXHO�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HVW�UHQGXH�RX��j
GpIDXW�G¶XQ�WHO�VLqJH�RX�G¶XQ�WHO�pWDEOLVVHPHQW
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VWDEOH��DX�OLHX�GH�VRQ�GRPLFLOH�RX�GH�VD�U pVL�
GHQFH�KDELWXHOOH�

���7RXWHIRLV�
D��OH�OLHX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�VH�UDW�

WDFKDQW� j�XQ�ELHQ�LPPHXEOH��\�FRPSULV�OHV
SUHVWDWLRQV�G¶DJHQWV�LPPRELOLHUV�HW�G¶H[SHUWV�
DLQVL�TXH�OHV�SUHVWDWLRQV�WHQGDQW� j�SUpSDUHU
RX� j�FRRUGRQQHU�O ¶H[pFXWLRQ�GH�WUDYDX[�LP�
PRELOLHUV�FRPPH��SDU�H[HPSOH��OHV�SUHVWD�
WLRQV�IRXUQLHV�SDU�OHV�DUFKLWHFWHV�HW�OHV�EX�
UHDX[�GH�VXUYHLOODQFH��HVW�O ¶HQGURLW�R��OH�ELHQ
HVW�VLWXp�

E��OH�OLHX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�WUDQVSRUW�HVW
O¶HQGURLW�R��V¶HIIHFWXH�OH�WUDQVSRUW�HQ�IRQFWLRQ
GHV�GLVWDQFHV�SDUFRXUXHV�

F��OH�OLHX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�D\DQW
SRXU�REMHW�

±�GHV�DFWLYLWpV�FXOWXUHOOHV��DUWLVWLTXHV��VSRU�
WLYHV��VFLHQWLILTXHV��G¶HQVHLJQHPHQW��GH�GLYHU�
WLVVHPHQW�RX�VLPLODLUHV��\�FRPSULV�FHOOHV�GHV
RUJDQLVDWHXUV�GH�WHOOHV�DFWLYLW pV�DLQVL�TXH��OH
FDV�pFKpDQW��GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DFFHV�
VRLUHV�j�FHV�DFWLYLWpV�

±�GHV�DFWLYLW pV�DFFHVVRLUHV�DX[�WUDQVSRUWV�
WHOOHV�TXH�FKDUJHPHQW��GpFKDUJHPHQW��PDQX�
WHQWLRQ�HW�DFWLYLWpV�VLPLODLUHV�

±�GHV�H[SHUWLVHV�GH�ELHQV�PHXEOHV�FRUSR�
UHOV�

±�GHV�WUDYDX[�SRUWDQW�VXU�GHV�ELHQV�PHX�
EOHV�FRUSRUHOV�

HVW�O¶HQGURLW�R��FHV�SUHVWDWLRQV�VRQW�PDW p�
ULHOOHPHQW�H[pFXWpHV�

G��>���@�
H��OH�OLHX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�VXLYDQ�

WHV��UHQGXHV�j�GHV�SUHQHXUV� pWDEOLV�HQ�GHKRUV
GH�OD�&RPPXQDXWp�RX�j�GHV�DVVXMHWWLV�pWDEOLV
GDQV�OD�&RPPXQDXWp�PDLV�HQ�GHKRUV�GX�SD\V
GX�SUHVWDWDLUH��HVW�O ¶HQGURLW�R��OH�SUHQHXU�D
pWDEOL�OH�VL qJH�GH�VRQ�DFWLYLW p�pFRQRPLTXH�RX
XQ�pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH�SRXU�OHTXHO�OD�SUHVWD�
WLRQ�GH�VHUYLFHV�D� pWp�UHQGXH�RX�� j�GpIDXW��OH
OLHX�GH�VRQ�GRPLFLOH�RX�GH�VD�U pVLGHQFH�KDEL�
WXHOOH�

±�OHV�FHVVLRQV�HW�FRQFHVVLRQV�GH�GURLWV
G¶DXWHXUV��GH�EUHYHWV��GH�GURLWV�GH�OLFHQFHV��GH
PDUTXHV�GH�IDEULTXH�HW�GH�FRPPHUFH��HW
G¶DXWUHV�GURLWV�VLPLODLUHV�

±�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�SXEOLFLWp�
±�OHV�SUHVWDWLRQV�GHV�FRQVHLOOHUV��LQJpQLHXUV�

EXUHDX[�G ¶pWXGHV��DYRFDWV��H[SHUWV�FRPSWD�
EOHV�HW�DXWUHV�SUHVWDWLRQV�VLPLODLUHV��DLQVL�TXH
OH�WUDLWHPHQW�GH�GRQQpHV�HW�OD�IRXUQLWXUH�G¶LQ�
IRUPDWLRQV�

±�OHV�REOLJDWLRQV�GH�QH�SDV�H[HUFHU�XQH�DFWL�
YLWp�SURIHVVLRQQHOOH�HQWL qUHPHQW�RX�SDUWLHOOH�
PHQW��RX�XQ�GURLW�YLVp�j�OD�SUpVHQWH�OHWWUH�H��

±�OHV�RS pUDWLRQV�EDQFDLUHV��ILQDQFL qUHV�HW
G¶DVVXUDQFH��\�FRPSULV�FHOOHV�GH�UpDVVXUDQFH�
j�O¶H[FHSWLRQ�GH�OD�ORFDWLRQ�GH�FRIIUHV�IRUWV�

±�OD�PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�GH�SHUVRQQHO�
±�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHFWX pHV�SDU

OHV�LQWHUPpGLDLUHV�TXL�DJLVVHQW�DX�QRP�HW�SRXU
OH�FRPSWH�G ¶DXWUXL��ORUVTX ¶LOV�LQWHUYLHQQHQW
GDQV�OD�IRXUQLWXUH�GH�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
YLVpHV�j�OD�SUpVHQWH�OHWWUH�H�

>±�OD�ORFDWLRQ�GH�ELHQV�PHXEOHV�FRUSRUHOV��j
O¶H[FHSWLRQ�GH�WRXW�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�>�@@

>��OD�IRXUQLWXUH�G ¶XQ�DFFqV�DX[�UpVHDX[�GH
GLVWULEXWLRQ�GH�JD]�QDWXUHO�HW�G ¶pOHFWULFLWp�
DLQVL�TXH�GH�VHUYLFHV�GH�WUDQVSRUW�RX�GH�WUDQV�
PLVVLRQ�SDU�O ¶HQWUHPLVH�GH�FHV�U pVHDX[��HW�OD
IRXUQLWXUH�G¶DXWUHV�VHUYLFHV�TXL�VRQW�GLUHFWH�
PHQW�OLpV�@

>±� WpOpFRPPXQLFDWLRQV��6RQW�FRQVLG pUpV
FRPPH�VHUYLFHV�GH�W pOpFRPPXQLFDWLRQV�OHV
VHUYLFHV�D\DQW�SRXU�REMHW�OD�WUDQVPLVVLRQ�
O¶pPLVVLRQ�HW�OD�U pFHSWLRQ�GH�VLJQDX[�� pFULWV�
LPDJHV�HW�VRQV�RX�LQIRUPDWLRQV�GH�WRXWH�QDWX�
UH�SDU�ILOV��SDU�UDGLR��SDU�PR\HQV�RSWLTXHV�RX
SDU�G ¶DXWUHV�PR\HQV� pOHFWURPDJQpWLTXHV��\
FRPSULV�OD�FHVVLRQ�HW�OD�FRQFHVVLRQ�\�DII pUHQ�
WHV�G ¶XQ�GURLW�G ¶XWLOLVDWLRQ�GH�PR\HQV�SRXU
XQH�WHOOH�WUDQVPLVVLRQ��pPLVVLRQ�RX�UpFHSWLRQ�
/HV�VHUYLFHV�GH�W pOpFRPPXQLFDWLRQV�DX�VHQV
GH�OD�SU pVHQWH�GLVSRVLWLRQ�FRXYUHQW�DXVVL�OD
IRXUQLWXUH�G¶DFFqV�DX[�UpVHDX[�G¶LQIRUPDWLRQ
PRQGLDX[@>�@

>±�OHV�VHUYLFHV�GH�UDGLRGLIIXVLRQ�HW�GH�WpOpYL�
VLRQ�

±�OHV�VHUYLFHV�IRXUQLV�SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH�
HQWUH�DXWUHV�FHX[�YLVpV�j�O¶DQQH[H�/�@

>I��OH�OLHX�R ��OHV�VHUYLFHV�YLV pV�DX�SRLQW�H��
GHUQLHU�WLUHW��VRQW�IRXUQLV�ORUVTXH�FHWWH�SUHV�
WDWLRQ�HVW�HIIHFWX pH�HQ�IDYHXU�GH�SHUVRQQHV
QRQ�DVVXMHWWLHV�TXL�VRQW� pWDEOLHV��RQW�OHXU�GR�
PLFLOH�RX�OHXU�U pVLGHQFH�KDELWXHOOH�GDQV�XQ
(WDW�PHPEUH�SDU�XQ�DVVXMHWWL�TXL�D� pWDEOL�OH
VLqJH�GH�VRQ�DFWLYLW p� pFRQRPLTXH�RX�GLVSRVH
G¶XQ� pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH� j�SDUWLU�GXTXHO�OH
VHUYLFH�HVW�IRXUQL�KRUV�GH�OD�&RPPXQDXW p�±
RX�TXL��j�GpIDXW�G¶XQ�WHO�VLqJH�RX�G¶XQ�WHO�pWD�
EOLVVHPHQW�VWDEOH��D�VRQ�GRPLFLOH�RX�VD�U pVL�
GHQFH�KDELWXHOOH�KRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp�±�HVW
OH�OLHX�R ��OD�SHUVRQQH�QRQ�DVVXMHWWLH�HVW� pWD�
EOLH��RX�D�VRQ�GRPLFLOH�RX�VD�U pVLGHQFH�KDEL�
WXHOOH�@

���>3RXU�pYLWHU�OHV�FDV�GH�GRXEOH�LPSRVLWLRQ�
GH�QRQ�LPSRVLWLRQ�RX�GH�GLVWRUVLRQ�GH�FRQFXU�
UHQFH��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW��HQ�FH�TXL
FRQFHUQH�OD�SUHVWDWLRQ�GHV�VHUYLFHV�YLV pV�DX
SDUDJUDSKH����SRLQW�H���H[FHSW p�FHX[�YLVpV�DX
GHUQLHU�WLUHW��ORUVTXH�FHV�VHUYLFHV�VRQW�IRXUQLV



7�9�$� ���

,,,��',5(&7,9(6�(7�5(*/(0(176 6L[LqPH�'LUHFWLYH�Q ��������&((������9������$UW����

j�GHV�SHUVRQQHV�QRQ�DVVXMHWWLHV��DLQVL�TXH��HQ
FH�TXL�FRQFHUQH�OD�ORFDWLRQ�GH�PR\HQV�GH
WUDQVSRUW��FRQVLGpUHU@�

D��OH�OLHX�GH�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��TXL��HQ
YHUWX�GX�SUpVHQW�DUWLFOH��HVW�VLWXp�j�O¶LQWpULHXU
GX�SD\V��FRPPH�V¶LO�pWDLW�VLWXp�HQ�GHKRUV�GH�OD
&RPPXQDXWp��ORUVTXH�O¶XWLOLVDWLRQ�HW�O¶H[SORL�
WDWLRQ�HIIHFWLYHV�V ¶HIIHFWXHQW�HQ�GHKRUV�GH�OD
&RPPXQDXWp�

E��OH�OLHX�GH�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��TXL��HQ
YHUWX�GX�SUpVHQW�DUWLFOH��HVW�VLWXp�HQ�GHKRUV�GH
OD�&RPPXQDXWp��FRPPH�V¶LO�pWDLW�VLWXp�j�O¶LQ�
WpULHXU�GX�SD\V��ORUVTXH�O ¶XWLOLVDWLRQ�HW�O ¶H[�
SORLWDWLRQ�HIIHFWLYHV�V ¶HIIHFWXHQW�j� O¶LQWpULHXU
GX�SD\V�

>���>/HV�(WDWV�PHPEUHV�DSSOLTXHQW�OH�SDUD�
JUDSKH����SRLQW�E���DX[�VHUYLFHV�GH�W pOpFRP�
PXQLFDWLRQV��GH�UDGLRGLIIXVLRQ�HW�GH�WpOpYLVLRQ
YLVpV�DX�SDUDJUDSKH����SRLQW�H���TXL�VRQW�IRXU�
QLV� j�GHV�SHUVRQQHV�QRQ�DVVXMHWWLHV�TXL�VRQW
pWDEOLHV��RQW�OHXU�GRPLFLOH�RX�OHXU�U pVLGHQFH
KDELWXHOOH�GDQV�XQ�(WDW�PHPEUH�SDU�XQ�DVVX�
MHWWL�TXL�D�pWDEOL�OH�VLqJH�GH�VRQ�DFWLYLWp�pFRQR�
PLTXH�RX�GLVSRVH�G¶XQ�pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH�j
SDUWLU�GXTXHO�OHV�VHUYLFHV�VRQW�IRXUQLV�KRUV�GH
OD�&RPPXQDXWp�RX�TXL��j�GpIDXW�G¶XQ�WHO�VLqJH
RX�G¶XQ�WHO�pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH��D�VRQ�GRPLFL�
OH�RX�VD�UpVLGHQFH�KDELWXHOOH�KRUV�GH�OD�&RP�
PXQDXWp@�@

▫ /pJ���$O�����G�DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��GX�&RQ�
VHLO��GX����MXLOOHW������� -�2�&�(���/���������DR �W
�����
$O�����H��WLUHW����LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��GX�&RQ�
VHLO��GX����MXLOOHW������� -�2�&�(���/���������DR �W
�����HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW��������'LU��������&((�GX
&RQVHLO��GX����MXLQ������� -�2�&�(���/����������MXLQ
�����
$O�����H��WLUHW�����DQFLHQ�����LQV pUp�SDU�O ¶DUW���HU���
'LU��������&((�GX�&RQVHLO��GX����MXLQ������
-�2�&�(���/����������MXLQ������HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�
�HU�����D�'LU��������&((�GX�&RQVHLO��GX���PDL������
-�2�&�(���/����������RFWREUH������
$O�����H��WLUHW�����DQFLHQ�����LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����D
'LU��������&((�GX�&RQVHLO��GX���PDL������
-�2�&�(���/����������RFWREUH�������DSSOLFDEOH�j�SDU�
WLU�GX��HU�MXLOOHW������SRXU���DQV�
$O�����H��WLUHW�����DQFLHQ�����LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����D
'LU��������&((�GX�&RQVHLO��GX���PDL������
-�2�&�(���/����������RFWREUH�������DSSOLFDEOH�j�SDU�
WLU�GX��HU�MXLOOHW������SRXU���DQV�
$O�����I�LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����E�'LU��������&((�GX
&RQVHLO��GX���PDL������� -�2�&�(���/����������RFWR�
EUH�������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MXLOOHW������SRXU
��DQV�

$O�����SKUDVH�G¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�
���F�'LU��������&((�GX�&RQVHLO��GX���PDL������
-�2�&�(���/����������RFWREUH�������DSSOLFDEOH�j�SDU�
WLU�GX��HU�MXLOOHW������SRXU���DQV�
$O����LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��������&((�GX�&RQ�
VHLO��GX����MXLQ�������-�2�&�(���/����������MXLQ�����
HW�UHPSODFp�SDU�O ¶DUW���HU�����G�'LU��������&((�GX
&RQVHLO��GX���PDL������� -�2�&�(���/����������RFWR�
EUH�������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MXLOOHW������SRXU
��DQV��▫
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$UW���������6RQW�FRQVLGpUpV�FRPPH�
D��³IDLW�JpQpUDWHXU�GH�OD�WD[H ´��OH�IDLW�SDU

OHTXHO�VRQW�UpDOLVpHV�OHV�FRQGLWLRQV�OpJDOHV��Qp�
FHVVDLUHV�SRXU�O¶H[LJLELOLWp�GH�OD�WD[H�

E�� ³H[LJLELOLWp�GH�OD�WD[H ´��OH�GURLW�TXH�OH
7UpVRU�SHXW�IDLUH�YDORLU�DX[�WHUPHV�GH�OD�ORL��j
SDUWLU�G¶XQ�PRPHQW�GRQQ p��DXSUqV�GX�UHGH�
YDEOH�SRXU�OH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H��P rPH�VL�OH
SDLHPHQW�SHXW�HQ�rWUH�UHSRUWp�

���/H�IDLW�JpQpUDWHXU�GH�OD�WD[H�LQWHUYLHQW�HW
OD�WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH�DX�PRPHQW�R ��OD�OL�
YUDLVRQ�GX�ELHQ�RX�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV
HVW�HIIHFWXpH��/HV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV��DXWUHV
TXH�FHOOHV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH��
VRXV�E���HW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�TXL�GRQ�
QHQW�OLHX� j�GHV�G pFRPSWHV�RX�GHV�SDLHPHQWV
VXFFHVVLIV�VRQW�FRQVLG pUpHV�FRPPH�HIIHFWX pHV
DX�PRPHQW�GH�O ¶H[SLUDWLRQ�GHV�SpULRGHV�DX[�
TXHOOHV�FHV�G pFRPSWHV�RX�SDLHPHQWV�VH�UDS�
SRUWHQW��>/HV�(WDWV�PHPEUHV�RQW�OD�IDFXOWp�GH
SUpYRLU�TXH�GDQV�FHUWDLQV�FDV�OHV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�HW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�TXL�RQW�OLHX
GH�PDQLqUH�FRQWLQXH�VXU�XQH�FHUWDLQH�SpULRGH
VRQW�FRQVLGpUpHV�FRPPH�HIIHFWXpHV�DX�PRLQV�j
O¶H[SLUDWLRQ�G¶XQ�GpODL�G¶XQ�DQ�@

7RXWHIRLV��HQ�FDV�GH�YHUVHPHQWV�G ¶DFRPS�
WHV�DYDQW�TXH�OD�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�RX�OD�SUHV�
WDWLRQ�GH�VHUYLFHV�QH�VRLW�HIIHFWXpH��OD�WD[H�GH�
YLHQW�H[LJLEOH�DX�PRPHQW�GH�O¶HQFDLVVHPHQW�j
FRQFXUUHQFH�GX�PRQWDQW�HQFDLVV p��3DU�G pUR�
JDWLRQ�DX[�GLVSRVLWLRQV�FL�GHVVXV��OHV�(WDWV
PHPEUHV�RQW�OD�IDFXOWp�GH�SUpYRLU�TXH�OD�WD[H
GHYLHQW�H[LJLEOH�SRXU�FHUWDLQHV�RSpUDWLRQV�RX
FHUWDLQHV�FDWpJRULHV�G¶DVVXMHWWLV�

��VRLW�DX�SOXV�WDUG�ORUV�GH�OD�GpOLYUDQFH�GH�OD
IDFWXUH�>���@�

��VRLW�DX�SOXV�WDUG�ORUV�GH�O¶HQFDLVVHPHQW�GX
SUL[�

��VRLW��>���@�HQ�FDV�GH�QRQ�G pOLYUDQFH�RX�GH
GpOLYUDQFH�WDUGLYH�GH�OD�IDFWXUH���GDQV�XQ�GpODL
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GpWHUPLQp�j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH�GX�IDLW�J pQp�
UDWHXU�

���>/H�IDLW�J pQpUDWHXU�D�OLHX�HW�OD�WD[H�GH�
YLHQW�H[LJLEOH�DX�PRPHQW�R��O¶LPSRUWDWLRQ�GX
ELHQ�HVW�HIIHFWXpH��/RUVTXH�GHV�ELHQV�VRQW�SOD�
FpV�GHSXLV�OHXU�HQWUpH�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RP�
PXQDXWp�VRXV�O¶XQ�GHV�UpJLPHV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH
��SDUDJUDSKH����OH�IDLW�JpQpUDWHXU�HW�O¶H[LJLEL�
OLWp�GH�OD�WD[H�Q ¶LQWHUYLHQQHQW�TX¶DX�PRPHQW
R��OHV�ELHQV�VRUWHQW�GH�FHV�UpJLPHV�

7RXWHIRLV��ORUVTXH�OHV�ELHQV�LPSRUW pV�VRQW
VRXPLV�j�GHV�GURLWV�GH�GRXDQH�� j�GHV�SUpOqYH�
PHQWV�DJULFROHV�RX�j�GHV�WD[HV�G¶HIIHW�pTXLYD�
OHQW� pWDEOLHV�GDQV�OH�FDGUH�G ¶XQH�SROLWLTXH
FRPPXQH��OH�IDLW�J pQpUDWHXU�D�OLHX�HW�OD�WD[H
GHYLHQW�H[LJLEOH�DX�PRPHQW�R ��LQWHUYLHQQHQW
OH�IDLW�JpQpUDWHXU�HW�O ¶H[LJLELOLWp�GH�FHV�GURLWV
FRPPXQDXWDLUHV�

'DQV�OHV�FDV�R ��OHV�ELHQV�LPSRUW pV�QH�VRQW
VRXPLV�j�DXFXQ�GH�FHV�GURLWV�FRPPXQDXWDL�
UHV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�DSSOLTXHQW�OHV�GLVSRVL�
WLRQV�HQ�YLJXHXU�SRXU�OHV�GURLWV�GH�GRXDQH
SRXU�FH�TXL�FRQFHUQH�OH�IDLW�J pQpUDWHXU�HW
O¶H[LJLELOLWp�GH�OD�WD[H�@

▫ /pJ���$O�������UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q ������
���&(�GX�&RQVHLO��GX����RFWREUH�������-�2�&�(���/�
��������RFWREUH������
$O�������UHPSODFp�SDU�O¶DUW�������'LU��Q ����������&(
GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH�������-�2�&�(���/�����
���MDQYLHU������
$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q ���������&((
GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/������
���GpFHPEUH�������▫

7,75(�9,,,
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$UW������A. A l’intérieur du pays

���/D�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�HVW�FRQVWLWXpH�
D��SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV�SUHVWD�

WLRQV�GH�VHUYLFHV�DXWUHV�TXH�FHOOHV�YLV pHV�VRXV
E���F��HW�G���SDU�WRXW�FH�TXL�FRQVWLWXH�OD�FRQWUH�
SDUWLH�REWHQXH�RX�j�REWHQLU�SDU�OH�IRXUQLVVHXU
RX�OH�SUHVWDWDLUH�SRXU�FHV�RS pUDWLRQV�GH�OD
SDUW�GH�O¶DFKHWHXU��GX�SUHQHXU�RX�G¶XQ�WLHUV��\
FRPSULV�OHV�VXEYHQWLRQV�GLUHFWHPHQW�OL pHV�DX
SUL[�GH�FHV�RSpUDWLRQV�

E��SRXU�OHV�RS pUDWLRQV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH��
SDUDJUDSKHV���HW����SDU�OH�SUL[�G ¶DFKDW�GHV
ELHQV�RX�GH�ELHQV�VLPLODLUHV�RX�� j� GpIDXW�GH
SUL[�G¶DFKDW��SDU�OH�SUL[�GH�UHYLHQW��G pWHUPL�
QpV�DX�PRPHQW�R��V¶HIIHFWXHQW�FHV�RSpUDWLRQV�

F��SRXU�OHV�RS pUDWLRQV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH��
SDUDJUDSKH����SDU�OH�PRQWDQW�GHV�G pSHQVHV
HQJDJpHV�SDU�O¶DVVXMHWWL�SRXU�O¶H[pFXWLRQ�GH�OD
SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�

G��SRXU�OHV�RS pUDWLRQV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH��
SDUDJUDSKH����SDU�OD�YDOHXU�QRUPDOH�GH�O¶RSp�
UDWLRQ�HQ�TXHVWLRQ�

(VW�FRQVLG pUpH�FRPPH� ³YDOHXU�QRUPDOH ´
G¶XQ�VHUYLFH�WRXW�FH�TX ¶XQ�SUHQHXU��VH�WURX�
YDQW�DX�VWDGH�GH�FRPPHUFLDOLVDWLRQ�R��HVW�HI�
IHFWXpH�O¶RSpUDWLRQ��GHYUDLW�SD\HU�j�XQ�SUHVWD�
WDLUH�LQG pSHQGDQW� j� O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�DX
PRPHQW�R �� V¶HIIHFWXH�O ¶RSpUDWLRQ��GDQV�GHV
FRQGLWLRQV�GH�SOHLQH�FRQFXUUHQFH��SRXU�REWH�
QLU�FH�PrPH�VHUYLFH�

���6RQW�j�FRPSUHQGUH�GDQV�OD�EDVH�G¶LPSR�
VLWLRQ�

D��OHV�LPS{WV��GURLWV��SUpOqYHPHQWV�HW�WD[HV�
j�O¶H[FHSWLRQ�GH�OD�7�9�$�HOOH�PrPH�

E��OHV�IUDLV�DFFHVVRLUHV�WHOV�TXH�OHV�IUDLV�GH
FRPPLVVLRQ��G ¶HPEDOODJH��GH�WUDQVSRUW�HW
G¶DVVXUDQFH�GHPDQG pV�SDU�OH�IRXUQLVVHXU� j
O¶DFKHWHXU�RX�DX�SUHQHXU��/HV�(WDWV�PHPEUHV
SHXYHQW�FRQVLG pUHU�FRPPH�IUDLV�DFFHVVRLUHV
FHX[�IDLVDQW�O¶REMHW�G¶XQH�FRQYHQWLRQ�VpSDUpH�

���1H�VRQW�SDV� j�FRPSUHQGUH�GDQV�OD�EDVH
G¶LPSRVLWLRQ�

D��OHV�GLPLQXWLRQV�GH�SUL[�j�WLWUH�G¶HVFRPS�
WH�SRXU�SDLHPHQW�DQWLFLSp�

E��OHV�UDEDLV�HW�ULVWRXUQHV�GH�SUL[�FRQVHQWLV
j�O¶DFKHWHXU�RX�DX�SUHQHXU�HW�DFTXLV�DX�PR�
PHQW�R��V¶HIIHFWXH�O¶RSpUDWLRQ�

F��OHV�PRQWDQWV�UHoXV�SDU�XQ�DVVXMHWWL�GH�OD
SDUW�GH�VRQ�DFKHWHXU�RX�GH�VRQ�SUHQHXU��HQ
UHPERXUVHPHQW�GHV�IUDLV�H[SRV pV�DX�QRP�HW
SRXU�OH�FRPSWH�GH�FHV�GHUQLHUV�HW�TXL�VRQW�SRU�
WpV�GDQV�VD�FRPSWDELOLWp�GDQV�GHV�FRPSWHV�GH
SDVVDJH��&HW�DVVXMHWWL�GRLW�MXVWLILHU�OH�PRQWDQW
HIIHFWLI�GH�FHV�G pSHQVHV�HW�QH�SHXW�SDV�SURF p�
GHU�j�OD�G pGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�TXL�OHV�D� pYHQ�
WXHOOHPHQW�JUHYpHV�

>���3DU�GpURJDWLRQ�DX[�SDUDJUDSKHV��HU���
HW����OHV�(WDWV�PHPEUHV�TXL��DX��HU�MDQYLHU
������QH�IDLVDLHQW�SDV�XVDJH�GH�OD�IDFXOWp�SUp�
YXH�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���SRLQW�D��WURL�
VLqPH�DOLQpD��SHXYHQW��ORUVTX¶LOV�IRQW�XVDJH�GH
OD�IDFXOWp�SUpYXH�DX�WLWUH�%�SDUDJUDSKH����SUp�
YRLU�TXH��SRXU�OHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH
����SDUDJUDSKH���SRLQW�F��GHX[LqPH�DOLQpD��OD
EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�HVW�pJDOH�j�XQH�IUDFWLRQ�GX
PRQWDQW�GpWHUPLQp�FRQIRUPpPHQW�DX[�SDUD�
JUDSKHV��HU����HW���

&HWWH�IUDFWLRQ�HVW�GpWHUPLQpH�GH�IDoRQ�TXH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�DLQVL�GXH�VRLW��HQ
WRXW�pWDW�GH�FDXVH��DX�PRLQV� pJDOH�j�����GX
PRQWDQW�GpWHUPLQp�FRQIRUPpPHQW�DX[�SDUD�
JUDSKHV��HU����HW���@
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B. A l’importation de biens

���>/D�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�HVW�FRQVWLWX pH��\
FRPSULV�SRXU�OHV�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV�YLVpHV
j� O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH��HU�SRLQW�E���SDU�OD
YDOHXU�GpILQLH�FRPPH�OD�YDOHXU�HQ�GRXDQH�SDU
OHV�GLVSRVLWLRQV�FRPPXQDXWDLUHV�HQ�YLJXHXU�@

���>���@
���>6RQW� j�FRPSUHQGUH�GDQV�OD�EDVH�G ¶LP�

SRVLWLRQ��GDQV�OD�PHVXUH�R ��LOV�Q ¶\�VRQW�SDV
GpMj�FRPSULV�

D��OHV�LPS {WV��GURLWV��SU pOqYHPHQWV�HW
DXWUHV�WD[HV�TXL�VRQW�GXV�HQ�GHKRUV�GH�O ¶(WDW
PHPEUH�G ¶LPSRUWDWLRQ��DLQVL�TXH�FHX[�TXL
VRQW�GXV�HQ�UDLVRQ�GH�O¶LPSRUWDWLRQ��j�O¶H[FHS�
WLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�j�SHUFH�
YRLU�

E��OHV�IUDLV�DFFHVVRLUHV��WHOV�TXH�OHV�IUDLV�GH
FRPPLVVLRQ��G ¶HPEDOODJH��GH�WUDQVSRUW�HW
G¶DVVXUDQFH�LQWHUYHQDQW�MXVTX ¶DX�SUHPLHU
OLHX�GH�GHVWLQDWLRQ�GHV�ELHQV� j� O¶LQWpULHXU�GH
O¶(WDW�PHPEUH�G¶LPSRUWDWLRQ�

3DU�³SUHPLHU�OLHX�GH�GHVWLQDWLRQ ´��LO�IDXW
HQWHQGUH�OH�OLHX�ILJXUDQW�VXU�OD�OHWWUH�GH�YRLWX�
UH�RX�WRXW�DXWUH�GRFXPHQW�VRXV�FRXYHUW�GX�
TXHO�OHV�ELHQV�HQWUHQW�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH
G¶LPSRUWDWLRQ��$�G pIDXW�G ¶XQH�WHOOH�LQGLFD�
WLRQ��OH�SUHPLHU�OLHX�GH�GHVWLQDWLRQ�HVW�FHQVp�VH
WURXYHU�DX�OLHX�GH�OD�SUHPL qUH�UXSWXUH�GH
FKDUJH�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�G¶LPSRUWDWLRQ�

>6RQW� pJDOHPHQW� j�FRPSUHQGUH�GDQV�OD
EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�OHV�IUDLV�DFFHVVRLUHV�YLVpV�FL�
GHVVXV�ORUVTX¶LOV�GpFRXOHQW�GX�WUDQVSRUW�YHUV
XQ�DXWUH�OLHX�GH�GHVWLQDWLRQ�VH�WURXYDQW�j�O¶LQ�
WpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXW p��VL�FH�GHUQLHU�OLHX
HVW�FRQQX�DX�PRPHQW�R��LQWHUYLHQW�OH�IDLW�J p�
QpUDWHXU�GH�OD�WD[H�@@

���1H�VRQW�SDV� j�FRPSUHQGUH�GDQV�OD�EDVH
G¶LPSRVLWLRQ�OHV� pOpPHQWV�YLVpV�VRXV�$�SDUD�
JUDSKH���VRXV�D��HW�E��

���3RXU�OHV�ELHQV�TXL�RQW� pWp�H[SRUWpV�WHP�
SRUDLUHPHQW�>HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXW p@
HW�TXL�VRQW�UpLPSRUWpV�DSUqV�DYRLU�IDLW�O¶REMHW
>HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp@�GH�WUDYDX[�GH
UpSDUDWLRQ��GH�WUDQVIRUPDWLRQ��G ¶DGDSWDWLRQ�
GH�IDoRQ�RX�G ¶RXYUDLVRQ��>���@�OHV�(WDWV�PHP�
EUHV�SUHQQHQW�GHV�PHVXUHV�DVVXUDQW�TXH�OH
WUDLWHPHQW�ILVFDO�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXW pH�DII pUHQW�DX�ELHQ�REWHQX�HVW�OH
PrPH�TXH�FHOXL�TXL�DXUDLW� pWp�DSSOLTX p�DX
ELHQ�HQ�TXHVWLRQ�VL�OHV�RS pUDWLRQV�YLV pHV�FL�
GHVVXV�DYDLHQW�HX�OLHX�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�

>���3DU�G pURJDWLRQ�DX[�SDUDJUDSKHV��HU� j
���OHV�(WDWV�PHPEUHV�TXL��DX��HU�MDQYLHU������
QH�IDLVDLHQW�SDV�XVDJH�GH�OD�IDFXOW p�SUpYXH�j
O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����SRLQW�D��WURLVL qPH

DOLQpD��SHXYHQW�SU pYRLU�TX ¶j� O¶LPSRUWDWLRQ
G¶REMHWV�G¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�RX�G¶DQWLTXLWp�Gp�
ILQLV�j�O¶DUWLFOH���ELV��WLWUH�$��SRLQWV�D���E��HW�F��
OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�HVW� pJDOH�j�XQH�IUDFWLRQ
GX�PRQWDQW�GpWHUPLQp�FRQIRUPpPHQW�DX[�SD�
UDJUDSKHV��HU�j���

&HWWH�IUDFWLRQ�HVW�GpWHUPLQpH�GH�IDoRQ�TXH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�DLQVL�GXH�j�O¶LP�
SRUWDWLRQ�VRLW��HQ�WRXW�pWDW�GH�FDXVH��DX�PRLQV
pJDOH�j�����GX�PRQWDQW�GpWHUPLQp�FRQIRUPp�
PHQW�DX[�SDUDJUDSKHV��HU�j���@

C. Dispositions diverses

���(Q�FDV�G¶DQQXODWLRQ��GH�UpVLOLDWLRQ��GH�Up�
VROXWLRQ��GH�QRQ�SDLHPHQW�WRWDO�RX�SDUWLHO�RX
GH�UpGXFWLRQ�GH�SUL[�DSUqV�OH�PRPHQW�R��V¶HI�
IHFWXH�O¶RSpUDWLRQ��OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�HVW�Up�
GXLWH� j�GXH�FRQFXUUHQFH�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV
GpWHUPLQpHV�SDU�OHV�(WDWV�PHPEUHV��7RXWHIRLV�
HQ�FDV�GH�QRQ�SDLHPHQW�WRWDO�RX�SDUWLHO��OHV
(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�GpURJHU�j�FHWWH�UqJOH�

���>/RUVTXH�GHV� pOpPHQWV�VHUYDQW� j�GpWHU�
PLQHU�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ� j� O¶LPSRUWDWLRQ
VRQW�H[SULP pV�GDQV�XQH�PRQQDLH�DXWUH�TXH
FHOOH�GH�O¶(WDW�PHPEUH�R��V¶HIIHFWXH�O¶pYDOXD�
WLRQ��OH�WDX[�GH�FKDQJH�HVW�GpWHUPLQp�VHORQ�OHV
GLVSRVLWLRQV�FRPPXQDXWDLUHV�HQ�YLJXHXU�SRXU
FDOFXOHU�OD�YDOHXU�HQ�GRXDQH�

/RUVTXH�GHV�pOpPHQWV�VHUYDQW�j�GpWHUPLQHU
OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�G ¶XQH�RS pUDWLRQ�DXWUH
TX¶XQH�LPSRUWDWLRQ�GH�ELHQV�VRQW�H[SULP pV
GDQV�XQH�PRQQDLH�DXWUH�TXH�FHOOH�GH�O ¶(WDW
PHPEUH�R��V¶HIIHFWXH�O¶pYDOXDWLRQ��OH�WDX[�GH
FKDQJH�DSSOLFDEOH�HVW�OH�GHUQLHU�WDX[�YHQGHXU
HQUHJLVWUp��DX�PRPHQW�R��OD�WD[H�GHYLHQW�H[L�
JLEOH��VXU�OH�RX�OHV�PDUFK pV�GHV�FKDQJHV�OHV
SOXV�UHSUpVHQWDWLIV�GH�O¶(WDW�PHPEUH�FRQFHU�
Qp��RX�XQ�WDX[�G pWHUPLQp�SDU�U pIpUHQFH�j�FH
RX�FHV�PDUFK pV��VHORQ�OHV�PRGDOLW pV�GpWHUPL�
QpHV�SDU�FHW�(WDW�PHPEUH��7RXWHIRLV��SRXU
FHUWDLQHV�GH�FHV�RSpUDWLRQV�RX�SRXU�FHUWDLQHV
FDWpJRULHV�G¶DVVXMHWWLV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�RQW
OD�IDFXOWp�GH�UHWHQLU�OH�WDX[�GH�FKDQJH�G pWHU�
PLQp�VHORQ�OHV�GLVSRVLWLRQV�FRPPXQDXWDLUHV
HQ�YLJXHXU�SRXU�FDOFXOHU�OD�YDOHXU�HQ�GRXDQH�@

���(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�PRQWDQWV�GHV�HP�
EDOODJHV�j�UHQGUH��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�

��VRLW�OHV�H[FOXUH�GH�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�HQ
SUHQDQW�OHV�PHVXUHV�QpFHVVDLUHV�SRXU�TXH�FHW�
WH�EDVH�VRLW�UpJXODULVpH�ORUVTXH�FHV�HPEDOODJHV
QH�VRQW�SDV�UHQGXV�

��VRLW�OHV�LQFOXUH�GDQV�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ
HQ�SUHQDQW�OHV�PHVXUHV�Q pFHVVDLUHV�SRXU�TXH
FHWWH�EDVH�VRLW�U pJXODULVpH�ORUVTXH�FHV�HPEDO�
ODJHV�VRQW�HIIHFWLYHPHQW�UHQGXV�
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▫ /pJ���$��DO�����LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����D�'LU��Q ������
&((�GX�&RQVHLO��GX����I pYULHU������� -�2�&�(���/�
������PDUV������
%��DO�����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU��� �'LU��Q ��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�
��������GpFHPEUH������
%��DO�����DEURJp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q ��������&((
GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
%��DO�����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��Q ��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�
��������GpFHPEUH������
%��DO��������UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q ������&(
GX�&RQVHLO��GX����DYULO������� -�2�&�(���/������
��PDL������
%��DO�����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��Q ��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�
��������GpFHPEUH������
%��DO�����LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����E�'LU��Q ������&((
GX�&RQVHLO��GX����I pYULHU������� -�2�&�(���/�����
��PDUV������
&��DO�����UHPSODF p�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�
��������GpFHPEUH�������▫
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$UW���������/H�WDX[�DSSOLFDEOH�DX[�RS pUD�
WLRQV�LPSRVDEOHV�HVW�FHOXL�HQ�YLJXHXU�DX�PR�
PHQW�R��D�OLHX�OH�IDLW�JpQpUDWHXU�GH�OD�WD[H�

7RXWHIRLV�
D��GDQV�OHV�FDV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUD�

SKH���GHX[L qPH�HW�WURLVL qPH�DOLQpDV��OH�WDX[
DSSOLFDEOH�HVW�FHOXL�HQ�YLJXHXU�DX�PRPHQW�R�
OD�WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH�

E��>GDQV�OHV�FDV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUD�
SKH���GHX[L qPH�HW�WURLVL qPH�DOLQpDV��OH�WDX[
DSSOLFDEOH�HVW�FHOXL�HQ�YLJXHXU�DX�PRPHQW�R�
OD�WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH�@

���(Q�FDV�GH�PRGLILFDWLRQ�GHV�WDX[��OHV�(WDWV
PHPEUHV�SHXYHQW�

±�SURF pGHU� j�XQH�U pJXODULVDWLRQ�GDQV�OHV
FDV�SUpYXV�DX�SDUDJUDSKH��HU�VRXV�D��SRXU�WH�
QLU�FRPSWH�GX�WDX[�DSSOLFDEOH�DX�PRPHQW�R�
OD�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�RX�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYL�
FHV�HVW�HIIHFWXpH�

±�DGRSWHU�WRXWHV�OHV�PHVXUHV�WUDQVLWRLUHV
DSSURSULpHV�

���>D��>>/H�WDX[�QRUPDO�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�HVW�IL[p�SDU�FKDTXH�(WDW�PHPEUH
j�XQ�SRXUFHQWDJH�GH�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�TXL
HVW�OH�P rPH�SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW

SRXU�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFH��$�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������HW�MXVTX ¶DX����G pFHPEUH
������OH�WDX[�QRUPDO�QH�SHXW� rWUH�LQIpULHXU�j
�����

/H�&RQVHLO�G pFLGH��FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWL�
FOH����GX�WUDLWp��GX�QLYHDX�GX�WDX[�QRUPDO�DS�
SOLFDEOH�DSUqV�OH����GpFHPEUH�����@@�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�pJDOHPHQW�DS�
SOLTXHU�VRLW�XQ��VRLW�GHX[�WDX[�U pGXLWV��&HV
WDX[�UpGXLWV�VRQW�IL[pV�j�XQ�SRXUFHQWDJH�GH�OD
EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�TXL�QH�SHXW�rWUH�LQIpULHXU�j
����HW�LOV�V¶DSSOLTXHQW�XQLTXHPHQW�DX[�OLYUDL�
VRQV�GH�ELHQV�HW�DX[�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFH�GHV
FDWpJRULHV�YLVpHV�j�O¶DQQH[H�+�@

>/H�WURLVL qPH�DOLQ pD�Q ¶HVW�SDV�DSSOLFDEOH
DX[�VHUYLFHV�YLVpV�DX�GHUQLHU�WLUHW�GH�O ¶DUWLFOH
���SDUDJUDSKH����SRLQW�H��@

E��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�DSSOLTXHU
XQ�WDX[�UpGXLW�DX[�IRXUQLWXUHV�GH�JD]�QDWXUHO
HW�G¶pOHFWULFLWp��j�FRQGLWLRQ�TX ¶LO�Q¶HQ�UpVXOWH
DXFXQ�ULVTXH�GH�GLVWRUVLRQV�GH�FRQFXUUHQFH�
8Q�(WDW�PHPEUH�TXL�HQYLVDJH�G¶DSSOLTXHU�XQ
WHO�WDX[�HQ�LQIRUPH�OD�&RPPLVVLRQ�DX�SUpDOD�
EOH��/D�&RPPLVVLRQ�VH�SURQRQFH�VXU�O¶H[LVWHQ�
FH�G¶XQ�ULVTXH�GH�GLVWRUVLRQ�GH�FRQFXUUHQFH�
6L�OD�&RPPLVVLRQ�QH�V¶HVW�SDV�SURQRQFpH�GDQV
OHV�WURLV�PRLV�j�SDUWLU�GH�OD�U pFHSWLRQ�GH�O¶LQ�
IRUPDWLRQ��DXFXQ�ULVTXH�GH�GLVWRUVLRQ�GH�FRQ�
FXUUHQFH�Q¶HVW�FHQVp�H[LVWHU�

F��>OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�SUpYRLU�TXH
OH�WDX[�UpGXLW��RX�O¶XQ�GHV�WDX[�UpGXLWV��TX¶LOV
DSSOLTXHQW�FRQIRUP pPHQW�DX[�GLVSRVLWLRQV
SUpYXHV�DX�SRLQW�D��WURLVL qPH�DOLQpD�V¶DSSOL�
TXH� pJDOHPHQW�DX[�LPSRUWDWLRQV�G ¶REMHWV
G¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�RX�G¶DQWLTXLWp�YLVpV�j�O¶DU�
WLFOH���ELV�WLWUH�$�SRLQWV�D���E��HW�F��

/RUVTX¶LOV�IRQW�XVDJH�GH�FHWWH�IDFXOW p��OHV
(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW� pJDOHPHQW�DSSOLTXHU
FH�WDX[�U pGXLW�DX[�OLYUDLVRQV�G ¶REMHWV�G ¶DUW�
DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH���ELV�WLWUH�$�SRLQW�D��

±�HIIHFWX pHV�SDU�OHXU�DXWHXU�RX�SDU�VHV
D\DQWV�GURLW�

±�HIIHFWXpHV�j�WLWUH�RFFDVLRQQHO�SDU�XQ�DVVX�
MHWWL�DXWUH�TX¶XQ�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU��ORUVTXH
FHV�REMHWV�G¶DUW�RQW�pWp�LPSRUWpV�SDU�FHW�DVVX�
MHWWL�OXL�PrPH�RX�TX ¶LOV�OXL�RQW� pWp�OLYUpV�SDU
OHXU�DXWHXU�RX�SDU�VHV�D\DQWV�GURLW�RX�TX ¶LOV
OXL�RQW�RXYHUW�GURLW� j�GpGXFWLRQ�WRWDOH�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

G��>���@
H��>���@@
���>���@
&KDTXH�WDX[�U pGXLW�HVW�IL[ p�GH�ID oRQ�WHOOH

TXH�OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
UpVXOWDQW�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�FH�WDX[�SHUPHWWH
QRUPDOHPHQW�GH�GpGXLUH�OD�WRWDOLWp�GH�OD�WD[H
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VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GRQW�OD�G pGXFWLRQ�HVW
DXWRULVpH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����

>6XU�OD�EDVH�G ¶XQ�UDSSRUW�GH�OD�&RPPLV�
VLRQ��OH�&RQVHLO�UpH[DPLQH�WRXV�OHV�GHX[�DQV��j
SDUWLU�GH�������OH�FKDPS�G ¶DSSOLFDWLRQ�GHV
WDX[�UpGXLWV��/H�&RQVHLO��VWDWXDQW� j� O¶XQDQL�
PLWp�VXU�SURSRVLWLRQ�GH�OD�&RPPLVVLRQ��SHXW
GpFLGHU�GH�PRGLILHU�OD�OLVWH�GHV�ELHQV�HW�GHV
VHUYLFHV�ILJXUDQW�j�O¶DQQH[H�+�@

���>6RXV�UpVHUYH�GX�SDUDJUDSKH���SRLQW�F��
OH�WDX[�DSSOLFDEOH� j� O¶LPSRUWDWLRQ�G¶XQ�ELHQ
HVW�FHOXL�DSSOLTXp�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�SRXU�OD
OLYUDLVRQ�G¶XQ�PrPH�ELHQ�@

>���/D�5 pSXEOLTXH�SRUWXJDLVH�SHXW�DSSOL�
TXHU�DX[�WUDQVDFWLRQV�HIIHFWX pHV�GDQV�OHV�U p�
JLRQV�DXWRQRPHV�GHV�$ oRUHV�HW�GH�0DG qUH�HW
DX[�LPSRUWDWLRQV�HIIHFWXpHV�GLUHFWHPHQW�GDQV
FHV�UpJLRQV�GHV�WDX[�U pGXLWV�GH�WD[H�SDU�UDS�
SRUW�j�FHX[�GX�FRQWLQHQW�@

▫ /pJ���$O�����E�UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q �Q ����
����&((�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������
-�2�&�(���/����������GpFHPEUH������
$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q �������&((�GX
&RQVHLO��GX����RFWREUH������� -�2�&�(���/������
���RFWREUH������
$O�����D�UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�'LU��Q �������&(�GX
&RQVHLO��GX����PDL������� -�2�&�(���/���������MXLQ
�����
$O�����D������UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�'LU��Q ������&(
GX�&RQVHLO��GX����MDQYLHU������� -�2�&�(���/�����
���MDQYLHU������HW�SDU�O¶DUW����'LU��Q ���������&�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH��-�2�&�(���/����������G p�
FHPEUH������
$O�����D����LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q �������&(�GX
&RQVHLO��GX���PDL������� -�2�&�(���/����������PDL
������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX��HU�MXLOOHW������SRXU
��DQV�
$O�����F�UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�����D�'LU��Q������&((
GX�&RQVHLO��GX����I pYULHU������� -�2�&�(���/�����
��PDUV������
$O�����G�DEURJp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q �������&(�GX
&RQVHLO��GX����MXLQ������� -�2�&�(���/���������VHS�
WHPEUH������
$O�����H�DEURJp�SDU�O¶DUW����'LU��Q �������&(�GX�&RQ�
VHLO��GX����RFWREUH�������-�2�&�(������RFWREUH������
$O�������DEURJp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q �������&((�GX
&RQVHLO��GX����RFWREUH������� -�2�&�(���/������
���RFWREUH������
$O�������LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q �������&((�GX
&RQVHLO��GX����RFWREUH������� -�2�&�(���/������
���RFWREUH������
$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�����E�'LU��Q ������&((
GX�&RQVHLO��GX����I pYULHU������� -�2�&�(���/�����
��PDUV������
$O����LQVpUp�SDU�SRLQW����DQQH[H�,��$FWH�GX����MXLQ
������-�2�&�(���/����������QRYHPEUH�������▫
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Exonérations à l’intérieur du pays

$UW������$�� Exonérations en faveur de cer-
taines activités d’intérêt général

���6DQV�SU pMXGLFH�G ¶DXWUHV�GLVSRVLWLRQV
FRPPXQDXWDLUHV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�H[RQ q�
UHQW��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�TX ¶LOV�IL[HQW�HQ�YXH
G¶DVVXUHU�O¶DSSOLFDWLRQ�FRUUHFWH�HW�VLPSOH�GHV
H[RQpUDWLRQV�SUpYXHV�FL�GHVVRXV�HW�GH�SU pYH�
QLU�WRXWH�IUDXGH��pYDVLRQ�HW�DEXV�pYHQWXHOV�

D��OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HW�OHV�OLYUDL�
VRQV�GH�ELHQV�DFFHVVRLUHV� j�FHV�SUHVWDWLRQV�� j
O¶H[FHSWLRQ�GHV�WUDQVSRUWV�GH�SHUVRQQHV�HW�GHV
WpOpFRPPXQLFDWLRQV��HIIHFWXpHV�SDU�OHV�VHUYL�
FHV�SXEOLFV�SRVWDX[�

E��O ¶KRVSLWDOLVDWLRQ�HW�OHV�VRLQV�P pGLFDX[
DLQVL�TXH�OHV�RS pUDWLRQV�TXL�OHXU�VRQW� pWURLWH�
PHQW�OL pHV��DVVXU pV�SDU�GHV�RUJDQLVPHV�GH
GURLW�SXEOLF�RX��GDQV�GHV�FRQGLWLRQV�VRFLDOHV
FRPSDUDEOHV�j�FHOOHV�TXL�YDOHQW�SRXU�FHV�GHU�
QLHUV��SDU�GHV�pWDEOLVVHPHQWV�KRVSLWDOLHUV��GHV
FHQWUHV�GH�VRLQV�PpGLFDX[�HW�GH�GLDJQRVWLF�HW
G¶DXWUHV�pWDEOLVVHPHQWV�GH�P rPH�QDWXUH�G ��
PHQW�UHFRQQXV�

F��OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VRLQV�j�OD�SHUVRQQH�HI�
IHFWXpHV�GDQV�OH�FDGUH�GH�O¶H[HUFLFH�GHV�SURIHV�
VLRQV�PpGLFDOHV�HW�SDUDPpGLFDOHV�WHOOHV�TX¶HO�
OHV�VRQW�GpILQLHV�SDU�O¶(WDW�PHPEUH�FRQFHUQp�

G��OHV�OLYUDLVRQV�G ¶RUJDQHV��GH�VDQJ�HW�GH
ODLW�KXPDLQV�

H��OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHFWX pHV
GDQV�OH�FDGUH�GH�OHXU�SURIHVVLRQ�SDU�OHV�PpFD�
QLFLHQV�GHQWLVWHV��DLQVL�TXH�OHV�IRXUQLWXUHV�GH
SURWKqVHV�GHQWDLUHV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�GHQWLV�
WHV�HW�OHV�PpFDQLFLHQV�GHQWLVWHV�

I��OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHFWXpHV�SDU
GHV�JURXSHPHQWV�DXWRQRPHV�GH�SHUVRQQHV
H[HUoDQW�XQH�DFWLYLW p�H[RQ pUpH�RX�SRXU�OD�
TXHOOH�HOOHV�Q¶RQW�SDV�OD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL��HQ
YXH�GH�UHQGUH�j�OHXUV�PHPEUHV�OHV�VHUYLFHV�GL�
UHFWHPHQW�QpFHVVDLUHV�j�O¶H[HUFLFH�GH�FHWWH�DF�
WLYLWp��ORUVTXH�FHV�JURXSHPHQWV�VH�ERUQHQW� j
UpFODPHU�j�OHXUV�PHPEUHV�OH�UHPERXUVHPHQW
H[DFW�GH�OD�SDUW�OHXU�LQFRPEDQW�GDQV�OHV�G p�
SHQVHV�HQJDJpHV�HQ�FRPPXQ��j�FRQGLWLRQ�TXH
FHWWH�H[RQ pUDWLRQ�QH�VRLW�SDV�VXVFHSWLEOH�GH
SURYRTXHU�GHV�GLVWRUVLRQV�GH�FRQFXUUHQFH�

J��OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HW�OHV�OLYUDL�
VRQV�GH�ELHQV� pWURLWHPHQW�OLpHV�j� O¶DVVLVWDQFH
VRFLDOH�HW�OD�V pFXULWp�VRFLDOH��\�FRPSULV�FHOOHV
IRXUQLHV�SDU�OHV�PDLVRQV�GH�UHWUDLWH��HIIHF�
WXpHV�SDU�GHV�RUJDQLVPHV�GH�GURLW�SXEOLF�RX
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SDU�G ¶DXWUHV�RUJDQLVPHV�UHFRQQXV�FRPPH
D\DQW�XQ�FDUDFWqUH�VRFLDO�SDU�O ¶(WDW�PHPEUH
FRQFHUQp�

K��OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HW�OHV�OLYUDL�
VRQV�GH�ELHQV�pWURLWHPHQW�OLpHV�j�OD�SURWHFWLRQ
GH�O¶HQIDQFH�HW�GH�OD�MHXQHVVH��HIIHFWX pHV�SDU
GHV�RUJDQLVPHV�GH�GURLW�SXEOLF�RX�SDU
G¶DXWUHV�RUJDQLVPHV�UHFRQQXV�FRPPH�D\DQW
XQ�FDUDFW qUH�VRFLDO�SDU�O ¶(WDW�PHPEUH�FRQ�
FHUQp�

L��O¶pGXFDWLRQ�GH�O¶HQIDQFH�RX�GH�OD�MHXQHV�
VH��O¶HQVHLJQHPHQW�VFRODLUH�RX�XQLYHUVLWDLUH��OD
IRUPDWLRQ�RX�OH�UHF\FODJH�SURIHVVLRQQHO��DLQVL
TXH�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HW�OHV�OLYUDLVRQV
GH�ELHQV�TXL�OHXU�VRQW�pWURLWHPHQW�OLpHV��HIIHF�
WXpV�SDU�GHV�RUJDQLVPHV�GH�GURLW�SXEOLF�GH
PrPH�REMHW�RX�SDU�G ¶DXWUHV�RUJDQLVPHV�UH�
FRQQXV�FRPPH�D\DQW�GHV�ILQV�FRPSDUDEOHV
SDU�O¶(WDW�PHPEUH�FRQFHUQp�

M��OHV�OHoRQV�GRQQpHV��j�WLWUH�SHUVRQQHO��SDU
GHV�HQVHLJQDQWV�HW�SRUWDQW�VXU�O¶HQVHLJQHPHQW
VFRODLUH�RX�XQLYHUVLWDLUH�

N��OD�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ�GH�SHUVRQQHO�SDU
GHV�LQVWLWXWLRQV�UHOLJLHXVHV�RX�SKLORVRSKLTXHV
SRXU�OHV�DFWLYLWpV�YLVpHV�VRXV�E���J���K��HW�L��HW
GDQV�XQ�EXW�G¶DVVLVWDQFH�VSLULWXHOOH�

O��OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��DLQVL�TXH�OHV
OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�TXL�OHXU�VRQW� pWURLWHPHQW
OLpHV��IRXUQLHV�j�OHXUV�PHPEUHV�GDQV�OHXU�LQWp�
UrW�FROOHFWLI��PR\HQQDQW�XQH�FRWLVDWLRQ�IL[ pH
FRQIRUPpPHQW�DX[�VWDWXWV��SDU�GHV�RUJDQLV�
PHV�VDQV�EXW�OXFUDWLI�SRXUVXLYDQW�GHV�REMHF�
WLIV�GH�QDWXUH�SROLWLTXH��V\QGLFDOH��UHOLJLHXVH�
SDWULRWLTXH��SKLORVRSKLTXH��SKLODQWKURSLTXH
RX�FLYLTXH��j�FRQGLWLRQ�TXH�FHWWH�H[RQ pUDWLRQ
QH�VRLW�SDV�VXVFHSWLEOH�GH�SURYRTXHU�GHV�GLV�
WRUVLRQV�GH�FRQFXUUHQFH�

P��FHUWDLQHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�D\DQW
XQ�OLHQ�pWURLW�DYHF�OD�SUDWLTXH�GX�VSRUW�RX�GH
O¶pGXFDWLRQ�SK\VLTXH��IRXUQLHV�SDU�GHV�RUJD�
QLVPHV�VDQV�EXW�OXFUDWLI�DX[�SHUVRQQHV�TXL
SUDWLTXHQW�OH�VSRUW�RX�O¶pGXFDWLRQ�SK\VLTXH�

Q��FHUWDLQHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�FXOWX�
UHOV��DLQVL�TXH�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�TXL�OHXU
VRQW�pWURLWHPHQW�OLpHV��HIIHFWXpHV�SDU�GHV�RU�
JDQLVPHV�GH�GURLW�SXEOLF�RX�SDU�G ¶DXWUHV�RU�
JDQLVPHV�FXOWXUHOV�UHFRQQXV�SDU�O¶(WDW�PHP�
EUH�FRQFHUQp�

R��OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HW�OHV�OLYUDL�
VRQV�GH�ELHQV�HIIHFWX pHV�SDU�OHV�RUJDQLVPHV
GRQW�OHV�RSpUDWLRQV�VRQW�H[RQpUpHV�FRQIRUPp�
PHQW�DX[�OHWWUHV�E���J���K���L���O���P��HW�Q��j�O¶RF�
FDVLRQ�GH�PDQLIHVWDWLRQV�GHVWLQ pHV�j�OHXU�DS�
SRUWHU�XQ�VRXWLHQ�ILQDQFLHU�HW�RUJDQLV pHV� j
OHXU�SURILW�H[FOXVLI��j�FRQGLWLRQ�TXH�FHWWH�H[R�

QpUDWLRQ�QH�VRLW�SDV�VXVFHSWLEOH�GH�SURYRTXHU
GHV�GLVWRUVLRQV�GH�FRQFXUUHQFH��/HV�(WDWV
PHPEUHV�SHXYHQW�LQWURGXLUH�WRXWHV�OHV�UHV�
WULFWLRQV�QpFHVVDLUHV��QRWDPPHQW�HQ�OLPLWDQW
OH�QRPEUH�GH�PDQLIHVWDWLRQV�RX�O ¶LPSRUWDQFH
GHV�UHFHWWHV�RXYUDQW�GURLW�j�O¶H[RQpUDWLRQ�

S��OH�WUDQVSRUW�GH�PDODGHV�RX�GH�EOHVV pV�j
O¶DLGH�GH�Y pKLFXOHV�VSpFLDOHPHQW�DPpQDJpV�j
FHW�HIIHW�HIIHFWXp�SDU�GHV�RUJDQLVPHV�G �PHQW
DXWRULVpV�

T��OHV�DFWLYLW pV�GHV�RUJDQLVPHV�SXEOLFV�GH
UDGLRWpOpYLVLRQ�DXWUHV�TXH�FHOOHV�D\DQW�XQ�FD�
UDFWqUH�FRPPHUFLDO�

���D��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�VXERU�
GRQQHU��FDV�SDU�FDV��O ¶RFWURL��j�GHV�RUJDQLV�
PHV�DXWUHV�TXH�FHX[�GH�GURLW�SXEOLF��GH�FKD�
FXQH�GHV�H[RQ pUDWLRQV�SUpYXHV�DX�SDUDJUD�
SKH��HU�VRXV�E���J���K���L���O���P��HW�Q��DX�UHV�
SHFW�GH�O¶XQH�RX�SOXVLHXUV�GHV�FRQGLWLRQV�VXL�
YDQWHV�

��OHV�RUJDQLVPHV�HQ�TXHVWLRQ�QH�GRLYHQW�SDV
DYRLU�SRXU�EXW�OD�UHFKHUFKH�V\VW pPDWLTXH�GX
SURILW��OHV�E pQpILFHV� pYHQWXHOV�QH�GHYDQW�MD�
PDLV�rWUH�GLVWULEXpV�PDLV�GHYDQW�rWUH�DIIHFWpV
DX�PDLQWLHQ�RX� j� O¶DPpOLRUDWLRQ�GHV�SUHVWD�
WLRQV�IRXUQLHV�

��LOV�GRLYHQW�rWUH�JpUpV�HW�DGPLQLVWUpV�j�WLWUH
HVVHQWLHOOHPHQW�E pQpYROH�SDU�GHV�SHUVRQQHV
Q¶D\DQW��SDU�HOOHV�P rPHV�RX�SDU�SHUVRQQHV
LQWHUSRVpHV��DXFXQ�LQW pUrW�GLUHFW�RX�LQGLUHFW
GDQV�OHV�UpVXOWDWV�GH�O¶H[SORLWDWLRQ�

��LOV�GRLYHQW�SUDWLTXHU�GHV�SUL[�KRPRORJXpV
SDU�OHV�DXWRULWpV�SXEOLTXHV�RX�Q¶H[FpGDQW�SDV
GH�WHOV�SUL[�KRPRORJX pV�RX��SRXU�OHV�RS pUD�
WLRQV�QRQ�VXVFHSWLEOHV�G ¶KRPRORJDWLRQ�GHV
SUL[��GHV�SUL[�LQI pULHXUV� j�FHX[�H[LJ pV�SRXU
GHV�RSpUDWLRQV�DQDORJXHV�SDU�GHV�HQWUHSULVHV
FRPPHUFLDOHV�VRXPLVHV�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�

��OHV�H[RQpUDWLRQV�QH�GRLYHQW�SDV� rWUH�VXV�
FHSWLEOHV�GH�SURYRTXHU�GHV�GLVWRUVLRQV�GH�FRQ�
FXUUHQFH�DX�G pWULPHQW�GHV�HQWUHSULVHV�FRP�
PHUFLDOHV�DVVXMHWWLHV� j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�

E��/HV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HW�OHV�OLYUDL�
VRQV�GH�ELHQV�VRQW�H[FOXHV�GX�E pQpILFH�GH
O¶H[RQpUDWLRQ�SUpYXH�DX�SDUDJUDSKH��HU�VRXV
E���J���K���L���O���P��HW�Q��VL�

��HOOHV�QH�VRQW�SDV�LQGLVSHQVDEOHV�j�O¶DFFRP�
SOLVVHPHQW�GHV�RSpUDWLRQV�H[RQpUpHV�

��HOOHV�VRQW�HVVHQWLHOOHPHQW�GHVWLQpHV�j�SUR�
FXUHU�j� O¶RUJDQLVPH�GHV�UHFHWWHV�VXSSO pPHQ�
WDLUHV�SDU�OD�U pDOLVDWLRQ�G ¶RSpUDWLRQV�HIIHF�
WXpHV�HQ�FRQFXUUHQFH�GLUHFWH�DYHF�FHOOHV�G¶HQ�
WUHSULVHV�FRPPHUFLDOHV�VRXPLVHV�j�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�
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B. Autres exonérations

6DQV�SUpMXGLFH�G¶DXWUHV�GLVSRVLWLRQV�FRP�
PXQDXWDLUHV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�H[RQ qUHQW�
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�TX¶LOV�IL[HQW�HQ�YXH�G¶DVVX�
UHU�O¶DSSOLFDWLRQ�FRUUHFWH�HW�VLPSOH�GHV�H[RQp�
UDWLRQV�SUpYXHV�FL�GHVVRXV�HW�GH�SUpYHQLU�WRX�
WH�IUDXGH��pYDVLRQ�HW�DEXV�pYHQWXHOV�

D��OHV�RSpUDWLRQV�G¶DVVXUDQFH�HW�GH�UpDVVX�
UDQFH��\�FRPSULV�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
DIIpUHQWHV�j�FHV�RS pUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV
FRXUWLHUV�HW�OHV�LQWHUPpGLDLUHV�G¶DVVXUDQFH�

E��O ¶DIIHUPDJH�HW�OD�ORFDWLRQ�GH�ELHQV�LP�
PHXEOHV��j�O¶H[FHSWLRQ�

���GHV�RS pUDWLRQV�G ¶KpEHUJHPHQW�WHOOHV
TX¶HOOHV�VRQW�G pILQLHV�GDQV�OD�O pJLVODWLRQ�GHV
(WDWV�PHPEUHV�TXL�VRQW�HIIHFWXpHV�GDQV�OH�FD�
GUH�GX�VHFWHXU�K {WHOLHU�RX�GH�VHFWHXUV�D\DQW
XQH�IRQFWLRQ�VLPLODLUH��\�FRPSULV�OHV�ORFDWLRQV
GH�FDPSV�GH�YDFDQFHV�RX�GH�WHUUDLQV�DP pQD�
JpV�SRXU�FDPSHU�

���GHV�ORFDWLRQV�G¶HPSODFHPHQW�SRXU�OH�VWD�
WLRQQHPHQW�GHV�YpKLFXOHV�

���GHV�ORFDWLRQV�G¶RXWLOODJHV�HW�GH�PDFKLQHV
IL[pV�j�GHPHXUH�

���GHV�ORFDWLRQV�GH�FRIIUHV�IRUWV�
/HV�(WDWV�PHPEUHV�RQW�OD�IDFXOW p�GH�SU p�

YRLU�GHV�H[FOXVLRQV�VXSSO pPHQWDLUHV�DX
FKDPS�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�FHWWH�H[RQpUDWLRQ�

F��OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�TXL�pWDLHQW�DIIHFWpV
H[FOXVLYHPHQW�j�XQH�DFWLYLWp�H[RQpUpH�HQ�YHU�
WX�GX�SUpVHQW�DUWLFOH�RX�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH���
SDUDJUDSKH���VRXV�E���VL�FHV�ELHQV�Q ¶RQW�SDV
IDLW�O¶REMHW�G¶XQ�GURLW� j�GpGXFWLRQ��DLQVL�TXH
OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�GRQW�O ¶DFTXLVLWLRQ�RX
O¶DIIHFWDWLRQ�DYDLW�IDLW�O ¶REMHW�GH�O ¶H[FOXVLRQ
GX�GURLW�j�GpGXFWLRQ�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH
���SDUDJUDSKH���

G��OHV�RSpUDWLRQV�VXLYDQWHV�
���O¶RFWURL�HW�OD�QpJRFLDWLRQ�GH�FUpGLWV�DLQVL

TXH�OD�JHVWLRQ�GH�FU pGLWV�HIIHFWX pH�SDU�FHOXL
TXL�OHV�D�RFWUR\pV�

���OD�QpJRFLDWLRQ�HW�OD�SULVH�HQ�FKDUJH�G¶HQ�
JDJHPHQWV��GH�FDXWLRQQHPHQWV�HW�G¶DXWUHV�V��
UHWpV�HW�JDUDQWLHV�DLQVL�TXH�OD�JHVWLRQ�GH�JD�
UDQWLHV�GH�FUpGLWV�HIIHFWXpH�SDU�FHOXL�TXL�D�RF�
WUR\p�OHV�FUpGLWV�

���OHV�RS pUDWLRQV��\�FRPSULV�OHV�Q pJRFLD�
WLRQV��FRQFHUQDQW�OHV�GpS{WV�GH�IRQGV��FRPSWHV
FRXUDQWV��SDLHPHQWV��YLUHPHQWV��FU pDQFHV�
FKqTXHV�HW�DXWUHV�HIIHWV�GH�FRPPHUFH�� j�O¶H[�
FHSWLRQ�GX�UHFRXYUHPHQW�GH�FUpDQFHV�

���OHV�RSpUDWLRQV��\�FRPSULV�OD�QpJRFLDWLRQ�
SRUWDQW�VXU�OHV�GHYLVHV��OHV�ELOOHWV�GH�EDQTXH�HW
OHV�PRQQDLHV�TXL�VRQW�GHV�PR\HQV�GH�SDLHPHQW
OpJDX[�� j� O¶H[FHSWLRQ�GHV�PRQQDLHV�HW�ELOOHWV

GH�FROOHFWLRQ��VRQW�FRQVLG pUpV�FRPPH�GH�FRO�
OHFWLRQ�OHV�SLqFHV�HQ�RU��HQ�DUJHQW�RX�HQ�DXWUH
PpWDO��DLQVL�TXH�OHV�ELOOHWV��TXL�QH�VRQW�SDV�QRU�
PDOHPHQW�XWLOLVpV�GDQV�OHXU�IRQFWLRQ�FRPPH
PR\HQ�GH�SDLHPHQW�OpJDO�RX�TXL�SUpVHQWHQW�XQ
LQWpUrW�QXPLVPDWLTXH�

���OHV�RSpUDWLRQV��\�FRPSULV�OD�Q pJRFLDWLRQ
PDLV�j�O¶H[FHSWLRQ�GH�OD�JDUGH�HW�GH�OD�JHVWLRQ�
SRUWDQW�VXU�OHV�DFWLRQV��OHV�SDUWV�GH�VRFLpWpV�RX
G¶DVVRFLDWLRQV��OHV�REOLJDWLRQV�HW�OHV�DXWUHV�WL�
WUHV��j�O¶H[FOXVLRQ�

��GHV�WLWUHV�UHSUpVHQWDWLIV�GH�PDUFKDQGLVHV�
��GHV�GURLWV�RX�WLWUHV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH���SDUD�

JUDSKH���
���OD�JHVWLRQ�GH�IRQGV�FRPPXQV�GH�SODFH�

PHQWV�WHOV�TX ¶LOV�VRQW�G pILQLV�SDU�OHV�(WDWV
PHPEUHV�

H��OHV�OLYUDLVRQV�� j�OHXU�YDOHXU�IDFLDOH��GH
WLPEUHV�SRVWH�D\DQW�YDOHXU�G ¶DIIUDQFKLVVH�
PHQW�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V��GH�WLPEUHV�ILVFDX[
HW�G¶DXWUHV�YDOHXUV�VLPLODLUHV�

I��OHV�SDULV��ORWHULHV�HW�DXWUHV�MHX[�GH�KDVDUG
RX�G¶DUJHQW��VRXV�UpVHUYH�GHV�FRQGLWLRQV�HW�OL�
PLWHV�GpWHUPLQpHV�SDU�FKDTXH�(WDW�PHPEUH�

J��OHV�OLYUDLVRQV�GH�E kWLPHQWV�RX�G ¶XQH
IUDFWLRQ�GH�E kWLPHQW�HW�GX�VRO�\�DWWHQDQW
DXWUHV�TXH�FHX[�YLVpV�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH
��VRXV�D��

K��OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�LPPHXEOHV�QRQ
EkWLV�DXWUHV�TXH�FHOOHV�GHV�WHUUDLQV� j�EkWLU�YL�
VpV�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH���VRXV�E��

C. Options

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�DFFRUGHU� j
OHXUV�DVVXMHWWLV�OH�GURLW�G ¶RSWHU�SRXU�OD�WD[D�
WLRQ�

D��GH�O¶DIIHUPDJH�HW�GH�OD�ORFDWLRQ�GH�ELHQV
LPPHXEOHV�

E��GHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�VRXV�%�VRXV�G���J��HW
K��

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�UHVWUHLQGUH�OD
SRUWpH�GX�GURLW�G ¶RSWLRQ��LOV�G pWHUPLQHQW�OHV
PRGDOLWpV�GH�VRQ�H[HUFLFH�

Exonérations à l’importation

$UW���������6DQV�SUpMXGLFH�G¶DXWUHV�GLVSRVL�
WLRQV�FRPPXQDXWDLUHV��OHV�(WDWV�PHPEUHV
H[RQqUHQW��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�TX¶LOV�IL[HQW�HQ
YXH�G¶DVVXUHU�O¶DSSOLFDWLRQ�FRUUHFWH�HW�VLPSOH
GHV�H[RQpUDWLRQV�SUpYXHV�FL�GHVVRXV�HW�GH�SUp�
YHQLU�WRXWH�IUDXGH��pYDVLRQ�HW�DEXV�pYHQWXHOV�

D��OHV�LPSRUWDWLRQV�G pILQLWLYHV�GH�ELHQV
GRQW�OD�OLYUDLVRQ�SDU�GHV�DVVXMHWWLV�HVW��HQ�WRXW
pWDW�GH�FDXVH��H[RQpUpH�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�
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E��>���@
F��>���@
G��OHV�LPSRUWDWLRQV�GpILQLWLYHV�GH�ELHQV�TXL

EpQpILFLHQW�G ¶XQH�IUDQFKLVH�GRXDQL qUH�DXWUH
TXH�FHOOH�SU pYXH�GDQV�OH�WDULI�GRXDQLHU�FRP�
PXQ�>���@��7RXWHIRLV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�RQW�OD
IDFXOWp�GH�QH�SDV�DFFRUGHU�O¶H[RQpUDWLRQ�VL�VRQ
RFWURL�ULVTXH�G ¶DIIHFWHU�JUDYHPHQW�OHV�FRQGL�
WLRQV�GH�FRQFXUUHQFH�>���@�

>&HWWH�H[RQ pUDWLRQ�V ¶DSSOLTXH� pJDOHPHQW
DX[�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV��DX�VHQV�GH�O ¶DUWL�
FOH ���SDUDJUDSKH��HU�SRLQW�E���TXL�VHUDLHQW
VXVFHSWLEOHV�GH�EpQpILFLHU�GH�OD�IUDQFKLVH�SUp�
YXH�FL�GHVVXV�V¶LOV�pWDLHQW�LPSRUWpV�DX�VHQV�GH
O¶DUWLFOH ��SDUDJUDSKH �HU��SRLQW�D��@

�H��OD�UpLPSRUWDWLRQ�GH�ELHQV�HQ�O¶pWDW�GDQV
OHTXHO�LOV�RQW� pWp�H[SRUWpV��SDU�FHOXL�TXL�OHV�D
H[SRUWpV��HW�TXL�E pQpILFLHQW�GH�OD�IUDQFKLVH
GRXDQLqUH�>���@�

I��>���@
J��OHV�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV�
±�HIIHFWXpHV�GDQV�OH�FDGUH�GHV�UHODWLRQV�GL�

SORPDWLTXHV�HW�FRQVXODLUHV��TXL�E pQpILFLHQW
G¶XQH�IUDQFKLVH�GRXDQLqUH�>���@�

±�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�RUJDQLVPHV�LQWHUQDWLR�
QDX[�UHFRQQXV�FRPPH�WHOV�SDU�OHV�DXWRULW pV
SXEOLTXHV�GX�SD\V�G ¶DFFXHLO�DLQVL�TXH�SDU�OHV
PHPEUHV�GH�FHV�RUJDQLVPHV��GDQV�OHV�OLPLWHV
HW�VRXV�OHV�FRQGLWLRQV�IL[ pHV�SDU�OHV�FRQYHQ�
WLRQV�LQWHUQDWLRQDOHV�LQVWLWXDQW�FHV�RUJDQLV�
PHV�RX�SDU�OHV�DFFRUGV�GH�VLqJH�

±�HIIHFWXpHV�GDQV�OHV�(WDWV�PHPEUHV�SDUWLHV
DX�WUDLWp�GH�O ¶$WODQWLTXH�1RUG�SDU�OHV�IRUFHV
GHV�DXWUHV�(WDWV�SDUWLHV�j�FH�WUDLWp�SRXU�O¶XVD�
JH�GH�FHV�IRUFHV�RX�GH�O¶pOpPHQW�FLYLO�TXL�OHV�DF�
FRPSDJQH�RX�SRXU�O ¶DSSURYLVLRQQHPHQW�GH
OHXU�PHVV�RX�FDQWLQHV�ORUVTXH�FHV�IRUFHV�VRQW
DIIHFWpHV�j�O¶HIIRUW�FRPPXQ�GH�GpIHQVH�

>��OHV�H[RQpUDWLRQV�YLVpHV�DX�WURLVLqPH�WLUHW
FRXYUHQW� pJDOHPHQW�OHV�LPSRUWDWLRQV�HIIHF�
WXpHV�SDU�OHV�IRUFHV�GX�5R\DXPH�8QL�VWDWLRQ�
QpH�VXU�O
vOH�GH�&K\SUH�FRQIRUPpPHQW�DX�WUDL�
Wp� pWDEOLVVDQW�OD�5 pSXEOLTXH�GH�&K\SUH��HQ
GDWH�GX����DR�W�������SRXU�O
XVDJH�GH�VHV�IRU�
FHV�RX�GX�SHUVRQQHO�FLYLO�TXL�OHV�DFFRPSDJQH
RX�SRXU�O
DSSURYLVLRQQHPHQW�GH�OHXUV�PHVV�RX
FDQWLQHV��DLQVL�TXH�OHV�IRXUQLWXUHV�GH�ELHQV�HW
GH�VHUYLFHV�GHVWLQpV�j�FHV�IRUFHV�RX�OH�SHUVRQ�
QHO�FLYLO�TXL�OHV�DFFRPSDJQH�@

K��OHV�LPSRUWDWLRQV��GDQV�GHV�SRUWV��HIIHF�
WXpHV�SDU�GHV�HQWUHSULVHV�GH�S rFKH�PDULWLPH�
GHV�SURGXLWV�GH�OD�SrFKH�HQ�O¶pWDW�RX�D\DQW�IDLW
O¶REMHW�G¶RSpUDWLRQV�GHVWLQpHV�j�OHV�SUpVHUYHU
HQ�YXH�GH�OHXU�FRPPHUFLDOLVDWLRQ�HW�Q ¶D\DQW
SDV�HQFRUH�IDLW�O¶REMHW�G¶XQH�OLYUDLVRQ�

L��OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�VH�UDSSRUWDQW
j�O¶LPSRUWDWLRQ�GH�ELHQV�HW�GRQW�OD�YDOHXU�HVW

LQFOXVH�GDQV�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�FRQIRUPp�
PHQW�j�O¶DUWLFOH����VRXV�%�SDUDJUDSKH ��VRXV
E��

M��OHV�LPSRUWDWLRQV�G ¶RU�HIIHFWXpHV�SDU�OHV
EDQTXHV�FHQWUDOHV�

>N��OHV�LPSRUWDWLRQV�GH�JD]�SDU�OH�UpVHDX�GH
GLVWULEXWLRQ�GH�JD]�QDWXUHO�RX�G¶pOHFWULFLWp�@

���/D�&RPPLVVLRQ�VRXPHW�DX�&RQVHLO��GDQV
OHV�PHLOOHXUV�G pODLV��GHV�SURSRVLWLRQV�HQ�YXH
G¶pWDEOLU�GHV�U qJOHV�ILVFDOHV�FRPPXQDXWDLUHV
SUpFLVDQW�OH�FKDPS�G ¶DSSOLFDWLRQ�GHV�H[RQ p�
UDWLRQV�YLVpHV�DX�SDUDJUDSKH ��HU�HW�OHXUV�PR�
GDOLWpV�SUDWLTXHV�GH�PLVH�HQ� °XYUH��-XVTX¶j
O¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GH�FHV�U qJOHV��OHV�(WDWV
PHPEUHV�SHXYHQW�� ±�PDLQWHQLU�OHV�GLVSRVL�
WLRQV�QDWLRQDOHV�HQ�YLJXHXU�GDQV�OH�FDGUH�GHV
GLVSRVLWLRQV�FL�GHVVXV�

±�OHV�DGDSWHU�DILQ�GH�UpGXLUH�OHV�GLVWRUVLRQV
GH�FRQFXUUHQFH��HW�HQ�SDUWLFXOLHU�OD�QRQ�LPSR�
VLWLRQ�RX�OD�GRXEOH�LPSRVLWLRQ�HQ�PDWL qUH�GH
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�j� O¶LQWpULHXU�GH�OD
&RPPXQDXWp�

±�XWLOLVHU�OHV�SURF pGXUHV�DGPLQLVWUDWLYHV
TX¶LOV�MXJHQW�OHV�SOXV�DSSURSULpHV�SRXU�SDUYH�
QLU�j�O¶H[RQpUDWLRQ�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�QRWLILHQW�j�OD�&RPPLV�
VLRQ��TXL�HQ�LQIRUPH�OHV�DXWUHV�(WDWV�PHP�
EUHV��OHV�PHVXUHV�SULVHV�HW�FHOOHV�TX ¶LOV�SUHQ�
QHQW�HQ�YHUWX�GHV�GLVSRVLWLRQV�SUpFpGHQWHV�

▫ /pJ���$O�����E�DEURJ p�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU��Q ����
����&((�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������
-�2�&�(���/����������GpFHPEUH������
$O�����F�DEURJ p�SDU�O ¶DUW���HU�����WLUHW���'LU��Q ����
����&((�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������
-�2�&�(���/����������GpFHPEUH������
$O�����G����UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�
��������GpFHPEUH������
$O�����G����LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����WLUHW���'LU��Q ����
����&((�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������
-�2�&�(���/����������GpFHPEUH������
$O�����H�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU��Q ��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�
��������GpFHPEUH������
$O�����I�DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((
GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
$O�����J��WLUHW���UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ����
����&((�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������
-�2�&�(���/����������GpFHPEUH������
$O�����J��WLUHW���LQVpUp�SDU�SRLQW����DQQH[H�,,,��3URWR�
FROH����$FWH�GX����DYULO������� -�2�&�(���/������
���VHSWHPEUH������
$O�����N�LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q �������&(�GX
&RQVHLO��GX���RFWREUH������� -�2�&�(���/������
���RFWREUH�������▫
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>Exonération des opérations à l’exportation
en dehors de la Communauté, des opérations
assimilées et des transports internationaux@

▫ /pJ���7LWUH�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU��Q ����
����&((�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������
-�2�&�(���/����������GpFHPEUH�������▫

$UW������6DQV�SU pMXGLFH�G ¶DXWUHV�GLVSRVL�
WLRQV�FRPPXQDXWDLUHV��OHV�(WDWV�PHPEUHV
H[RQqUHQW��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�TX¶LOV�IL[HQW�HQ
YXH�G¶DVVXUHU�O¶DSSOLFDWLRQ�FRUUHFWH�HW�VLPSOH
GHV�H[RQpUDWLRQV�SUpYXHV�FL�GHVVRXV�HW�GH�SUp�
YHQLU�WRXWH�IUDXGH��pYDVLRQ�HW�DEXV�pYHQWXHOV�

���OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�H[SpGLpV�RX�WUDQV�
SRUWpV��SDU�OH�YHQGHXU�RX�SRXU�VRQ�FRPSWH�
>HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp@�

���OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�H[SpGLpV�RX�WUDQV�
SRUWpV�SDU�O ¶DFKHWHXU�TXL�Q ¶HVW�SDV� pWDEOL� j
O¶LQWpULHXU�GX�SD\V��RX�SRXU�VRQ�FRPSWH��>HQ
GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp@���j�O¶H[FOXVLRQ�GHV
ELHQV�WUDQVSRUWpV�SDU�O ¶DFKHWHXU�OXL�PrPH�HW
GHVWLQpV� j� O¶pTXLSHPHQW�RX� j� O¶DYLWDLOOHPHQW
GH�EDWHDX[�GH�SODLVDQFH�HW�G¶DYLRQV�GH�WRXULV�
PH�RX�GH�WRXW�DXWUH�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�j�XVD�
JH�SULYp�

>'DQV�OHV�FDV�R ��OD�OLYUDLVRQ�SRUWH�VXU�GHV
ELHQV�j�HPSRUWHU�GDQV�OHV�EDJDJHV�SHUVRQQHOV
GH�YR\DJHXUV��FHWWH�H[RQ pUDWLRQ�V¶DSSOLTXH�j
FRQGLWLRQ�TXH�

��OH�YR\DJHXU�QH�VRLW�SDV�pWDEOL�j�O¶LQWpULHXU
GH�OD�&RPPXQDXWp�

��OHV�ELHQV�VRLHQW�WUDQVSRUW pV�HQ�GHKRUV�GH
OD�&RPPXQDXW p�DYDQW�OD�ILQ�GX�WURLVL qPH
PRLV�VXLYDQW�FHOXL�DX�FRXUV�GXTXHO�OD�OLYUDL�
VRQ�HVW�HIIHFWXpH�

��OD�YDOHXU�JOREDOH�GH�OD�OLYUDLVRQ��WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�LQFOXVH��H[FqGH�OD�FRQWUH�YD�
OHXU�HQ�PRQQDLH�QDWLRQDOH�GH�����pFXV��GpWHU�
PLQpH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH
��GH�OD�'LUHFWLYH��������&((��WRXWHIRLV��OHV
eWDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�H[RQ pUHU�XQH�OLYUDL�
VRQ�GRQW�OD�YDOHXU�JOREDOH�HVW�LQI pULHXUH�j�FH
PRQWDQW�

>3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�GHX[LqPH�DOLQpD�
��HVW�FRQVLG pUp�FRPPH�XQ�YR\DJHXU�QRQ

pWDEOL� j� O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXW p�OH
YR\DJHXU�GRQW�OH�GRPLFLOH�RX�OD�UpVLGHQFH�KD�
ELWXHOOH�Q¶HVW�SDV�VLWXp�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RP�
PXQDXWp��$X[�ILQV�GH�OD�SUpVHQWH�GLVSRVLWLRQ�
RQ�HQWHQG�SDU� ³GRPLFLOH�RX�U pVLGHQFH�KDEL�
WXHOOH´�OH�OLHX�PHQWLRQQp�FRPPH�WHO�VXU�OH�SDV�
VHSRUW��OD�FDUWH�G¶LGHQWLWp�RX�WRXW�DXWUH�GRFX�
PHQW�UHFRQQX�SDU�O¶(WDW�PHPEUH�j�O¶LQWpULHXU
GXTXHO�OD�OLYUDLVRQ�HVW�HIIHFWX pH��FRPPH�YD�
ODQW�SLqFH�G¶LGHQWLWp�

��OD�SUHXYH�GH�O¶H[SRUWDWLRQ�HVW�DSSRUWpH�DX
PR\HQ�GH�OD�IDFWXUH��RX�G¶XQH�SLqFH�MXVWLILFD�
WLYH�HQ�WHQDQW�OLHX��UHYrWXH�GX�YLVD�GX�EXUHDX
GH�GRXDQH�GH�VRUWLH�GH�OD�&RPPXQDXWp�@

>&KDTXH�(WDW�PHPEUH�FRPPXQLTXH� j�OD
&RPPLVVLRQ�XQ�VS pFLPHQ�GHV�FDFKHWV�TX ¶LO
XWLOLVH�SRXU�GpOLYUHU�OH�YLVD�PHQWLRQQp�DX�WURL�
VLqPH�DOLQpD�GHX[LqPH�WLUHW��/D�&RPPLVVLRQ
FRPPXQLTXH�FHWWH�LQIRUPDWLRQ�DX[�DXWRULW pV
ILVFDOHV�GHV�DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�@

���>OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�FRQVLVWDQW�HQ
WUDYDX[�SRUWDQW�VXU�GHV�ELHQV�PHXEOHV�DFTXLV
RX�LPSRUWpV�HQ�YXH�GH�IDLUH�O¶REMHW�GH�FHV�WUD�
YDX[�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp�HW�H[Sp�
GLpV�RX�WUDQVSRUW pV�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPX�
QDXWp�SDU�OH�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFHV�RX�SDU�OH
SUHQHXU�>QRQ�pWDEOL�j�O¶LQWpULHXU@�GX�SD\V�RX
SRXU�OHXU�FRPSWH@�

���OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�GHVWLQ pV� j� O¶DYL�
WDLOOHPHQW�GHV�EDWHDX[�

D��DIIHFWpV�j�OD�QDYLJDWLRQ�HQ�KDXWH�PHU�HW
DVVXUDQW�XQ�WUDILF�UpPXQpUp�GH�YR\DJHXUV�RX
O¶H[HUFLFH�G¶XQH�DFWLYLWp�FRPPHUFLDOH��LQGXV�
WULHOOH�RX�GH�SrFKH�

E��GH�VDXYHWDJH�HW�G ¶DVVLVWDQFH�HQ�PHU��RX
DIIHFWpV�j�OD�SrFKH�F{WLqUH��j�O¶H[FOXVLRQ�SRXU
FHV�GHUQLHUV�GHV�SURYLVLRQV�GH�ERUG�

F��GH�JXHUUH��WHOV�TX ¶LOV�VRQW�G pILQLV� j�OD
VRXV�SRVLWLRQ�������$�GX�WDULI�GRXDQLHU�FRP�
PXQ��TXLWWDQW�OH�SD\V�j�GHVWLQDWLRQ�G¶XQ�SRUW
RX�G¶XQ�PRXLOODJH�VLWXp�j�O¶pWUDQJHU�

>/D�&RPPLVVLRQ�VRXPHW�DX�&RQVHLO��GDQV
OHV�PHLOOHXUV�G pODLV��GHV�SURSRVLWLRQV�HQ�YXH
G¶pWDEOLU�OHV�U qJOHV�ILVFDOHV�FRPPXQDXWDLUHV
SUpFLVDQW�OH�FKDPS�G¶DSSOLFDWLRQ�HW�OHV�PRGD�
OLWpV�SUDWLTXHV�GH�PLVH�HQ�°XYUH�GH�OD�SUpVHQ�
WH�H[RQ pUDWLRQ��DLQVL�TXH�GHV�H[RQ pUDWLRQV
SUpYXHV�DX[�SRLQWV��� j����-XVTX¶j�O¶HQWUpH�HQ
YLJXHXU�GH�FHV�UqJOHV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�RQW�OD
SRVVLELOLWp�GH�OLPLWHU�OD�SRUW pH�GH�O ¶H[RQpUD�
WLRQ�SUpYXH�DX�SUpVHQW�SRLQW�@

����OHV�OLYUDLVRQV��WUDQVIRUPDWLRQV��U pSDUD�
WLRQV��HQWUHWLHQ��DIIU qWHPHQWV�HW�ORFDWLRQV�GH
EDWHDX[�GH�PHU�YLVpV�DX�SRLQW���VRXV�D��HW�E��
DLQVL�TXH�OHV�OLYUDLVRQV��ORFDWLRQV��UpSDUDWLRQV
HW�HQWUHWLHQ�GHV�REMHWV���\�FRPSULV�O ¶pTXLSH�
PHQW�GH�SrFKH���LQFRUSRUpV�j�FHV�EDWHDX[�RX
VHUYDQW�j�OHXU�H[SORLWDWLRQ�

���OHV�OLYUDLVRQV��WUDQVIRUPDWLRQV��U pSDUD�
WLRQV��HQWUHWLHQ��DIIU qWHPHQWV�HW�ORFDWLRQV
G¶DpURQHIV��XWLOLVpV�SDU�GHV�FRPSDJQLHV�GH�QD�
YLJDWLRQ�DpULHQQH�SUDWLTXDQW�HVVHQWLHOOHPHQW
XQ�WUDILF�LQWHUQDWLRQDO�UpPXQpUp��DLQVL�TXH�OHV
OLYUDLVRQV��ORFDWLRQV��U pSDUDWLRQV�HW�HQWUHWLHQ
GHV�REMHWV�LQFRUSRU pV� j�FHV�D pURQHIV�RX�VHU�
YDQW�j�OHXU�H[SORLWDWLRQ�
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���OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�GHVWLQ pV� j� O¶DYL�
WDLOOHPHQW�GHV�DpURQHIV�YLVpV�DX�SRLQW���

���OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��DXWUHV�TXH
FHOOHV�YLVpHV�DX�SRLQW����HIIHFWXpHV�SRXU�OHV�EH�
VRLQV�GLUHFWV�GHV�EDWHDX[�GH�PHU�\�YLV pV�HW�GH
OHXU�FDUJDLVRQ�

���OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��DXWUHV�TXH
FHOOHV�YLVpHV�DX�SRLQW����HIIHFWXpHV�SRXU�OHV�EH�
VRLQV�GLUHFWV�GHV�D pURQHIV�\�YLV pV�HW�GH�OHXU
FDUJDLVRQ�

����OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV�SUHVWDWLRQV
GH�VHUYLFHV�

��HIIHFWXpHV�GDQV�OH�FDGUH�GHV�UHODWLRQV�GL�
SORPDWLTXHV�HW�FRQVXODLUHV�

��GHVWLQpHV�DX[�RUJDQLVPHV�LQWHUQDWLRQDX[
UHFRQQXV�FRPPH�WHOV�SDU�OHV�DXWRULW pV�SXEOL�
TXHV�GX�SD\V�G¶DFFXHLO�DLQVL�TX¶DX[�PHPEUHV
GHVGLWV�RUJDQLVPHV��GDQV�OHV�OLPLWHV�HW�FRQGL�
WLRQV�IL[pHV�SDU�OHV�FRQYHQWLRQV�LQWHUQDWLRQD�
OHV�LQVWLWXDQW�FHV�RUJDQLVPHV�RX�SDU�OHV�DF�
FRUGV�GH�VLqJH�

��HIIHFWXpHV�GDQV�OHV�(WDWV�PHPEUHV�SDUWLHV
DX�WUDLW p�GH�O ¶$WODQWLTXH�1RUG�HW�GHVWLQ pHV
DX[�IRUFHV�GHV�DXWUHV�(WDWV�SDUWLHV� j�FH�WUDLWp
SRXU�O¶XVDJH�GH�FHV�IRUFHV�RX�GH�O¶pOpPHQW�FLYLO
TXL�OHV�DFFRPSDJQH��RX� j� O¶DSSURYLVLRQQH�
PHQW�GH�OHXUV�PHVV�RX�FDQWLQHV�ORUVTXH�FHV
IRUFHV�VRQW�DIIHFWpHV�j�O¶HIIRUW�FRPPXQ�GH�Gp�
IHQVH�

>��HIIHFWXpHV�j�GHVWLQDWLRQ�G ¶XQ�DXWUH�(WDW
PHPEUH�HW�GHVWLQ pHV�DX[�IRUFHV�GH�WRXW�(WDW
SDUWLH�DX�WUDLW p�GH�O ¶$WODQWLTXH�1RUG��DXWUH
TXH�O¶(WDW�PHPEUH�GH�GHVWLQDWLRQ�OXL�P rPH�
SRXU�O¶XVDJH�GH�FHV�IRUFHV�RX�GH�O¶pOpPHQW�FLYLO
TXL�OHV�DFFRPSDJQH��RX� j� O¶DSSURYLVLRQQH�
PHQW�GH�OHXU�PHVV�RX�FDQWLQHV�ORUVTXH�FHV�IRU�
FHV�VRQW�DIIHFWpHV�j�O¶HIIRUW�FRPPXQ�GH�GpIHQ�
VH�@

/D�SU pVHQWH�H[RQ pUDWLRQ�HVW�DSSOLFDEOH
>GDQV�OHV�>���@�OLPLWHV�IL[pHV�SDU�O¶(WDW�PHPEUH
G¶DFFXHLO@�MXVTX ¶j�FH�TX ¶XQH�U pJOHPHQWDWLRQ
ILVFDOH�XQLIRUPH�VRLW�DUUrWpH�

>'DQV�OHV�FDV�R��OHV�ELHQV�QH�VRQW�SDV�H[Sp�
GLpV�RX�WUDQVSRUWpV�HQ�GHKRUV�GX�SD\V�HW�SRXU
OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��OH�E pQpILFH�GH
O¶H[RQpUDWLRQ�SHXW�rWUH�DFFRUGp�VHORQ�XQH�SUR�
FpGXUH�GH�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�@

����>OHV�OLYUDLVRQV�G¶RU�DX[�EDQTXHV�FHQWUD�
OHV@�

����OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�j�GHV�RUJDQLVPHV
DJUppV�TXL�H[SRUWHQW�FHV�ELHQV�>HQ�GHKRUV�GH�OD
&RPPXQDXWp@�GDQV�OH�FDGUH�GH�OHXUV�DFWLYLWpV
KXPDQLWDLUHV��FKDULWDEOHV�RX� pGXFDWLYHV�>HQ
GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXW p@��/H�E pQpILFH�GH
O¶H[RQpUDWLRQ�SHXW�rWUH�DFFRUGp�VHORQ�XQH�SUR�
FpGXUH�GH�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�

����>OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��\�FRPSULV
OHV�WUDQVSRUWV�HW�OHV�RS pUDWLRQV�DFFHVVRLUHV�
PDLV�j�O¶H[FHSWLRQ�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
H[RQpUpHV�FRQIRUPpPHQW�j� O¶DUWLFOH�����ORUV�
TX¶HOOHV�VRQW�GLUHFWHPHQW�OLpHV�j�O¶H[SRUWDWLRQ
GH�ELHQV�RX�DX[�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV�EpQpIL�
FLDQW�GHV�GLVSRVLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���SD�
UDJUDSKH���RX� j� O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH��HU
WLWUH�$@�

����OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHFWX pHV
SDU�OHV�LQWHUPpGLDLUHV�TXL�DJLVVHQW�DX�QRP�HW
SRXU�FRPSWH�G ¶DXWUXL��ORUVTX ¶LOV�LQWHUYLHQ�
QHQW�GDQV�OHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�DX�SUpVHQW�DU�
WLFOH��RX�GDQV�GHV�RSpUDWLRQV�TXL�VRQW�UpDOLVpHV
>KRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp@�

&HWWH�H[RQ pUDWLRQ�QH�V ¶DSSOLTXH�SDV�DX[
DJHQFHV�GH�YR\DJH�ORUVTX¶HOOHV�IRXUQLVVHQW��DX
QRP�HW�SRXU�OH�FRPSWH�GX�YR\DJHXU��GHV�SUHV�
WDWLRQV�TXL�VRQW�HIIHFWXpHV�GDQV�G¶DXWUHV�(WDWV
PHPEUHV�

����>OD�5pSXEOLTXH�SRUWXJDLVH�SHXW�DVVLPL�
OHU�DX�WUDQVSRUW�LQWHUQDWLRQDO�OHV�WUDQVSRUWV
PDULWLPHV�HW�DpULHQV�HQWUH�OHV�vOHV�TXL�FRPSR�
VHQW�OHV�U pJLRQV�DXWRQRPHV�GHV�$ oRUHV�HW�GH
0DGqUH�HW�HQWUH�FHOOHV�FL�HW�OH�FRQWLQHQW�@

▫ /pJ���$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU��Q ����
����&((�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������
-�2�&�(���/����������GpFHPEUH������
$O�������UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU��Q ��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�
��������GpFHPEUH������
$O�������UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q ������&(�GX
&RQVHLO��GX����DYULO������� -�2�&�(���/���������PDL
�����
$O�������UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q ������&(�GX
&RQVHLO��GX����DYULO������� -�2�&�(���/���������PDL
�����
$O�������LQV pUp�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��Q ������&(�GX
&RQVHLO��GX����DYULO������� -�2�&�(���/���������PDL
�����
$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((
GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/������
���GpFHPEUH�������UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU����'LU�
Q ��������&((�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������
-�2�&�(���/����������GpFHPEUH������
$O�������UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��Q ��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�
��������GpFHPEUH������
$O�����UHPSODFp�SDU�O ¶DUW���HU�����HW����'LU��Q ����
����&((�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������
-�2�&�(���/����������GpFHPEUH������
$O��������UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��Q ��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�
��������GpFHPEUH������
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$O�����UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q ��������&((
GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
$O�����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU��Q ��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�
��������GpFHPEUH������
$O�����UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q ��������&((
GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
$O�����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU��Q ��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�
��������GpFHPEUH������
$O�����LQVpUp�SDU�O ¶DUW�����DQQH[H�,��DQQH[H����MXLQ
������-�2�&�(���/����������QRYHPEUH�������▫

Exonérations particulières liées au trafic in-
ternational de biens

$UW���������>6DQV�SU pMXGLFH�GHV�DXWUHV�GLV�
SRVLWLRQV�ILVFDOHV�FRPPXQDXWDLUHV��OHV�(WDWV
PHPEUHV�RQW�OD�IDFXOW p��VRXV�U pVHUYH�GH�OD
FRQVXOWDWLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH�����GH�SUHQGUH
GHV�PHVXUHV�SDUWLFXOLqUHV�DILQ�G¶H[RQpUHU�OHV
RSpUDWLRQV�VXLYDQWHV�RX�FHUWDLQHV�G ¶HQWUH�HO�
OHV��j�OD�FRQGLWLRQ�TX¶HOOHV�QH�YLVHQW�SDV�j�XQH
XWLOLVDWLRQ�HW�RX� j�XQH�FRQVRPPDWLRQ�ILQDOHV
HW�TXH�OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH�GXH�ORUV�GH�OD�VRUWLH�GHV�U pJLPHV�RX�VLWXD�
WLRQV�YLV pV�DX[�WLWUHV�$� j�%�FRUUHVSRQGH�DX
PRQWDQW�GH�OD�WD[H�TXL�DXUDLW�pWp�GXH�VL�FKDFX�
QH�GHV�RSpUDWLRQV�DYDLW�pWp�WD[pH�j�O¶LQWpULHXU
GX�SD\V�

$��/HV�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV�GHVWLQ pV� j
rWUH�SODF pV�VRXV�XQ�U pJLPH�G ¶HQWUHS{W�DXWUH
TXH�GRXDQLHU�

%��/HV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�GHVWLQpV�j�rWUH�
D��FRQGXLWV�HQ�GRXDQH�HW�SODF pV��OH�FDV

pFKpDQW��HQ�GpS{W�WHPSRUDLUH�
E��SODFpV�GDQV�XQH�]RQH�IUDQFKH�RX�XQ�HQ�

WUHS{W�IUDQF�
F��SODFpV�VRXV�XQ�U pJLPH�G¶HQWUHS{W�GRXD�

QLHU�RX�VRXV�XQ�U pJLPH�GH�SHUIHFWLRQQHPHQW
DFWLI�

G��DGPLV�GDQV�OD�PHU�WHUULWRULDOH�
��SRXU� rWUH�LQFRUSRUpV�GDQV�OHV�SODWHV�IRU�

PHV�GH�IRUDJH�RX�G ¶H[SORLWDWLRQ��DX[�ILQV�GH
OHXU�FRQVWUXFWLRQ��U pSDUDWLRQ��HQWUHWLHQ�
WUDQVIRUPDWLRQ�RX�pTXLSHPHQW��RX�SRXU�UHOLHU
FHV�SODWHV�IRUPHV�GH�IRUDJH�RX�G ¶H[SORLWDWLRQ
DX�FRQWLQHQW�

��SRXU�O¶DYLWDLOOHPHQW�GHV�SODWHV�IRUPHV�GH
IRUDJH�RX�G¶H[SORLWDWLRQ�

H��SODFpV��j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V��VRXV�XQ�Up�
JLPH�G¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU�

$X[�ILQV�GX�SUpVHQW�DUWLFOH��VRQW�FRQVLGpUpV
FRPPH�HQWUHS{WV�DXWUHV�TXH�GRXDQLHUV�

��SRXU�OHV�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVHV��OHV�HQ�
GURLWV�G pILQLV�FRPPH�HQWUHS {WV�ILVFDX[�DX
VHQV�GH�O ¶DUWLFOH���SRLQW�E��GH�OD�'LUHFWLYH
������&((�

��SRXU�OHV�ELHQV�DXWUHV�TXH�OHV�SURGXLWV�VRX�
PLV�j�DFFLVHV��OHV�HQGURLWV�G pILQLV�FRPPH�WHOV
SDU�OHV�(WDWV�PHPEUHV��/HV�(WDWV�PHPEUHV�QH
SHXYHQW�WRXWHIRLV�SDV�SUpYRLU�GH�UpJLPH�G¶HQ�
WUHS{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU�ORUVTXH�FHV�ELHQV
VRQW�GHVWLQ pV� j� rWUH�OLYU pV�DX�VWDGH�GX�FRP�
PHUFH�GH�GpWDLO�

1pDQPRLQV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW
SUpYRLU�XQ�WHO�UpJLPH�SRXU�OHV�ELHQV�GHVWLQpV�

��j�GHV�DVVXMHWWLV�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�OLYUDL�
VRQV�TX¶LOV�HIIHFWXHQW�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUp�
YXHV�j�O¶DUWLFOH���GXRGHFLHV�

��j�GHV�FRPSWRLUV�GH�YHQWHV��DX�VHQV�GH�O¶DU�
WLFOH���GXRGHFLHV��SRXU�OHV�EHVRLQV�GHV�OLYUDL�
VRQV�TX¶LOV�HIIHFWXHQW�SRXU�GHV�YR\DJHXUV�VH
UHQGDQW�GDQV�XQ�SD\V�WLHUV��SDU�XQ�YRO�RX�SDU
XQH�WUDYHUVpH�PDULWLPH��HW�TXL�VRQW�H[RQpUpHV
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����

��j�GHV�DVVXMHWWLV�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�OLYUDL�
VRQV�TX ¶LOV�HIIHFWXHQW��SRXU�GHV�YR\DJHXUV� j
ERUG�G ¶XQ�DYLRQ�RX� j�ERUG�G ¶XQ�EDWHDX��DX
FRXUV�G ¶XQ�YRO�RX�G ¶XQH�WUDYHUVpH�PDULWLPH
GRQW�OH�OLHX�G¶DUULYpH�HVW�VLWXp�HQ�GHKRUV�GH�OD
&RPPXQDXWp�

��j�GHV�DVVXMHWWLV�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�OLYUDL�
VRQV�TX ¶LOV�HIIHFWXHQW�HQ�H[RQ pUDWLRQ�GH�OD
WD[H�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����SRLQW����

/HV�HQGURLWV�YLVpV�DX[�SRLQWV�D���E���F��HW�G�
VRQW�FHX[�G pILQLV�FRPPH�WHOV�SDU�OHV�GLVSRVL�
WLRQV�GRXDQLqUHV�FRPPXQDXWDLUHV�HQ�YLJXHXU�

&��/HV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DII pUHQWHV
DX[�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�YLVpHV�DX�WLWUH�%�

'��/HV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV�SUHVWDWLRQV
GH�VHUYLFHV�HIIHFWXpHV�

D��GDQV�OHV�HQGURLWV� pQXPpUpV�DX�WLWUH�%
SRLQWV�D��j�G���DYHF�PDLQWLHQ�G ¶XQH�GHV�VLWXD�
WLRQV�FLWpHV�DX[�PrPHV�SRLQWV�

E��GDQV�OHV�HQGURLWV� pQXPpUpV�DX�WLWUH�%
SRLQW�H��DYHF�PDLQWLHQ�� j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�
GH�OD�VLWXDWLRQ�FLWpH�DX�PrPH�SRLQW�

/RUVTX¶LOV�IRQW�XVDJH�GH�OD�IDFXOW p�SUpYXH
DX�SRLQW�D��SRXU�OHV�RS pUDWLRQV�HIIHFWX pHV
GDQV�GHV�HQWUHS{WV�GRXDQLHUV��OHV�(WDWV�PHP�
EUHV�SUHQQHQW�OHV�PHVXUHV�QpFHVVDLUHV�HQ�YXH
G¶DVVXUHU�TX¶LOV�RQW�G pILQL�GHV�U pJLPHV�G¶HQ�
WUHS{WV�DXWUHV�TXH�GRXDQLHUV�SHUPHWWDQW�O¶DS�
SOLFDWLRQ�GX�SRLQW�E��DX[�P rPHV�RSpUDWLRQV
SRUWDQW�VXU�GHV�ELHQV�ILJXUDQW�j�O¶DQQH[H�-�HW
HIIHFWXpHV�GDQV�FHV�HQWUHS{WV�DXWUHV�TXH�GRXD�
QLHUV�
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(��/HV�OLYUDLVRQV�
��GH�ELHQV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH��HU

SRLQW�D��DYHF�PDLQWLHQ�GHV�UpJLPHV�G¶DGPLVVL�
RQ�WHPSRUDLUH�HQ�H[RQpUDWLRQ�WRWDOH�GH�GURLWV
j�O¶LPSRUWDWLRQ�RX�GH�WUDQVLW�H[WHUQH�

��GH�ELHQV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH��HU
SRLQW�E��DYHF�PDLQWLHQ�GH�OD�SURF pGXUH�GX
WUDQVLW�FRPPXQDXWDLUH�LQWHUQH�SUpYXH�j�O¶DU�
WLFOH���ELV��DLQVL�TXH�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV�DIIpUHQWHV�j�FHV�OLYUDLVRQV�

3DU�G pURJDWLRQ� j� O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH
�HU�SRLQW�D��SUHPLHU�DOLQpD��OH�UHGHYDEOH�GH�OD
WD[H�GXH�FRQIRUPpPHQW�DX�SUHPLHU�DOLQpD�HVW
OD�SHUVRQQH�TXL�IDLW�VRUWLU�OHV�ELHQV�GHV�U pJL�
PHV�RX�VLWXDWLRQV� pQXPpUpV�DX�SUpVHQW�SDUD�
JUDSKH�

/RUVTXH�OD�VRUWLH�GHV�ELHQV�GHV�U pJLPHV�RX
VLWXDWLRQV�YLVpV�DX�SUpVHQW�SDUDJUDSKH�GRQQH
OLHX�j�XQH�LPSRUWDWLRQ�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH��
SDUDJUDSKH����O ¶(WDW�PHPEUH�G ¶LPSRUWDWLRQ
SUHQG�OHV�PHVXUHV�QpFHVVDLUHV�SRXU�pYLWHU�XQH
GRXEOH�LPSRVLWLRQ�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�@

>�ELV��/RUVTX ¶LOV�IRQW�XVDJH�GH�OD�IDFXOW p
SUpYXH�DX�SDUDJUDSKH��HU��OHV�(WDWV�PHPEUHV
SUHQQHQW�OHV�PHVXUHV�QpFHVVDLUHV�HQ�YXH�G¶DV�
VXUHU�TXH�OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDL�
UHV�GH�ELHQV�GHVWLQ pV� j� rWUH�SODFpV�VRXV�O ¶XQ
GHV�UpJLPHV�RX�GDQV�O¶XQH�GHV�VLWXDWLRQV�YLVpV
DX�SDUDJUDSKH��HU�WLWUH�%�EpQpILFLHQW�GHV�Pr�
PHV�GLVSRVLWLRQV�TXH�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HI�
IHFWXpHV�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�GDQV�OHV�PrPHV
FRQGLWLRQV�@

���6RXV�UpVHUYH�GH�OD�FRQVXOWDWLRQ�SUpYXH�j
O¶DUWLFOH�����OHV�(WDWV�PHPEUHV�RQW�OD�IDFXOW p
G¶H[RQpUHU�>OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDX�
WDLUHV�GH�ELHQV�HIIHFWXpHV�SDU�XQ�DVVXMHWWL@��OHV
LPSRUWDWLRQV�HW�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�GHVWLQpV
j�XQ�DVVXMHWWL�HQ�YXH�G ¶rWUH�H[SRUWpV�>HQ�GH�
KRUV�GH�OD�&RPPXQDXW p@��HQ�O ¶pWDW�RX�DSU qV
WUDQVIRUPDWLRQ��DLQVL�TXH�OHV�SUHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV�DII pUHQWHV� j�VRQ�DFWLYLW p� G¶H[SRUWD�
WLRQ��GDQV�OD�OLPLWH�GX�PRQWDQW�GH�VHV�H[SRUWD�
WLRQV�DX�FRXUV�GHV�GRX]H�PRLV�SUpFpGHQWV�

>/RUVTX¶LOV�IRQW�XVDJH�GH�FHWWH�IDFXOW p��HW
VRXV�UpVHUYH�GH�OD�FRQVXOWDWLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWL�
FOH�����OHV�(WDWV�PHPEUHV�DFFRUGHQW� pJDOH�
PHQW�OH�EpQpILFH�GH�FHWWH�H[RQpUDWLRQ�DX[�DF�
TXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�HI�
IHFWXpHV�SDU�XQ�DVVXMHWWL��DX[�LPSRUWDWLRQV�HW
DX[�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�GHVWLQpV�j�XQ�DVVXMHWWL
HQ�YXH�GH�OLYUDLVRQV��HQ�O ¶pWDW�RX�DSUqV�WUDQV�
IRUPDWLRQ��HIIHFWXpHV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUp�
YXHV�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU�WLWUH�$��DLQVL�TX¶DX[
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DIIpUHQWHV�j�FHV�OLYUDL�
VRQV��GDQV�OD�OLPLWH�GX�PRQWDQW�GHV�OLYUDLVRQV

GH�ELHQV�HIIHFWX pHV�SDU�O ¶DVVXMHWWL��GDQV�OHV
FRQGLWLRQV�SU pYXHV� j� O¶DUWLFOH���TXDWHU�WLWUH
$��DX�FRXUV�GHV�GRX]H�PRLV�SUpFpGHQWV�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�IL[HU�XQH�OLPL�
WH�FRPPXQH�DX�PRQWDQW�GHV�H[RQ pUDWLRQV
TX¶LOV�DFFRUGHQW�HQ�DSSOLFDWLRQ�GX�SUHPLHU�HW
GX�GHX[LqPH�DOLQpD�@

���/D�&RPPLVVLRQ�VRXPHW�DX�&RQVHLO��GDQV
OHV�PHLOOHXUV�G pODLV��GHV�SURSRVLWLRQV�FRQFHU�
QDQW�OHV�PRGDOLW pV�FRPPXQHV�G ¶DSSOLFDWLRQ
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�DX[�RSpUDWLRQV
YLVpHV�DX[�SDUDJUDSKHV��HU�HW���

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�������'LU��Q ��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�
��������GpFHPEUH������HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU���
'LU��Q ��������&((�GX�&RQVHLO��GX����DYULO������
-�2�&�(���/����������GpFHPEUH��������PDL������
$O���ELV�LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ������&(�GX
&RQVHLO��GX����DYULO������� -�2�&�(���/���������PDL
�����HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�������'LU��Q ������&(�GX
&RQVHLO��GX����DYULO������� -�2�&�(���/����������Gp�
FHPEUH���������PDL������
$O����UHPSODF p�HW�FRPSO pWp�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU�
Q ��������&((�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������
-�2�&�(���/����������GpFHPEUH������HW�UHPSODFp�SDU
O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX�&RQVHLO��GX
���GpFHPEUH�������-�2�&�(���/����������G pFHPEUH
������▫

7,75(�;,

'('8&7,216

Naissance et étendue du droit à déduction

$UW���������/H�GURLW�j�GpGXFWLRQ�SUHQG�QDLV�
VDQFH�DX�PRPHQW�R ��OD�WD[H�G pGXFWLEOH�GH�
YLHQW�H[LJLEOH�

���>'DQV�OD�PHVXUH�R��OHV�ELHQV�HW�OHV�VHUYL�
FHV�VRQW�XWLOLVpV�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VHV�RSpUD�
WLRQV�WD[pHV��O¶DVVXMHWWL�HVW�DXWRULVp�j�GpGXLUH
GH�OD�WD[H�GRQW�LO�HVW�UHGHYDEOH�

D��>OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GXH�RX�DF�
TXLWWpH�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�SRXU�OHV�ELHQV�TXL
OXL�VRQW�RX�OXL�VHURQW�OLYUpV�HW�SRXU�OHV�VHUYLFHV
TXL�OXL�VRQW�RX�OXL�VHURQW�UHQGXV�SDU�XQ�DXWUH
DVVXMHWWL@�

E��OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GXH�RX�DF�
TXLWWpH�SRXU�OHV�ELHQV�LPSRUW pV� j� O¶LQWpULHXU
GX�SD\V�

F��OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GXH�FRQIRU�
PpPHQW�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH���SRLQW�D��� j
O¶DUWLFOH ��SDUDJUDSKH ��HW�j�O¶DUWLFOH ��ELV�SD�
UDJUDSKH���
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G��OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GXH�FRQIRU�
PpPHQW� j� O¶DUWLFOH ��ELV�SDUDJUDSKH��HU
SRLQW�D��@

���>/HV�(WDWV�PHPEUHV�DFFRUGHQW� pJDOH�
PHQW�j�WRXW�DVVXMHWWL�OD�G pGXFWLRQ�RX�OH�UHP�
ERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
YLVpH�DX�SDUDJUDSKH ��GDQV�OD�PHVXUH�R ��OHV
ELHQV�HW�OHV�VHUYLFHV�VRQW�XWLOLV pV�SRXU�OHV�EH�
VRLQV�

D��GH�VHV�RS pUDWLRQV�UHOHYDQW�GHV�DFWLYLW pV
pFRQRPLTXHV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH ��SDUDJUD�
SKH ���HIIHFWXpHV�j�O¶pWUDQJHU��TXL�RXYULUDLHQW
GURLW�j�GpGXFWLRQ�VL�FHV�RSpUDWLRQV�pWDLHQW�HI�
IHFWXpHV�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�

E��>GH�VHV�RS pUDWLRQV�H[RQpUpHV�FRQIRUPp�
PHQW�j�O¶DUWLFOH ����SDUDJUDSKH ���SRLQWV�J��HW
L���j�O¶DUWLFOH ���HW�j�O¶DUWLFOH ����SDUDJUDSKH ��
SRLQWV�%��&��'�HW�(��SDUDJUDSKH���� j�O
DUWLFOH
��TXDWHU��SRLQWV�$�HW�&@�

F��GH�VHV�RS pUDWLRQV�H[RQ pUpHV�FRQIRUPp�
PHQW�j�O¶DUWLFOH ���WLWUH %�SRLQWV D��HW�G����j��
ORUVTXH�OH�SUHQHXU�HVW� pWDEOL�HQ�GHKRUV�GH�OD
&RPPXQDXWp�RX�ORUVTXH�FHV�RS pUDWLRQV�VRQW
GLUHFWHPHQW�OLpHV�j�GHV�ELHQV�TXL�VRQW�GHVWLQpV
j�rWUH�H[SRUWpV�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp�@

���>/H�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�YLVp�DX�SDUDJUDSKH��HVW�HIIHFWXp�

±�HQ�IDYHXU�GHV�DVVXMHWWLV�TXL�QH�VRQW�SDV
pWDEOLV�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�PDLV�TXL�VRQW�pWD�
EOLV�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH��VHORQ�OHV�PR�
GDOLWpV�G ¶DSSOLFDWLRQ�G pWHUPLQpHV�SDU�OD�'L�
UHFWLYH���������&((�

±�HQ�IDYHXU�GHV�DVVXMHWWLV�TXL�QH�VRQW�SDV
pWDEOLV�VXU�OH�WHUULWRLUH�GH�OD�&RPPXQDXW p�
VHORQ�OHV�PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GpWHUPLQpHV
SDU�OD�'LUHFWLYH��������&((�@

>3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�FL�GHV�
VXV�

D��OHV�DVVXMHWWLV��YLV pV�j� O¶DUWLFOH��HU�GH�OD
'LUHFWLYH���������&((�HW�TXL�Q¶RQW�HIIHFWXp�j
O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�TXH�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV
RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�SRXU�OHVTXHOOHV
OH�GHVWLQDWDLUH�GH�FHV�RSpUDWLRQV�D�pWp�GpVLJQp
FRPPH�OH�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�FRQIRUPpPHQW
j�>O ¶�DUWLFOH�����SDUDJUDSKH��HU��SRLQWV�D��HW
F�@��VRQW�pJDOHPHQW�FRQVLGpUpV�SRXU�O¶DSSOLFD�
WLRQ�GH�ODGLWH�GLUHFWLYH�FRPPH�GHV�DVVXMHWWLV
TXL�QH�VRQW�SDV�pWDEOLV�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�

E��OHV�DVVXMHWWLV�YLV pV� j� O¶DUWLFOH �HU�GH�OD
'LUHFWLYH��������&((�HW�TXL�Q ¶RQW�HIIHFWXp�j
O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�TXH�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV
RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�SRXU�OHVTXHOOHV
OH�GHVWLQDWDLUH�GH�FHV�RSpUDWLRQV�D�pWp�GpVLJQp
FRPPH�OH�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H��FRQIRUPpPHQW
j�>O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH��HU�D�@��VRQW�pJDOH�
PHQW�FRQVLGpUpV�SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�ODGLWH

GLUHFWLYH�FRPPH�GHV�DVVXMHWWLV�TXL�QH�VRQW�SDV
pWDEOLV�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp�

F��OHV�'LUHFWLYHV���������&((�HW��������
&((�QH�V ¶DSSOLTXHQW�SDV�DX[�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�H[RQpUpHV��RX�TXL�SHXYHQW� rWUH�H[RQp�
UpHV��HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH ��TXDWHU�WLWUH $�
ORUVTXH�OHV�ELHQV�DLQVL�OLYUpV�VRQW�H[SpGLpV�RX
WUDQVSRUWpV�SDU�O ¶DFTXpUHXU�RX�SRXU�VRQ
FRPSWH�

���(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�ELHQV�HW�OHV�VHUYL�
FHV�TXL�VRQW�XWLOLV pV�SDU�XQ�DVVXMHWWL�SRXU�HI�
IHFWXHU�j�OD�IRLV�GHV�RSpUDWLRQV�RXYUDQW�GURLW�j
GpGXFWLRQ�YLVpHV�DX[�SDUDJUDSKHV���HW���HW�GHV
RSpUDWLRQV�Q¶RXYUDQW�SDV�GURLW�j�GpGXFWLRQ��OD
GpGXFWLRQ�Q¶HVW�DGPLVH�TXH�SRXU�OD�SDUWLH�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�TXL�HVW�SURSRU�
WLRQQHOOH�DX�PRQWDQW�DII pUHQW�DX[�SUHPL qUHV
RSpUDWLRQV�

&H�SURUDWD�HVW�G pWHUPLQp�SRXU�O ¶HQVHPEOH
GHV�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�O ¶DVVXMHWWL�FRQ�
IRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH ���

7RXWHIRLV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�
D��DXWRULVHU�O ¶DVVXMHWWL� j� GpWHUPLQHU�XQ

SURUDWD�SRXU�FKDTXH�VHFWHXU�GH�VRQ�DFWLYLWp��VL
GHV�FRPSWDELOLWpV�GLVWLQFWHV�VRQW�WHQXHV�SRXU
FKDFXQ�GH�FHV�VHFWHXUV�

E��REOLJHU�O¶DVVXMHWWL�j�GpWHUPLQHU�XQ�SUR�
UDWD�SRXU�FKDTXH�VHFWHXU�GH�VRQ�DFWLYLW p�HW�j
WHQLU�GHV�FRPSWDELOLWpV�GLVWLQFWHV�SRXU�FKDFXQ
GH�FHV�VHFWHXUV�

F��DXWRULVHU�RX�REOLJHU�O ¶DVVXMHWWL�j�RSpUHU
OD�GpGXFWLRQ�VXLYDQW�O ¶DIIHFWDWLRQ�GH�WRXW�RX
SDUWLH�GHV�ELHQV�HW�VHUYLFHV�

G��DXWRULVHU�RX�REOLJHU�O ¶DVVXMHWWL�j�RSpUHU
OD�GpGXFWLRQ��FRQIRUPpPHQW�j�OD�UqJOH�SUpYXH
DX�SUHPLHU�DOLQpD��SRXU�WRXV�OHV�ELHQV�HW�VHUYL�
FHV�XWLOLVpV�SRXU�WRXWHV�OHV�RSpUDWLRQV�\�YLVpHV�

H��SU pYRLU��ORUVTXH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�TXL�QH�SHXW�rWUH�GpGXLWH�SDU�O¶DVVXMHWWL
HVW�LQVLJQLILDQWH��TX ¶LO�Q ¶HQ�VHUD�SDV�WHQX
FRPSWH�

���$X�SOXV�WDUG�DYDQW�O ¶H[SLUDWLRQ�G ¶XQH
SpULRGH�GH�TXDWUH�DQV� j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH
G¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GH�OD�SU pVHQWH�GLUHFWLYH�
OH�&RQVHLO��VWDWXDQW�j�O¶XQDQLPLWp�VXU�SURSR�
VLWLRQ�GH�OD�&RPPLVVLRQ��GpWHUPLQHUD�OHV�Gp�
SHQVHV�Q¶RXYUDQW�SDV�GURLW�j�GpGXFWLRQ�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��(Q�WRXW� pWDW�GH
FDXVH��VHURQW�H[FOXHV�GX�GURLW�j�GpGXFWLRQ�OHV
GpSHQVHV�Q ¶D\DQW�SDV�XQ�FDUDFW qUH�VWULFWH�
PHQW�SURIHVVLRQQHO��WHOOHV�TXH�OHV�G pSHQVHV
GH�OX[H��GH�GLYHUWLVVHPHQW�RX�GH�UHSU pVHQWD�
WLRQ�

-XVTX¶j� O¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GHV�U qJOHV�YL�
VpHV�FL�GHVVXV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW
PDLQWHQLU�WRXWHV�OHV�H[FOXVLRQV�SU pYXHV�SDU
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OHXU�OpJLVODWLRQ�QDWLRQDOH�DX�PRPHQW�GH�O ¶HQ�
WUpH�HQ�YLJXHXU�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�

���6RXV�UpVHUYH�GH�OD�FRQVXOWDWLRQ�SUpYXH�j
O¶DUWLFOH ����FKDTXH�(WDW�PHPEUH�D�OD�IDFXOWp�
SRXU�GHV�UDLVRQV�FRQMRQFWXUHOOHV��G ¶H[FOXUH
SDUWLHOOHPHQW�RX�WRWDOHPHQW�GX�U pJLPH�GHV
GpGXFWLRQV�OHV�RX�FHUWDLQV�ELHQV�G ¶LQYHVWLVVH�
PHQW�RX�G¶DXWUHV�ELHQV��$ILQ�GH�PDLQWHQLU�GHV
FRQGLWLRQV�GH�FRQFXUUHQFH�LGHQWLTXHV��OHV
(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW��DX�OLHX�GH�UHIXVHU�OD
GpGXFWLRQ��WD[HU�OHV�ELHQV�IDEULTX pV�SDU�O ¶DV�
VXMHWWL�OXL�P rPH�RX�TX ¶LO�D�DFKHW pV� j� O¶LQWp�
ULHXU�GX�SD\V��RX�LPSRUW pV��GH�PDQL qUH�TXH
FHWWH�WD[DWLRQ�QH�GpSDVVH�SDV�OH�PRQWDQW�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�TXL�JU qYHUDLW�O¶DF�
TXLVLWLRQ�GH�ELHQV�VLPLODLUHV�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����VHSWLHV��LQVpUp�OXL�
PrPH�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX�&RQ�
VHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/����������Gp�
FHPEUH������
$O�����D�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����VHSWLHV�����LQV pUp�OXL�
PrPH�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ������&(�GX�&RQVHLO�
GX����DYULO�������-�2�&�(���/���������PDL������
$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����VHSWLHV��LQVpUp�OXL�PrPH
SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX�&RQVHLO��GX
���GpFHPEUH�������-�2�&�(���/����������G pFHPEUH
�����
$O�����E�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����VHSWLHV��UHPSODFp�OXL�
PrPH�SDU�O¶DUW���HU�HW�DQQH[H�9�����F��'LU��Q �������
&(�GX�&RQVHLO��GX����DYULO�������-�2�&�(���/��������
PDL������
$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����VHSWLHV��LQVpUp�OXL�PrPH
SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX�&RQVHLO��GX
���GpFHPEUH�������-�2�&�(���/����������G pFHPEUH
�����
$O�������LQV pUp�SDU�O ¶DUW����VHSWLHV��UHPSODF p�OXL�
PrPH�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX�&RQ�
VHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/����������Gp�
FHPEUH������
$O��������D�HW�E�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����VHSWLHV��UHPSOD�
Fp�OXL�PrPH�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��Q �������&(�GX
&RQVHLO��GX����RFWREUH������� -�2�&�(���/������
���RFWREUH������

-XU���²�/¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����VHFRQG�DOLQ pD�
GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��������HQ�PDWLqUH�G¶KDUPR�
QLVDWLRQ�GHV�O pJLVODWLRQV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�UHODWL�
YHV�DX[�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV��TXL�SU pYRLW
TXH��MXVTX¶j�O¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GH�U qJOHV�FRPPX�
QHV�GpWHUPLQDQW�OHV�GpSHQVHV�Q¶RXYUDQW�SDV�GURLW� j
GpGXFWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��OHV�(WDWV
PHPEUHV�SHXYHQW�PDLQWHQLU�WRXWHV�OHV�H[FOXVLRQV
SUpYXHV�SDU�OHXU�OpJLVODWLRQ�QDWLRQDOH�DX�PRPHQW�GH
O¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GH�OD�GLUHFWLYH��V ¶RSSRVH� j�FH
TX¶XQ�(WDW�PHPEUH�H[FOXW��SRVW pULHXUHPHQW�j�O¶HQ�

WUpH�HQ�YLJXHXU�GH�OD�VL[LqPH�GLUHFWLYH��OHV�GpSHQVHV
DIIpUHQWHV�j�FHUWDLQV�YpKLFXOHV�DXWRPRELOHV�GX�GURLW
j�GpGXFWLRQ��DORUV�TXH��DX�PRPHQW�GH�O¶HQWUpH�HQ�YL�
JXHXU�GH�FHWWH�GLUHFWLYH��OHVGLWHV�GpSHQVHV�RXYUDLHQW
GURLW� j� GpGXFWLRQ��I �W�FH�HQ�YHUWX�G ¶XQH�SUDWLTXH
FRQVWDQWH�GHV�DXWRULWpV�SXEOLTXHV�GH�FHW�(WDW��IRQGpH
VXU�XQ�DUU rWp�PLQLVWpULHO��$�FHW� pJDUG��OD�QRWLRQ�GH
©OpJLVODWLRQ�QDWLRQDOHª��DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH�����SDUD�
JUDSKH����VHFRQG�DOLQpD��QH�YLVH�SDV�XQLTXHPHQW�OHV
DFWHV�OpJLVODWLIV�SURSUHPHQW�GLWV��PDLV�pJDOHPHQW�OHV
DFWHV�DGPLQLVWUDWLIV�DLQVL�TXH�OHV�SUDWLTXHV�DGPLQLV�
WUDWLYHV�GHV�DXWRULW pV�SXEOLTXHV�GH�O ¶(WDW�PHPEUH
FRQFHUQp�
&�-�&�(�����MDQYLHU�������Q �&����������0HWURSRO
7UHXKDQG�6WDGOHU��� 5HF��&�-�&�(�� �������,�����
&�-�&�(������VHSWHPEUH�������Q �&����������&RR�
NLHV�:RUOG���5HF��&�-�&�(���������,��������▫

Modalités d’exercice du droit à déduction

$UW���������>3RXU�SRXYRLU�H[HUFHU�OH�GURLW�j
GpGXFWLRQ��O¶DVVXMHWWL�GRLW��D��SRXU�OD�G pGXF�
WLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���SRLQW�D��
GpWHQLU�XQH�IDFWXUH� pWDEOLH�FRQIRUPpPHQW� j
O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���

E��SRXU�OD�GpGXFWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����SD�
UDJUDSKH���SRLQW�E���G pWHQLU�XQ�GRFXPHQW
FRQVWDWDQW�O¶LPSRUWDWLRQ�TXL�OH�G pVLJQH�FRP�
PH�GHVWLQDWDLUH�RX�LPSRUWDWHXU�HW�TXL�PHQ�
WLRQQH�RX�SHUPHW�GH�FDOFXOHU�OH�PRQWDQW�GH�OD
WD[H�GXH�

F��SRXU�OD�GpGXFWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����SD�
UDJUDSKH���SRLQW�F���UHPSOLU�OHV�IRUPDOLWpV�TXL
VRQW�pWDEOLHV�SDU�FKDTXH�(WDW�PHPEUH�

G��ORUVTX¶LO�HVW�WHQX�G ¶DFTXLWWHU�OD�WD[H�HQ
WDQW�TXH�SUHQHXU�RX�DFKHWHXU�HQ�FDV�G ¶DSSOL�
FDWLRQ�>GH�O¶�DUWLFOH����SDUDJUDSKH��HU@���UHP�
SOLU�OHV�IRUPDOLW pV�TXL�VRQW� pWDEOLHV�SDU�FKD�
TXH�(WDW�PHPEUH�

H��SRXU�OD�GpGXFWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����SD�
UDJUDSKH���SRLQW�G���DYRLU�IDLW�ILJXUHU�VXU�OD
GpFODUDWLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH��
WRXWHV�OHV�GRQQpHV�QpFHVVDLUHV�SRXU�FRQVWDWHU
OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GXH�DX�WLWUH�GH�VHV�DFTXL�
VLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�HW�GpWH�
QLU�XQH�IDFWXUH�FRQIRUPH� j�O¶DUWLFOH����SDUD�
JUDSKH���@

���/D�GpGXFWLRQ�HVW�RSpUpH�JOREDOHPHQW�SDU
O¶DVVXMHWWL�SDU�LPSXWDWLRQ��VXU�OH�PRQWDQW�GH
OD�WD[H�GXH�SRXU�XQH�S pULRGH�GH�G pFODUDWLRQ�
GX�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�SRXU�ODTXHOOH�OH�GURLW�j
GpGXFWLRQ�D�SULV�QDLVVDQFH�HW�HVW�H[HUF p�HQ
YHUWX�GX�SDUDJUDSKH��HU��DX�FRXUV�GH�OD�PrPH
SpULRGH�

7RXWHIRLV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�REOL�
JHU�OHV�DVVXMHWWLV�TXL�HIIHFWXHQW�GHV�RSpUDWLRQV
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RFFDVLRQQHOOHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH
��GH�Q¶H[HUFHU�OH�GURLW�j�GpGXFWLRQ�TX¶DX�PR�
PHQW�GH�OD�OLYUDLVRQ�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�IL[HQW�OHV�FRQGLWLRQV
HW�PRGDOLW pV�VXLYDQW�OHVTXHOOHV�XQ�DVVXMHWWL
SHXW�rWUH�DXWRULVp�j�SURFpGHU�j�XQH�GpGXFWLRQ
j�ODTXHOOH�LO�Q ¶D�SDV�SURF pGp�FRQIRUPpPHQW
DX[�SDUDJUDSKHV��HU�HW���

>�ELV��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�DXWRUL�
VHU�XQ�DVVXMHWWL�TXL�QH�GpWLHQW�SDV�XQH�IDFWXUH
FRQIRUPH�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���j�SURFp�
GHU�j�XQH�GpGXFWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����SDUD�
JUDSKH���SRLQW�G���LOV�IL[HQW�OHV�FRQGLWLRQV�HW
PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�SU pVHQWH�GLVSR�
VLWLRQ�@

���4XDQG�OH�PRQWDQW�GHV�G pGXFWLRQV�DXWR�
ULVpHV�GpSDVVH�FHOXL�GH�OD�WD[H�GXH�SRXU�XQH
SpULRGH�GH�G pFODUDWLRQ��OHV�(WDWV�PHPEUHV
SHXYHQW�VRLW�IDLUH�UHSRUWHU�O ¶H[FpGHQW�VXU�OD
SpULRGH�VXLYDQWH��VRLW�SURF pGHU�DX�UHPERXU�
VHPHQW�VHORQ�OHV�PRGDOLWpV�TX¶LOV�IL[HQW�

7RXWHIRLV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�RQW�OD�IDFXOWp
GH�UHIXVHU�OH�UHSRUW�RX�OH�UHPERXUVHPHQW
ORUVTXH�O¶H[FpGHQW�HVW�LQVLJQLILDQW�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����VHSWLHV��LQVpUp�OXL�
PrPH�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX�&RQ�
VHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/����������Gp�
FHPEUH������
$O�����G�UHPSODFp�SDU�O¶DUW��������D�'LU��Q �������&(
GX�&RQVHLO��GX����RFWREUH������� -�2�&�(���/������
���RFWREUH������
$O���ELV�LQV pUp�SDU�O ¶DUW����VHSWLHV�����LQV pUp�OXL�
PrPH�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX�&RQ�
VHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/����������Gp�
FHPEUH�������▫

Calcul du prorata de déduction

$UW���������/H�SURUDWD�GH�G pGXFWLRQ��SUpYX
SDU�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���SUHPLHU�DOLQ pD�
UpVXOWH�G¶XQH�IUDFWLRQ�FRPSRUWDQW�

��DX�QXP pUDWHXU��OH�PRQWDQW�WRWDO��G pWHU�
PLQp�SDU�DQQpH��GX�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV��WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXW pH�H[FOXH��DII pUHQW�DX[�RS pUD�
WLRQV�RXYUDQW�GURLW� j� GpGXFWLRQ�FRQIRUP p�
PHQW�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKHV���HW���

��DX�GpQRPLQDWHXU��OH�PRQWDQW�WRWDO��GpWHU�
PLQp�SDU�DQQpH��GX�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV��WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXW pH�H[FOXH��DII pUHQW�DX[�RS pUD�
WLRQV�ILJXUDQW�DX�QXP pUDWHXU�DLQVL�TX ¶DX[
RSpUDWLRQV�TXL�Q ¶RXYUHQW�SDV�GURLW� j�GpGXF�
WLRQ��/HV�(WDWV�PHPEUHV�RQW�OD�IDFXOW p�G¶LQ�
FOXUH� pJDOHPHQW�GDQV�OH�G pQRPLQDWHXU�OH
PRQWDQW�GHV�VXEYHQWLRQV�DXWUHV�TXH�FHOOHV�YL�
VpHV�j�O¶DUWLFOH����VRXV�$�SDUDJUDSKH��HU�VRXV

D���/H�SURUDWD�HVW�GpWHUPLQp�VXU�XQH�EDVH�DQ�
QXHOOH��IL[ p�HQ�SRXUFHQWDJH�HW�DUURQGL� j�XQ
FKLIIUH�TXL�QH�GpSDVVH�SDV�O¶XQLWp�VXSpULHXUH�

���3DU�GpURJDWLRQ�DX�SDUDJUDSKH��HU��LO�HVW
IDLW�DEVWUDFWLRQ��SRXU�OH�FDOFXO�GX�SURUDWD�GH
GpGXFWLRQ��GX�PRQWDQW�GX�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV
DIIpUHQW�DX[�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�G ¶LQYHVWLVVH�
PHQW�XWLOLVpV�SDU�O¶DVVXMHWWL�GDQV�VRQ�HQWUHSUL�
VH��,O�HVW� pJDOHPHQW�IDLW�DEVWUDFWLRQ�GX�PRQ�
WDQW�GX�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�DIIpUHQW�DX[�RSpUD�
WLRQV�DFFHVVRLUHV�LPPRELOL qUHV�HW�ILQDQFL qUHV
RX�j�FHOOHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����VRXV�%�VRXV�G��
ORUVTX¶LO�V ¶DJLW�G ¶RSpUDWLRQV�DFFHVVRLUHV�
/RUVTXH�OHV�(WDWV�PHPEUHV�H[HUFHQW�OD�SRVVL�
ELOLWp�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���GH�QH
SDV�H[LJHU�OD�U pJXODULVDWLRQ�SRXU�OHV�ELHQV
G¶LQYHVWLVVHPHQW��LOV�SHXYHQW�LQFOXUH�OH�SUR�
GXLW�GH�OD�FHVVLRQ�GH�FHV�ELHQV�GDQV�OH�FDOFXO�GX
SURUDWD�GH�GpGXFWLRQ�

���/H�SURUDWD�SURYLVRLUHPHQW�DSSOLFDEOH
SRXU�XQH�DQQ pH�HVW�FHOXL�FDOFXO p�VXU�OD�EDVH
GHV�RS pUDWLRQV�GH�O ¶DQQpH�SU pFpGHQWH��/RUV�
TX¶XQH�WHOOH�UpIpUHQFH�IDLW�GpIDXW�RX�Q¶HVW�SDV
VLJQLILFDWLYH��OH�SURUDWD�HVW�HVWLPp�SURYLVRLUH�
PHQW��VRXV�FRQWU {OH�GH�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ��SDU
O¶DVVXMHWWL��G ¶DSUqV�VHV�SU pYLVLRQV��7RXWHIRLV�
OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�PDLQWHQLU�OHXU�Up�
JOHPHQWDWLRQ�DFWXHOOH�

/D�IL[DWLRQ�GX�SURUDWD�GpILQLWLI��TXL�HVW�Gp�
WHUPLQp�SRXU�FKDTXH�DQQpH�DX�FRXUV�GH�O¶DQ�
QpH�VXLYDQWH��HQWUD vQH�OD�U pJXODULVDWLRQ�GHV
GpGXFWLRQV�RSpUpHV�VXLYDQW�OH�SURUDWD�DSSOL�
TXp�SURYLVRLUHPHQW�

Régularisation des déductions

$UW���������/D�G pGXFWLRQ�LQLWLDOHPHQW�RS p�
UpH�HVW�UpJXODULVpH�VXLYDQW�OHV�PRGDOLWpV�IL[pHV
SDU�OHV�(WDWV�PHPEUHV��QRWDPPHQW�

D��ORUVTXH�OD�G pGXFWLRQ�HVW�VXS pULHXUH�RX
LQIpULHXUH�j�FHOOH�TXH�O¶DVVXMHWWL�pWDLW�HQ�GURLW
G¶RSpUHU�

E��ORUVTXH�GHV�PRGLILFDWLRQV�GHV� pOpPHQWV
SULV�HQ�FRQVLG pUDWLRQ�SRXU�OD�G pWHUPLQDWLRQ
GX�PRQWDQW�GHV�G pGXFWLRQV�VRQW�LQWHUYHQXHV
SRVWpULHXUHPHQW�j�OD�GpFODUDWLRQ��QRWDPPHQW
HQ�FDV�G ¶DFKDWV�DQQXOpV�RX�HQ�FDV�GH�UDEDLV
REWHQXV��WRXWHIRLV��LO�Q¶\�D�SDV�OLHX�j�UpJXODUL�
VDWLRQ�HQ�FDV�G¶RSpUDWLRQV�WRWDOHPHQW�RX�SDU�
WLHOOHPHQW�LPSD\pHV��HQ�FDV�GH�GHVWUXFWLRQ��GH
SHUWH�RX�GH�YRO�G�PHQW�SURXYpV�RX�MXVWLILpV�HW
HQ�FDV�GH�SUpOqYHPHQWV�HIIHFWXpV�SRXU�GRQQHU
GHV�FDGHDX[�GH�IDLEOH�YDOHXU�HW�GHV� pFKDQ�
WLOORQV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH����7RXWH�
IRLV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�RQW�OD�IDFXOWp�G¶H[LJHU
OD�U pJXODULVDWLRQ�SRXU�OHV�RS pUDWLRQV�WRWDOH�
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PHQW�RX�SDUWLHOOHPHQW�LPSD\ pHV�HW�HQ�FDV�GH
YRO�

���(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�ELHQV�G¶LQYHVWLVVH�
PHQW��XQH�U pJXODULVDWLRQ�HVW�RS pUpH�SHQGDQW
XQH�S pULRGH�GH�FLQT�DQQ pHV��GRQW�FHOOH�DX
FRXUV�GH�ODTXHOOH�OH�ELHQ�D�pWp�DFTXLV�RX�IDEUL�
TXp�

&KDTXH�DQQpH��FHWWH�UpJXODULVDWLRQ�QH�SRU�
WH�TXH�VXU�OH�FLQTXL qPH�GH�OD�WD[H�GRQW�FHV
ELHQV�RQW� pWp�JUHYpV��&HWWH�U pJXODULVDWLRQ�HVW
HIIHFWXpH�HQ�IRQFWLRQ�GHV�PRGLILFDWLRQV�GX
GURLW� j� GpGXFWLRQ�LQWHUYHQXHV�DX�FRXUV�GHV
DQQpHV�VXLYDQWHV��SDU�UDSSRUW�j�FHOXL�GH�O¶DQ�
QpH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�OH�ELHQ�D�pWp�DFTXLV�RX
IDEULTXp�

3DU�GpURJDWLRQ�DX�SUHPLHU�DOLQpD��OHV�(WDWV
PHPEUHV�SHXYHQW��ORUV�GH�OD�UpJXODULVDWLRQ��VH
EDVHU�VXU�XQH�SpULRGH�GH�FLQT�DQQpHV�HQWLqUHV
j�FRPSWHU�GX�GpEXW�GH�O¶XWLOLVDWLRQ�GX�ELHQ�

>(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�ELHQV�G ¶LQYHVWLVVH�
PHQW�LPPRELOLHUV��OD�GXUpH�GH�OD�SpULRGH�VHU�
YDQW�GH�EDVH�DX�FDOFXO�GHV�U pJXODULVDWLRQV
SHXW�rWUH�SRUWpH�MXVTX¶j�YLQJW�DQV�@

���(Q�FDV�GH�OLYUDLVRQ�SHQGDQW�OD�SpULRGH�GH
UpJXODULVDWLRQ��OH�ELHQ�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�HVW
FRQVLGpUp�FRPPH�V¶LO�pWDLW�UHVWp�DIIHFWp�j�XQH
DFWLYLWp� pFRQRPLTXH�GH�O ¶DVVXMHWWL�MXVTX ¶j
O¶H[SLUDWLRQ�GH�OD�S pULRGH�GH�U pJXODULVDWLRQ�
&HWWH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�HVW�SU pVXPpH�rWUH
HQWLqUHPHQW�WD[pH�SRXU�OH�FDV�R ��OD�OLYUDLVRQ
GXGLW�ELHQ�HVW�WD[pH��HOOH�HVW�SUpVXPpH�rWUH�HQ�
WLqUHPHQW�H[RQpUpH�SRXU�OH�FDV�R��OD�OLYUDLVRQ
HVW�H[RQpUpH��/D�UpJXODULVDWLRQ�VH�IDLW�HQ�XQH
VHXOH�IRLV�SRXU�WRXW�OH�WHPSV�GH�OD�S pULRGH�GH
UpJXODULVDWLRQ�UHVWDQW�j�FRXULU�

7RXWHIRLV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�
GDQV�FH�GHUQLHU�FDV��QH�SDV�H[LJHU�XQH�UpJXOD�
ULVDWLRQ�GDQV�OD�PHVXUH�R��O¶DFTXpUHXU�HVW�XQ
DVVXMHWWL�TXL�XWLOLVH�OH�ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW�HQ
TXHVWLRQ�XQLTXHPHQW�SRXU�GHV�RS pUDWLRQV
SRXU�OHVTXHOOHV�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
HVW�GpGXFWLEOH�

���3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GHV�SDUDJUDSKHV���HW
���OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�

��G pILQLU�OD�QRWLRQ�GH�ELHQV�G ¶LQYHVWLVVH�
PHQW�

��SUpFLVHU�TXHO�HVW�OH�PRQWDQW�GH�WD[H�TXL
HVW�j�SUHQGUH�HQ�FRQVLGpUDWLRQ�SRXU�OD�UpJXOD�
ULVDWLRQ�

��SUHQGUH�WRXWHV�GLVSRVLWLRQV�XWLOHV�HQ�YXH
G¶pYLWHU�TXH�OHV�U pJXODULVDWLRQV�QH�SURFXUHQW
DXFXQ�DYDQWDJH�LQMXVWLILp�

��DXWRULVHU�GHV�VLPSOLILFDWLRQV�DGPLQLVWUD�
WLYHV�

���6L��GDQV�XQ�(WDW�PHPEUH��O ¶DSSOLFDWLRQ
GHV�SDUDJUDSKHV���HW���GRQQDLW�XQ�U pVXOWDW

QpJOLJHDEOH��FHW�(WDW�SHXW��VRXV�U pVHUYH�GH�OD
FRQVXOWDWLRQ�SUpYXH�j� O¶DUWLFOH�����QH�SDV�OHV
DSSOLTXHU�FRPSWH�WHQX�GH�O ¶LQFLGHQFH�JOREDOH
GH�OD�WD[H�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�FRQFHUQp�HW�GH
OD�QpFHVVLWp�GH�VLPSOLILFDWLRQV�DGPLQLVWUDWLYHV
HW�VRXV�U pVHUYH�TX¶LO�Q¶HQ�UpVXOWH�SDV�GH�GLV�
WRUVLRQV�GH�FRQFXUUHQFH�

���(Q�FDV�GH�SDVVDJH�G ¶XQ�UpJLPH�QRUPDO
G¶LPSRVLWLRQ�j�XQ�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�RX�LQYHU�
VHPHQW��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�SUHQGUH
OHV�GLVSRVLWLRQV�Q pFHVVDLUHV�HQ�YXH�G ¶pYLWHU
TXH�O¶DVVXMHWWL�FRQFHUQp�QH�E pQpILFLH�G¶DYDQ�
WDJHV�LQMXVWLILpV�RX�QH�VXELVVH�XQ�SUpMXGLFH�LQ�
MXVWLILp�

▫ /pJ���$O�������UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q ������
&(�GX�&RQVHLO��GX����DYULO������� -�2�&�(���/������
��PDL�������▫
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Redevables de la taxe envers le Trésor

$UW������>5HGHYDEOH�GH�OD�WD[H�HQYHUV�OH
7UpVRU

���(Q�UpJLPH�LQWpULHXU��OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HVW�GXH�

D��>SDU�O ¶DVVXMHWWL�HIIHFWXDQW�XQH�OLYUDLVRQ
GH�ELHQV�RX�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�LPSRVD�
EOH��j�O¶H[FHSWLRQ�GHV�FDV�YLVpV�DX[�SRLQWV�E���F�
HW�I���/RUVTXH�OD�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�RX�OD�SUHV�
WDWLRQ�GH�VHUYLFHV�LPSRVDEOH�HVW�HIIHFWXpH�SDU
XQ�DVVXMHWWL�TXL�Q ¶HVW�SDV� pWDEOL�j� O¶LQWpULHXU
GX�SD\V��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW��GDQV�OHV
FRQGLWLRQV�TX¶LOV�IL[HQW��SU pYRLU�TXH�OH�UHGH�
YDEOH�GH�OD�WD[H�HVW�OH�GHVWLQDWDLUH�GH�OD�OLYUDL�
VRQ�GH�ELHQV�RX�GH�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV
LPSRVDEOH@�

E��SDU�OH�SUHQHXU�DVVXMHWWL�GH�VHUYLFHV�YLVpV
j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����SRLQW�H���RX�SDU�OH
SUHQHXU��TXL�HVW�LGHQWLIL p�j�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V��GH�VHUYLFHV
FRXYHUWV�SDU�O¶DUWLFOH���WHU��WLWUHV�&��'��(�HW�)�
VL�OHV�VHUYLFHV�VRQW�HIIHFWX pV�SDU�XQ�DVVXMHWWL
QRQ�pWDEOL�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�

F��SDU�OH�GHVWLQDWDLUH�GH�OD�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV��ORUVTXH�OHV�FRQGLWLRQV�VXLYDQWHV�VRQW
UpXQLHV�

��O¶RSpUDWLRQ�LPSRVDEOH�HVW�XQH�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV�HIIHFWXpH�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SU pYXHV�j
O¶DUWLFOH���TXDWHU��WLWUH�(��SDUDJUDSKH���

��OH�GHVWLQDWDLUH�GH�FHWWH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV
HVW�XQ�DXWUH�DVVXMHWWL�RX�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH
QRQ�DVVXMHWWLH�LGHQWLIL p�H��j�OD�WD[H�VXU�OD�YD �
OHXU�DMRXWpH�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�
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��OD�IDFWXUH�GpOLYUpH�SDU�O¶DVVXMHWWL�QRQ�pWD�
EOL�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�HVW�FRQIRUPH�j�O¶DUWL�
FOH�����SDUDJUDSKH���

7RXWHIRLV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�SUp�
YRLU�XQH�GpURJDWLRQ�j�FHWWH�REOLJDWLRQ��ORUVTXH
O¶DVVXMHWWL�QRQ� pWDEOL� j� O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�D
GpVLJQp�XQ�UHSUpVHQWDQW�ILVFDO�GDQV�FH�SD\V�

G��SDU�WRXWH�SHUVRQQH�TXL�PHQWLRQQH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�VXU�XQH�IDFWXUH�>���@�

H��SDU�OD�SHUVRQQH�HIIHFWXDQW�XQH�DFTXLVL�
WLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV�LPSRVDEOH�

>I��SDU�OHV�SHUVRQQHV�TXL�VRQW�LGHQWLIL pHV
DX[�ILQV�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�j�O¶LQ�
WpULHXU�GX�SD\V�HW�DX[TXHOOHV�VRQW�OLYU pV�OHV
ELHQV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���
SDUDJUDSKH����SRLQWV�G��RX�H���VL�OHV�OLYUDLVRQV
VRQW�HIIHFWXpHV�SDU�XQ�DVVXMHWWL�TXL�Q ¶HVW�SDV
pWDEOL�VXU�OH�WHUULWRLUH�GX�SD\V�@

���3DU�GpURJDWLRQ�DX[�GLVSRVLWLRQV�GX�SDUD�
JUDSKH���

D��ORUVTXH��HQ�DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV
GX�SDUDJUDSKH����OH�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�HVW
XQ�DVVXMHWWL�QRQ� pWDEOL�j� O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�
OHV�eWDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�OXL�SHUPHWWUH�GH
GpVLJQHU�XQ�UHSU pVHQWDQW�ILVFDO�HQ�WDQW�TXH
UHGHYDEOH��&HWWH�RSWLRQ�HVW�VRXPLVH�DX[�FRQ�
GLWLRQV�HW�DX[�PRGDOLW pV�IL[ pHV�SDU�FKDTXH
eWDW�PHPEUH�

E��ORUVTXH�O¶RSpUDWLRQ�LPSRVDEOH�HVW�HIIHF�
WXpH�SDU�XQ�DVVXMHWWL�QRQ� pWDEOL�j� O¶LQWpULHXU
GX�SD\V�HW�TX¶LO�Q¶H[LVWH��DYHF�OH�SD\V�GX�VLqJH
RX�G¶pWDEOLVVHPHQW�GH�FHW�DVVXMHWWL��DXFXQ�LQV�
WUXPHQW�MXULGLTXH�UHODWLI� j� O¶DVVLVWDQFH�PX�
WXHOOH�D\DQW�XQH�SRUW pH�VLPLODLUH� j�FHOOH�SU p�
YXH�SDU�OHV�GLUHFWLYHV��������&((�HW��������
&((�HW�SDU�OH�U qJOHPHQW��&((��Q ��������GX
&RQVHLO�GX����MDQYLHU������FRQFHUQDQW�OD�FRR�
SpUDWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�GDQV�OH�GRPDLQH�GHV
LPS{WV�LQGLUHFWV��7�9�$����OHV�(WDWV�PHPEUHV
SHXYHQW�SUHQGUH�GHV�GLVSRVLWLRQV�SU pYR\DQW
TXH�OH�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�HVW�XQ�UHSUpVHQWDQW
ILVFDO�GpVLJQp�SDU�O¶DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL�

���'DQV�OHV�VLWXDWLRQV�YLVpHV�DX�SDUDJUDSKH
��HW����OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�SU pYRLU
TX¶XQH�SHUVRQQH�DXWUH�TXH�OH�UHGHYDEOH�HVW
VROLGDLUHPHQW�WHQXH�G¶DFTXLWWHU�OD�WD[H�

���$�O ¶LPSRUWDWLRQ��OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HVW�GXH�SDU�OD�RX�OHV�SHUVRQQHV�G pVL�
JQpHV�RX�UHFRQQXHV�FRPPH�UHGHYDEOHV�SDU
O¶(WDW�PHPEUH�G¶LPSRUWDWLRQ�@

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW����RFWLHV��UHPSODF p�OXL�
PrPH�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q �������&(�GX�&RQVHLO�
GX����RFWREUH������� -�2�&�(���/����������RFWREUH
�����

$O�����D�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����RFWLHV�UHPSODF p�OXL�
PrPH�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q �������&(�GX�&RQVHLO�
GX���RFWREUH������� -�2�&�(���/����������RFWREUH
�����
$O�����G�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����RFWLHV�PRGLIL p�OXL�
PrPH�SDU�O¶DUW�������'LU��Q ��������&(�GX�&RQVHLO�
GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/���������MDQYLHU
�����
$O�����I�LQVpUp�SDU�O¶DUW����RFWLHV��PRGLILp�OXL�PrPH
SDU�O ¶DUW���HU����'LU��Q �������&(�GX�&RQVHLO��GX
��RFWREUH�������-�2�&�(���/����������RFWREUH������
▫
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>Obligations en régime intérieur

$UW���������D��>7RXW�DVVXMHWWL�GpFODUH�OH�FRP�
PHQFHPHQW��OH�FKDQJHPHQW�HW�OD�FHVVDWLRQ�GH
VRQ�DFWLYLW p�LPSRVDEOH��/HV�(WDWV�PHPEUHV
DXWRULVHQW��YRLUH�H[LJHQW��TXH�FHWWH�G pFODUD�
WLRQ�VRLW�IDLWH��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�TX¶LOV�GpWHU�
PLQHQW��SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH�SDU�O¶DVVXMHWWL@�

E��6DQV�SUpMXGLFH�GHV�GLVSRVLWLRQV�SUpYXHV
DX�SRLQW�D���WRXW�DVVXMHWWL�YLVp�j�O¶DUWLFOH���ELV
SDUDJUDSKH��HU�SRLQW�D��GHX[LqPH�DOLQpD�GRLW
GpFODUHU�TX¶LO�HIIHFWXH�GHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�ORUVTXH�OHV�FRQGL�
WLRQV�G ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�G pURJDWLRQ�SU pYXH
DXGLW�DUWLFOH�QH�VRQW�SDV�UHPSOLHV�

F��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SUHQQHQW�OHV�PHVX�
UHV�QpFHVVDLUHV�SRXU�TXH�VRLW�LGHQWLIL p�SDU�XQ
QXPpUR�LQGLYLGXHO�

��>WRXW�DVVXMHWWL��j�O¶H[FHSWLRQ�GH�FHX[�YLVpV
j�O¶DUWLFOH����ELV��SDUDJUDSKH����TXL�HIIHFWXH�j
O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX
GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�OXL�RXYUDQW�GURLW�j
GpGXFWLRQ��DXWUHV�TXH�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV
RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�SRXU�OHVTXHOOHV
OD�WD[H�HVW�GXH�XQLTXHPHQW�SDU�OH�SUHQHXU�RX
OH�GHVWLQDWDLUH�FRQIRUP pPHQW� j� O¶DUWLFOH����
SDUDJUDSKH����SRLQWV�D���E���F��RX�I���7RXWHIRLV�
OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�QH�SDV�LGHQWLILHU
FHUWDLQV�DVVXMHWWLV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUD�
SKH��@�

��WRXW�DVVXMHWWL�YLV p�DX�SDUDJUDSKH��HU
SRLQW�E��DLQVL�TXH�WRXW�DVVXMHWWL�TXL�D�H[HUF p
O¶RSWLRQ�SUpYXH� j� O¶DUWLFOH���ELV�SDUDJUDSKH
�HU�SRLQW�D��WURLVLqPH�DOLQpD�

��>WRXW�DVVXMHWWL�TXL�HIIHFWXH�j�O¶LQWpULHXU�GX
SD\V�GHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
GH�ELHQV�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VHV�RSpUDWLRQV�TXL
UHOqYHQW�GHV�DFWLYLW pV� pFRQRPLTXHV�YLV pHV� j



��� 7�9�$�

,,,��',5(&7,9(6�(7�5(*/(0(1766L[LqPH�'LUHFWLYH�Q ��������&((������9������$UW����

O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH���HW�TX ¶LO�HIIHFWXH� j
O¶pWUDQJHU�@

G��/H�QXP pUR�LQGLYLGXHO�G ¶LGHQWLILFDWLRQ
FRPSRUWH�XQ�SU pIL[H�FRQIRUPH�DX�VWDQGDUG
LQWHUQDWLRQDO�FRGH�,62������DOSKD���SHUPHW�
WDQW�G¶LGHQWLILHU�O¶(WDW�PHPEUH�SDU�OHTXHO�LO�D
pWp�DWWULEXp��>1pDQPRLQV��OD�5 pSXEOLTXH�KHO�
OpQLTXH�HVW�DXWRULV pH� j�XWLOLVHU�OH�SU pIL[H
³(/´@�

H��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SUHQQHQW�OHV�PHVX�
UHV�QpFHVVDLUHV�SRXU�TXH�OHXU�V\VWqPH�G¶LGHQ�
WLILFDWLRQ�SHUPHWWH�GH�GLVWLQJXHU�OHV�DVVXMHWWLV
YLVpV�DX�SRLQW�F��HW�DVVXUH�DLQVL�O ¶DSSOLFDWLRQ
FRUUHFWH�GX�UpJLPH�WUDQVLWRLUH�GH�WD[DWLRQ�GHV
RSpUDWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�SU pYX�DX
SUpVHQW�WLWUH�

���D��7RXW�DVVXMHWWL�GRLW�WHQLU�XQH�FRPSWD�
ELOLWp�VXIILVDPPHQW�G pWDLOOpH�SRXU�SHUPHWWUH
O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW
VRQ�FRQWU{OH�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�

E��>7RXW�DVVXMHWWL�GRLW�WHQLU�XQ�UHJLVWUH�GHV
ELHQV�TX¶LO�D�H[S pGLpV�RX�WUDQVSRUW pV��RX�TXL
RQW� pWp�H[S pGLpV�RX�WUDQVSRUW pV�SRXU�VRQ
FRPSWH��HQ�GHKRUV�GX�WHUULWRLUH�YLVp�j�O¶DUWLFOH
���PDLV�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp��SRXU
OHV�EHVRLQV�G¶RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���ELV
SDUDJUDSKH���SRLQW�E���FLQTXL qPH��VL[LqPH�HW
VHSWLqPH�WLUHWV�

7RXW�DVVXMHWWL�GRLW�WHQLU�XQH�FRPSWDELOLW p
VXIILVDPPHQW�G pWDLOOpH�SRXU�SHUPHWWUH
G¶LGHQWLILHU�OHV�ELHQV�TXL�OXL�RQW�pWp�H[SpGLpV�j
SDUWLU�G¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH��SDU�RX�SRXU
OH�FRPSWH�G¶XQ�DVVXMHWWL�LGHQWLILp�j�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�FHW�DXWUH�(WDW�PHPEUH
HW�TXL�IRQW�O¶REMHW�G¶XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV
YLVpH�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH���SRLQW�F��WURL�
VLqPH�RX�TXDWULqPH�WLUHW�@

���>D��7RXW�DVVXMHWWL�HVW�WHQX�GH�V ¶DVVXUHU
TX¶XQH�IDFWXUH�HVW� pPLVH��SDU�OXL�P rPH��SDU
VRQ�FOLHQW�RX��HQ�VRQ�QRP�HW�SRXU�VRQ�FRPSWH�
SDU�XQ�WLHUV��SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�OHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�TX¶LO�HIIHFWXH�SRXU�XQ
DXWUH�DVVXMHWWL��RX�SRXU�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH
QRQ�DVVXMHWWLH��7RXW�DVVXMHWWL�GRLW� pJDOHPHQW
V¶DVVXUHU�TX¶HVW�pPLVH��SDU�OXL�PrPH��SDU�VRQ
FOLHQW�RX��HQ�VRQ�QRP�HW�SRXU�VRQ�FRPSWH��SDU
XQ�WLHUV��XQH�IDFWXUH�SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���WHU��WLWUH�%��SDUDJUD�
SKH����HW�SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HIIHFWXpHV
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���TXD�
WHU��WLWUH�$�

'H�P rPH��WRXW�DVVXMHWWL�GRLW�V ¶DVVXUHU
TX¶HVW�pPLVH��SDU�OXL�PrPH��SDU�VRQ�FOLHQW�RX�
HQ�VRQ�QRP�HW�SRXU�VRQ�FRPSWH��SDU�XQ�WLHUV�
XQH�IDFWXUH�SRXU�OHV�DFRPSWHV�TXL�OXL�VRQW
YHUVpV�DYDQW�TXH�O¶XQH�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV

YLVpHV�DX�SUHPLHU�DOLQ pD�QH�VRLW�HIIHFWX pH�HW
SRXU�OHV�DFRPSWHV�TXL�OXL�VRQW�YHUV pV�SDU�XQ
DXWUH�DVVXMHWWL��RX�SDU�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH
QRQ�DVVXMHWWLH��DYDQW�TXH�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHU�
YLFHV�QH�VRLW�DFKHYpH�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�LPSRVHU�DX[
DVVXMHWWLV�O ¶REOLJDWLRQ�G ¶pPHWWUH�XQH�IDFWXUH
SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�OHV�SUHVWDWLRQV
GH�VHUYLFHV��DXWUHV�TXH�FHOOHV�YLVpHV�SDU�OHV�DOL�
QpDV�SUpFpGHQWV��TX¶LOV�HIIHFWXHQW�VXU�OHXU�WHU�
ULWRLUH��$�FHW� pJDUG��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHX�
YHQW�LPSRVHU�PRLQV�G ¶REOLJDWLRQV�SRXU�FHV
IDFWXUHV�TXH�FHOOHV�TXL�VRQW� pQXPpUpHV�DX[
SRLQWV�E���F��HW�G��

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�GLVSHQVHU�OHV
DVVXMHWWLV�GH�O¶REOLJDWLRQ�G¶pPHWWUH�XQH�IDFWX�
UH�SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�OHV�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�TX¶LOV�HIIHFWXHQW�VXU�OHXU�WHU�
ULWRLUH�HW�TXL�VRQW�H[RQ pUpHV��DYHF�RX�VDQV
UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�SD\pH�DX�VWDGH�DQ�
WpULHXU��FRQIRUP pPHQW� j� O¶DUWLFOH����DLQVL
TX¶j� O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����SRLQW�D���HW
SDUDJUDSKH����SRLQW�E��

7RXW�GRFXPHQW�RX�PHVVDJH�TXL�PRGLILH�OD
IDFWXUH�LQLWLDOH�HW�\�IDLW�U pIpUHQFH�GH�ID oRQ
VSpFLILTXH�HW�QRQ�pTXLYRTXH�HVW�DVVLPLOp�j�XQH
IDFWXUH��/HV�(WDWV�PHPEUHV�VXU�OH�WHUULWRLUH
GHVTXHOV�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�OHV�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�VRQW�HIIHFWX pHV�SHXYHQW�GLV�
SHQVHU�FHV�GRFXPHQWV�RX�PHVVDJHV�GH�FHUWDL�
QHV�PHQWLRQV�REOLJDWRLUHV�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�LPSRVHU�DX[
DVVXMHWWLV�TXL�HIIHFWXHQW�GHV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�RX�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�VXU�OHXU�WHUUL�
WRLUH�XQ�GpODL�SRXU�OD�GpOLYUDQFH�GHV�IDFWXUHV�

'DQV�OHV�FRQGLWLRQV� j� GpWHUPLQHU�SDU�OHV
(WDWV�PHPEUHV�VXU�OH�WHUULWRLUH�GHVTXHOV�OHV�OL�
YUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV�VRQW�HIIHFWX pHV��XQH�IDFWXUH�S pULRGLTXH
SHXW�rWUH�pWDEOLH�SRXU�SOXVLHXUV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�RX�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�GLVWLQFWHV�

/¶pWDEOLVVHPHQW�GH�IDFWXUHV�SDU�OH�FOLHQW
G¶XQ�DVVXMHWWL�SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX
OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�TXL�OXL�VRQW�IRXU�
QLHV�SDU�FHW�DVVXMHWWL�HVW�DXWRULVp��j�FRQGLWLRQ
TX¶LO�H[LVWH�XQ�DFFRUG�SU pDODEOH�HQWUH�OHV
GHX[�SDUWLHV��HW�VRXV�UpVHUYH�TXH�FKDTXH�IDF�
WXUH�IDVVH�O¶REMHW�G¶XQH�SURFpGXUH�G¶DFFHSWD�
WLRQ�SDU�O¶DVVXMHWWL�HIIHFWXDQW�OD�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV�RX�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV��/HV�(WDWV
PHPEUHV�VXU�OH�WHUULWRLUH�GHVTXHOV�VRQW�HIIHF�
WXpHV�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�OHV�SUHVWDWLRQV
GH�VHUYLFHV�GpWHUPLQHQW�OHV�FRQGLWLRQV�HW�PR�
GDOLWpV�GHV�DFFRUGV�SU pDODEOHV�HW�GHV�SURF p�
GXUHV�G ¶DFFHSWDWLRQ�HQWUH�O ¶DVVXMHWWL�HW�VRQ
FOLHQW�
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/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�LPSRVHU�DX[
DVVXMHWWLV�HIIHFWXDQW�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX
GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�VXU�OHXU�WHUULWRLUH
G¶DXWUHV�FRQGLWLRQV� j� O¶pPLVVLRQ�GH�IDFWXUHV
SDU�OHXUV�FOLHQWV��,OV�SHXYHQW�QRWDPPHQW�H[L�
JHU�TXH�GH�WHOOHV�IDFWXUHV�VRLHQW� pPLVHV�DX
QRP�HW�SRXU�OH�FRPSWH�GH�O¶DVVXMHWWL��&HV�FRQ�
GLWLRQV�GRLYHQW�HQ�WRXW� pWDW�GH�FDXVH� rWUH�OHV
PrPHV��TXHO�TXH�VRLW�OH�OLHX�G ¶pWDEOLVVHPHQW
GX�FOLHQW�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW��HQ�RXWUH��LP�
SRVHU�DX[�DVVXMHWWLV�HIIHFWXDQW�GHV�OLYUDLVRQV
GH�ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�VXU
OHXU�WHUULWRLUH�GHV�FRQGLWLRQV�VSpFLILTXHV�GDQV
OH�FDV�R��OH�WLHUV�RX�OH�FOLHQW�pPHWWDQW�OHV�IDFWX�
UHV�HVW� pWDEOL�GDQV�XQ�SD\V�DYHF�OHTXHO�LO
Q¶H[LVWH�DXFXQ�LQVWUXPHQW�MXULGLTXH�UHODWLI� j
O¶DVVLVWDQFH�PXWXHOOH�D\DQW�XQH�SRUW pH�VLPL�
ODLUH� j�FHOOH�SU pYXH�SDU�OD�GLUHFWLYH��������
&((�GX�&RQVHLO�GX����PDUV������FRQFHUQDQW
O¶DVVLVWDQFH�PXWXHOOH�HQ�PDWLqUH�GH�UHFRXYUH�
PHQW�GHV�FUpDQFHV�UHODWLYHV�j�FHUWDLQHV�FRWLVD�
WLRQV��GURLWV��WD[HV�HW�DXWUHV�PHVXUHV��OD�GLUHF�
WLYH��������&((�GX�&RQVHLO�GX����G pFHPEUH
�����FRQFHUQDQW�O ¶DVVLVWDQFH�PXWXHOOH�GHV
DXWRULWpV�FRPS pWHQWHV�GHV�(WDWV�PHPEUHV
GDQV�OH�GRPDLQH�GHV�LPS {WV�GLUHFWV�HW�LQGL�
UHFWV�HW�OH�UqJOHPHQW��&((��Q ��������GX�&RQ�
VHLO�GX����MDQYLHU������FRQFHUQDQW�OD�FRRSpUD�
WLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�GDQV�OH�GRPDLQH�GHV�LP�
S{WV�LQGLUHFWV��7�9�$���

E��6DQV�SUpMXGLFH�GHV�GLVSRVLWLRQV�SDUWLFX�
OLqUHV�SUpYXHV�SDU�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH��VHXOHV
OHV�PHQWLRQV�VXLYDQWHV�GRLYHQW�ILJXUHU�REOLJD�
WRLUHPHQW��DX[�ILQV�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��VXU�OHV�IDFWXUHV�pPLVHV�HQ�DSSOLFDWLRQ
GHV�GLVSRVLWLRQV�GX�SRLQW�D���SUHPLHU��GHX[L q�
PH�HW�WURLVLqPH�DOLQpDV�

� VD�GDWH�GH�GpOLYUDQFH�
� XQ�QXPpUR�V pTXHQWLHO��EDV p�VXU�XQH�RX

SOXVLHXUV�VpULHV��TXL�LGHQWLILH�OD�IDFWXUH�GH�ID�
oRQ�XQLTXH�

� OH�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH��YLVp�DX�SDUDJUDSKH����SRLQW�F��
VRXV�OHTXHO�O¶DVVXMHWWL�D�HIIHFWXp�OD�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV�RX�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�

� OH�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�YLVp�DX�SDUDJUDSKH����SRLQW�F��
GX�FOLHQW��VRXV�OHTXHO�LO�D�UHoX�XQH�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV�RX�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�SRXU�OD�
TXHOOH�LO�HVW�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�RX�XQH�OLYUDL�
VRQ�GH�ELHQV�YLVpH�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU��WLWUH�$�

� OH�QRP�FRPSOHW�HW�O¶DGUHVVH�GH�O¶DVVXMHWWL
HW�GH�VRQ�FOLHQW�

� OD�TXDQWLWp�HW�OD�QDWXUH�GHV�ELHQV�OLYUpV�RX
O¶pWHQGXH�HW�OD�QDWXUH�GHV�VHUYLFHV�UHQGXV�

��OD�GDWH� j�ODTXHOOH�HVW�HIIHFWX pH��RX�DFKH�
YpH��OD�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�RX�OD�SUHVWDWLRQ�GH
VHUYLFHV�RX�OD�GDWH� j�ODTXHOOH�HVW�YHUV p
O¶DFRPSWH�YLVp�DX�SRLQW�D���GHX[L qPH�DOLQpD�
GDQV�OD�PHVXUH�R��XQH�WHOOH�GDWH�HVW�G pWHUPL�
QpH�HW�GLII pUHQWH�GH�OD�GDWH�G ¶pPLVVLRQ�GH�OD
IDFWXUH�

��OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�SRXU�FKDTXH�WDX[�RX
H[RQpUDWLRQ��OH�SUL[�XQLWDLUH�KRUV�WD[H��DLQVL
TXH�OHV�HVFRPSWHV��UDEDLV�RX�ULVWRXUQHV� pYHQ�
WXHOV�V¶LOV�QH�VRQW�SDV�FRPSULV�GDQV�OH�SUL[�XQL�
WDLUH�

��OH�WDX[�GH�7�9�$��DSSOLTXp�
��OH�PRQWDQW�GH�WD[H�j�SD\HU��VDXI�ORUVTX¶HVW

DSSOLTXp�XQ�U pJLPH�SDUWLFXOLHU�SRXU�OHTXHO�OD
SUpVHQWH�GLUHFWLYH�H[FOXW�XQH�WHOOH�PHQWLRQ�

��HQ�FDV�G ¶H[RQpUDWLRQ�RX�ORUVTXH�OH�FOLHQW
HVW�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H��OD�U pIpUHQFH�j�OD�GLV�
SRVLWLRQ�SHUWLQHQWH�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�RX
j�OD�GLVSRVLWLRQ�QDWLRQDOH�FRUUHVSRQGDQWH�RX�j
WRXWH�DXWUH�PHQWLRQ�LQGLTXDQW�TXH�OD�OLYUDL�
VRQ�EpQpILFLH�G¶XQH�H[RQpUDWLRQ�RX�GH�O¶DXWR�
OLTXLGDWLRQ�

��HQ�FDV�GH�OLYUDLVRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH
G¶XQ�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�QHXI��OHV�GRQQ pHV
pQXPpUpHV�j�O¶DUWLFOH���ELV��SDUDJUDSKH���

��HQ�FDV�G¶DSSOLFDWLRQ�GX�UpJLPH�GH�OD�PDU�
JH�EpQpILFLDLUH��OD�U pIpUHQFH�j�O¶DUWLFOH����RX
��ELV��RX�DX[�GLVSRVLWLRQV�QDWLRQDOHV�FRUUHV�
SRQGDQWHV��RX� j�WRXWH�DXWUH�PHQWLRQ�LQGL�
TXDQW�TXH�OH�UpJLPH�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�D
pWp�DSSOLTXp�

��ORUVTXH�OH�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�HVW�XQ�UH�
SUpVHQWDQW�ILVFDO�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH�����SDUD�
JUDSKH����OH�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�YLV p�DX�SDUDJUDSKH���
SRLQW�F���GH�FH�UHSU pVHQWDQW�ILVFDO��DLQVL�TXH
VRQ�QRP�FRPSOHW�HW�VRQ�DGUHVVH�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�LPSRVHU�DX[
DVVXMHWWLV� pWDEOLV�VXU�OHXU�WHUULWRLUH�HW�HIIHF�
WXDQW�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�GH�VHUYLFHV
VXU�OHXU�WHUULWRLUH�O ¶REOLJDWLRQ�G ¶LQGLTXHU�OH
QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��YLVp�DX�SDUDJUDSKH����SRLQW�F���GH�OHXU
FOLHQW�GDQV�OHV�FDV�DXWUHV�TXH�FHX[�YLV pV�DX
TXDWULqPH�WLUHW�GX�SUHPLHU�DOLQpD�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�Q ¶LPSRVHQW�SDV�OD�VL�
JQDWXUH�GHV�IDFWXUHV�

/HV�PRQWDQWV�ILJXUDQW�VXU�OD�IDFWXUH�SHX�
YHQW�rWUH�H[SULPpV�GDQV�WRXWH�PRQQDLH��SRXU
DXWDQW�TXH�OH�PRQWDQW�GH�WD[H�j�SD\HU�VRLW�H[�
SULPp�GDQV�OD�PRQQDLH�QDWLRQDOH�GH�O ¶(WDW
PHPEUH�R��VH�VLWXH�OH�OLHX�GH�OD�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV�RX�GH�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HQ�XWLOL�
VDQW�OH�PpFDQLVPH�GH�FRQYHUVLRQ�SUpYX�j�O¶DU�
WLFOH�����&�
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/RUVTXH�FHOD�HVW�Q pFHVVDLUH� j�GHV�ILQV�GH
FRQWU{OH��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�H[LJHU
XQH�WUDGXFWLRQ�GDQV�OHXU�ODQJXH�QDWLRQDOH�GHV
IDFWXUHV�UHODWLYHV�j�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX
GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHFWXpHV�VXU�OHXU
WHUULWRLUH��DLQVL�TXH�FHOOHV�UHoXHV�SDU�OHV�DVVX�
MHWWLV�pWDEOLV�VXU�OHXU�WHUULWRLUH�

F��/HV�IDFWXUHV� pPLVHV�HQ�DSSOLFDWLRQ�GHV
GLVSRVLWLRQV�GX�SRLQW�D��SHXYHQW�rWUH�WUDQVPL�
VHV�VXU�XQ�VXSSRUW�SDSLHU�RX��VRXV�U pVHUYH�GH
O¶DFFHSWDWLRQ�GX�GHVWLQDWDLUH��SDU�YRLH� pOHF�
WURQLTXH��/HV�IDFWXUHV�WUDQVPLVHV�SDU�YRLH
pOHFWURQLTXH�VRQW�DFFHSW pHV�SDU�OHV�(WDWV
PHPEUHV� j�FRQGLWLRQ�TXH�O ¶DXWKHQWLFLWp�GH
OHXU�RULJLQH�HW�O ¶LQWpJULWp�GH�OHXU�FRQWHQX
VRLHQW�JDUDQWLHV�

��VRLW�DX�PR\HQ�G ¶XQH�VLJQDWXUH�pOHFWURQL�
TXH�DYDQFpH�DX�VHQV�GX�SRLQW����GH�O¶DUWLFOH���G
OD�GLUHFWLYH���������&(�GX�3DUOHPHQW�HXUR�
SpHQ�HW�GX�&RQVHLO�GX����G pFHPEUH������VXU
XQ�FDGUH�FRPPXQDXWDLUH�SRXU�OHV�VLJQDWXUHV
pOHFWURQLTXHV��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�
WRXWHIRLV��GHPDQGHU�TXH�OD�VLJQDWXUH� pOHFWUR�
QLTXH�DYDQFpH�VRLW�EDVpH�VXU�XQ�FHUWLILFDW�TXD�
OLILp�HW�FUppH�SDU�XQ�GLVSRVLWLI�VpFXULVp�GH�FUpD�
WLRQ�GH�VLJQDWXUH�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����SRLQWV
���HW������GH�OD�GLUHFWLYH�SUpFLWpH�

��VRLW�DX�PR\HQ�G ¶XQ�pFKDQJH�GH�GRQQ pHV
LQIRUPDWLVpHV��(',��WHO�TXH�GpILQL�j�O¶DUWLFOH��
GH�OD�UHFRPPDQGDWLRQ����������&(�GH�OD
&RPPLVVLRQ�GX����RFWREUH������FRQFHUQDQW
OHV�DVSHFWV�MXULGLTXHV�GH�O¶pFKDQJH�GH�GRQQpHV
LQIRUPDWLVpHV�ORUVTXH�O ¶DFFRUG�UHODWLI� j�FHW
pFKDQJH�SU pYRLW�O ¶XWLOLVDWLRQ�GH�SURF pGXUHV
JDUDQWLVVDQW�O¶DXWKHQWLFLWp�GH�O¶RULJLQH�HW�O¶LQ�
WpJULWp�GHV�GRQQpHV��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHX�
YHQW�WRXWHIRLV��VRXV�U pVHUYH�GH�FRQGLWLRQV
TX¶LOV�IL[HQW��H[LJHU�TX ¶XQ�GRFXPHQW�U pFDSL�
WXODWLI�VXSSO pPHQWDLUH�VRLW�WUDQVPLV�VXU�SD�
SLHU�

/HV�IDFWXUHV�SHXYHQW��WRXWHIRLV��rWUH�WUDQV�
PLVHV�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH�VHORQ�G ¶DXWUHV
PpWKRGHV��VRXV�U pVHUYH�GH�OHXU�DFFHSWDWLRQ
SDU�OH�RX�OHV�(WDWV�PHPEUHV�FRQFHUQ pV��/D
&RPPLVVLRQ�SUpVHQWHUD��DX�SOXV�WDUG�OH����Gp�
FHPEUH�������XQ�UDSSRUW�DFFRPSDJQ p��OH�FDV
pFKpDQW��G¶XQH�SURSRVLWLRQ�PRGLILDQW�OHV�FRQ�
GLWLRQV�DSSOLFDEOHV�j�OD�IDFWXUDWLRQ� pOHFWURQL�
TXH�DILQ�GH�WHQLU�FRPSWH�GH�O ¶pYROXWLRQ�WHFK�
QRORJLTXH�IXWXUH�GDQV�FH�GRPDLQH�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�QH�SHXYHQW�LPSRVHU
DX[�DVVXMHWWLV�HIIHFWXDQW�GHV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�VXU�OHXU
WHUULWRLUH�DXFXQH�DXWUH�REOLJDWLRQ�RX�IRUPDOL�
Wp�UHODWLYH� j� O¶XWLOLVDWLRQ�G ¶XQ�V\VW qPH�GH
WUDQVPLVVLRQ�GH�IDFWXUHV�SDU�YRLH� pOHFWURQL�

TXH��,OV�SHXYHQW�WRXWHIRLV��MXVTX¶DX����GpFHP�
EUH�������SUpYRLU�TXH�O¶XWLOLVDWLRQ�GXGLW�V\VWq�
PH�IDLW�O¶REMHW�G¶XQH�QRWLILFDWLRQ�SUpDODEOH�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�IL[HU�GHV�FRQ�
GLWLRQV�VS pFLILTXHV�SRXU�O ¶pPLVVLRQ�SDU�YRLH
pOHFWURQLTXH�GH�IDFWXUHV�UHODWLYHV�j�GHV�OLYUDL�
VRQV�GH�ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
HIIHFWXpHV�VXU�OHXU�WHUULWRLUH�� j�SDUWLU�G ¶XQ
SD\V�DYHF�OHTXHO�LO�Q ¶H[LVWH�DXFXQ�LQVWUXPHQW
MXULGLTXH�UHODWLI�j�O¶DVVLVWDQFH�PXWXHOOH�D\DQW
XQH�SRUWpH�VLPLODLUH�j�FHOOH�SUpYXH�SDU�OHV�GL�
UHFWLYHV��������&((�HW��������&((�HW�SDU�OH
UqJOHPHQW��&((��Q ��������

'DQV�OH�FDV�GH�ORWV�FRPSUHQDQW�SOXVLHXUV
IDFWXUHV�WUDQVPLVHV�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH�DX
PrPH�GHVWLQDWDLUH��OHV�PHQWLRQV�FRPPXQHV
DX[�GLII pUHQWHV�IDFWXUHV�SHXYHQW� rWUH�PHQ�
WLRQQpHV�XQH�VHXOH�IRLV�GDQV�OD�PHVXUH�R ��
SRXU�FKDTXH�IDFWXUH��OD�WRWDOLWp�GH�O¶LQIRUPD�
WLRQ�HVW�DFFHVVLEOH�

G��7RXW�DVVXMHWWL�GRLW�YHLOOHU�j�FH�TXH�VRLHQW
VWRFNpHV�GHV�FRSLHV�GHV�IDFWXUHV� pPLVHV�SDU
OXL�PrPH��SDU�VRQ�FOLHQW�RX��HQ�VRQ�QRP�HW
SRXU�VRQ�FRPSWH��SDU�XQ�WLHUV��DLQVL�TXH�WRXWHV
OHV�IDFWXUHV�TX¶LO�D�UHoXHV�

$X[�ILQV�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH��O¶DVVXMHWWL
SHXW�GpWHUPLQHU�OH�OLHX�GH�VWRFNDJH�� j�FRQGL�
WLRQ�GH�PHWWUH� j�OD�GLVSRVLWLRQ�GHV�DXWRULW pV
FRPSpWHQWHV��VDQV�UHWDUG�LQGX�� j�WRXWH�UpTXL�
VLWLRQ�GH�OHXU�SDUW��WRXWHV�OHV�IDFWXUHV�RX�LQIRU�
PDWLRQV�DLQVL�VWRFN pHV��/HV�(WDWV�PHPEUHV
SHXYHQW��WRXWHIRLV��LPSRVHU�DX[�DVVXMHWWLV�pWD�
EOLV�VXU�OHXU�WHUULWRLUH�O¶REOLJDWLRQ�GH�OHXU�Gp�
FODUHU�OH�OLHX�GH�VWRFNDJH�ORUVTXH�FHOXL�FL�HVW
VLWXp�HQ�GHKRUV�GH�OHXU�WHUULWRLUH��/HV�(WDWV
PHPEUHV�SHXYHQW��HQ�RXWUH��LPSRVHU�DX[�DV�
VXMHWWLV�pWDEOLV�VXU�OHXU�WHUULWRLUH�O ¶REOLJDWLRQ
GH�VWRFNHU� j� O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�OHV�IDFWXUHV
pPLVHV�SDU�HX[�PrPHV�RX�SDU�OHXU�FOLHQW�RX�
HQ�OHXU�QRP�HW�SRXU�OHXU�FRPSWH��SDU�XQ�WLHUV�
DLQVL�TXH�WRXWHV�OHV�IDFWXUHV�TX¶LOV�RQW�UHoXHV�
ORUVTXH�FH�VWRFNDJH�Q¶HVW�SDV�HIIHFWXp�SDU�XQH
YRLH�pOHFWURQLTXH�JDUDQWLVVDQW�XQ�DFF qV�FRP�
SOHW�HW�HQ�OLJQH�DX[�GRQQpHV�FRQFHUQpHV�

/¶DXWKHQWLFLWp�GH�O¶RULJLQH�HW�O¶LQWpJULWp�GX
FRQWHQX�GH�FHV�IDFWXUHV��DLQVL�TXH�OHXU�OLVLELOL�
Wp��GRLYHQW�rWUH�DVVXUpHV�GXUDQW�WRXWH�OD�SpULR�
GH�GH�VWRFNDJH��3RXU�OHV�IDFWXUHV�YLV pHV�DX
SRLQW�F���WURLVLqPH�DOLQpD��OHV�GRQQpHV�TX¶HOOHV
FRQWLHQQHQW�QH�SHXYHQW�rWUH�PRGLILpHV�HW�GRL�
YHQW�UHVWHU�OLVLEOHV�GXUDQW�ODGLWH�SpULRGH�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�GpWHUPLQHQW�OD�SpULRGH
GXUDQW�ODTXHOOH�OHV�DVVXMHWWLV�GRLYHQW�YHLOOHU�j
FH�TXH�VRLHQW�VWRFN pHV�OHV�IDFWXUHV�UHODWLYHV� j
GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV�HIIHFWX pHV�VXU�OHXU�WHUULWRLUH��DLQVL
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TXH�FHOOHV�UHoXHV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV� pWDEOLV�VXU
OHXU�WHUULWRLUH�

$ILQ�GH�JDUDQWLU�OH�UHVSHFW�GHV�FRQGLWLRQV
YLVpHV�DX�WURLVLqPH�DOLQpD��OHV�(WDWV�PHPEUHV
YLVpV�DX�TXDWUL qPH�DOLQ pD�SHXYHQW�LPSRVHU
TXH�OHV�IDFWXUHV�VRLHQW�VWRFNpHV�VRXV�OD�IRUPH
RULJLQDOH��SDSLHU�RX�pOHFWURQLTXH��VRXV�ODTXHO�
OH�HOOHV�RQW� pWp�WUDQVPLVHV��,OV�SHXYHQW� pJDOH�
PHQW�LPSRVHU�TXH��ORUVTXH�OHV�IDFWXUHV�VRQW
VWRFNpHV�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH��OHV�GRQQ pHV
JDUDQWLVVDQW�O¶DXWKHQWLFLWp�GH�O¶RULJLQH�HW�O¶LQ�
WpJULWp�GX�FRQWHQX�GH�FKDTXH�IDFWXUH�VRLHQW
pJDOHPHQW�VWRFNpHV�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�YLVpV�DX�TXDWULqPH�DOL�
QpD�SHXYHQW�IL[HU�GHV�FRQGLWLRQV�VS pFLILTXHV
LQWHUGLVDQW�RX�OLPLWDQW�OH�VWRFNDJH�GHV�IDFWX�
UHV�GDQV�XQ�SD\V�DYHF�OHTXHO�LO�Q¶H[LVWH�DXFXQ
LQVWUXPHQW�MXULGLTXH�UHODWLI� j� O¶DVVLVWDQFH
PXWXHOOH�D\DQW�XQH�SRUW pH�VLPLODLUH� j�FHOOH
SUpYXH�SDU�OHV�GLUHFWLYHV��������&((�HW����
����&((�HW�SDU�OH�UqJOHPHQW��&((��Q �������
HW�DX�GURLW�G ¶DFFqV�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH��GH
WpOpFKDUJHPHQW�HW�G¶XWLOLVDWLRQ�YLVp�j�O¶DUWLFOH
��ELV�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW��GDQV�OHV�FRQ�
GLWLRQV�TX¶LOV�IL[HQW��SUpYRLU�XQH�REOLJDWLRQ�GH
VWRFNDJH�GHV�IDFWXUHV�UH oXHV�SDU�GHV�SHUVRQ�
QHV�QRQ�DVVXMHWWLHV�

H��$X[�ILQV�GHV�SRLQWV�F��HW�G���RQ�HQWHQG
SDU�WUDQVPLVVLRQ�HW�VWRFNDJH�G ¶XQH�IDFWXUH
³SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH´��XQH�WUDQVPLVVLRQ�RX
XQH�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ�GX�GHVWLQDWDLUH�HW�XQ
VWRFNDJH�HIIHFWX pV�DX�PR\HQ�G ¶pTXLSHPHQWV
pOHFWURQLTXHV�GH�WUDLWHPHQW��\�FRPSULV�OD
FRPSUHVVLRQ�QXP pULTXH��HW�GH�VWRFNDJH�GH
GRQQpHV��HW�HQ�XWLOLVDQW�OH�ILO��OD�UDGLR��OHV
PR\HQV�RSWLTXHV�RX�G¶DXWUHV�PR\HQV�pOHFWUR�
PDJQpWLTXHV�

3RXU�OHV�EHVRLQV�GH�OD�SU pVHQWH�GLUHFWLYH�
OHV�(WDWV�PHPEUHV�DFFHSWHQW�FRPPH�IDFWXUHV
WRXV�GRFXPHQWV�RX�PHVVDJHV�VXU�SDSLHU�RX
VRXV�IRUPDW�pOHFWURQLTXH�UHPSOLVVDQW�OHV�FRQ�
GLWLRQV�G pWHUPLQpHV�SDU�OH�SU pVHQW�SDUDJUD�
SKH�@

���D��>7RXW�DVVXMHWWL�GpSRVH�XQH�GpFODUDWLRQ
GDQV�OH�G pODL�TXL�DXUD� pWp�IL[ p�SDU�OHV�(WDWV
PHPEUHV��&H�G pODL�QH�SHXW�G pSDVVHU�GH�SOXV
GH�GHX[�PRLV�OH�WHUPH�GH�FKDTXH�S pULRGH�LP�
SRVDEOH��/HV�(WDWV�PHPEUHV�IL[HQW�OD�GXUpH�GH
FHWWH�SpULRGH�j�XQ�PRLV��GHX[�PRLV�RX�XQ�WUL�
PHVWUH��,OV�SHXYHQW�WRXWHIRLV�IL[HU�GHV�GXU pHV
GLIIpUHQWHV�SRXU�DXWDQW�TX ¶HOOHV�Q ¶H[FqGHQW
SDV�XQ�DQ��/HV�(WDWV�PHPEUHV�DXWRULVHQW��YRL�
UH�H[LJHQW��TXH�OD�GpFODUDWLRQ�ILVFDOH�VRLW�IDLWH�
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�TX ¶LOV�G pWHUPLQHQW��SDU
YRLH�pOHFWURQLTXH�SDU�O¶DVVXMHWWL@�

E��'DQV�OD�GpFODUDWLRQ�GRLYHQW�ILJXUHU�WRX�
WHV�OHV�GRQQ pHV�QpFHVVDLUHV�SRXU�FRQVWDWHU�OH
PRQWDQW�GH�OD�WD[H�H[LJLEOH�HW�FHOXL�GHV�GpGXF�
WLRQV� j�RSpUHU��\�FRPSULV��OH�FDV� pFKpDQW��HW
GDQV�OD�PHVXUH�R ��FHOD�DSSDUD vW�Q pFHVVDLUH
SRXU�OD�FRQVWDWDWLRQ�GH�O ¶DVVLHWWH��OH�PRQWDQW
JOREDO�GHV�RSpUDWLRQV�UHODWLYHV�j�FHWWH�WD[H�HW�j
FHV�GpGXFWLRQV�DLQVL�TXH�OH�PRQWDQW�GHV�RS p�
UDWLRQV�H[RQpUpHV�

F��'DQV�OD�G pFODUDWLRQ�GRLYHQW� pJDOHPHQW
ILJXUHU�

��G¶XQH�SDUW��OH�PRQWDQW�WRWDO��KRUV�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXW pH��GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�YL�
VpHV�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU�WLWUH�$�HW�DX�WLWUH�GHV�
TXHOOHV�OD�WD[H�HVW�GHYHQXH�H[LJLEOH�DX�FRXUV
GH�OD�SpULRGH�

'RLW��HQ�RXWUH��rWUH�DMRXWp�OH�PRQWDQW�WRWDO�
KRUV�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��GHV�OLYUDLVRQV
GH�ELHQV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH��HU
SRLQW�D��GHX[L qPH�SKUDVH�HW� j� O¶DUWLFOH���WHU
WLWUH�%�SDUDJUDSKH��HU�HIIHFWXpHV�j�O¶LQWpULHXU
G¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�HW�SRXU�OHVTXHOOHV�OD
WD[H�HVW�GHYHQXH�H[LJLEOH�DX�FRXUV�GH�OD�SpULR�
GH�GH�GpFODUDWLRQ��ORUVTXH�OH�OLHX�GH�GpSDUW�GH
O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV�HVW�VL�
WXp�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�

>��G¶DXWUH�SDUW��OH�PRQWDQW�WRWDO��KRUV�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV��YLV pHV� j� O¶DUWLFOH
��ELV�SDUDJUDSKHV��HU�HW����HIIHFWXpHV�j�O¶LQWp�
ULHXU�GX�SD\V�HW�SRXU�OHVTXHOOHV�OD�WD[H�HVW�GH�
YHQXH�H[LJLEOH�

'RLYHQW��HQ�RXWUH�� rWUH�DMRXWpV�OH�PRQWDQW
WRWDO��KRUV�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GHV�OL�
YUDLVRQV�GH�ELHQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUD�
SKH��HU�SRLQW�D��GHX[LqPH�SKUDVH�HW�j�O¶DUWLFOH
��WHU�WLWUH�%�SDUDJUDSKH��HU�HIIHFWXpHV�j�O¶LQ�
WpULHXU�GX�SD\V�HW�SRXU�OHVTXHOOHV�OD�WD[H�HVW
GHYHQXH�H[LJLEOH�DX�FRXUV�GH�OD�SpULRGH�GH�Gp�
FODUDWLRQ��ORUVTXH�OH�OLHX�GH�G pSDUW�GH�O¶H[Sp�
GLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV�HVW�VLWX p�VXU
OH�WHUULWRLUH�G ¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH��DLQVL
TXH�OH�PRQWDQW�WRWDO��KRUV�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HIIHFWX pHV� j
O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�SRXU�OHVTXHOOHV�O ¶DVVXMHWWL
D�pWp�GpVLJQp�FRPPH�OH�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU�WLWUH�(�SD�
UDJUDSKH���HW�DX�WLWUH�GHVTXHOOHV�OD�WD[H�HVW
GHYHQXH�H[LJLEOH�DX�FRXUV�GH�OD�SpULRGH�GH�Gp�
FODUDWLRQ�@

���7RXW�DVVXMHWWL�GRLW�SD\HU�OH�PRQWDQW�QHW
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�ORUV�GX�GpS{W
GH�OD�G pFODUDWLRQ�S pULRGLTXH��7RXWHIRLV��OHV
(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�IL[HU�XQH�DXWUH
pFKpDQFH�SRXU�OH�SDLHPHQW�GH�FH�PRQWDQW�RX
SHUFHYRLU�GHV�DFRPSWHV�SURYLVLRQQHOV�
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���D��>/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�REOLJHU
O¶DVVXMHWWL� j� GpSRVHU�XQH�G pFODUDWLRQ�UHSUH�
QDQW�WRXWHV�OHV�GRQQpHV�YLVpHV�DX�SDUDJUDSKH
��HW�FRQFHUQDQW�O¶HQVHPEOH�GHV�RSpUDWLRQV�HI�
IHFWXpHV�O ¶DQQpH�SU pFpGHQWH��&HWWH�G pFODUD�
WLRQ�FRPSRUWH�WRXWHV�OHV�LQIRUPDWLRQV�Q pFHV�
VDLUHV�DX[�U pJXODULVDWLRQV� pYHQWXHOOHV��/HV
(WDWV�PHPEUHV�DXWRULVHQW��YRLUH�H[LJHQW��TXH
FHV�GpFODUDWLRQV�VRLHQW�IDLWHV��GDQV�OHV�FRQGL�
WLRQV�TX ¶LOV�G pWHUPLQHQW��SDU�YRLH� pOHFWURQL�
TXH�SDU�O¶DVVXMHWWL@�

E��>7RXW�DVVXMHWWL�LGHQWLIL p�j�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�GRLW�pJDOHPHQW�GpSRVHU�XQ�pWDW
UpFDSLWXODWLI�GHV�DFTX pUHXUV�LGHQWLIL pV� j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�DX[TXHOV�LO�D�OLYU p
GHV�ELHQV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWL�
FOH���TXDWHU�WLWUH�$�SRLQWV�D��HW�G���DLQVL�TXH
GHV�GHVWLQDWDLUHV�LGHQWLILpV�j�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�GHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�DX�FLQTXLq�
PH�DOLQpD@�

>8Q�pWDW�UpFDSLWXODWLI�HVW� pWDEOL�SRXU�FKD�
TXH�WULPHVWUH�FLYLO�GDQV�XQ�G pODL�HW�VHORQ�GHV
SURFpGXUHV�TXL�GHYURQW� rWUH�GpWHUPLQpV�SDU
OHV�(WDWV�PHPEUHV��FHX[�FL�SUHQQHQW�OHV�PH�
VXUHV�QpFHVVDLUHV�SRXU�TXH�VRLHQW�HQ�WRXW�pWDW
GH�FDXVH�UHVSHFWpHV�OHV�GLVSRVLWLRQV�HQ�PDWLqUH
GH�FRRSpUDWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�GDQV�OH�GRPDL�
QH�GHV�LPS {WV�LQGLUHFWV��/HV�(WDWV�PHPEUHV
DXWRULVHQW��YRLUH�H[LJHQW��TXH�FHV�pWDWV�UpFDSL�
WXODWLIV�VRLHQW��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�TX ¶LOV�Gp�
WHUPLQHQW��VRXPLV�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH�SDU
O¶DVVXMHWWL@�

'DQV�O¶pWDW�UpFDSLWXODWLI�GRLYHQW�ILJXUHU�
��OH�QXPpUR�SDU�OHTXHO�O¶DVVXMHWWL�HVW�LGHQWL�

ILp�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�j�O¶LQWpULHXU
GX�SD\V�HW�VRXV�OHTXHO�LO�D�HIIHFWX p�GHV�OLYUDL�
VRQV�GH�ELHQV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SU pYXHV� j
O¶DUWLFOH���TXDWHU�WLWUH�$�>SRLQW�D�@��

��>OH�QXPpUR�SDU�OHTXHO�FKDTXH�DFTX pUHXU
HVW�LGHQWLIL p� j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�HW�VRXV�OHTXHO�OHV
ELHQV�OXL�RQW�pWp�OLYUpV@

��HW�SRXU�FKDTXH�DFTXpUHXU�OH�PRQWDQW�WR�
WDO�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HIIHFWXpHV�SDU�O¶DV�
VXMHWWL��&HV�PRQWDQWV�VRQW�GpFODUpV�DX�WLWUH�GX
WULPHVWUH�FLYLO�DX�FRXUV�GXTXHO�OD�WD[H�HVW�GH�
YHQXH�H[LJLEOH�

'RLYHQW�pJDOHPHQW�ILJXUHU�GDQV�O¶pWDW�UpFD�
SLWXODWLI�

��SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�YLVpHV�j�O¶DUWL�
FOH���TXDWHU�WLWUH�$�SRLQW�>G�@�OH�QXP pUR�SDU
OHTXHO�O¶DVVXMHWWL�HVW�LGHQWLIL p�j�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V��OH�QXPp�
UR�SDU�OHTXHO�LO�HVW�LGHQWLILp�GDQV�O¶(WDW�PHP�
EUH�G¶DUULYpH�GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW
DLQVL�TXH�>OH�PRQWDQW�WRWDO�GH�FHV�OLYUDLVRQV

GpWHUPLQp�FRQIRUPpPHQW�j� O¶DUWLFOH���VH[LHV
SDUDJUDSKH��@�

��OH�PRQWDQW�GHV�U pJXODULVDWLRQV�HIIHFWXpHV
HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH����WLWUH�&�SDUDJUD�
SKH��HU���&HV�PRQWDQWV�VRQW�G pFODUpV�DX�WLWUH
GX�WULPHVWUH�FLYLO�DX�FRXUV�GXTXHO�OD�UpJXODUL�
VDWLRQ�HVW�QRWLILpH�j�O¶DFTXpUHXU�

>���@
>'DQV�OHV�FDV�YLV pV�j�O¶DUWLFOH���WHU�WLWUH�$

SDUDJUDSKH���WURLVL qPH�DOLQ pD��O ¶DVVXMHWWL
LGHQWLILp�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�j�O¶LQ�
WpULHXU�GX�SD\V�GRLW�PHQWLRQQHU�GH�PDQL qUH
GLVWLQFWH�VXU�O¶pWDW�UpFDSLWXODWLI�

��OH�QXP pUR�SDU�OHTXHO�LO�HVW�LGHQWLIL p�j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V
HW�VRXV�OHTXHO�LO�D�HIIHFWX p�O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUH�HW�OD�OLYUDLVRQ�VXEV pTXHQWH
GHV�ELHQV�

��OH�QXPpUR�SDU�OHTXHO�HVW�LGHQWLILp��j�O¶LQWp�
ULHXU�GH�O¶(WDW�PHPEUH�G¶DUULYpH�GH�O¶H[SpGL�
WLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV��OH�GHVWLQDWDLUH
GH�OD�OLYUDLVRQ�VXEVpTXHQWH�HIIHFWXpH�SDU�O¶DV�
VXMHWWL�

��HW��SRXU�FKDFXQ�GH�FHV�GHVWLQDWDLUHV��OH
PRQWDQW�WRWDO��KRUV�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�
GHV�OLYUDLVRQV�DLQVL�HIIHFWXpHV�SDU�O¶DVVXMHWWL�j
O¶LQWpULHXU�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�G ¶DUULYpH�GH
O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV��&HV
PRQWDQWV�VRQW�G pFODUpV�DX�WLWUH�GX�WULPHVWUH
FLYLO�DX�FRXUV�GXTXHO�OD�WD[H�HVW�GHYHQXH�H[LJL�
EOH�@

F��3DU�GpURJDWLRQ�DX[�GLVSRVLWLRQV�SUpYXHV
DX�SRLQW�E���OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�

��GHPDQGHU�TXH�OHV� pWDWV�U pFDSLWXODWLIV
VRLHQW�GpSRVpV�VXU�XQH�EDVH�PHQVXHOOH�

��GHPDQGHU�TXH�OHV�pWDWV�UpFDSLWXODWLIV�FRQ�
WLHQQHQW�GDYDQWDJH�G¶LQIRUPDWLRQV�

G��3RXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�PR\HQV�GH�WUDQV�
SRUW�QHXIV�HIIHFWXpHV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUp�
YXHV�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU�WLWUH�$�SRLQW�E��SDU
XQ�DVVXMHWWL�LGHQWLIL p� j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�SRXU�XQ�DFKHWHXU�QRQ�LGHQWLIL p� j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��RX�SDU�XQ�DVVXMHWWL
YLVp�j� O¶DUWLFOH���ELV�SDUDJUDSKH����OHV�(WDWV
PHPEUHV�SUHQQHQW�OHV�PHVXUHV�Q pFHVVDLUHV
SRXU�TXH�OH�YHQGHXU�FRPPXQLTXH�WRXWHV�OHV
LQIRUPDWLRQV�Q pFHVVDLUHV�SRXU�SHUPHWWUH
O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW
VRQ�FRQWU{OH�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�

H��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�GHPDQGHU
DX[�DVVXMHWWLV�TXL�HIIHFWXHQW� j� O¶LQWpULHXU�GX
SD\V�GHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
GH�ELHQV�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH���ELV�SDUDJUDSKH
�HU�SRLQW�D��HW�SDUDJUDSKH���GH�G pSRVHU�GHV
GpFODUDWLRQV�IRXUQLVVDQW�OH�GpWDLO�GH�FHV�DFTXL�
VLWLRQV�� j�FRQGLWLRQ��WRXWHIRLV��TXH�GH�WHOOHV
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GpFODUDWLRQV�QH�SXLVVHQW�rWUH�H[LJpHV�SRXU�GHV
SpULRGHV�LQIpULHXUHV�j�XQ�PRLV�

I��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW� pJDOHPHQW
GHPDQGHU�DX[�SHUVRQQHV�TXL�HIIHFWXHQW�GHV
DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�PR\HQV
GH�WUDQVSRUW�QHXIV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���ELV�SD�
UDJUDSKH��HU�SRLQW�E��GH�IRXUQLU��ORUV�GX�G p�
S{W�GH�OD�G pFODUDWLRQ�YLVpH�DX�SDUDJUDSKH���
WRXWHV�OHV�LQIRUPDWLRQV�Q pFHVVDLUHV�j� O¶DSSOL�
FDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�j�VRQ
FRQWU{OH�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�SUHQQHQW�OHV�PHVXUHV
QpFHVVDLUHV�SRXU�TXH�OHV�SHUVRQQHV�TXL��FRQ�
IRUPpPHQW�j�>O¶DUWLFOH�����SRLQWV���HW��@��VRQW
FRQVLGpUpHV�FRPPH�UHGHYDEOHV�GH�OD�WD[H� j�OD
SODFH�G¶XQ�DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL�j�O¶LQWpULHXU�GX
SD\V�UHPSOLVVHQW�OHV�REOLJDWLRQV�GH�G pFODUD�
WLRQ�HW�GH�SDLHPHQW�SUpYXHV�SDU�OH�SUpVHQW�DU�
WLFOH��LOV�SUHQQHQW�HQ�RXWUH�OHV�PHVXUHV�QpFHV�
VDLUHV�SRXU�TXH�OHV�SHUVRQQHV�TXL��FRQIRUP p�
PHQW�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����VRQW�FRQVL�
GpUpHV�FRPPH�VROLGDLUHPHQW�WHQXHV�G¶DFTXLW�
WHU�OD�WD[H�UHPSOLVVHQW�OHV�REOLJDWLRQV�GH�SDLH�
PHQW�SUpYXHV�SDU�OH�SUpVHQW�DUWLFOH�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�RQW�OD�IDFXOWp�GH�SUp�
YRLU�G¶DXWUHV�REOLJDWLRQV�TX¶LOV�MXJHUDLHQW�Qp�
FHVVDLUHV�SRXU�DVVXUHU�O ¶H[DFWH�SHUFHSWLRQ�GH
OD�WD[H�HW�SRXU� pYLWHU�OD�IUDXGH��VRXV�U pVHUYH
GX�UHVSHFW�GH�O ¶pJDOLWp�GH�WUDLWHPHQW�GHV�RSp�
UDWLRQV�LQW pULHXUHV�HW�GHV�RS pUDWLRQV�HIIHF�
WXpHV�HQWUH�(WDWV�PHPEUHV�SDU�GHV�DVVXMHWWLV�
HW�j�FRQGLWLRQ�TXH�FHV�REOLJDWLRQV�QH�GRQQHQW
SDV�OLHX�GDQV�OHV� pFKDQJHV�HQWUH�OHV�(WDWV
PHPEUHV� j�GHV�IRUPDOLW pV�OL pHV�DX�SDVVDJH
G¶XQH�IURQWLqUH�

>/D�IDFXOW p�SU pYXH�DX�SUHPLHU�DOLQ pD�QH
SHXW�rWUH�XWLOLVpH�SRXU�LPSRVHU�GHV�REOLJDWLRQV
VXSSOpPHQWDLUHV�j�FHOOHV�IL[pHV�DX�SDUDJUDSKH
�@�

���D��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�GLVSHQVHU
GH�FHUWDLQHV�REOLJDWLRQV�RX�GH�WRXWH�REOLJD�
WLRQ�

��OHV�DVVXMHWWLV�TXL�Q ¶HIIHFWXHQW�TXH�GHV�OL�
YUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV�H[RQpUpHV�HQ�DSSOLFDWLRQ�GHV�DUWLFOHV����HW
���

��OHV�DVVXMHWWLV�TXL�EpQpILFLHQW�GH�OD�IUDQFKL�
VH�GH�WD[H�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH����HW�GH�OD�GpURJD�
WLRQ�SUpYXH�j� O¶DUWLFOH���ELV�SDUDJUDSKH��HU
SRLQW�D��GHX[LqPH�DOLQpD�

��OHV�DVVXMHWWLV�TXL�Q ¶HIIHFWXHQW�DXFXQH�GHV
RSpUDWLRQV�YLVpHV�DX�SDUDJUDSKH���SRLQW�F��

>6DQV�SU pMXGLFH�GHV�FRQGLWLRQV�IL[ pHV�DX
SRLQW�G���OHV�(WDWV�PHPEUHV�QH�SHXYHQW��HQ�FH
TXL�FRQFHUQH�OHV�DVVXMHWWLV�YLV pV�DX�WURLVL qPH
WLUHW��WRXWHIRLV�SDV�OHV�GLVSHQVHU�GHV�REOLJD�
WLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH���@

E��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�GLVSHQVHU
GH�FHUWDLQHV�GHV�REOLJDWLRQV�YLV pHV�DX�SDUD�
JUDSKH���SRLQW�D��OHV�DVVXMHWWLV�DXWUHV�TXH
FHX[�YLVpV�DX�SRLQW�D��

F��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�GLVSHQVHU
OHV�DVVXMHWWLV�GX�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�GXH�ORUV�
TXH�OH�PRQWDQW�GH�FHOOH�FL�HVW�LQVLJQLILDQW�

>G��6RXV�U pVHUYH�GH�OD�FRQVXOWDWLRQ�GX�FR�
PLWp�SUpYX�j�O¶DUWLFOH����HW�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV
TX¶LOV�IL[HQW��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�SU p�
YRLU�TXH�OHV�IDFWXUHV�UHODWLYHV�j�GHV�OLYUDLVRQV
GH�ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHF�
WXpHV�VXU�OHXU�WHUULWRLUH�QH�GRLYHQW�SDV�UHVSHF�
WHU�FHUWDLQHV�GHV�FRQGLWLRQV�YLVpHV�DX�SDUDJUD�
SKH����SRLQW�E���GDQV�OHV�FDV�VXLYDQWV�

��ORUVTXH�OH�PRQWDQW�GH�OD�IDFWXUH�HVW�SHX
pOHYp�

��RX�ORUVTXH�OHV�SUDWLTXHV�FRPPHUFLDOHV�RX
DGPLQLVWUDWLYHV�GX�VHFWHXU�G ¶DFWLYLWp�FRQFHU�
Qp�RX�OHV�FRQGLWLRQV�WHFKQLTXHV�G¶pPLVVLRQ�GH
FHV�IDFWXUHV�UHQGHQW�GLIILFLOH�OH�UHVSHFW�GH�WRX�
WHV�OHV�REOLJDWLRQV�YLV pHV�DX�SDUDJUDSKH���
SRLQW�E��

��(Q�WRXW�pWDW�GH�FDXVH��FHV�IDFWXUHV�GRLYHQW
FRQWHQLU�OHV�pOpPHQWV�VXLYDQWV�

��OD�GDWH�G¶pPLVVLRQ�
��O¶LGHQWLILFDWLRQ�GH�O¶DVVXMHWWL�
��O¶LGHQWLILFDWLRQ�GX�W\SH�GH�ELHQV�OLYUpV�RX

GHV�VHUYLFHV�UHQGXV�
��OD�WD[H�GXH�RX�OHV�GRQQ pHV�SHUPHWWDQW�GH

OD�FDOFXOHU�
��/D�VLPSOLILFDWLRQ�SUpYXH�DX�SUpVHQW�SRLQW

QH�SHXW�WRXWHIRLV� rWUH�DSSOLTX pH�DX[�RS pUD�
WLRQV�YLVpHV�DX�SDUDJUDSKH����SRLQW�F��@

>H��'DQV�OH�FDV�R ��OHV�(WDWV�PHPEUHV�IRQW
XVDJH�GH�OD�IDFXOWp�SUpYXH�DX�SRLQW�D���WURLVLq�
PH�WLUHW��SRXU�QH�SDV�DWWULEXHU�OH�QXPpUR�YLVp
DX�SDUDJUDSKH����SRLQW�F���DX[�DVVXMHWWLV�TXL
Q¶HIIHFWXHQW�DXFXQH�GHV�RS pUDWLRQV�YLVpHV�DX
SDUDJUDSKH����SRLQW�F���LO�\�D�OLHX�GH�UHPSODFHU
VXU�OD�IDFWXUH��ORUVTX¶LO�Q¶D�SDV�pWp�DWWULEXp��FH
QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�GX�IRXUQLVVHXU�HW�GX
FOLHQW�SDU�XQ�DXWUH�QXPpUR�GLW�QXPpUR�G¶HQ�
UHJLVWUHPHQW�ILVFDO��WHO�TXH�GpILQL�SDU�OHV�(WDWV
PHPEUHV�FRQFHUQpV�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�YLVpV�DX�SUHPLHU�DOLQpD
SHXYHQW��ORUVTXH�OH�QXP pUR�YLVp�DX�SDUDJUD�
SKH����SRLQW�F���D�pWp�DWWULEXp�j�O¶DVVXMHWWL��SUp�
YRLU��HQ�RXWUH��TXH�ILJXUH�VXU�OD�IDFWXUH�

��SRXU�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�YLV pHV�j
O¶DUWLFOH���WHU��WLWUHV�&��'��(�HW�)��HW�SRXU�OHV
OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU�
WLWUH�$�HW�WLWUH�(��SRLQW����OH�QXP pUR�YLVp�DX
SDUDJUDSKH����SRLQW�F���HW�OH�QXP pUR�G¶HQUH�
JLVWUHPHQW�ILVFDO�GX�IRXUQLVVHXU�

��SRXU�OHV�DXWUHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�SUHV�
WDWLRQV�GH�VHUYLFHV��OH�VHXO�QXP pUR�G¶HQUHJLV�
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WUHPHQW�ILVFDO�GX�IRXUQLVVHXU�RX�OH�VHXO�QXPp�
UR�YLVp�DX�SDUDJUDSKH����SRLQW�F��@

����/HV�(WDWV�PHPEUHV�SUHQQHQW�OHV�PHVX�
UHV�DVVXUDQW�TXH�OHV�SHUVRQQHV�PRUDOHV�QRQ
DVVXMHWWLHV�UHGHYDEOHV�GH�OD�WD[H�GXH�DX�WLWUH
G¶DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV
YLVpHV�j� O¶DUWLFOH���ELV�SDUDJUDSKH��HU�SRLQW
D��SUHPLHU�DOLQ pD�UHPSOLVVHQW�OHV�REOLJDWLRQV
GH�GpFODUDWLRQ�HW�GH�SDLHPHQW�VXVPHQWLRQQpHV
HW�TX¶HOOHV�VRQW�LGHQWLILpHV�SDU�XQ�QXPpUR�LQ�
GLYLGXHO�DX�VHQV�GX�SDUDJUDSKH��HU�SRLQW�F��
G��HW�H��

����>(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�DFTXLVLWLRQV�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�SURGXLWV�VRXPLV� j�DF�
FLVHV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH���ELV�SDUDJUDSKH��HU
SRLQW�F�@�DLQVL�TXH�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�DF�
TXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�PR\HQV
GH�WUDQVSRUW�QHXIV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���ELV�SD�
UDJUDSKH��HU�SRLQW�E���OHV�(WDWV�PHPEUHV�DU�
UrWHQW�OHV�PRGDOLW pV�GH�OD�G pFODUDWLRQ�HW�GX
SDLHPHQW�TXL�GRLW�V¶HQVXLYUH�

����/H�&RQVHLO��VWDWXDQW� j� O¶XQDQLPLWp�VXU
SURSRVLWLRQ�GH�OD�&RPPLVVLRQ��SHXW�DXWRULVHU
WRXW�(WDW�PHPEUH� j�LQWURGXLUH�GHV�PHVXUHV
SDUWLFXOLqUHV�DILQ�GH�VLPSOLILHU�OHV�REOLJDWLRQV
GpFODUDWLYHV�SUpYXHV�DX�SDUDJUDSKH���SRLQW�E��
&HV�PHVXUHV�GH�VLPSOLILFDWLRQ��TXL�QH�SRUWHQW
SDV�SUpMXGLFH�j�OD�VpFXULWp�GX�FRQWU{OH�GHV�RSp�
UDWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV��SHXYHQW�SUHQ�
GUH�OD�IRUPH�GHV�GLVSRVLWLRQV�VXLYDQWHV�

D��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�DXWRULVHU�OHV
DVVXMHWWLV�TXL�VDWLVIRQW�DX[�WURLV�FRQGLWLRQV
VXLYDQWHV� j� GpSRVHU��DX�WLWUH�G ¶XQH�S pULRGH
G¶XQ�DQ��XQ�pWDW�UpFDSLWXODWLI�LQGLTXDQW�OH�QX�
PpUR�SDU�OHTXHO�HVW�LGHQWLIL p�j�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH��GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�
FKDTXH�DFTX pUHXU�DXTXHO�O ¶DVVXMHWWL�D�OLYU p
GHV�ELHQV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWL�
FOH���TXDWHU�WLWUH�$�

��OH�PRQWDQW�WRWDO�DQQXHO�KRUV�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�GH�OHXUV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��DX�VHQV�GHV�DUWLFOHV���
��HW���ELV�SDUDJUDSKH����QH�G pSDVVH�SDV�GH
SOXV�GH��������pFXV�OH�PRQWDQW�GX�FKLIIUH�G¶DI�
IDLUHV�DQQXHO�TXL�VHUW�GH�UpIpUHQFH�SRXU�O¶DS�
SOLFDWLRQ�GH�OD�IUDQFKLVH�GH�WD[H�SUpYXH�j�O¶DU�
WLFOH����

��OH�PRQWDQW�WRWDO�DQQXHO�KRUV�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXW pH�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�TX ¶LOV
HIIHFWXHQW�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWL�
FOH���TXDWHU�WLWUH�$�QH�GpSDVVH�SDV�OD�FRQWUH�
YDOHXU�HQ�PRQQDLH�QDWLRQDOH�GH��������pFXV�

��OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�TX ¶LOV�HIIHFWXHQW
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���TXD�
WHU�WLWUH�$�VRQW�DXWUHV�TXH�GHV�OLYUDLVRQV�GH
PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�QHXIV�

E��/HV�(WDWV�PHPEUHV�TXL�IL[HQW� j�SOXV�GH
WURLV�PRLV�OD�SpULRGH�ILVFDOH�DX�WLWUH�GH�ODTXHO�
OH�XQ�DVVXMHWWL�GRLW�G pSRVHU�OD�GpFODUDWLRQ�YL�
VpH�DX�SDUDJUDSKH���SHXYHQW�DXWRULVHU�FHW�DV�
VXMHWWL�j�GpSRVHU�O¶pWDW�UpFDSLWXODWLI�DX�WLWUH�GH
FHWWH�PrPH�SpULRGH��ORUVTXH�O ¶DVVXMHWWL�VDWLV�
IDLW�DX[�WURLV�FRQGLWLRQV�VXLYDQWHV�

��OH�PRQWDQW�JOREDO�DQQXHO�KRUV�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�GH�OHXUV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��DX�VHQV�GHV�DUWLFOHV���
��HW���ELV�SDUDJUDSKH����V¶pOqYH�DX�PD[LPXP
j�OD�FRQWUH�YDOHXU�HQ�PRQQDLH�QDWLRQDOH�GH
��������pFXV�

��OH�PRQWDQW�WRWDO�DQQXHO�KRUV�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXW pH�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�TX ¶LOV
HIIHFWXHQW�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWL�
FOH���TXDWHU�WLWUH�$�QH�GpSDVVH�SDV�OD�FRQWUH�
YDOHXU�HQ�PRQQDLH�QDWLRQDOH�GH��������pFXV�

��OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�TX ¶LOV�HIIHFWXHQW
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���TXD�
WHU�WLWUH�$�VRQW�DXWUHV�TXH�GHV�OLYUDLVRQV�GH
PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�QHXIV�@

▫ /pJ���5HPSODF p�SDU�O ¶DUW����QRQLHV��LQV pUp�OXL�
PrPH�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&(�GX�&RQ�
VHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/����������Gp�
FHPEUH������
$O�����D�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����QRQLHV��UHPSODFp�OXL�
PrPH�SDU�O¶DUW������HU�'LU��Q �������&(�GX�&RQVHLO�
GX���PDL�������-�2�&�(���/����������PDL������
$O�����F�UHPSODF p�HW�FRPSO pWp�SDU�O ¶DUW����QRQLHV
PRGLILp�OXL�PrPH�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�
��������GpFHPEUH������HW�SDU�O¶DUW����RFWLHV��PRGL�
ILp�OXL�PrPH�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��Q �������&(�GX
&RQVHLO��GX���RFWREUH������� -�2�&�(���/������
���RFWREUH������
$O�����G�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����QRQLHV�PRGLIL p�OXL�
PrPH�SDU�O¶DUW������HU�'LU��Q ��������&(�GX�&RQVHLO�
GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/���������MDQYLHU
�����
$O�����E�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����QRQLHV�PRGLIL p�OXL�
PrPH�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ������&(�GX�&RQVHLO�
GX����DYULO�������-�2�&�(���/���������PDL������
$O����UHPSODF p�LQW pJUDOHPHQW�SDU�O ¶DUW����QRQLHV
PRGLILp�OXL�PrPH�SDU�O¶DUW�������'LU��Q ��������&(
GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH�������-�2�&�(���/�����
���MDQYLHU������
$O�����D�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����QRQLHV��UHPSODFp�OXL�
PrPH�SDU�O¶DUW�������'LU��Q �������&(�GX�&RQVHLO��GX
��PDL�������-�2�&�(���/����������PDL������
$O�����F��WLUHW���UHPSODFp�SDU�O¶DUW����QRQLHV�PRGLILp
OXL�PrPH�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
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$O�����D�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����QRQLHV��UHPSODFp�OXL�
PrPH�SDU�O¶DUW�������'LU��Q �������&(�GX�&RQVHLO��GX
��PDL�������-�2�&�(���/����������PDL������
$O�����E����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����QRQLHV�PRGLILp�OXL�
PrPH�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX�&RQ�
VHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/����������Gp�
FHPEUH������
$O�����E����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW����QRQLHV��UHPSODF p
OXL�PrPH�SDU�O ¶DUW�������'LU��Q �������&(�GX�&RQ�
VHLO��GX���PDL�������-�2�&�(���/����������PDL������
$O�����E����HW���UHPSODFp�SDU�O¶DUW����QRQLHV�PRGLILp
OXL�PrPH�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
$O�����E����DEURJ p�SDU�O ¶DUW����QRQLHV�PRGLIL p�OXL�
PrPH�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ������&(�GX�&RQVHLO�
GX����DYULO�������-�2�&�(���/���������PDL������
$O�����E����LQV pUp�SDU�O ¶DUW����QRQLHV�PRGLIL p�OXL�
PrPH�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX�&RQ�
VHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/����������Gp�
FHPEUH������
$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�����D�'LU��Q �������&(
GX�&RQVHLO��GX����RFWREUH������� -�2�&�(���/������
���RFWREUH������
$O�������LQVpUp�SDU�O¶DUW����QRQLHV�PRGLILp�OXL�PrPH
SDU�O ¶DUW�������'LU��Q ��������&(�GX�&RQVHLO��GX
���GpFHPEUH�������-�2�&�(���/���������MDQYLHU������
$O�����D����LQV pUp�SDU�O ¶DUW����QRQLHV�PRGLIL p�OXL�
PrPH�SDU�O¶DUW�������'LU��Q ��������&(�GX�&RQVHLO�
GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/���������MDQYLHU
�����
$O�����G�LQVpUp�SDU�O¶DUW����QRQLHV�PRGLILp�OXL�PrPH
SDU�O ¶DUW�������'LU��Q ��������&(�GX�&RQVHLO��GX
���GpFHPEUH�������-�2�&�(���/���������MDQYLHU������
$O�����H�LQVpUp�SDU�O¶DUW����QRQLHV�PRGLILp�OXL�PrPH
SDU�O ¶DUW�������'LU��Q ��������&(�GX�&RQVHLO��GX
���GpFHPEUH�������-�2�&�(���/���������MDQYLHU������
$O�����FRPSO pWp�SDU�O ¶DUW����QRQLHV�PRGLIL p�OXL�
PrPH�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX�&RQ�
VHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/����������Gp�
FHPEUH�������▫

[Droit d’accès aux factures stockées par voie
électronique dans un autre Etat membre

$UW����ELV��/RUVTX ¶XQ�DVVXMHWWL�VWRFNH�OHV
IDFWXUHV�TX ¶LO� pPHW�RX�TX ¶LO�UH oRLW�SDU�XQH
YRLH�pOHFWURQLTXH�JDUDQWLVVDQW�XQ�DFFqV�HQ�OL�
JQH�DX[�GRQQpHV�HW�TXH�OH�OLHX�GH�VWRFNDJH�HVW
VLWXp�GDQV�XQ�(WDW�PHPEUH�DXWUH�TXH�FHOXL
GDQV�OHTXHO�LO�HVW� pWDEOL��OHV�DXWRULW pV�FRPSp�
WHQWHV�GH�O¶(WDW�PHPEUH�GDQV�OHTXHO�LO�HVW�pWD�
EOL�RQW��DX[�ILQV�GH�OD�SU pVHQWH�GLUHFWLYH��XQ
GURLW�G ¶DFFqV�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH��GH�W pOp�
FKDUJHPHQW�HW�G¶XWLOLVDWLRQ�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH
FHV�IDFWXUHV�GDQV�OHV�OLPLWHV�IL[ pHV�SDU�OD�U p�

JOHPHQWDWLRQ�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�G ¶pWDEOLVVH�
PHQW�GH�O ¶DVVXMHWWL�HW�GDQV�OD�PHVXUH�R ��FHOD
OXL�HVW�QpFHVVDLUH�DX[�ILQV�GH�FRQWU{OH�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW����'LU��Q ��������&(�GX�&RQ�
VHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/���������MDQ�
YLHU�������▫

Obligations à l’importation

$UW������(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�LPSRUWD�
WLRQV�GH�ELHQV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�DUUrWHQW�OHV
PRGDOLWpV�GH�OD�G pFODUDWLRQ�HW�GX�SDLHPHQW
TXL�GRLW�V¶HQVXLYUH�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�QRWDPPHQW
SUpYRLU�TXH��SRXU�OHV�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV�
HIIHFWXpHV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�RX�OHV�UHGHYDEOHV
RX�SDU�FHUWDLQHV�FDW pJRULHV�G ¶HQWUH�HX[��OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GXH�HQ�UDLVRQ�GH
O¶LPSRUWDWLRQ�QH�VRLW�SDV�SD\pH�DX�PRPHQW�GH
O¶LPSRUWDWLRQ�� j�FRQGLWLRQ�TX ¶HOOH�VRLW�PHQ�
WLRQQpH�FRPPH�WHOOH�GDQV�XQH�GpFODUDWLRQ�pWD�
EOLH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH
��

7,75(�;,9

5(*,0(6�3$57,&8/,(56

Régime particulier des petites entreprises

$UW���������/HV�(WDWV�PHPEUHV�TXL�UHQFRQ�
WUHUDLHQW�GHV�GLIILFXOW pV�SRXU�O ¶DVVXMHWWLVVH�
PHQW�GHV�SHWLWHV�HQWUHSULVHV�DX�U pJLPH�QRU�
PDO�GH�OD�WD[H��HQ�UDLVRQ�GH�OHXU�DFWLYLWp�RX�GH
OHXU�VWUXFWXUH��RQW�OD�IDFXOW p��GDQV�OHV�OLPLWHV
HW�FRQGLWLRQV�TX¶LOV�IL[HQW���PDLV�VRXV�U pVHUYH
GH�OD�FRQVXOWDWLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH������G¶DS�
SOLTXHU�GHV�PRGDOLWpV�VLPSOLILpHV�G¶LPSRVLWLRQ
HW�GH�SHUFHSWLRQ�GH�OD�WD[H��QRWDPPHQW�GHV�Up�
JLPHV�GH�IRUIDLW��VDQV�TX ¶LO�SXLVVH�HQ�U pVXOWHU
XQ�DOOpJHPHQW�GH�O¶LPS{W�

���-XVTX¶j�XQH�GDWH�TXL�VHUD�DUUrWpH�SDU�OH
&RQVHLO��VWDWXDQW� j� O¶XQDQLPLWp�VXU�SURSRVL�
WLRQ�GH�OD�&RPPLVVLRQ��PDLV�TXL�QH�SRXUUD
rWUH�SRVWpULHXUH�j�OD�VXSSUHVVLRQ�GHV�WD[DWLRQV
j�O¶LPSRUWDWLRQ�HW�GHV�GpWD[DWLRQV�j�O¶H[SRUWD�
WLRQ�SRXU�OHV� pFKDQJHV�HQWUH�OHV�(WDWV�PHP�
EUHV�

D��OHV�(WDWV�PHPEUHV�TXL�RQW�XV p�GH�OD�ID�
FXOWp�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH����GH�OD�GHX[L qPH�GL�
UHFWLYH�GX�&RQVHLO�GX����DYULO������SRXU�LQ�
WURGXLUH�GHV�IUDQFKLVHV�RX�GHV�DWW pQXDWLRQV
GpJUHVVLYHV�GH�OD�WD[H�SHXYHQW�OHV�PDLQWHQLU
DLQVL�TXH�OHXUV�PRGDOLW pV�G¶DSSOLFDWLRQ��VL�HO�
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OHV�VRQW�FRQIRUPHV�DX�V\VWqPH�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�TXL�DSSOLTXHQW�XQH
IUDQFKLVH�GH�WD[H�DX[�DVVXMHWWLV�GRQW�OH�FKLIIUH
G¶DIIDLUHV�DQQXHO�HVW�LQIpULHXU�j�OD�FRQWUH�YD�
OHXU�HQ�PRQQDLH�QDWLRQDOH�GH������XQLW pV�GH
FRPSWH�HXURSpHQQHV�DX�WDX[�GH�FRQYHUVLRQ�GX
MRXU�GH�O ¶DGRSWLRQ�GH�OD�SU pVHQWH�GLUHFWLYH
SHXYHQW�DXJPHQWHU�FHWWH�IUDQFKLVH�HQ�OD�SRU�
WDQW�MXVTX¶j������XQLWpV�GH�FRPSWH�HXURSpHQ�
QHV�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�TXL�DSSOLTXHQW�XQH�DW�
WpQXDWLRQ�GpJUHVVLYH�GH�OD�WD[H�QH�SHXYHQW�QL
UHOHYHU�OD�OLPLWH�VXS pULHXUH�GH�FHWWH�DWW pQXD�
WLRQ��QL�UHQGUH�SOXV�IDYRUDEOHV�OHV�FRQGLWLRQV
GH�VRQ�RFWURL�

E��OHV�(WDWV�PHPEUHV�TXL�Q ¶RQW�SDV�XVp�GH
FHWWH�IDFXOW p�SHXYHQW�RFWUR\HU�XQH�IUDQFKLVH
GH�WD[H�DX[�DVVXMHWWLV�GRQW�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV
DQQXHO�HVW�DX�PD[LPXP� pJDO�j�OD�FRQWUH�YD�
OHXU�HQ�PRQQDLH�QDWLRQDOH�GH������XQLW pV�GH
FRPSWH�HXURSpHQQHV�DX�WDX[�GH�FRQYHUVLRQ�GX
MRXU�GH�O¶DGRSWLRQ�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH��,OV
SHXYHQW�DSSOLTXHU��OH�FDV� pFKpDQW��XQH�DWW p�
QXDWLRQ�G pJUHVVLYH�GH�OD�WD[H�DX[�DVVXMHWWLV
GRQW�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�DQQXHO�H[FqGH�OH�SOD�
IRQG�IL[p�SDU�FHV�eWDWV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD
IUDQFKLVH�

F��OHV�(WDWV�PHPEUHV�TXL�DSSOLTXHQW�XQH
IUDQFKLVH�GH�WD[H�DX[�DVVXMHWWLV�GRQW�OH�FKLIIUH
G¶DIIDLUHV�DQQXHO�HVW� pJDO�RX�VXS pULHXU� j�OD
FRQWUH�YDOHXU�HQ�PRQQDLH�QDWLRQDOH�GH�����
XQLWpV�GH�FRPSWH�HXURSpHQQHV�DX�WDX[�GH�FRQ�
YHUVLRQ�GX�MRXU�GH�O ¶DGRSWLRQ�GH�OD�SU pVHQWH
GLUHFWLYH�SHXYHQW�O¶DXJPHQWHU�DILQ�GH�PDLQWH�
QLU�VD�YDOHXU�UpHOOH�

���/HV�QRWLRQV�GH�IUDQFKLVH�HW�G¶DWWpQXDWLRQ
GpJUHVVLYH�V ¶DSSOLTXHQW�DX[�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�HW�DX[�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHFWXpHV
SDU�OHV�SHWLWHV�HQWUHSULVHV�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�RQW�OD�IDFXOWp�G¶H[FOXUH
GX�U pJLPH�SUpYX�DX�SDUDJUDSKH���FHUWDLQHV
RSpUDWLRQV��(Q�WRXW�pWDW�GH�FDXVH��OH�SDUDJUD�
SKH���Q¶HVW�SDV�DSSOLFDEOH�DX[�RS pUDWLRQV�YL�
VpHV�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH���

>(Q�WRXW� pWDW�GH�FDXVH��OHV�OLYUDLVRQV�GH
PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�QHXIV�HIIHFWXpHV�GDQV�OHV
FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU�WLWUH�$
DLQVL�TXH�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHFWX pHV�SDU�XQ�DVVXMHWWL
TXL�Q¶HVW�SDV�pWDEOL�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�VRQW
H[FOXHV�GX�E pQpILFH�GH�OD�IUDQFKLVH�GH�WD[H
SUpYXH�DX�SDUDJUDSKH���@

���/H�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�TXL�VHUW�GH�UpIpUHQ�
FH�SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GX�SDUDJUDSKH���HVW
FRQVWLWXp�SDU�OH�PRQWDQW�KRUV�WD[H�VXU�OD�YD�

OHXU�DMRXW pH�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�GHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�GpILQLHV�DX[�DUWLFOHV��
HW����SRXU�DXWDQW�TX ¶HOOHV�VRLHQW�LPSRV pHV��\
FRPSULV�OHV�RS pUDWLRQV�H[RQ pUpHV�DYHF�UHP�
ERXUVHPHQW�GHV�WD[HV�SD\ pHV�DX�VWDGH�DQW p�
ULHXU�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���
DLQVL�TXH�SDU�OH�PRQWDQW�GHV�RS pUDWLRQV�H[R�
QpUpHV�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH����HW�SDU�OH�PRQ�
WDQW�GHV�RS pUDWLRQV�LPPRELOLqUHV��GHV�RS pUD�
WLRQV�ILQDQFL qUHV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH����VRXV�%
VRXV�G���GHV�SUHVWDWLRQV�GHV�DVVXUDQFHV�� j
PRLQV�TXH�FHV�RSpUDWLRQV�Q¶DLHQW�OH�FDUDFWqUH
G¶RSpUDWLRQV�DFFHVVRLUHV�

7RXWHIRLV��OHV�FHVVLRQV�GH�ELHQV�G ¶LQYHVWLV�
VHPHQW�FRUSRUHOV�RX�LQFRUSRUHOV�GH�O ¶HQWUH�
SULVH�QH�VRQW�SDV�SULVHV�HQ�FRQVLGpUDWLRQ�SRXU
OD�GpWHUPLQDWLRQ�GX�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�

���/HV�DVVXMHWWLV�TXL�EpQpILFLHQW�GH�OD�IUDQ�
FKLVH�GH�OD�WD[H�Q ¶RQW�SDV�OH�GURLW�GH�G pGXLUH
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����QL�GH�IDLUH�DSSD�
UDvWUH�OD�WD[H�VXU�OHXUV�IDFWXUHV�>���@�

���/HV�DVVXMHWWLV�VXVFHSWLEOHV�GH�E pQpILFLHU
GH�OD�IUDQFKLVH�GH�OD�WD[H�SHXYHQW�RSWHU�VRLW
SRXU�OH�U pJLPH�QRUPDO�G ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��VRLW�SRXU�O¶DSSOLFD�
WLRQ�GHV�PRGDOLWpV�VLPSOLILpHV�YLVpHV�DX�SDUD�
JUDSKH���HU���'DQV�FH�FDV��LOV�E pQpILFLHQW�GHV
DWWpQXDWLRQV�G pJUHVVLYHV�GH�OD�WD[H�SU pYXHV
pYHQWXHOOHPHQW�SDU�OD�OpJLVODWLRQ�QDWLRQDOH�

���/HV�DVVXMHWWLV�TXL�E pQpILFLHQW�GH�O ¶DWWp�
QXDWLRQ�G pJUHVVLYH�VRQW�FRQVLG pUpV�FRPPH
GHV�DVVXMHWWLV�VRXPLV�DX�U pJLPH�QRUPDO�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��VRXV�U pVHUYH�GH
O¶DSSOLFDWLRQ�GX�SDUDJUDSKH���HU�

���7RXV�OHV�TXDWUH�DQV�HW�SRXU�OD�SUHPL qUH
IRLV�OH���HU�MDQYLHU�������OD�&RPPLVVLRQ��DSUqV
FRQVXOWDWLRQ�GHV�(WDWV�PHPEUHV��IDLW�UDSSRUW
DX�&RQVHLO�VXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV
GX�SU pVHQW�DUWLFOH��(OOH�DFFRPSDJQH�FH�UDS�
SRUW��SRXU�DXWDQW�TXH�GH�EHVRLQ�HW�HQ�WHQDQW
FRPSWH�GH�OD�Q pFHVVLWp� G¶DVVXUHU�OD�FRQYHU�
JHQFH�j�WHUPH�GHV�UpJOHPHQWDWLRQV�QDWLRQDOHV�
GH�SURSRVLWLRQV�UHODWLYHV�

D��DX[�DPpOLRUDWLRQV�j�DSSRUWHU�DX�UpJLPH
SDUWLFXOLHU�GHV�SHWLWHV�HQWUHSULVHV�

E��j�O¶DGDSWDWLRQ�GHV�UpJLPHV�QDWLRQDX[�HQ
PDWLqUH�GH�IUDQFKLVHV�HW�G ¶DWWpQXDWLRQV�G p�
JUHVVLYHV�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

F��j�O¶DGDSWDWLRQ�GH�OD�OLPLWH�GH������XQLWpV
GH�FRPSWH�HXURS pHQQHV�YLVpH�DX�SDUDJUDSKH
��

���(Q�WHPSV�XWLOH��OH�&RQVHLO�G pFLGHUD�VL�OD
UpDOLVDWLRQ�GH�O¶REMHFWLI�YLVp�j�O¶DUWLFOH���GH�OD
SUHPLqUH�GLUHFWLYH�GX�&RQVHLO�GX����DYULO
�����Q pFHVVLWH�O ¶LQVWDXUDWLRQ�G ¶XQ�U pJLPH
SDUWLFXOLHU�SRXU�OHV�SHWLWHV�HQWUHSULVHV�HW��OH
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FDV�pFKpDQW��VWDWXHUD�VXU�OHV�OLPLWHV�HW�FRQGL�
WLRQV�G ¶DSSOLFDWLRQ�FRPPXQHV�GH�FH�U pJLPH�
7DQW�TX¶XQ�WHO�UpJLPH�Q¶DXUD�SDV�pWp�LQVWDXUp�
OHV�(WDWV�PHPEUHV�SRXUURQW�PDLQWHQLU�OHXUV
UpJLPHV�SDUWLFXOLHUV�TX¶LOV�DSSOLTXHURQW�FRQ�
IRUPpPHQW�DX�SUpVHQW�DUWLFOH�HW�DX[�DFWHV�XO�
WpULHXUV�GX�&RQVHLO�

▫ /pJ���$O�������LQVpUp�SDU�O¶DUW����QRQLHV�PRGLILp�OXL�
PrPH�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX�&RQ�
VHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/����������Gp�
FHPEUH������
$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����QRQLHV�PRGLILp�OXL�PrPH
SDU�O ¶DUW�������'LU��Q ��������&(�GX�&RQVHLO��GX
���G pFHPEUH������� -�2�&�(���/���������MDQYLHU
������▫

>$UW����ELV��>(Q�PHWWDQW�HQ�°XYUH�O¶DUWLFOH
����SDUDJUDSKHV��� j����OHV�(WDWV�PHPEUHV�FL�
DSUqV�SHXYHQW�RFWUR\HU�XQH�H[RQpUDWLRQ�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�DX[�DVVXMHWWLV�GRQW
OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�DQQXHO�HVW�LQI pULHXU�j�OD
FRQWUH�YDOHXU�HQ�PRQQDLH�QDWLRQDOH�GH�

>��HQ�%XOJDULH���������(85�@
±�HQ�5pSXEOLTXH�WFKqTXH���������(85�
±�HQ�(VWRQLH���������(85�
±�j�&K\SUH���������(85�
±�HQ�/HWWRQLH���������(85�
±�HQ�/LWXDQLH���������(85�
±�HQ�+RQJULH���������(85�
±�0DOWH���������(85�ORUVTXH�O¶DFWLYLWp�pFR�

QRPLTXH�FRQVLVWH�SULQFLSDOHPHQW�HQ�OD�IRXU�
QLWXUH�GH�ELHQV���������(85�ORUVTXH�O¶DFWLYLWp
pFRQRPLTXH�FRQVLVWH�SULQFLSDOHPHQW�HQ�OD
IRXUQLWXUH�GH�VHUYLFHV�D\DQW�XQH�YDOHXU�DMRX�
WpH�IDLEOH��LQWUDQWV�pOHYpV��HW��������(85�GDQV
G¶DXWUHV�FDV��j�VDYRLU�GHV�IRXUQLVVHXUV�GH�VHU�
YLFHV�D\DQW�XQH�YDOHXU�DMRXWpH�pOHYpH��LQWUDQWV
IDLEOHV��

±�HQ�3RORJQH���������(85�
>��HQ�5RXPDQLH���������(85�@
±�HQ�6ORYpQLH���������(85�
±�HQ�6ORYDTXLH���������(85�
&HV�H[RQpUDWLRQV�Q¶RQW�DXFXQ�HIIHW�VXU�OHV

UHVVRXUFHV�SURSUHV�GRQW�O ¶DVVLHWWH�GHYUD� rWUH
UpWDEOLH�FRQIRUP pPHQW�DX�U qJOHPHQW��&((�
(XUDWRP��Q ���������GX�&RQVHLO�FRQFHUQDQW
OH�UpJLPH�XQLIRUPH�GpILQLWLI�GH�SHUFHSWLRQ�GHV
UHVVRXUFHV�SURSUHV�SURYHQDQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW�����HW�DQQH[H�,,�$FWH����DYULO
�����GX�&RQVHLO��GX����DYULO�������-�2�&�(���/������
���VHSWHPEUH������HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW����HW�DQQH[H
'LU��Q �������&(�GX�&RQVHLO��GX����DYULO������
-�2�&�(���/���������PDL������

7LUHW����DFWXHO��HW�WLUHW����LQV pUp�SDU�SRLQW�������DQ�
QH[H�,,,�$FWH����DYULO������GX�&RQVHLO��GX����DYULO
������-�2�&�(���/����������MXLQ�������DSSOLFDEOH� j
SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU�������▫

Régime commun forfaitaire des
producteurs agricoles

$UW���������/HV�(WDWV�PHPEUHV�RQW�OD�IDFXOWp
G¶DSSOLTXHU�DX[�SURGXFWHXUV�DJULFROHV��SRXU
OHVTXHOV�O¶DVVXMHWWLVVHPHQW�DX�UpJLPH�QRUPDO
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�RX��OH�FDV
pFKpDQW��DX�UpJLPH�VLPSOLILp�SUpYX�j�O¶DUWLFOH
���VH�KHXUWHUDLW� j�GHV�GLIILFXOW pV��XQ�U pJLPH
IRUIDLWDLUH�WHQGDQW�j�FRPSHQVHU�OD�FKDUJH�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�SD\ pH�VXU�OHV
DFKDWV�GH�ELHQV�HW�VHUYLFHV�GHV�DJULFXOWHXUV
IRUIDLWDLUHV��FRQIRUPpPHQW�DX�SUpVHQW�DUWLFOH�

���$X�VHQV�GX�SUpVHQW�DUWLFOH��VRQW�FRQVLGp�
UpV�FRPPH�

�� ³SURGXFWHXU�DJULFROH ´��XQ�DVVXMHWWL�TXL
H[HUFH�VRQ�DFWLYLWp�GDQV�OH�FDGUH�G¶XQH�H[SORL�
WDWLRQ�GpILQLH�FL�GHVVRXV�

��³H[SORLWDWLRQ�DJULFROH��V\OYLFROH�RX�GH�Sr�
FKH´��OHV�H[SORLWDWLRQV�TXL�VRQW�FRQVLG pUpHV
FRPPH�WHOOHV�SDU�FKDTXH�(WDW�PHPEUH�GDQV�OH
FDGUH�GHV�DFWLYLWpV�GH�SURGXFWLRQ�pQXPpUpHV�j
O¶DQQH[H�$�

��³DJULFXOWHXU�IRUIDLWDLUH´��XQ�SURGXFWHXU
DJULFROH�DXTXHO�V¶DSSOLTXH�OH�UpJLPH�IRUIDLWDL�
UH�SUpYX�DX[�SDUDJUDSKHV���HW�VXLYDQWV�

�� ³SURGXLWV�DJULFROHV´��OHV�ELHQV�U pVXOWDQW
GHV�DFWLYLWpV�pQXPpUpHV�j�O¶DQQH[H�$�TXL�VRQW
SURGXLWV�SDU�OHV�H[SORLWDWLRQV�DJULFROHV��V\OYL�
FROHV�RX�GH�SrFKH�GH�FKDTXH�(WDW�PHPEUH�

�� ³SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DJULFROHV ´��OHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV� pQXPpUpHV�j�O¶DQQH[H
%�TXL�VRQW�DFFRPSOLHV�SDU�XQ�SURGXFWHXU
DJULFROH�HQ�XWLOLVDQW�VHV�PR\HQV�HQ�PDLQ�
G¶°XYUH�HW�RX�O ¶pTXLSHPHQW�QRUPDO�GH�VRQ
H[SORLWDWLRQ�DJULFROH��V\OYLFROH�RX�GH�SrFKH�

��³FKDUJH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HQ
DPRQW´��OD�FKDUJH�JOREDOH�GH�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�D\DQW�JUHYp�OHV�ELHQV�HW�OHV�VHUYL�
FHV�DFKHW pV�SDU�O ¶HQVHPEOH�GHV�H[SORLWDWLRQV
DJULFROHV��V\OYLFROHV�HW�GH�S rFKH�GH�FKDTXH
(WDW�PHPEUH�VRXPLVHV�DX�U pJLPH�IRUIDLWDLUH�
GDQV�OD�PHVXUH�R��FHWWH�WD[H�VHUDLW�GpGXFWLEOH�
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH�����FKH]�XQ�SURGXF�
WHXU�DJULFROH�VRXPLV�DX�U pJLPH�QRUPDO�G¶DS�
SOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

��³SRXUFHQWDJHV�IRUIDLWDLUHV�GH�FRPSHQVD�
WLRQ´��OHV�SRXUFHQWDJHV�TXH�OHV�(WDWV�PHPEUHV
IL[HQW��FRQIRUP pPHQW�DX�SDUDJUDSKH����HW
TX¶LOV�DSSOLTXHQW�GDQV�OHV�FDV�YLV pV�DX�SDUD�
JUDSKH����DILQ�GH�SHUPHWWUH�DX[�DJULFXOWHXUV
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IRUIDLWDLUHV�GH�E pQpILFLHU�GH�OD�FRPSHQVDWLRQ
IRUIDLWDLUH�GH�OD�FKDUJH�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HQ�DPRQW�

�� ³FRPSHQVDWLRQ�IRUIDLWDLUH ´��OH�PRQWDQW
UpVXOWDQW�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�SRXUFHQWDJH�IRU�
IDLWDLUH�GH�FRPSHQVDWLRQ�SU pYX�DX�SDUDJUD�
SKH���DX�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV�GH�O ¶DJULFXOWHXU
IRUIDLWDLUH�GDQV�OHV�FDV�YLVpV�DX�SDUDJUDSKH���

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�IL[HQW��SRXU�DXWDQW
TXH�GH�EHVRLQ��GHV�SRXUFHQWDJHV�IRUIDLWDLUHV
GH�FRPSHQVDWLRQ�HW�OHV�QRWLILHQW�j�OD�&RPPLV�
VLRQ�DYDQW�OHXU�PLVH�HQ�DSSOLFDWLRQ��&HV�SRXU�
FHQWDJHV�VRQW�GpWHUPLQpV�VXU�OD�EDVH�GHV�GRQ�
QpHV�PDFUR� pFRQRPLTXHV�UHODWLYHV�DX[�VHXOV
DJULFXOWHXUV�IRUIDLWDLUHV�GHV�WURLV�GHUQL qUHV
DQQpHV��,OV�QH�SHXYHQW�DYRLU�SRXU�HIIHW�GH�SUR�
FXUHU�j�O¶HQVHPEOH�GHV�DJULFXOWHXUV�IRUIDLWDL�
UHV�GHV�UHPERXUVHPHQWV�VXSpULHXUV�DX[�FKDU�
JHV�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HQ�DPRQW�
/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�UpGXLUH�FHV�SRXU�
FHQWDJHV�MXVTX¶DX�QLYHDX�] pUR��/HV�SRXUFHQ�
WDJHV�SHXYHQW�rWUH�DUURQGLV�DX�GHPL�SRLQW�LQ�
IpULHXU�RX�VXSpULHXU�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�RQW�OD�IDFXOW p�GH�IL[HU
GHV�SRXUFHQWDJHV�IRUIDLWDLUHV�GH�FRPSHQVD�
WLRQ�GLII pUHQFLpV�SRXU�OD�V\OYLFXOWXUH��OHV�GL�
YHUVHV�VRXV�EUDQFKHV�GH�O¶DJULFXOWXUH�HW�OD�Sr�
FKH�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�RQW�OD�IDFXOWp�GH�GLV�
SHQVHU�OHV�DJULFXOWHXUV�IRUIDLWDLUHV�GHV�REOLJD�
WLRQV�TXL�LQFRPEHQW�DX[�DVVXMHWWLV�HQ�YHUWX�GH
O¶DUWLFOH����

>/RUVTX¶LOV�IRQW�XVDJH�GH�FHWWH�IDFXOW p��OHV
(WDWV�PHPEUHV�SUHQQHQW�OHV�PHVXUHV�Q pFHV�
VDLUHV�j�O¶DSSOLFDWLRQ�FRUUHFWH�GX�UpJLPH�WUDQ�
VLWRLUH�GH�WD[DWLRQ�GHV�RS pUDWLRQV�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUHV�SUpYX�DX�WLWUH�;9,ELV�@

���>/HV�SRXUFHQWDJHV�IRUIDLWDLUHV�SUpYXV�DX
SDUDJUDSKH���VRQW�DSSOLTX pV�DX�SUL[�KRUV
WD[HV�

D��GHV�SURGXLWV�DJULFROHV�TXH�OHV�DJULFXO�
WHXUV�IRUIDLWDLUHV�RQW�OLYU pV� j�GHV�DVVXMHWWLV
DXWUHV�TXH�FHX[�TXL�E pQpILFLHQW��j�O¶LQWpULHXU
GX�SD\V��GX�U pJLPH�IRUIDLWDLUH�SUpYX�DX�SUp�
VHQW�DUWLFOH�

E��GHV�SURGXLWV�DJULFROHV�TXH�OHV�DJULFXO�
WHXUV�IRUIDLWDLUHV�RQW�OLYU pV��GDQV�OHV�FRQGL�
WLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU�WLWUH�$��j�GHV
SHUVRQQHV�PRUDOHV�QRQ�DVVXMHWWLHV�TXL�QH�E p�
QpILFLHQW�SDV��GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�G ¶DUULYpH
GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV�SURGXLWV
DJULFROHV�DLQVL�OLYUpV��GH�OD�GpURJDWLRQ�SUpYXH
j� O¶DUWLFOH���ELV�SDUDJUDSKH��HU�SRLQW�D�
GHX[LqPH�DOLQpD�

F��GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DJULFROHV�HI�
IHFWXpHV�SDU�GHV�DJULFXOWHXUV�IRUIDLWDLUHV�SRXU

GHV�DVVXMHWWLV�DXWUHV�TXH�FHX[�TXL�EpQpILFLHQW�
j� O¶LQWpULHXU�GX�SD\V��GX�U pJLPH�IRUIDLWDLUH
SUpYX�DX�SUpVHQW�DUWLFOH�

&HWWH�FRPSHQVDWLRQ�H[FOXW�WRXWH�DXWUH�IRU�
PH�GH�GpGXFWLRQ�@

���>3RXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�SURGXLWV�DJULFROHV
HW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�YLV pHV�DX�SDUD�
JUDSKH����OHV�(WDWV�PHPEUHV�SUpYRLHQW�TXH�OH
YHUVHPHQW�GHV�FRPSHQVDWLRQV�IRUIDLWDLUHV
V¶HIIHFWXH�

D��VRLW�SDU�O ¶DFKHWHXU�RX�OH�SUHQHXU��'DQV
FH�FDV��O ¶DFKHWHXU�RX�OH�SUHQHXU�DVVXMHWWL�HVW
DXWRULVp��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SU pYXHV�j�O¶DUWL�
FOH����HW�VHORQ�OHV�PRGDOLWpV�IL[pHV�SDU�OHV�(WDWV
PHPEUHV��j�GpGXLUH�GH�OD�WD[H�GRQW�LO�HVW�UHGH�
YDEOH�j� O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�OH�PRQWDQW�GH�OD
FRPSHQVDWLRQ�IRUIDLWDLUH�TX ¶LO�D�YHUV p�DX[
DJULFXOWHXUV�IRUIDLWDLUHV�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�DFFRUGHQW�j�O¶DFKHWHXU
RX�DX�SUHQHXU�OH�UHPERXUVHPHQW�GX�PRQWDQW
GH�OD�FRPSHQVDWLRQ�IRUIDLWDLUH�TX ¶LO�D�YHUV p
DX[�DJULFXOWHXUV�IRUIDLWDLUHV�DX�WLWUH�GH�O ¶XQH
GHV�RSpUDWLRQV�VXLYDQWHV�

��OHV�OLYUDLVRQV�GH�SURGXLWV�DJULFROHV�HIIHF�
WXpHV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SU pYXHV� j� O¶DUWLFOH
��TXDWHU��WLWUH�$��ORUVTXH�O ¶DFKHWHXU�HVW�XQ
DVVXMHWWL��RX�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVX�
MHWWLH��DJLVVDQW�HQ�WDQW�TXH�WHO�GDQV�XQ�DXWUH
(WDW�PHPEUH�j�O¶LQWpULHXU�GXTXHO�LO�QH�EpQpIL�
FLH�SDV�GH�OD�G pURJDWLRQ�SU pYXH� j� O¶DUWLFOH
��ELV�SDUDJUDSKH��HU�SRLQW�D��GHX[L qPH�DOL�
QpD�

��OHV�OLYUDLVRQV�GH�SURGXLWV�DJULFROHV�HIIHF�
WXpHV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���
HW�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH��HU�WLWUHV�%��'�HW
(��SRXU�XQ�DFKHWHXU�DVVXMHWWL�pWDEOL�HQ�GHKRUV
GX�WHUULWRLUH�GH�OD�&RPPXQDXWp��GDQV�OD�PH�
VXUH�R��FHV�SURGXLWV�DJULFROHV�VRQW�XWLOLVpV�SDU
O¶DFKHWHXU�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VHV�RS pUDWLRQV
YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���SRLQWV�D��HW
E��RX�GH�VHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�UpSXWpHV�VH
VLWXHU�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�HW�SRXU�OHVTXHOOHV
OD�WD[H�HVW�GXH�XQLTXHPHQW�SDU�OH�SUHQHXU
FRQIRUPpPHQW�j�>O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH��HU@
SRLQW�E��

��OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DJULFROHV�HIIHF�
WXpHV�SRXU�XQ�SUHQHXU�DVVXMHWWL�pWDEOL�j�O¶LQWp�
ULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp��PDLV�GDQV�XQ�DXWUH
(WDW�PHPEUH��RX�SRXU�XQ�SUHQHXU�DVVXMHWWL
pWDEOL�HQ�GHKRUV�GX�WHUULWRLUH�GH�OD�&RPPX�
QDXWp��GDQV�OD�PHVXUH�R��FHV�VHUYLFHV�VRQW�XWL�
OLVpV�SDU�OH�SUHQHXU�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VHV
RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH��
SRLQWV�D��HW�E��RX�GH�VHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
UpSXWpHV�VH�VLWXHU�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�HW�SRXU
OHVTXHOOHV�OD�WD[H�HVW�GXH�XQLTXHPHQW�SDU�OH
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SUHQHXU�FRQIRUP pPHQW� j�>O ¶DUWLFOH����SDUD�
JUDSKH��HU@�SRLQW�E��

/HV�(WDWV�PHPEUHV�GpWHUPLQHQW�OHV�PRGD�
OLWpV�VHORQ�OHVTXHOOHV�VRQW�HIIHFWX pV�FHV�UHP�
ERXUVHPHQWV��LOV�SHXYHQW�QRWDPPHQW�IDLUH
DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�SU pYXHV�j� O¶DUWL�
FOH����SDUDJUDSKH���

E��VRLW�SDU�OHV�SRXYRLUV�SXEOLFV�@
���/HV�(WDWV�PHPEUHV�SUHQQHQW�WRXWHV�GLV�

SRVLWLRQV�XWLOHV�SRXU�SRXYRLU�HIILFDFHPHQW
FRQWU{OHU�OHV�YHUVHPHQWV�GHV�FRPSHQVDWLRQV
IRUIDLWDLUHV�DX[�DJULFXOWHXUV�IRUIDLWDLUHV�

���3RXU�WRXWHV�OHV�OLYUDLVRQV�GH�SURGXLWV
DJULFROHV�HW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DJULFR�
OHV�DXWUHV�TXH�FHOOHV�YLVpHV�DX�SDUDJUDSKH����OH
YHUVHPHQW�GHV�FRPSHQVDWLRQV�IRUIDLWDLUHV�HVW
UpSXWp�rWUH�HIIHFWXp�SDU�O ¶DFKHWHXU�RX�OH�SUH�
QHXU�

���&KDTXH�(WDW�PHPEUH�D�OD�IDFXOW p�G¶H[�
FOXUH�GX�U pJLPH�IRUIDLWDLUH�FHUWDLQHV�FDW pJR�
ULHV�GH�SURGXFWHXUV�DJULFROHV��DLQVL�TXH�OHV
SURGXFWHXUV�DJULFROHV�SRXU�OHVTXHOV�O¶DSSOLFD�
WLRQ�GX�UpJLPH�QRUPDO�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�RX��OH�FDV�pFKpDQW��GX�UpJLPH�VLPSOLILp
SUpYX�j� O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH��HU��QH�SU p�
VHQWH�SDV�GH�GLIILFXOWpV�DGPLQLVWUDWLYHV�

>/RUVTX¶LOV�IRQW�XVDJH�GH�OD�IDFXOW p�SUpYXH
DX�SUpVHQW�DUWLFOH��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SUHQQHQW
WRXWHV�GLVSRVLWLRQV�XWLOHV�DILQ�G¶DVVXUHU�TXH�OHV
OLYUDLVRQV�GH�SURGXLWV�DJULFROHV�HIIHFWXpHV�GDQV
OHV�FRQGLWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���WHU�WLWUH�%�SD�
UDJUDSKH��HU�VRLHQW�LPSRVpHV�GH�PDQLqUH�LGHQ�
WLTXH��TXH�OD�OLYUDLVRQ�VRLW�HIIHFWX pH�SDU�XQ
DJULFXOWHXU�IRUIDLWDLUH�RX�SDU�XQ�DVVXMHWWL
DXWUH�TX¶XQ�DJULFXOWHXU�IRUIDLWDLUH�@

����7RXW�DJULFXOWHXU�IRUIDLWDLUH�D�OH�GURLW
G¶RSWHU�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�UpJLPH�QRUPDO
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�RX��OH�FDV
pFKpDQW��GX�UpJLPH�VLPSOLILp�SUpYX�j�O¶DUWLFOH
���SDUDJUDSKH��HU��VXLYDQW�OHV�PRGDOLW pV�HW
FRQGLWLRQV�pWDEOLHV�SDU�FKDTXH�(WDW�PHPEUH�

����$YDQW�OD�ILQ�GH�OD�FLQTXLqPH�DQQpH�VXL�
YDQW�O¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWL�
YH��OD�&RPPLVVLRQ�VRXPHW�DX�&RQVHLO�GH�QRX�
YHOOHV�SURSRVLWLRQV�HQ�PDWL qUH�G ¶DSSOLFDWLRQ
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�DX[�RSpUDWLRQV
SRUWDQW�VXU�OHV�SURGXLWV�HW�VHUYLFHV�DJULFROHV�

����/RUVTX¶LOV�IRQW�XVDJH�GH�OD�IDFXOWp�SUp�
YXH�DX�SUpVHQW�DUWLFOH��OHV�(WDWV�PHPEUHV�G p�
WHUPLQHQW�O¶DVVLHWWH�XQLIRUPH�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�DX[�ILQV�G¶DSSOLFDWLRQ�GX�UpJL�
PH�GHV�UHVVRXUFHV�SURSUHV�HQ�DSSOLTXDQW�OD
PpWKRGH�FRPPXQH�GH�FDOFXO�GH�O¶DQQH[H�&�

▫ /pJ��������DO����LQV pUp�SDU�O ¶DUW����XQGHFLHV�LQV pUp
OXL�PrPH�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX

&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����XQGHFLHV�LQVpUp�OXL�PrPH
SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX�&RQVHLO��GX
���GpFHPEUH�������-�2�&�(���/����������G pFHPEUH
�����
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW����XQGHFLHV�LQVpUp�OXL�PrPH
SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX�&RQVHLO��GX
���GpFHPEUH�������-�2�&�(���/����������G pFHPEUH
�����
�����D��DO�����WLUHW���HW���UHPSODF p�SDU�O¶DUW���HU�����D
'LU��Q �������&((�GX�&RQVHLO��GX����RFWREUH������
-�2�&�(���/����������RFWREUH������
�����DO����LQV pUp�SDU�O ¶DUW����XQGHFLHV�LQV pUp�OXL�
PrPH�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX�&RQ�
VHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/����������Gp�
FHPEUH�������▫

Régime particulier des agences de voyages

$UW���������/HV�(WDWV�PHPEUHV�DSSOLTXHQW
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�DX[�RS pUDWLRQV
GHV�DJHQFHV�GH�YR\DJHV�FRQIRUPpPHQW�DX�SUp�
VHQW�DUWLFOH��GDQV�OD�PHVXUH�R ��FHV�DJHQFHV
DJLVVHQW�HQ�OHXU�SURSUH�QRP� j� O¶pJDUG�GX
YR\DJHXU�HW�ORUVTX¶HOOHV�XWLOLVHQW��SRXU�OD�UpD�
OLVDWLRQ�GX�YR\DJH��GHV�OLYUDLVRQV�HW�GHV�SUHV�
WDWLRQV�GH�VHUYLFHV�G¶DXWUHV�DVVXMHWWLV��/H�SUp�
VHQW�DUWLFOH�Q ¶HVW�SDV�DSSOLFDEOH�DX[�DJHQFHV
GH�YR\DJHV�TXL�DJLVVHQW�XQLTXHPHQW�HQ�TXDOL�
Wp� G¶LQWHUPpGLDLUH�HW�DX[TXHOOHV�O ¶DUWLFOH���
VRXV�$�SDUDJUDSKH���VRXV�F��HVW�DSSOLFDEOH��$X
VHQV�GX�SUpVHQW�DUWLFOH��VRQW�pJDOHPHQW�FRQVL�
GpUpV�FRPPH�DJHQFHV�GH�YR\DJHV�OHV�RUJDQLVD�
WHXUV�GH�FLUFXLWV�WRXULVWLTXHV�

���/HV�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�O¶DJHQFH�GH
YR\DJHV�SRXU�OD�U pDOLVDWLRQ�GX�YR\DJH�VRQW
FRQVLGpUpHV�FRPPH�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV
XQLTXH�GH�O ¶DJHQFH�GH�YR\DJHV�DX�YR\DJHXU�
&HOOH�FL�HVW�LPSRVpH�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�GDQV
OHTXHO�O¶DJHQFH�GH�YR\DJHV�D�pWDEOL�OH�VLqJH�GH
VRQ�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�RX�XQ� pWDEOLVVHPHQW
VWDEOH�j�SDUWLU�GXTXHO�HOOH�D�IRXUQL�OD�SUHVWD�
WLRQ�GH�VHUYLFHV��3RXU�FHWWH�SUHVWDWLRQ�GH�VHU�
YLFHV�HVW�FRQVLGpUpH�FRPPH�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ
HW�FRPPH�SUL[�KRUV�WD[H��DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH
���SDUDJUDSKH���VRXV�E���OD�PDUJH�GH�O¶DJHQFH
GH�YR\DJHV��F ¶HVW�j�GLUH�OD�GLIIpUHQFH�HQWUH�OH
PRQWDQW�WRWDO� j�SD\HU�SDU�OH�YR\DJHXU�KRUV
WD[H�j�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�OH�FR�W�HIIHFWLI�VXS�
SRUWp�SDU�O¶DJHQFH�GH�YR\DJHV�SRXU�OHV�OLYUDL�
VRQV�HW�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�G ¶DXWUHV�DVVX�
MHWWLV��GDQV�OD�PHVXUH�R��FHV�RSpUDWLRQV�SURIL�
WHQW�GLUHFWHPHQW�DX�YR\DJHXU�

���6L�OHV�RSpUDWLRQV�SRXU�OHVTXHOOHV�O¶DJHQFH
GH�YR\DJHV�D�UHFRXUV�j�G¶DXWUHV�DVVXMHWWLV�VRQW
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HIIHFWXpHV�SDU�FHV�GHUQLHUV�HQ�GHKRUV�GH�OD
&RPPXQDXWp��OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�GH
O¶DJHQFH�HVW�DVVLPLO pH� j�XQH�DFWLYLW p� G¶LQWHU�
PpGLDLUH�H[RQ pUpH�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH���
SRLQW�����6L�FHV�RSpUDWLRQV�VRQW�HIIHFWXpHV�WDQW
j� O¶LQWpULHXU�TX ¶j� O¶H[WpULHXU�GH�OD�&RPPX�
QDXWp��VHXOH�GRLW� rWUH�FRQVLGpUpH�FRPPH�H[R�
QpUpH�OD�SDUWLH�GH�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�GH
O¶DJHQFH�GH�YR\DJHV�TXL�FRQFHUQH�OHV�RS pUD�
WLRQV�HIIHFWXpHV�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp�

���/HV�PRQWDQWV�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�TXL�VRQW�SRUW pV�HQ�FRPSWH� j�O¶DJHQFH
GH�YR\DJHV�SDU�G ¶DXWUHV�DVVXMHWWLV�SRXU�OHV
RSpUDWLRQV�YLVpHV�DX�SDUDJUDSKH���HW�TXL�SUR�
ILWHQW�GLUHFWHPHQW�DX�YR\DJHXU�QH�VRQW�QL�G p�
GXFWLEOHV��QL�UHPERXUVDEOHV�GDQV�DXFXQ� eWDW
PHPEUH�

>$UW����ELV��5 pJLPH�SDUWLFXOLHU�DSSOLFDEOH
GDQV�OH�GRPDLQH�GHV�ELHQV�G¶RFFDVLRQ��GHV�RE�
MHWV�G¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�RX�G¶DQWLTXLWp

$��Définitions
$X[�ILQV�GX�SUpVHQW�DUWLFOH��HW�VDQV�SUpMXGL�

FH�G¶DXWUHV�GLVSRVLWLRQV�FRPPXQDXWDLUHV��RQ
HQWHQG�SDU�

D��³REMHWV�G¶DUW´��OHV�ELHQV�YLVpV�DX�SRLQW�D�
GH�O¶DQQH[H�,UH�

7RXWHIRLV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�RQW�OD�IDFXOWp
GH�QH�SDV�FRQVLGpUHU�FRPPH�³REMHWV�G¶DUW´�OHV
REMHWV�YLVpV�DX[�WURLV�GHUQLHUV�WLUHWV�GX�SRLQW
D��GH�O¶DQQH[H�,UH�

E��³REMHWV�GH�FROOHFWLRQ´��OHV�ELHQV�YLVpV�DX
SRLQW�E��GH�O¶DQQH[H�,UH�

F�� ³REMHWV�G ¶DQWLTXLWp´��OHV�ELHQV�YLV pV�DX
SRLQW�F��GH�O¶DQQH[H�,UH�

G�� ³ELHQV�G ¶RFFDVLRQ´��OHV�ELHQV�PHXEOHV
FRUSRUHOV�VXVFHSWLEOHV�GH�UHPSORL��HQ�O¶pWDW�RX
DSUqV�UpSDUDWLRQV��DXWUHV�TXH�GHV�REMHWV�G¶DUW�
GH�FROOHFWLRQ�RX�G ¶DQWLTXLWp�HW�DXWUHV�TXH�GHV
PpWDX[�SUpFLHX[�RX�GHV�SLHUUHV�SUpFLHXVHV�WHOV
TXH�GpILQLV�SDU�OHV�(WDWV�PHPEUHV�

H�� ³DVVXMHWWL�UHYHQGHXU´��O ¶DVVXMHWWL�TXL�
GDQV�OH�FDGUH�GH�VRQ�DFWLYLW p� pFRQRPLTXH�
DFKqWH�RX�DIIHFWH�DX[�EHVRLQV�GH�VRQ�HQWUHSUL�
VH�RX�LPSRUWH��HQ�YXH�GH�OHXU�UHYHQWH��GHV
ELHQV�G¶RFFDVLRQ��GHV�REMHWV�G ¶DUW��GH�FROOHF�
WLRQ�RX�G ¶DQWLTXLWp��TXH�FHW�DVVXMHWWL�DJLVVH
SRXU�VRQ�FRPSWH�RX�SRXU�OH�FRPSWH�G ¶DXWUXL
HQ�YHUWX�G¶XQ�FRQWUDW�GH�FRPPLVVLRQ�j�O¶DFKDW
RX�j�OD�YHQWH�

I��³RUJDQLVDWHXU�G¶XQH�YHQWH�DX[�HQFKqUHV
SXEOLTXHV´��WRXW�DVVXMHWWL�TXL��GDQV�OH�FDGUH
GH�VRQ�DFWLYLW p�pFRQRPLTXH��SURSRVH�XQ�ELHQ
DX[�HQFKqUHV�SXEOLTXHV�HQ�YXH�GH�OH�UHPHWWUH
DX�PLHX[�GLVDQW�GHV�HQFKpULVVHXUV�

J�� ³FRPPHWWDQW�G ¶XQ�RUJDQLVDWHXU�G ¶XQH
YHQWH�DX[�HQFKqUHV�SXEOLTXHV´��WRXWH�SHUVRQ�
QH�TXL�WUDQVPHW�XQ�ELHQ� j�XQ�RUJDQLVDWHXU
G¶XQH�YHQWH�DX[�HQFK qUHV�SXEOLTXHV�HQ�YHUWX
G¶XQ�FRQWUDW�GH�FRPPLVVLRQ� j�OD�YHQWH�SU p�
YR\DQW�OHV�GLVSRVLWLRQV�VXLYDQWHV�

��O ¶RUJDQLVDWHXU�GH�OD�YHQWH�DX[�HQFK qUHV
SXEOLTXHV�SURSRVH�OH�ELHQ�DX[�HQFKqUHV�SXEOL�
TXHV�HQ�VRQ�QRP��PDLV�SRXU�OH�FRPSWH�GH�VRQ
FRPPHWWDQW�

��O ¶RUJDQLVDWHXU�GH�OD�YHQWH�DX[�HQFK qUHV
SXEOLTXHV�UHPHW�OH�ELHQ��HQ�VRQ�QRP��PDLV
SRXU�OH�FRPSWH�GH�VRQ�FRPPHWWDQW��DX�PLHX[
GLVDQW�GHV�HQFKpULVVHXUV�DXTXHO�OH�ELHQ�HVW�DG�
MXJp�HQ�YHQWH�SXEOLTXH�

%��Régime particulier des assujettis-reven-
deurs

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�DSSOLTXHQW�DX[�OL�
YUDLVRQV�GH�ELHQV�G ¶RFFDVLRQ��G ¶REMHWV�G ¶DUW�
GH�FROOHFWLRQ�RX�G¶DQWLTXLWp�HIIHFWXpHV�SDU�GHV
DVVXMHWWLV�UHYHQGHXUV�XQ�U pJLPH�SDUWLFXOLHU
G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�UpDOLVpH
SDU�O¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU��FRQIRUPpPHQW�DX[
GLVSRVLWLRQV�FL�DSUqV�

���/HV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�YLV pHV�DX�SDUD�
JUDSKH���HU�VRQW�OHV�OLYUDLVRQV��SDU�XQ�DVVXMHW�
WL�UHYHQGHXU��GH�ELHQV�G ¶RFFDVLRQ��G ¶REMHWV
G¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�RX�G¶DQWLTXLWp�TXL�OXL�VRQW
OLYUpV�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp�

��SDU�XQH�SHUVRQQH�QRQ�DVVXMHWWLH
��RX
��SDU�XQ�DXWUH�DVVXMHWWL��GDQV�OD�PHVXUH�R�

OD�OLYUDLVRQ�GX�ELHQ�SDU�FHW�DXWUH�DVVXMHWWL�HVW
H[RQpUpH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����WLWUH�%
SRLQW�F�

��RX
��SDU�XQ�DXWUH�DVVXMHWWL��GDQV�OD�PHVXUH�R�

OD�OLYUDLVRQ�GX�ELHQ�SDU�FHW�DXWUH�DVVXMHWWL�Ep�
QpILFLH�GH�OD�IUDQFKLVH�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH����HW
SRUWH�VXU�XQ�ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW

��RX
��SDU�XQ�DXWUH�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU��GDQV�OD

PHVXUH�R��OD�OLYUDLVRQ�GX�ELHQ�SDU�FHW�DXWUH
DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�D�pWp�VRXPLVH�j�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXW pH�FRQIRUP pPHQW�DX�SU pVHQW
UpJLPH�SDUWLFXOLHU�

���/D�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�GHV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�YLV pHV�DX�SDUDJUDSKH���HVW�FRQVWLWX pH
SDU�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�UpDOLVpH�SDU�O¶DVVX�
MHWWL�UHYHQGHXU��GLPLQX pH�GX�PRQWDQW�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�DIIpUHQWH�j�OD�PDUJH
EpQpILFLDLUH�HOOH�P rPH��&HWWH�PDUJH�E pQpIL�
FLDLUH�HVW�pJDOH�j�OD�GLIIpUHQFH�HQWUH�OH�SUL[�GH
YHQWH�GHPDQG p�SDU�O ¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU
SRXU�OH�ELHQ�HW�OH�SUL[�G¶DFKDW�
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$X[�ILQV�GX�SUpVHQW�SDUDJUDSKH��RQ�HQWHQG
SDU�

��³SUL[�GH�YHQWH ´��WRXW�FH�TXL�FRQVWLWXH�OD
FRQWUHSDUWLH�REWHQXH�RX�j�REWHQLU�SDU�O¶DVVX�
MHWWL�UHYHQGHXU�GH�OD�SDUW�GH�O ¶DFKHWHXU�RX
G¶XQ�WLHUV��\�FRPSULV�OHV�VXEYHQWLRQV�GLUHFWH�
PHQW�OLpHV�j�FHWWH�RSpUDWLRQ��OHV�LPS{WV��GURLWV�
SUpOqYHPHQWV�HW�WD[HV��OHV�IUDLV�DFFHVVRLUHV�WHOV
TXH�OHV�IUDLV�GH�FRPPLVVLRQ��G ¶HPEDOODJH��GH
WUDQVSRUW�HW�G ¶DVVXUDQFH�GHPDQGpV�SDU�O ¶DV�
VXMHWWL�UHYHQGHXU�j�O¶DFKHWHXU�PDLV�j�O¶H[FOX�
VLRQ�GHV�PRQWDQWV�YLV pV�j� O¶DUWLFOH����WLWUH�$
SDUDJUDSKH���

�� ³SUL[�G ¶DFKDW´��WRXW�FH�TXL�FRQVWLWXH�OD
FRQWUHSDUWLH�GpILQLH�DX�SUHPLHU�WLUHW��REWHQXH
RX� j�REWHQLU�GH�OD�SDUW�GH�O ¶DVVXMHWWL�UHYHQ�
GHXU�SDU�VRQ�IRXUQLVVHXU�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�DFFRUGHQW�DX[�DVVX�
MHWWLV�UHYHQGHXUV�OH�GURLW�G ¶RSWHU�SRXU�O ¶DS�
SOLFDWLRQ�GX�U pJLPH�SDUWLFXOLHU�DX[�OLYUDL�
VRQV�

D��G ¶REMHWV�G ¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�RX�G ¶DQWL�
TXLWp�TX¶LOV�RQW�HX[�PrPHV�LPSRUWpV�

E��G¶REMHWV�G¶DUW�TXL�OHXU�RQW�pWp�OLYUpV�SDU
O¶DXWHXU�RX�SDU�VHV�D\DQWV�GURLW�

F��G¶REMHWV�G¶DUW�TXL�OHXU�RQW�pWp�OLYUpV�SDU
XQ�DVVXMHWWL�DXWUH�TX ¶XQ�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�
ORUVTXH�OD�OLYUDLVRQ�SDU�FHW�DXWUH�DVVXMHWWL�D
pWp�VRXPLVH�DX�WDX[�U pGXLW�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH
O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���SRLQW�F��

/HV�(WDWV�PHPEUHV�GpWHUPLQHQW�OHV�PRGD�
OLWpV�G¶H[HUFLFH�GH�FHWWH�RSWLRQ�TXL��HQ�WRXW�pWDW
GH�FDXVH��FRXYUH�XQH�SpULRGH�DX�PRLQV�pJDOH�j
GHX[�DQQpHV�FLYLOHV�

(Q�FDV�G¶H[HUFLFH�GH�O¶RSWLRQ��OD�EDVH�G¶LP�
SRVLWLRQ�HVW�GpWHUPLQpH�FRQIRUPpPHQW�DX�SD�
UDJUDSKH����3RXU�OHV�OLYUDLVRQV�G¶REMHWV�G¶DUW�
GH�FROOHFWLRQ�RX�G¶DQWLTXLWp�TXH�O¶DVVXMHWWL�UH�
YHQGHXU�D�OXL�PrPH�LPSRUWpV��OH�SUL[�G¶DFKDW
j�SUHQGUH�HQ�FRPSWH�SRXU�OH�FDOFXO�GH�OD�PDU�
JH�EpQpILFLDLUH�HVW�pJDO�j�OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ
j�O¶LPSRUWDWLRQ��GpWHUPLQpH�FRQIRUPpPHQW�j
O¶DUWLFOH����WLWUH�%��DXJPHQWpH�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�GXH�RX�DFTXLWW pH�j�O¶LPSRUWD�
WLRQ�

���/RUVTX¶HOOHV�VRQW�HIIHFWXpHV�GDQV�OHV�FRQ�
GLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH�����OHV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�G¶RFFDVLRQ��G¶REMHWV�G¶DUW��GH�FROOHFWLRQ
RX�G¶DQWLTXLWp�VRXPLVHV�DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU
G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH�E pQpILFLDLUH�VRQW
H[RQpUpHV�

���/HV�DVVXMHWWLV�QH�VRQW�SDV�DXWRULVpV�j�Gp�
GXLUH�GH�OD�WD[H�GRQW�LOV�VRQW�UHGHYDEOHV��OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GXH�RX�DFTXLWW pH
SRXU�OHV�ELHQV�TXL�OHXU�VRQW�RX�OHXU�VHURQW�OL�
YUpV�SDU�XQ�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU��GDQV�OD�PH�

VXUH�R��OD�OLYUDLVRQ�GH�FHV�ELHQV�SDU�O¶DVVXMHW�
WL�UHYHQGHXU�HVW�VRXPLVH�DX�U pJLPH�SDUWLFX�
OLHU�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�

���'DQV�OD�PHVXUH�R��OHV�ELHQV�VRQW�XWLOLVpV
SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VHV�OLYUDLVRQV�VRXPLVHV�DX
UpJLPH�SDUWLFXOLHU�G ¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH
EpQpILFLDLUH��O ¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�Q ¶HVW�SDV
DXWRULVp�j�GpGXLUH�GH�OD�WD[H�GRQW�LO�HVW�UHGH�
YDEOH�

D��OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GXH�RX�DF�
TXLWWpH�SRXU�OHV�REMHWV�G ¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�RX
G¶DQWLTXLWp�TX¶LO�D�OXL�PrPH�LPSRUWpV�

E��OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GXH�RX�DF�
TXLWWpH�SRXU�OHV�REMHWV�G¶DUW�TXL�OXL�VRQW�RX�OXL
VHURQW�OLYUpV�SDU�OHXU�DXWHXU�RX�SDU�VHV�D\DQWV
GURLW�

F��OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GXH�RX�DF�
TXLWWpH�SRXU�OHV�REMHWV�G¶DUW�TXL�OXL�VRQW�RX�OXL
VHURQW�OLYUpV�SDU�XQ�DVVXMHWWL�DXWUH�TX ¶XQ�DV�
VXMHWWL�UHYHQGHXU�

���/RUVTX ¶LO�HVW�FRQGXLW� j�DSSOLTXHU� j�OD
IRLV�OH�UpJLPH�QRUPDO�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HW�OH�U pJLPH�SDUWLFXOLHU�G ¶LPSRVLWLRQ
GH�OD�PDUJH�E pQpILFLDLUH��O ¶DVVXMHWWL�UHYHQ�
GHXU�GRLW�VXLYUH�VpSDUpPHQW�GDQV�VD�FRPSWD�
ELOLWp�OHV�RSpUDWLRQV�UHOHYDQW�GH�FKDFXQ�GH�FHV
UpJLPHV��VXLYDQW�OHV�PRGDOLW pV�IL[ pHV�SDU�OHV
(WDWV�PHPEUHV�

����/¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�QH�SHXW�SDV�IDLUH
DSSDUDvWUH�VpSDUpPHQW�VXU�OD�IDFWXUH�TX¶LO�Gp�
OLYUH��>���@�OD�WD[H�DII pUHQWH�DX[�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�TX ¶LO�VRXPHW�DX�U pJLPH�SDUWLFXOLHU
G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�

����$ILQ�GH�VLPSOLILHU�OD�SHUFHSWLRQ�GH�OD
WD[H�HW�VRXV�UpVHUYH�GH�OD�FRQVXOWDWLRQ�SUpYXH
j�O¶DUWLFOH�����OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�SUp�
YRLU��SRXU�FHUWDLQHV�RS pUDWLRQV�RX�SRXU�FHU�
WDLQHV�FDWpJRULHV�G¶DVVXMHWWLV�UHYHQGHXUV��TXH
OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV
VRXPLVHV�DX�U pJLPH�SDUWLFXOLHU�G ¶LPSRVLWLRQ
GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�HVW�GpWHUPLQpH�SRXU
FKDTXH�S pULRGH�ILVFDOH�DX�WLWUH�GH�ODTXHOOH
O¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�GRLW�GpSRVHU�OD�GpFODUD�
WLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���

'DQV�FH�FDV��OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�SRXU�OHV
OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�DX[TXHOOHV�XQ�P rPH�WDX[
GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HVW�DSSOLTXp��HVW
FRQVWLWXpH�SDU�OD�PDUJH�E pQpILFLDLUH�JOREDOH
UpDOLVpH�SDU�O ¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�GLPLQX pH
GX�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
DIIpUHQWH�j�FHWWH�PrPH�PDUJH�EpQpILFLDLUH�

/D�PDUJH�EpQpILFLDLUH�JOREDOH�HVW�pJDOH�j�OD
GLIIpUHQFH�HQWUH�

��OH�PRQWDQW�JOREDO�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV
VRXPLVHV�DX�U pJLPH�SDUWLFXOLHU�G ¶LPSRVLWLRQ
GH�OD�PDUJH�E pQpILFLDLUH�HW�TXL�RQW� pWp�HIIHF�
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WXpHV�SDU�O¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�DX�FRXUV�GH�OD
SpULRGH��FH�PRQWDQW�HVW�pJDO�DX�WRWDO�GHV�SUL[
GH�YHQWH�G pWHUPLQpV�FRQIRUPpPHQW�DX�SDUD�
JUDSKH��

��HW
��OH�PRQWDQW�WRWDO�GHV�DFKDWV�GH�ELHQV�YLVpV

DX�SDUDJUDSKH���HW�HIIHFWX pV��DX�FRXUV�GH�OD
SpULRGH��SDU�O ¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU��FH�PRQ�
WDQW�HVW�pJDO�DX�WRWDO�GHV�SUL[�G¶DFKDW�GpWHUPL�
QpV�FRQIRUPpPHQW�DX�SDUDJUDSKH���

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SUHQQHQW�OHV�PHVXUHV
QpFHVVDLUHV�HQ�YXH�G¶DVVXUHU�TXH�OHV�DVVXMHWWLV
FRQFHUQpV�QH�E pQpILFLHQW�SDV�G ¶DYDQWDJHV�LQ�
MXVWLILpV�RX�QH�VXELVVHQW�SDV�GH�SU pMXGLFHV�LQ�
MXVWLILpV�

����3RXU�FKDTXH�OLYUDLVRQ�UHOHYDQW�GX�UpJL�
PH�SDUWLFXOLHU�G ¶LPSRVLWLRQ�HQ�DSSOLFDWLRQ
GHV�SDUDJUDSKHV���RX����O¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU
SHXW�DSSOLTXHU�OH�U pJLPH�QRUPDO�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

/RUVTXH�O ¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�DSSOLTXH�OH
UpJLPH�QRUPDO�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
j�OD�OLYUDLVRQ�

D��G¶XQ�REMHW�G¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�RX�G¶DQWL�
TXLWp�TX¶LO�D�OXL�PrPH�LPSRUWp��LO�HVW�DXWRULVp
j�GpGXLUH�GH�OD�WD[H�GRQW�LO�HVW�UHGHYDEOH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GXH�RX�DFTXLWW pH�j
O¶LPSRUWDWLRQ�GH�FH�ELHQ�

E��G¶XQ�REMHW�G ¶DUW�TXL�OXL�D� pWp�OLYUp�SDU
VRQ�DXWHXU�RX�SDU�VHV�D\DQWV�GURLW��LO�HVW�DXWR�
ULVp�j�GpGXLUH�GH�OD�WD[H�GRQW�LO�HVW�UHGHYDEOH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GXH�RX�DFTXLWWpH
SRXU�O¶REMHW�G¶DUW�TXL�OXL�D�pWp�OLYUp�

F��G¶XQ�REMHW�G¶DUW�TXL�OXL�D�pWp�OLYUp�SDU�XQ
DVVXMHWWL�DXWUH�TX ¶XQ�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU��LO
HVW�DXWRULVp�j�GpGXLUH�GH�OD�WD[H�GRQW�LO�HVW�UH�
GHYDEOH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GXH�RX
DFTXLWWpH�SRXU�O¶REMHW�G¶DUW�TXL�OXL�D�pWp�OLYUp�

&H�GURLW� j� GpGXFWLRQ�SUHQG�QDLVVDQFH�DX
PRPHQW�R��GHYLHQW�H[LJLEOH�OD�WD[H�GXH�SRXU
OD�OLYUDLVRQ�DX�WLWUH�GH�ODTXHOOH�O ¶DVVXMHWWL�UH�
YHQGHXU�RSWH�SRXU�OH�UpJLPH�QRUPDO�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

&��Régime particulier des ventes aux enchè-
res publiques

���3DU�GpURJDWLRQ�DX�WLWUH�%��OHV�(WDWV�PHP�
EUHV�SHXYHQW�G pWHUPLQHU��FRQIRUPpPHQW�DX[
GLVSRVLWLRQV�FL�DSUqV��OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�GHV
OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�G ¶RFFDVLRQ��G¶REMHWV�G¶DUW�
GH�FROOHFWLRQ�RX�G ¶DQWLTXLWp�HIIHFWXpHV�SDU�XQ
RUJDQLVDWHXU�GH�YHQWHV�DX[�HQFK qUHV�SXEOL�
TXHV��DJLVVHQW�HQ�VRQ�QRP�SURSUH��HQ�YHUWX
G¶XQ�FRQWUDW�GH�FRPPLVVLRQ� j�OD�YHQWH�GH�FHV
ELHQV�DX[�HQFKqUHV�SXEOLTXHV��SRXU�OH�FRPSWH�

��G¶XQH�SHUVRQQH�QRQ�DVVXMHWWLH
��RX
��G¶XQ�DXWUH�DVVXMHWWL��GDQV�OD�PHVXUH�R��OD

OLYUDLVRQ�GX�ELHQ��DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH���SDUD�
JUDSKH���SRLQW�F���SDU�FHW�DXWUH�DVVXMHWWL�HVW
H[RQpUpH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����WLWUH�%
SRLQW�F�

��RX
��G¶XQ�DXWUH�DVVXMHWWL��GDQV�OD�PHVXUH�R��OD

OLYUDLVRQ�GX�ELHQ��DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH���SDUD�
JUDSKH���SRLQW�F���SDU�FHW�DXWUH�DVVXMHWWL�EpQp�
ILFLH�GH�OD�IUDQFKLVH�SU pYXH� j� O¶DUWLFOH����HW
SRUWH�VXU�XQ�ELHQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW

��RX
��G¶XQ�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU��GDQV�OD�PHVXUH

R��OD�OLYUDLVRQ�GX�ELHQ��DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH��
SDUDJUDSKH���SRLQW�F���SDU�FHW�DXWUH�DVVXMHWWL�
UHYHQGHXU��HVW�VRXPLVH� j�OD�WD[H�FRQIRUP p�
PHQW�DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD
PDUJH�EpQpILFLDLUH�SUpYX�DX�WLWUH�%�

���/D�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�GH�FKDTXH�OLYUDL�
VRQ�GH�ELHQV�YLVpH�DX�SDUDJUDSKH���HU�HVW�FRQV�
WLWXpH�SDU�OH�PRQWDQW�WRWDO�IDFWXUp��FRQIRUPp�
PHQW�DX�SDUDJUDSKH���� j�O¶DFKHWHXU�SDU�O¶RU�
JDQLVDWHXU�GH�OD�YHQWH�DX[�HQFK qUHV�SXEOL�
TXHV��GLPLQXp�

��GX�PRQWDQW�QHW�SD\p�RX�j�SD\HU�SDU�O¶RU�
JDQLVDWHXU�GH�OD�YHQWH�DX[�HQFKqUHV�SXEOLTXHV
j�VRQ�FRPPHWWDQW�G pWHUPLQp�FRQIRUPpPHQW
DX�SDUDJUDSKH���

��HW
��GX�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GXH�SDU�O¶RUJDQLVD�

WHXU�GH�OD�YHQWH�DX[�HQFKqUHV�SXEOLTXHV�DX�WL�
WUH�GH�VD�OLYUDLVRQ�

���/H�PRQWDQW�QHW�SD\p�RX�j�SD\HU�SDU�O¶RU�
JDQLVDWHXU�GH�OD�YHQWH�DX[�HQFKqUHV�SXEOLTXHV
j�VRQ�FRPPHWWDQW�HVW�pJDO�j�OD�GLIIpUHQFH�HQWUH�

��OH�SUL[�G¶DGMXGLFDWLRQ�GX�ELHQ�DX[�HQFKq�
UHV�SXEOLTXHV

��HW
��OH�PRQWDQW�GH�OD�FRPPLVVLRQ�REWHQXH�RX�j

REWHQLU�SDU�O¶RUJDQLVDWHXU�GH�OD�YHQWH�DX[�HQ�
FKqUHV�SXEOLTXHV�GH�OD�SDUW�GH�VRQ�FRPPHW�
WDQW��HQ�YHUWX�GX�FRQWUDW�GH�FRPPLVVLRQ� j�OD
YHQWH�

���/¶RUJDQLVDWHXU�GH�OD�YHQWH�DX[�HQFKqUHV
SXEOLTXHV�GRLW�GpOLYUHU�j�O¶DFKHWHXU�XQH�IDFWX�
UH�>���@�PHQWLRQQDQW�GH�PDQLqUH�GLVWLQFWH�

��OH�SUL[�G¶DGMXGLFDWLRQ�GX�ELHQ�
��OHV�LPS{WV��GURLWV��SUpOqYHPHQWV�HW�WD[HV�
��OHV�IUDLV�DFFHVVRLUHV�WHOV�TXH�OHV�IUDLV�GH

FRPPLVVLRQ��G ¶HPEDOODJH��GH�WUDQVSRUW�HW
G¶DVVXUDQFH�GHPDQG pV�SDU�O ¶RUJDQLVDWHXU� j
O¶DFKHWHXU�GX�ELHQ�

&HWWH�IDFWXUH�QH�GRLW�PHQWLRQQHU�V pSDUp�
PHQW�DXFXQH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�
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���/¶RUJDQLVDWHXU�GH�OD�YHQWH�DX[�HQFKqUHV
SXEOLTXHV�j�TXL�OH�ELHQ�D�pWp�WUDQVPLV�HQ�YHUWX
G¶XQ�FRQWUDW�GH�FRPPLVVLRQ�j�OD�YHQWH�DX[�HQ�
FKqUHV�SXEOLTXHV�GRLW�GpOLYUHU�XQ�FRPSWH�UHQ�
GX�j�VRQ�FRPPHWWDQW�

&H�FRPSWH�UHQGX�GRLW�IDLUH�DSSDUD vWUH�GH
PDQLqUH�GLVWLQFWH�OH�PRQWDQW�GH�O ¶RSpUDWLRQ�
F¶HVW�j�GLUH�OH�SUL[�G¶DGMXGLFDWLRQ�GX�ELHQ�GL�
PLQXp�GX�PRQWDQW�GH�OD�FRPPLVVLRQ�REWHQXH
RX�j�REWHQLU�GH�OD�SDUW�GX�FRPPHWWDQW�

/H�FRPSWH�UHQGX� pWDEOL�GDQV�FHV�FRQGL�
WLRQV�WLHQW�OLHX�GH�IDFWXUH�TXH�OH�FRPPHWWDQW�
ORUVTX¶LO�HVW�XQ�DVVXMHWWL��GRLW�G pOLYUHU�j�O¶RU�
JDQLVDWHXU�GH�OD�YHQWH�DX[�HQFKqUHV�SXEOLTXHV
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���

���/HV�RUJDQLVDWHXUV�GH�YHQWHV�DX[�HQFK q�
UHV�SXEOLTXHV�TXL�OLYUHQW�GHV�ELHQV�GDQV�OHV
FRQGLWLRQV�SU pYXHV�DX�SDUDJUDSKH���HU�VRQW
WHQXV�GH�SRUWHU�GDQV�OHXU�FRPSWDELOLW p��GDQV
GHV�FRPSWHV�GH�SDVVDJH�

��OHV�PRQWDQWV�REWHQXV�RX� j�REWHQLU�GH�OD
SDUW�GH�O¶DFKHWHXU�GX�ELHQ�

��OHV�PRQWDQWV�UHPERXUV pV�RX� j�UHPERXU�
VHU�DX�YHQGHXU�GX�ELHQ�

&HV�PRQWDQWV�GRLYHQW� rWUH�G �PHQW�MXVWL�
ILpV�

���/D�OLYUDLVRQ�G¶XQ�ELHQ�j�XQ�DVVXMHWWL�RU�
JDQLVDWHXU�GH�YHQWH�DX[�HQFK qUHV�SXEOLTXHV
HVW�FRQVLGpUpH�FRPPH�HIIHFWXpH�DX�PRPHQW�R�
OD�YHQWH�GH�FH�ELHQ�DX[�HQFKqUHV�SXEOLTXHV�HVW
HOOH�PrPH�HIIHFWXpH�

'��Régime transitoire de taxation des échan-
ges entre les Etats membres

$X�FRXUV�GH�OD�S pULRGH�YLV pH� j� O¶DUWLFOH
��WHUGHFLHV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�DSSOLTXHQW�OHV
GLVSRVLWLRQV�VXLYDQWHV�

D��OHV�OLYUDLVRQV�GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUWV
QHXIV��DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH���ELV�SDUDJUDSKH���
HIIHFWXpHV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWL�
FOH���TXDWHU�WLWUH�$��VRQW�H[FOXHV�GHV�U pJLPHV
SDUWLFXOLHUV�SUpYXV�DX[�WLWUHV�%�HW�&�

E��SDU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH���ELV�SDUDJUD�
SKH��HU�SRLQW�D���OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPX�
QDXWDLUHV�GH�ELHQV�G¶RFFDVLRQ��G¶REMHWV�G¶DUW�
GH�FROOHFWLRQ�RX�G ¶DQWLTXLWp�QH�VRQW�SDV�VRX�
PLVHV�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�ORUVTXH�OH
YHQGHXU�HVW�XQ�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�DJLVVDQW
HQ�WDQW�TXH�WHO�HW�TXH�OH�ELHQ�DFTXLV�D�pWp�VRX�
PLV�j�OD�WD[H��GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�GX�G pSDUW
GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW��FRQIRUP p�
PHQW�DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD
PDUJH�EpQpILFLDLUH�SUpYX�DX�WLWUH�%��RX�ORUV�
TXH�OH�YHQGHXU�HVW�XQ�RUJDQLVDWHXU�GH�YHQWHV
DX[�HQFKqUHV�SXEOLTXHV�DJLVVDQW�HQ�WDQW�TXH

WHO�HW�TXH�OH�ELHQ�DFTXLV�D�pWp�VRXPLV�j�OD�WD[H�
GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�GX�GpSDUW�GH�O¶H[SpGLWLRQ
RX�GX�WUDQVSRUW��FRQIRUP pPHQW�DX�U pJLPH
SDUWLFXOLHU�SUpYX�DX�WLWUH�&�

F��O¶DUWLFOH���WHU�WLWUH�%�HW�O ¶DUWLFOH���TXD�
WHU�WLWUH�$�SRLQWV�D���F��HW�G��QH�V ¶DSSOLTXHQW
SDV�DX[�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�VRXPLVHV�j�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶XQ�GHV
UpJLPHV�SDUWLFXOLHUV�SUpYXV�DX[�WLWUHV�%�HW�&�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��Q ������&((�GX
&RQVHLO��GX����IpYULHU�������-�2�&�(���/��������PDUV
�����
%����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�������'LU��Q ��������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/�����
���MDQYLHU������
&����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�������'LU��Q ��������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/�����
���MDQYLHU�������▫

>$UW����WHU��5 pJLPH�SDUWLFXOLHU�DSSOLFDEOH
j�O¶RU�G¶LQYHVWLVVHPHQW

$��Définition

��$X[�ILQV�GH�OD�SU pVHQWH�GLUHFWLYH�HW�VDQV
SUpMXGLFH�G ¶DXWUHV�GLVSRVLWLRQV�FRPPXQDX�
WDLUHV��RQ�HQWHQG�SDU�³RU�G¶LQYHVWLVVHPHQW´�

L��O¶RU��VRXV�OD�IRUPH�G¶XQH�EDUUH�RX�G¶XQH
SODTXHWWH��G¶XQ�SRLGV�DFFHSWp�VXU�OHV�PDUFKpV
GH�O ¶RU��G ¶XQH�SXUHW p� pJDOH�RX�VXS pULHXUH� j
����PLOOLqPHV��UHSUpVHQWp�RX�QRQ�SDU�GHV�WL�
WUHV��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�H[FOXUH�GX
UpJLPH�OHV�SHWLWHV�EDUUHV�RX�SODTXHWWHV�G ¶XQ
SRLGV�pJDO�RX�LQIpULHXU�j�XQ�JUDPPH�

LL��OHV�SLqFHV�HQ�RU�TXL�
��VRQW�G ¶XQH�SXUHWp�pJDOH�RX�VXS pULHXUH�j

����PLOOLqPHV�
��RQW�pWp�IUDSSpHV�DSUqV������
��RQW�RX�RQW�HX�FRXUV�O pJDO�GDQV�OH�SD\V

G¶RULJLQH
��HW
��VRQW�KDELWXHOOHPHQW�YHQGXHV�j�XQ�SUL[�TXL

QH�GpSDVVH�SDV�SOXV�GH������OD�YDOHXU�VXU�OH
PDUFKp�OLEUH�GH�O¶RU�TXH�FRQWLHQW�OD�SLqFH�

��2Q�FRQVLG qUH��DX[�ILQV�GH�OD�SU pVHQWH�GL�
UHFWLYH��TXH�FHV�SL qFHV�QH�VRQW�SDV�YHQGXHV
SRXU�OHXU�LQWpUrW�QXPLVPDWLTXH�

��&KDTXH�(WDW�PHPEUH�IDLW�VDYRLU� j�OD
&RPPLVVLRQ��DYDQW�OH��HU�MXLOOHW�GH�FKDTXH
DQQpH��j�SDUWLU�GH�������TXHOOHV�SLqFHV�FRQIRU�
PHV�j�FHV�FULW qUHV�VRQW�FRPPHUFLDOLV pHV�GDQV
FHW�(WDW�PHPEUH��$YDQW�OH��HU�G pFHPEUH�GH
FKDTXH�DQQpH��OD�&RPPLVVLRQ�SXEOLH�OD�OLVWH
FRPSOqWH�GH�FHV�SL qFHV�GDQV�OD�SDUWLH� ³&´�GX
-RXUQDO�RIILFLHO�GHV�&RPPXQDXWpV�HXURSpHQ�
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QHV��/HV�SL qFHV�PHQWLRQQpHV�GDQV�OD�OLVWH�SX�
EOLpH�VRQW�U pSXWpHV�U pSRQGUH� j�FHV�FULW qUHV
SRXU�O ¶HQVHPEOH�GH�O ¶DQQpH�SRXU�ODTXHOOH�OD
OLVWH�HVW�SXEOLpH�

%��Régime particulier applicable aux opéra-
tions sur l’or d’investissement

��/HV�(WDWV�PHPEUHV�H[RQ qUHQW�GH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�OD�OLYUDLVRQ��O¶DFTXLVLWLRQ
LQWUDFRPPXQDXWDLUH�HW�O ¶LPSRUWDWLRQ�G ¶RU
G¶LQYHVWLVVHPHQW��\�FRPSULV�O ¶RU�G¶LQYHVWLVVH�
PHQW�UHSUpVHQWp�SDU�GHV�FHUWLILFDWV�SRXU�O ¶RU
DOORXp�RX�QRQ�DOORXp��RX�QpJRFLp�VXU�GHV�FRPS�
WHV�RU�HW�\�FRPSULV��QRWDPPHQW��OHV�SUrWV�HW�OHV
VZDSV�VXU�O ¶RU�TXL�FRPSRUWHQW�XQ�GURLW�GH
SURSULpWp�RX�GH�FUpDQFH�VXU�O¶RU�G¶LQYHVWLVVH�
PHQW��DLQVL�TXH�OHV�RSpUDWLRQV�VXU�O¶RU�G¶LQYHV�
WLVVHPHQW�FRQVLVWDQW�HQ�GHV�FRQWUDWV� ³IXWXUV´
RX�GHV�FRQWUDWV�³IRUZDUG´�GRQQDQW�OLHX�j�XQH
WUDQVPLVVLRQ�GX�GURLW�GH�SURSUL pWp�RX�GH
FUpDQFH�VXU�O¶RU�G¶LQYHVWLVVHPHQW�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�H[RQ qUHQW� pJDOHPHQW
OHV�VHUYLFHV�UHQGXV�SDU�GHV�DJHQWV�DJLVVDQW�DX
QRP�HW�SRXU�OH�FRPSWH�G ¶DXWUXL�ORUVTX¶LOV�LQ�
WHUYLHQQHQW�GDQV�OD�OLYUDLVRQ�G ¶RU�G¶LQYHVWLV�
VHPHQW�SRXU�OHXU�PDQGDW�

&��Option de taxation

��/HV�(WDWV�PHPEUHV�DFFRUGHQW�DX[�DVVX�
MHWWLV�TXL�SURGXLVHQW�GH�O ¶RU�G¶LQYHVWLVVHPHQW
RX�WUDQVIRUPHQW�GH�O ¶RU�GH�TXHOTXH�RULJLQH
TXH�FH�VRLW�HQ�RU�G¶LQYHVWLVVHPHQW��WHO�TXH�GpIL�
QL�DX�SRLQW�$��OH�GURLW�G¶RSWHU�SRXU�OD�WD[DWLRQ
GHV�OLYUDLVRQV�G ¶RU�G ¶LQYHVWLVVHPHQW� j�XQ
DXWUH�DVVXMHWWL��OHVTXHOOHV�VHUDLHQW�VLQRQ�H[R�
QpUpHV�HQ�YHUWX�GX�SRLQW�%�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�DFFRUGHU�DX[
DVVXMHWWLV�TXL��GDQV�OH�FDGUH�GH�OHXU�DFWLYLW p
pFRQRPLTXH��IRXUQLVVHQW�QRUPDOHPHQW�GH�O¶RU
GHVWLQp�j�GHV�XVDJHV�LQGXVWULHOV�OH�GURLW�G ¶RS�
WHU�SRXU�OD�WD[DWLRQ�GHV�OLYUDLVRQV�G ¶RU�G¶LQ�
YHVWLVVHPHQW�WHO�TXH�GpILQL�DX�SRLQW�$��L��j�XQ
DXWUH�DVVXMHWWL��OHVTXHOOHV��DXWUHPHQW��VHUDLHQW
H[RQpUpHV�HQ�YHUWX�GX�SRLQW�%��/HV�(WDWV
PHPEUHV�SHXYHQW�UHVWUHLQGUH�OD�SRUW pH�GH
FHWWH�RSWLRQ�

/RUVTXH�OH�IRXUQLVVHXU�D�H[HUF p�OH�GURLW
G¶RSWHU�SRXU�OD�WD[DWLRQ�YLVpH�DX[�SUHPLHU�HW
GHX[LqPH�DOLQ pDV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SU p�
YRLHQW�SRXU�O ¶DJHQW�OH�GURLW�G ¶RSWHU�SRXU�OD
WD[DWLRQ�GHV�VHUYLFHV�YLVpV�DX�GHX[LqPH�DOLQpD
GX�SRLQW�%�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�GpWHUPLQHQW�OHV�PRGD�
OLWpV�G¶H[HUFLFH�GH�FHV�RSWLRQV�HW�LQIRUPHQW�OD

&RPPLVVLRQ�GHV�PRGDOLW pV�DSSOLFDEOHV� j
O¶H[HUFLFH�GH�FHV�RSWLRQV�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH
FRQFHUQp�

'��Droit à déduction

���/HV�DVVXMHWWLV�VRQW�DXWRULVpV�j�GpGXLUH�
D��OD�WD[H�GXH�RX�SD\ pH�VXU�O¶RU�G¶LQYHVWLV�

VHPHQW�TXL�OHXU�HVW�IRXUQL�SDU�XQH�SHUVRQQH
TXL�D�IDLW�XVDJH�GX�GURLW�G¶RSWLRQ�YLVp�DX�SRLQW
&�RX�TXL�OHXU�HVW�IRXUQL�FRQIRUP pPHQW� j�OD
SURFpGXUH�YLVpH�DX�SRLQW�*�

E��OD�WD[H�GXH�RX�SD\ pH�VXU�OD�IRXUQLWXUH� j
OHXU�LQWHQWLRQ��O ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUD�FRPPXQDX�
WDLUH�RX�O¶LPSRUWDWLRQ�SDU�HX[��G¶RU�DXWUH�TXH
O¶RU�G¶LQYHVWLVVHPHQW�TXL�HVW�WUDQVIRUPp�HQVXL�
WH��SDU�HX[�RX�HQ�OHXU�QRP��HQ�RU�G ¶LQYHVWLVVH�
PHQW�

F��OD�WD[H�GXH�RX�SD\pH�VXU�GHV�VHUYLFHV�TXL
OHXU�RQW�pWp�IRXUQLV�HW�FRQVLVWDQW�HQ�XQ�FKDQ�
JHPHQW�GH�IRUPH��GH�SRLGV�RX�GH�SXUHW p�GH
O¶RU��\�FRPSULV�O¶RU�G¶LQYHVWLVVHPHQW�

��VL�OD�IRXUQLWXUH�XOW pULHXUH�GH�FHW�RU�HVW
H[RQpUpH�HQ�YHUWX�GX�SUpVHQW�DUWLFOH�

���/HV�DVVXMHWWLV�TXL�SURGXLVHQW�GH�O ¶RU
G¶LQYHVWLVVHPHQW�RX�WUDQVIRUPHQW�GH�O ¶RU�GH
TXHOTXH�RULJLQH�TXH�FH�VRLW�HQ�RU�G¶LQYHVWLVVH�
PHQW�VRQW�DXWRULV pV�j�GpGXLUH�OD�WD[H�GXH�RX
SD\pH�SDU�HX[�VXU�OD�IRXUQLWXUH��O ¶DFTXLVLWLRQ
LQWUDFRPPXQDXWDLUH�RX�O ¶LPSRUWDWLRQ�GH
ELHQV�RX�GH�VHUYLFHV�OLpV�j�OD�SURGXFWLRQ�RX�j�OD
WUDQVIRUPDWLRQ�GH�FHW�RU��FRPPH�VL�OD�IRXUQL�
WXUH�XOW pULHXUH�GH�O ¶RU�H[RQ pUp�HQ�YHUWX�GX
SUpVHQW�DUWLFOH�pWDLW�WD[pH�

(�� Obligations particulières imposées aux
négociants en or d’investissement

��/HV�(WDWV�PHPEUHV�YHLOOHQW� j�FH�TXH�OHV
QpJRFLDQWV�HQ�RU�G¶LQYHVWLVVHPHQW�WLHQQHQW�DX
PLQLPXP�XQH�FRPSWDELOLWp�GH�WRXWHV�OHV�RSp�
UDWLRQV�LPSRUWDQWHV�HIIHFWX pHV�VXU�O ¶RU�G ¶LQ�
YHVWLVVHPHQW�HW�FRQVHUYHQW�OHV�GRFXPHQWV�SHU�
PHWWDQW�G ¶LGHQWLILHU�OHV�FOLHQWV�GH�FHV�RS pUD�
WLRQV�

/HV�QpJRFLDQWV�FRQVHUYHQW�FHV�LQIRUPDWLRQV
SHQGDQW�XQH�SpULRGH�G¶DX�PRLQV�FLQT�DQV�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�DFFHSWHU�GHV
REOLJDWLRQV� pTXLYDOHQWHV�DX�WLWUH�GH�PHVXUHV
DGRSWpHV�HQ�DSSOLFDWLRQ�G ¶XQH�DXWUH�O pJLVOD�
WLRQ�FRPPXQDXWDLUH��WHOOH�TXH�OD�'LUHFWLYH
�������&((�GX�&RQVHLO�GX����MXLQ������UHODWL�
YH�j�OD�SUpYHQWLRQ�GH�O¶XWLOLVDWLRQ�GX�V\VWqPH
ILQDQFLHU�DX[�ILQV�GX�EODQFKHPHQW�GH�FDSL�
WDX[��SRXU�VH�FRQIRUPHU�DX[�H[LJHQFHV�GX
SUHPLHU�DOLQpD�
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/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�DUU rWHU�GHV
REOLJDWLRQV�SOXV�VWULFWHV��QRWDPPHQW�FRQFHU�
QDQW�OD�WHQXH�GH�UHJLVWUHV�SDUWLFXOLHUV�RX�GHV
H[LJHQFHV�FRPSWDEOHV�VSpFLDOHV�

)��Procédure de “reverse charge”

��3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH
�HU��SRLQW�D���WHO�TXH�PRGLIL p�SDU�O ¶DUWLFOH
��RFWLHV��GDQV�OH�FDV�GH�OLYUDLVRQV�G ¶RU�VRXV
IRUPH�GH�PDWL qUH�SUHPL qUH�RX�GH�SURGXLWV
VHPL�RXYUpV�G¶XQH�SXUHWp�pJDOH�RX�VXSpULHXUH
j�����PLOOL qPHV��RX�GH�IRXUQLWXUHV�G ¶RU�G¶LQ�
YHVWLVVHPHQW�ORUVTX ¶LO�D� pWp�IDLW�XVDJH�G ¶XQH
RSWLRQ�SUpYXH�DX�SRLQW�&�GX�SU pVHQW�DUWLFOH�
OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�G pVLJQHU�O ¶DFKH�
WHXU�FRPPH�pWDQW�OD�SHUVRQQH�UHGHYDEOH�GH�OD
WD[H��FRQIRUPpPHQW�DX[�SURFpGXUHV�HW�FRQGL�
WLRQV�TX ¶LOV�IL[HQW��/RUVTX ¶LOV�IRQW�XVDJH�GH
FHWWH�IDFXOWp��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SUHQQHQW�OHV
PHVXUHV�Q pFHVVDLUHV�SRXU�V ¶DVVXUHU�TXH�OD
SHUVRQQH�GpVLJQpH�FRPPH�pWDQW�UHGHYDEOH�GH
OD�WD[H�GXH�UHPSOLW�OHV�REOLJDWLRQV�GH�GpFODUD�
WLRQ�HW�GH�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�FRQIRUPpPHQW�j
O¶DUWLFOH����

*�� Procédure pour les opérations sur un
marché de l’or réglementé

���8Q�(WDW�PHPEUH�SHXW��VRXV�UpVHUYH�GH�OD
FRQVXOWDWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH�����QH�SDV�DSSOL�
TXHU�O¶H[RQpUDWLRQ�SUpYXH�SDU�OH�SUpVHQW�UpJL�
PH�VS pFLDO�SRXU�O ¶RU�G ¶LQYHVWLVVHPHQW�DX[
RSpUDWLRQV�VSpFLILTXHV��DXWUHV�TXH�OHV�OLYUDL�
VRQV�LQWUD�FRPPXQDXWDLUHV��RX�OHV�H[SRUWD�
WLRQV�FRQFHUQDQW�O¶RU�G¶LQYHVWLVVHPHQW�TXL�RQW
OLHX�GDQV�FHW�(WDW�PHPEUH�

D��HQWUH�GHV�DVVXMHWWLV�TXL�VRQW�LQWHUYHQDQWV
VXU�XQ�PDUFK p�GH�O ¶RU�UpJOHPHQWp�SDU�O ¶(WDW
PHPEUH�FRQFHUQp��HW

E��ORUVTXH�O¶RSpUDWLRQ�D�OLHX�HQWUH�XQ�LQWHU�
YHQDQW�VXU�XQ�PDUFKp�GH�O¶RU�UpJOHPHQWp�SDU
O¶(WDW�PHPEUH�FRQFHUQp�HW�XQ�DXWUH�DVVXMHWWL
TXL�Q¶HVW�SDV�LQWHUYHQDQW�VXU�FH�PDUFKp�

'DQV�FHV�FLUFRQVWDQFHV��OHVGLWHV�RSpUDWLRQV
VRQW�LPSRVDEOHV�HW�VRXPLVHV�DX[�GLVSRVLWLRQV
FL�DSUqV�

���D��3RXU�OHV�RS pUDWLRQV�YLVpHV�DX�SRLQW��
D���j�GHV�ILQV�GH�VLPSOLILFDWLRQ��OHV�(WDWV�PHP�
EUHV�DXWRULVHQW�OD�VXVSHQVLRQ�GH�OD�WD[H�j�SHU�
FHYRLU�HW�GLVSHQVHQW�GHV�H[LJHQFHV�FRPSWDEOHV
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

E��SRXU�OHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�DX�SRLQW���E��
OD�SURF pGXUH�GH� ³UHYHUVH�FKDUJH ´�YLV pH�DX
SRLQW�)�HVW�DSSOLFDEOH��/RUVTX ¶XQ�QRQ�LQWHU�
YHQDQW�VXU�XQ�PDUFK p�GH�O ¶RU�Q¶HVW�SDV��KRU�

PLV�SRXU�FHV�RSpUDWLRQV��WHQX�GH�V¶DVVXMHWWLU�j
OD�79$�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�FRQFHUQp��O¶LQWHU�
YHQDQW�V ¶DFTXLWWH�GHV�REOLJDWLRQV�ILVFDOHV�DX
QRP�GX�QRQ�LQWHUYHQDQW��FRQIRUP pPHQW�DX[
GLVSRVLWLRQV�GXGLW�(WDW�PHPEUH�

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW���HU�'LU��Q �������&((�GX
&RQVHLO��GX����RFWREUH������� -�2�&�(���/������
���RFWREUH�������▫

>$UW����TXDWHU��5 pJLPH�VSpFLDO�DSSOLFDEOH
DX[�DVVXMHWWLV�QRQ�pWDEOLV�TXL�IRXUQLVVHQW�SDU
YRLH�pOHFWURQLTXH�GHV�VHUYLFHV�j�GHV�SHUVRQQHV
QRQ�DVVXMHWWLHV

$��Définitions

��$X[�ILQV�GX�SUpVHQW�DUWLFOH��HW�VDQV�SUpMX�
GLFH�G ¶DXWUHV�GLVSRVLWLRQV�GH�OD�O pJLVODWLRQ
FRPPXQDXWDLUH��RQ�HQWHQG�SDU�

D�� ³DVVXMHWWL�QRQ� pWDEOL´��XQ�DVVXMHWWL�TXL
Q¶D�SDV�pWDEOL�OH�VLqJH�GH�VRQ�DFWLYLWp�pFRQRPL�
TXH�HW�QH�GLVSRVH�SDV�G ¶pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH
VXU�OH�WHUULWRLUH�GH�OD�&RPPXQDXW p�HW�TXL
Q¶HVW�SDV�WHQX�G ¶rWUH�LGHQWLIL p�SRXU�G ¶DXWUHV
UDLVRQV�DX[�ILQV�G¶LPSRVLWLRQ�DX�WLWUH�GH�O¶DU�
WLFOH����

E�� ³VHUYLFHV� pOHFWURQLTXHV´�HW� ³VHUYLFHV
IRXUQLV�SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH´��OHV�VHUYLFHV�YL�
VpV�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����SRLQW�H���GHU�
QLHU�WLUHW�

F�� ³(WDW�PHPEUH�G ¶LGHQWLILFDWLRQ´��O ¶(WDW
PHPEUH�DXTXHO�O ¶DVVXMHWWL�QRQ� pWDEOL�FKRLVLW
GH�QRWLILHU�OH�PRPHQW�R��LO�FRPPHQFH�VRQ�DF�
WLYLWp�LPSRVDEOH�VXU�OH�WHUULWRLUH�GH�OD�&RP�
PXQDXWp�FRQIRUPpPHQW�DX[�GLVSRVLWLRQV�GX
SUpVHQW�DUWLFOH�

G�� ³(WDW�PHPEUH�GH�FRQVRPPDWLRQ ´�
O¶(WDW�PHPEUH�GDQV�OHTXHO�OD�SUHVWDWLRQ�GHV
VHUYLFHV� pOHFWURQLTXHV�HVW�U pSXWpH�DYRLU�OLHX
FRQIRUPpPHQW� j� O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���
SRLQW�I��

H��³GpFODUDWLRQ�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH´��OD�GpFODUDWLRQ�FRPSRUWDQW�OHV�UHQVHLJQH�
PHQWV�QpFHVVDLUHV�SRXU�pWDEOLU�OH�PRQWDQW�GH
OD�WD[H�TXL�HVW�GXH�GDQV�FKDTXH�(WDW�PHPEUH�

%��Régime spécial pour les services fournis
par voie électronique

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�DXWRULVHQW�WRXW�DVVX�
MHWWL�QRQ� pWDEOL�TXL�IRXUQLW�GHV�VHUYLFHV�SDU
YRLH�pOHFWURQLTXH�j�XQH�SHUVRQQH�QRQ�DVVXMHW�
WLH�TXL�HVW� pWDEOLH�GDQV�XQ�(WDW�PHPEUH��\�D
VRQ�GRPLFLOH�RX�VD�U pVLGHQFH�KDELWXHOOH� j�VH
SUpYDORLU�G¶XQ�UpJLPH�VSpFLDO�GRQW�OHV�PRGDOL�
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WpV�VRQW�H[SRV pHV�FL�DSUqV��/H�U pJLPH�VSpFLDO
HVW�DSSOLFDEOH�j�WRXV�FHV�VHUYLFHV�GDQV�OD�&RP�
PXQDXWp�

���/ ¶DVVXMHWWL�QRQ� pWDEOL�LQIRUPH�O ¶(WDW
PHPEUH�G ¶LGHQWLILFDWLRQ�GX�PRPHQW�R ��LO
FRPPHQFH�VRQ�DFWLYLWp�LPSRVDEOH��OD�FHVVH�RX
OD�PRGLILH�DX�SRLQW�GH�QH�SOXV�SRXYRLU�VH�SUp�
YDORLU�GX�UpJLPH�VSpFLDO��,O�FRPPXQLTXH�FHWWH
LQIRUPDWLRQ�SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH�

/HV�LQIRUPDWLRQV�TXH�O¶DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL
IRXUQLW� j� O¶(WDW�PHPEUH�G ¶LGHQWLILFDWLRQ
ORUVTX¶LO�FRPPHQFH�XQH�DFWLYLW p�LPSRVDEOH
FRPSRUWHQW�OHV�pOpPHQWV�G¶LGHQWLILFDWLRQ�VXL�
YDQWV��QRP��DGUHVVH�SRVWDOH��DGUHVVHV� pOHF�
WURQLTXHV��\�FRPSULV�OHV�VLWHV�,QWHUQHW��QXPp�
UR�ILVFDO�QDWLRQDO�OH�FDV�pFKpDQW��HW�XQH�GpFOD�
UDWLRQ�LQGLTXDQW�TX ¶LO�Q ¶HVW�SDV�LGHQWLIL p
GDQV�OD�&RPPXQDXWp�DX[�ILQV�GH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH��/¶DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL�QRWL�
ILH� j� O¶(WDW�PHPEUH�G ¶LGHQWLILFDWLRQ�WRXWH
PRGLILFDWLRQ�FRQFHUQDQW�OHV�LQIRUPDWLRQV
IRXUQLHV�

���/¶eWDW�PHPEUH�G¶LGHQWLILFDWLRQ�DWWULEXH
j�O¶DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL�XQ�QXPpUR�LQGLYLGXHO
G¶LGHQWLILFDWLRQ��6XU�OD�EDVH�GHV�LQIRUPDWLRQV
TXL�RQW�VHUYL� j�FHWWH�LGHQWLILFDWLRQ��OHV�(WDWV
PHPEUHV�GH�FRQVRPPDWLRQ�SHXYHQW�FRQVHU�
YHU�OHXUV�SURSUHV�V\VWqPHV�G¶LGHQWLILFDWLRQ�

/¶(WDW�PHPEUH�G ¶LGHQWLILFDWLRQ�LQIRUPH
SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH�O¶DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL�GX
QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�TXL�OXL�D�pWp�DWWULEXp�

���/ ¶(WDW�PHPEUH�G ¶LGHQWLILFDWLRQ�UDGLH
O¶DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL�GX�UHJLVWUH�G ¶LGHQWLILFD�
WLRQ�

D��VL�FHOXL�FL�QRWLILH�TX¶LO�QH�IRXUQLW�SOXV�GH
VHUYLFHV�pOHFWURQLTXHV��RX

E��VL�O ¶RQ�SHXW�SU pVXPHU��SDU�G ¶DXWUHV
PR\HQV��TXH�VHV�DFWLYLWpV�LPSRVDEOHV�RQW�SULV
ILQ��RX

F��VL�O ¶DVVXMHWWL�QH�UHPSOLW�SOXV�OHV�FRQGL�
WLRQV�QpFHVVDLUHV�SRXU� rWUH�DXWRULVp�j�VH�SUp�
YDORLU�GX�UpJLPH�VSpFLDO��RX

G��VL��GH�PDQLqUH�V\VWpPDWLTXH��LO�QH�VH�FRQ�
IRUPH�SDV�DX[�UqJOHV�UHODWLYHV�DX�UpJLPH�VSp�
FLDO�

���3RXU�FKDTXH�WULPHVWUH�FLYLO��O ¶DVVXMHWWL
QRQ�pWDEOL�GpSRVH��SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH��XQH
GpFODUDWLRQ�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH� j
O¶(WDW�PHPEUH�G¶LGHQWLILFDWLRQ��TXH�GHV�VHUYL�
FHV�pOHFWURQLTXHV�DLHQW�pWp�IRXUQLV�RX�QRQ��/D
GpFODUDWLRQ�GRLW� rWUH�G pSRVpH�GDQV�OHV�YLQJW
MRXUV�TXL�VXLYHQW�O ¶H[SLUDWLRQ�GH�OD�S pULRGH
LPSRVDEOH�YLVpH�SDU�FHWWH�GpFODUDWLRQ�

/D�GpFODUDWLRQ�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH�FRPSRUWH�OH�QXP pUR�G ¶LGHQWLILFDWLRQ�HW�
SRXU�FKDTXH�(WDW�PHPEUH�GH�FRQVRPPDWLRQ

GDQV�OHTXHO�OD�WD[H�HVW�GXH��OD�YDOHXU�WRWDOH�
KRUV�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GHV�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�pOHFWURQLTXHV�SRXU�OD�SpULRGH
LPSRVDEOH�HW�OH�PRQWDQW�WRWDO�GH�OD�WD[H�FRU�
UHVSRQGDQWH��/HV�WDX[�G ¶LPSRVLWLRQ�DSSOLFD�
EOHV�HW�OH�PRQWDQW�WRWDO�GH�OD�WD[H�GXH�VRQW
pJDOHPHQW�LQGLTXpV�

���/D�G pFODUDWLRQ�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HVW�OLEHOO pH�HQ�HXURV��/HV�(WDWV�PHP�
EUHV�TXL�Q¶RQW�SDV�DGRSWp�O¶HXUR�SHXYHQW�GH�
PDQGHU�TXH�OD�GpFODUDWLRQ�ILVFDOH�VRLW�OLEHOOpH
GDQV�OHXU�PRQQDLH�QDWLRQDOH��6L�G ¶DXWUHV
PRQQDLHV�RQW� pWp�XWLOLVpHV�SRXU�OD�SUHVWDWLRQ
GH�VHUYLFHV��RQ�DSSOLTXH��SRXU�UHPSOLU�OD�G p�
FODUDWLRQ�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��OH�WDX[
GH�FKDQJH�HQ�YLJXHXU�OH�GHUQLHU�MRXU�GH�OD�Sp�
ULRGH�LPSRVDEOH�GpFODUpH��/H�FKDQJH�HVW�HIIHF�
WXp�SDU�DSSOLFDWLRQ�GHV�WDX[�GH�FKDQJH�SX�
EOLpV�SDU�OD�%DQTXH�FHQWUDOH�HXURSpHQQH�SRXU
OH�MRXU�HQ�TXHVWLRQ�RX��VL�DXFXQH�SXEOLFDWLRQ
Q¶D�pWp�IDLWH�FH�MRXU�Oj��SRXU�OH�MRXU�GH�SXEOL�
FDWLRQ�VXLYDQW�

���/¶DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL�DFTXLWWH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�ORUVTX¶LO�GpSRVH�VD�GpFODUD�
WLRQ��/H�SDLHPHQW�HVW�HIIHFWX p�VXU�XQ�FRPSWH
EDQFDLUH�OLEHOO p�HQ�HXURV��G pVLJQp�SDU�O ¶(WDW
PHPEUH�G¶LGHQWLILFDWLRQ��/HV�(WDWV�PHPEUHV
TXL�Q¶RQW�SDV�DGRSW p� O¶HXUR�SHXYHQW�GHPDQ�
GHU�TXH�OH�U qJOHPHQW�VRLW�HIIHFWX p�VXU�XQ
FRPSWH�EDQFDLUH�OLEHOO p�GDQV�OHXU�SURSUH
PRQQDLH�

���1RQREVWDQW�O ¶DUWLFOH��HU��SDUDJUDSKH���
GH�OD�GLUHFWLYH��������&((��O ¶DVVXMHWWL�QRQ
pWDEOL�TXL�VH�SU pYDXW�GX�SU pVHQW�UpJLPH�VSp�
FLDO�QH�GpGXLW�DXFXQ�PRQWDQW�DX�WLWUH�GH�O¶DU�
WLFOH�����SDUDJUDSKH����GH�OD�SU pVHQWH�GLUHFWL�
YH��PDLV�E pQpILFLH�G¶XQ�UHPERXUVHPHQW�FRQ�
IRUPpPHQW�j�OD�GLUHFWLYH��������&((��/¶DUWL�
FOH����SDUDJUDSKHV���HW����HW�O ¶DUWLFOH����SDUD�
JUDSKH����GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�QH�V¶DS�
SOLTXHQW�SDV�DX�UHPERXUVHPHQW�OLp�DX[�VHUYL�
FHV� pOHFWURQLTXHV�UHOHYDQW�GH�FH�U pJLPH�VSp�
FLDO�

���/ ¶DVVXMHWWL�QRQ� pWDEOL�WLHQW�XQ�UHJLVWUH
GHV�RS pUDWLRQV�UHOHYDQW�GX�SU pVHQW�U pJLPH
VSpFLDO��FH�UHJLVWUH�HVW�VXIILVDPPHQW�G pWDLOOp
SRXU�SHUPHWWUH� j� O¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�GH
O¶(WDW�PHPEUH�GH�FRQVRPPDWLRQ�GH�Y pULILHU
O¶H[DFWLWXGH�GH�OD�G pFODUDWLRQ�GH�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXW pH�YLV pH�DX�SRLQW����&H�UHJLVWUH
GHYUDLW��VXU�GHPDQGH�� rWUH�PLV�SDU�YRLH� pOHF�
WURQLTXH� j�OD�GLVSRVLWLRQ�GH�O ¶(WDW�PHPEUH
G¶LGHQWLILFDWLRQ�HW�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�GH�FRQ�
VRPPDWLRQ��,O�HVW�FRQVHUYp�SHQGDQW�GL[�DQV�j
FRPSWHU�GX����GpFHPEUH�GH�O¶DQQpH�GH�O¶RSp�
UDWLRQ�
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����/¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����SRLQW�E���QH
V¶DSSOLTXH�SDV�DX[�DVVXMHWWLV�QRQ� pWDEOLV�TXL
RQW�FKRLVL�GH�UHOHYHU�GX�UpJLPH�VSpFLDO�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��Q �������&((�GX
&RQVHLO��GX���PDL������� -�2�&�(���/����������RFWR�
EUH�������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MXLOOHW������SRXU
��DQV��▫

7,75(�;9

0(685(6�'(�6,03/,),&$7,21

$UW���������>/H�&RQVHLO��VWDWXDQW� j�O¶XQDQL�
PLWp�VXU�SURSRVLWLRQ�GH�OD�&RPPLVVLRQ��SHXW
DXWRULVHU�WRXW�(WDW�PHPEUH� j�LQWURGXLUH�GHV
PHVXUHV�SDUWLFXOL qUHV�G pURJDWRLUHV� j�OD�SU p�
VHQWH�GLUHFWLYH��DILQ�GH�VLPSOLILHU�OD�SHUFHS�
WLRQ�GH�OD�WD[H�RX�G¶pYLWHU�FHUWDLQHV�IUDXGHV�RX
pYDVLRQV�ILVFDOHV��/HV�PHVXUHV�GHVWLQpHV�j�VLP�
SOLILHU�OD�SHUFHSWLRQ�GH�OD�WD[H�QH�SHXYHQW�LQ�
IOXHU��VDXI�GH�ID oRQ�QpJOLJHDEOH��VXU�OH�PRQ�
WDQW�JOREDO�GHV�UHFHWWHV�ILVFDOHV�GH�O¶(WDW�PHP�
EUH�SHUoXHV�DX�VWDGH�GH�OD�FRQVRPPDWLRQ�IL�
QDOH�@

���>/¶(WDW�PHPEUH�TXL�VRXKDLWH�LQWURGXLUH
OHV�PHVXUHV�YLVpHV�DX�SDUDJUDSKH���HQYRLH�XQH
GHPDQGH�j�OD�&RPPLVVLRQ�HW�OXL�IRXUQLW�WRXWHV
OHV�GRQQ pHV�Q pFHVVDLUHV��6L�OD�&RPPLVVLRQ
FRQVLGqUH�TX¶HOOH�QH�GLVSRVH�SDV�GH�WRXWHV�OHV
GRQQpHV�QpFHVVDLUHV��HOOH�SUHQG�FRQWDFW�DYHF
O¶(WDW�PHPEUH�FRQFHUQ p�GDQV�XQ�G pODL�GH
GHX[�PRLV�j�FRPSWHU�GH�OD�UpFHSWLRQ�GH�OD�GH�
PDQGH�HW�SU pFLVH�TXHOOHV�VRQW�OHV�GRQQ pHV
FRPSOpPHQWDLUHV�GRQW�HOOH�D�EHVRLQ��' qV�TXH
OD�&RPPLVVLRQ�GLVSRVH�GH�WRXWHV�OHV�GRQQ pHV
G¶DSSUpFLDWLRQ�TX¶HOOH�FRQVLGqUH�XWLOHV��HOOH�HQ
LQIRUPH�O¶(WDW�PHPEUH�UHTXpUDQW�GDQV�XQ�Gp�
ODL�G¶XQ�PRLV�HW�WUDQVPHW�OD�GHPDQGH��GDQV�VD
ODQJXH�G¶RULJLQH��DX[�DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�@

���>'DQV�OHV�WURLV�PRLV�VXLYDQW�O ¶HQYRL�GH
O¶LQIRUPDWLRQ�YLVpH�DX�SDUDJUDSKH����GHUQLqUH
SKUDVH��OD�&RPPLVVLRQ�SU pVHQWH�DX�&RQVHLO
XQH�SURSRVLWLRQ�DSSURSULpH�RX��ORUVTXH�OD�GH�
PDQGH�GH�G pURJDWLRQ�VRXO qYH�GHV�REMHFWLRQV
GH�VD�SDUW��XQH�FRPPXQLFDWLRQ�H[SRVDQW�OHV�
GLWHV�REMHFWLRQV�@

���>(Q�WRXW�pWDW�GH�FDXVH��OD�SURFpGXUH�IL[pH
DX[�SDUDJUDSKHV���HW���GRLW�rWUH�DFKHYpH�GDQV
XQ�GpODL�GH�KXLW�PRLV� j�FRPSWHU�GH�OD�U pFHS�
WLRQ�GH�OD�GHPDQGH�SDU�OD�&RPPLVVLRQ�@

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�TXL�DSSOLTXHQW��DX
�HU��MDQYLHU�������GHV�PHVXUHV�SDUWLFXOL qUHV
GX�W\SH�GH�FHOOHV�YLV pHV�DX�SDUDJUDSKH��HU
SHXYHQW�OHV�PDLQWHQLU��j�OD�FRQGLWLRQ�GH�OHV�QR�

WLILHU� j�OD�&RPPLVVLRQ�DYDQW�OH��HU�MDQYLHU
�����HW�VRXV�U pVHUYH�TX ¶HOOHV�VRLHQW�FRQIRU�
PHV��SRXU�DXWDQW�TX ¶LO�V ¶DJLVVH�GH�PHVXUHV
GHVWLQpHV�j�VLPSOLILHU�OD�SHUFHSWLRQ�GH�OD�WD[H�
DX�FULWqUH�GpILQL�DX�SDUDJUDSKH��HU�

▫ /pJ�������UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�'LU��Q ������&((�GX
&RQVHLO��GX����MDQYLHU�������-�2�&�(���/���������MDQ�
YLHU�������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX����IpYULHU������
$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU�'LU��Q ������&((�GX
&RQVHLO��GX����MDQYLHU�������-�2�&�(���/���������MDQ�
YLHU�������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX����IpYULHU������
$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU�'LU��Q ������&((�GX
&RQVHLO��GX����MDQYLHU�������-�2�&�(���/���������MDQ�
YLHU�������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX����IpYULHU������
$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU�'LU��Q ������&((�GX
&RQVHLO��GX����MDQYLHU�������-�2�&�(���/���������MDQ�
YLHU�������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX����IpYULHU�������▫

7,75(�;9,

',6326,7,216�75$16,72,5(6

$UW���������/HV�GLVSRVLWLRQV�pYHQWXHOOHPHQW
PLVHV�HQ�YLJXHXU�SDU�OHV�(WDWV�PHPEUHV�GDQV
OH�FDGUH�GHV�IDFXOWpV�SUpYXHV�DX[�TXDWUH�SUH�
PLHUV�WLUHWV�GH�O ¶DUWLFOH����GH�OD�GHX[L qPH�GL�
UHFWLYH�GX�&RQVHLO�GX����DYULO������FHVVHQW
G¶rWUH�DSSOLFDEOHV��GDQV�FKDFXQ�GHV�(WDWV
PHPEUHV�FRQFHUQpV��j�SDUWLU�GH�OD�GDWH�UHV�
SHFWLYH�GH�PLVH�HQ�YLJXHXU�GHV�GLVSRVLWLRQV�YL�
VpHV�j�O¶DUWLFOH��HU�GHX[LqPH�DOLQpD�

>�ELV��/H�5R\DXPH�8QL�GH�*UDQGH�%UHWD�
JQH�HW�G ¶,UODQGH�GX�1RUG�SHXW��MXVTX ¶DX
���MXLQ�������SRXU�OHV�LPSRUWDWLRQV�G ¶REMHWV
G¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�RX�G¶DQWLTXLWp�TXL�EpQpIL�
FLDLHQW�G¶XQH�H[RQpUDWLRQ�DX��HU�MDQYLHU������
IDLUH�DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH����WLWUH�%�SDUD�
JUDSKH���GH�ID oRQ�TXH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�GXH� j�O¶LPSRUWDWLRQ�VRLW��HQ�WRXW� pWDW
GH�FDXVH��pJDOH�j������GX�PRQWDQW�GpWHUPLQp
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����WLWUH�%��SDUDJUD�
SKHV��HU�j���@

���>1RQREVWDQW�O ¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���
OHV�GLVSRVLWLRQV�FL�DSUqV�VRQW�G¶DSSOLFDWLRQ�DX
FRXUV�GH�OD�SpULRGH�WUDQVLWRLUH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH
��WHUGHFLHV�

D��/HV�H[RQ pUDWLRQV�DYHF�UHPERXUVHPHQW
GH�OD�WD[H�SD\pH�DX�VWDGH�DQWpULHXU�HW�OHV�WDX[
UpGXLWV�LQIpULHXUV�DX�WDX[�PLQLPDO�IL[p�j�O¶DU�
WLFOH����SDUDJUDSKH���HQ�PDWL qUH�GH�WDX[�U p�
GXLWV��TXL� pWDLHQW�DSSOLFDEOHV�DX��HU�MDQYLHU
�����HW�TXL�VRQW�HQ�FRQIRUPLWp�DYHF�OD�OpJLVOD�
WLRQ�FRPPXQDXWDLUH�HW�TXL�UpSRQGHQW�DX[�FUL�
WqUHV�YLV pV� j� O¶DUWLFOH����GHUQLHU�WLUHW�GH�OD
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GHX[LqPH�GLUHFWLYH�GX����DYULO�������SHXYHQW
rWUH�PDLQWHQXHV�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SUHQQHQW�OHV�GLVSRVL�
WLRQV�SHUPHWWDQW�G ¶DVVXUHU�OD�G pWHUPLQDWLRQ
GHV�UHVVRXUFHV�SURSUHV�DIIpUHQWHV�j�FHV�RSpUD�
WLRQV�

$X�FDV�R��OHV�GLVSRVLWLRQV�GX�SUpVHQW�SDUD�
JUDSKH�FUpHQW�SRXU�O ¶,UODQGH�GHV�GLVWRUVLRQV
GH�FRQFXUUHQFH�HQ�PDWL qUH�GH�IRXUQLWXUH�GH
SURGXLWV� pQHUJpWLTXHV�GHVWLQ pV�DX�FKDXIIDJH
HW�j�O¶pFODLUDJH��FHW�(WDW�PHPEUH�SHXW��VXU�GH�
PDQGH�H[SUHVVH��rWUH�DXWRULVp�SDU�OD�&RPPLV�
VLRQ�j�DSSOLTXHU�XQ�WDX[�UpGXLW�j�FHV�IRXUQLWX�
UHV��FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH
���'DQV�FH�FDV��O ¶,UODQGH�SUpVHQWH�j�OD�&RP�
PLVVLRQ�XQH�GHPDQGH�DFFRPSDJQpH�GH�WRXWHV
OHV�LQIRUPDWLRQV�Q pFHVVDLUHV��6L�OD�&RPPLV�
VLRQ�QH�V¶HVW�SDV�SURQRQFpH�GDQV�OHV�WURLV�PRLV
j�SDUWLU�GH�OD�U pFHSWLRQ�GH�OD�GHPDQGH��O ¶,U�
ODQGH�HVW�U pSXWpH� rWUH�DXWRULV pH� j�DSSOLTXHU
OHV�WDX[�UpGXLWV�SURSRVpV�

E��/HV�(WDWV�PHPEUHV�TXL��DX��HU�MDQYLHU
������FRQIRUPpPHQW�j�OD�O pJLVODWLRQ�FRPPX�
QDXWDLUH��DFFRUGDLHQW�GHV�H[RQ pUDWLRQV�DYHF
UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�SD\pH�DX�VWDGH�DQ�
WpULHXU�RX�DSSOLTXDLHQW�GHV�WDX[�UpGXLWV�LQIp�
ULHXUV�DX�WDX[�PLQLPDO�IL[ p�j�O¶DUWLFOH����SD�
UDJUDSKH���HQ�PDWL qUH�GH�WDX[�U pGXLWV��HQ�FH
TXL�FRQFHUQH�GHV�ELHQV�HW�VHUYLFHV�DXWUHV�TXH
FHX[�YLVpV�j�O¶DQQH[H�+��SHXYHQW�DSSOLTXHU�OH
WDX[�UpGXLW�RX�O¶XQ�GHV�GHX[�WDX[�UpGXLWV�SUp�
YXV�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH��� j�OD�OLYUDLVRQ
GH�WHOV�ELHQV�RX�j�OD�SUHVWDWLRQ�GH�WHOV�VHUYLFHV�

F��/HV�(WDWV�PHPEUHV�TXL��DX[�WHUPHV�GH
O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����VHURQW�REOLJ pV
G¶DXJPHQWHU�GH�SOXV�GH�����OHXU�WDX[�QRUPDO
HQ�YLJXHXU�DX��HU�MDQYLHU�������SHXYHQW�DSSOL�
TXHU�XQ�WDX[�U pGXLW�LQI pULHXU�DX�PLQLPXP
IL[p� j� O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���SRXU�FH�TXL
FRQFHUQH�OH�WDX[�UpGXLW�DSSOLFDEOH�DX[�OLYUDL�
VRQV�GH�ELHQV�HW�DX[�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
GHV�FDWpJRULHV�YLVpHV�j�O¶DQQH[H�+��(Q�RXWUH�
FHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�DSSOLTXHU�XQ�WHO
WDX[� j�OD�UHVWDXUDWLRQ��DX[�Y rWHPHQWV�HW
FKDXVVXUHV�SRXU�HQIDQWV�HW�DX�ORJHPHQW��/HV
(WDWV�PHPEUHV�QH�SHXYHQW�LQWURGXLUH�GHV�H[R�
QpUDWLRQV�DYHF�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H
SD\pH�DX�VWDGH�DQW pULHXU�VXU�OD�EDVH�GX�SU p�
VHQW�SDUDJUDSKH�

G��/HV�(WDWV�PHPEUHV�TXL��DX��HU�MDQYLHU
������DSSOLTXDLHQW�XQ�WDX[�UpGXLW�j�OD�UHVWDX�
UDWLRQ��DX[�YrWHPHQWV�HW�FKDXVVXUHV�SRXU�HQ�
IDQWV�HW�DX�ORJHPHQW��SHXYHQW�FRQWLQXHU�G¶DS�
SOLTXHU�XQ�WHO�WDX[� j�OD�OLYUDLVRQ�GH�FHV�ELHQV
RX�j�OD�SUHVWDWLRQ�GH�FHV�VHUYLFHV�

H��/HV�(WDWV�PHPEUHV�TXL��DX��HU�MDQYLHU
������DSSOLTXDLHQW�XQ�WDX[�U pGXLW�DX[�OLYUDL�

VRQV�GH�ELHQV�HW�DX[�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
DXWUHV�TXH�FHOOHV�YLVpHV�j�O¶DQQH[H�+��SHXYHQW
DSSOLTXHU�OH�WDX[�UpGXLW�RX�O¶XQ�GHV�GHX[�WDX[
UpGXLWV�SUpYXV�j� O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH��� j
FHV�OLYUDLVRQV�RX�SUHVWDWLRQV�� j�FRQGLWLRQ�TXH
FH�WDX[�QH�VRLW�SDV�LQIpULHXU�j������

>&HWWH�GLVSRVLWLRQ�QH�SHXW�V ¶DSSOLTXHU�DX[
OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�G ¶RFFDVLRQ��G¶REMHWV�G¶DUW
GH�FROOHFWLRQ�RX�G¶DQWLTXLWp�VRXPLVHV�j�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶XQ�GHV
UpJLPHV�SDUWLFXOLHUV�SU pYXV� j� O¶DUWLFOH���ELV
WLWUHV�%�HW�&�@

I��/D�5 pSXEOLTXH�KHOO pQLTXH�SHXW�DSSOL�
TXHU�GHV�WDX[�GH�7�9�$��MXVTX ¶j������LQI p�
ULHXUV�DX[�WDX[�FRUUHVSRQGDQWV�DSSOLTX pV�HQ
*UqFH�FRQWLQHQWDOH�GDQV�OHV�G pSDUWHPHQWV�GH
/HVERV��GH�&KLRV��GH�6DPRV��GX�'RG pFDQqVH�
GHV�&\FODGHV�HW�GDQV�OHV� vOHV�VXLYDQWHV�GH�OD
PHU�(JpH��7KDVVRV��OHV�6SRUDGHV�GX�1RUG��6D�
PRWKUDFH�HW�6N\URV�

J��6XU�OD�EDVH�G¶XQ�UDSSRUW�GH�OD�&RPPLV�
VLRQ��OH�&RQVHLO�SURFqGH��DYDQW�OH����GpFHPEUH
������j�XQ�UpH[DPHQ�GHV�SRLQWV�D��j�I���QRWDP�
PHQW�DX�UHJDUG�GX�ERQ�IRQFWLRQQHPHQW�GX
PDUFKp�LQWpULHXU��'DQV�OH�FDV�R ��GHV�GLVWRU�
VLRQV�GH�FRQFXUUHQFH�LPSRUWDQWHV�VRQW�FRQV�
WDWpHV��OH�&RQVHLO��VWDWXDQW� j� O¶XQDQLPLWp�VXU
SURSRVLWLRQ�GH�OD�&RPPLVVLRQ��DGRSWH�OHV�PH�
VXUHV�DSSURSULpHV�@

K��>/HV�(WDWV�PHPEUHV�TXL��DX��HU�MDQYLHU
������IDLVDLHQW�XVDJH�GH�OD�IDFXOW p�SU pYXH� j
O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH���SRLQW�D��WHO�TX ¶HQ�YL�
JXHXU�j�FHWWH�GDWH�SHXYHQW�DSSOLTXHU�DX[�RSp�
UDWLRQV�GH�G pOLYUDQFH�G¶XQ�WUDYDLO� j�IDoRQ�OH
WDX[�DSSOLFDEOH�DX�ELHQ�REWHQX�DSU qV�H[pFX�
WLRQ�GX�WUDYDLO�j�IDoRQ�

��$X[�ILQV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�SUpVHQWH�GLV�
SRVLWLRQ��HVW�FRQVLG pUpH�FRPPH�G pOLYUDQFH
G¶XQ�WUDYDLO�j�IDoRQ�OD�UHPLVH�SDU�O¶HQWUHSUH�
QHXU�GH�O¶RXYUDJH�j�VRQ�FOLHQW�G¶XQ�ELHQ�PHX�
EOH�TX¶LO�D�IDEULTXp�RX�DVVHPEOp�DX�PR\HQ�GH
PDWLqUHV�RX�G¶REMHWV�TXH�OH�FOLHQW�OXL�D�FRQILpV
j�FHWWH�ILQ��TXH�O ¶HQWUHSUHQHXU�DLW�IRXUQL�RX
QRQ�XQH�SDUWLH�GHV�PDWpULDX[�XWLOLVpV�@

>L��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�DSSOLTXHU
XQ�WDX[�U pGXLW�DX[�OLYUDLVRQV�GH�SODQWHV�YL�
YDQWHV�HW�DXWUHV�SURGXLWV�GH�OD�IORULFXOWXUH��\
FRPSULV�OHV�EXOEHV��OHV�UDFLQHV�HW�SURGXLWV�VL�
PLODLUHV��OHV�IOHXUV�FRXS pHV�HW�OHV�IHXLOODJHV
SRXU�RUQHPHQW���DLQVL�TX ¶DX[�OLYUDLVRQV�GH
ERLV�GH�FKDXIIDJH�@

>M��OD�5 pSXEOLTXH�G ¶$XWULFKH�SHXW�DSSOL�
TXHU�XQ�GHV�GHX[�WDX[�UpGXLWV�SUpYXV�j�O¶DUWL�
FOH�����SDUDJUDSKH����SRLQW�D���WURLVL qPH�DOL�
QpD��j�OD�ORFDWLRQ�GH�ELHQV�LPPRELOLHUV�j�XVDJH
UpVLGHQWLHO��j�FRQGLWLRQ�TXH�FH�WDX[�QH�VRLW�SDV
LQIpULHXU�j������@
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>N��OD�5 pSXEOLTXH�SRUWXJDLVH�SHXW�DSSOL�
TXHU�XQ�GHV�GHX[�WDX[�UpGXLWV�SUpYXV�j�O¶DUWL�
FOH�����SDUDJUDSKH����SRLQW�D���WURLVL qPH�DOL�
QpD��j�OD�UHVWDXUDWLRQ��j�FRQGLWLRQ�TXH�FH�WDX[
QH�VRLW�SDV�LQIpULHXU�j������@

���$X�FRXUV�GH�OD�S pULRGH�WUDQVLWRLUH�YLVpH
DX�SDUDJUDSKH����OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�

D��FRQWLQXHU�j�DSSOLTXHU�OD�WD[H�DX[�RSpUD�
WLRQV�TXL�HQ�VRQW�H[RQ pUpHV�HQ�YHUWX�GHV�DUWL�
FOHV����RX����HW�GRQW�OD�OLVWH�HVW�UHSULVH�j�O¶DQ�
QH[H�(�

E��FRQWLQXHU�j�H[RQpUHU�OHV�RSpUDWLRQV�pQX�
PpUpHV�j�O¶DQQH[H�)�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�H[LV�
WDQWHV�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�

F��DFFRUGHU�DX[�DVVXMHWWLV�OD�IDFXOWp�G¶RSWHU
SRXU�OD�WD[DWLRQ�GHV�RS pUDWLRQV�H[RQ pUpHV
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�IL[pHV�j�O¶DQQH[H�*�

G��FRQWLQXHU� j�DSSOLTXHU�GHV�GLVSRVLWLRQV
GpURJHDQW�DX�SULQFLSH�GH�OD�GpGXFWLRQ�LPPp�
GLDWH�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���SUH�
PLHU�DOLQpD�

H��FRQWLQXHU� j�DSSOLTXHU�GHV�GLVSRVLWLRQV
TXL�GpURJHQW�>���@��j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH���HW
j�O¶DUWLFOH����VRXV�$�SDUDJUDSKH���VRXV�F��

I��SUpYRLU�TXH��SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�E kWL�
PHQWV�HW�GH�WHUUDLQV�j�EkWLU�DFKHWpV�HQ�YXH�GH
OD�UHYHQWH�SDU�XQ�DVVXMHWWL�TXL�Q¶D�SDV�HX�GURLW
j� GpGXFWLRQ� j� O¶RFFDVLRQ�GH�O ¶DFTXLVLWLRQ��OD
EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�HVW�FRQVWLWX pH�SDU�OD�GLII p�
UHQFH�HQWUH�OH�SUL[�GH�YHQWH�HW�OH�SUL[�G¶DFKDW�

J��SDU�GpURJDWLRQ�DX[�GLVSRVLWLRQV�GH�O ¶DU�
WLFOH����SDUDJUDSKH���HW�GH�O ¶DUWLFOH����SDUD�
JUDSKH����FRQWLQXHU� j�H[RQpUHU��VDQV�GURLW� j
GpGXFWLRQ�GHV�WD[HV�SD\pHV�HQ�DPRQW��OHV�SUHV�
WDWLRQV�GH�VHUYLFHV�GHV�DJHQFHV�GH�YR\DJHV�YL�
VpHV�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����&HWWH�GpURJD�
WLRQ�HVW� pJDOHPHQW�DSSOLFDEOH�DX[�DJHQFHV�GH
YR\DJHV�TXL�DJLVVHQW�DX�QRP�HW�SRXU�OH�FRPSWH
GX�YR\DJHXU�

>�ELV��'DQV�O ¶DWWHQWH�G ¶XQH�G pFLVLRQ�GX
&RQVHLO�TXL��HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH���GH�OD�'LUHF�
WLYH��������&((��GRLW�VWDWXHU�VXU�OD�VXSSUHV�
VLRQ�GHV�G pURJDWLRQV�WUDQVLWRLUHV�SU pYXHV�DX
SDUDJUDSKH����O ¶(VSDJQH�HVW�DXWRULV pH�j�H[R�
QpUHU�OHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DQQH[H�)�SRLQW
��HQ�WDQW�TX ¶HOOHV�FRQFHUQHQW�OHV�SUHVWDWLRQV
GH�VHUYLFHV�UHQGXHV�SDU�OHV�DXWHXUV�DLQVL�TXH
OHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DQQH[H�)�SRLQWV����HW
���@

���/D�S pULRGH�WUDQVLWRLUH�HVW�LQLWLDOHPHQW
IL[pH�j�XQH�GXUpH�GH�FLQT�DQV�j�FRPSWHU�GX��HU
MDQYLHU�������$X�SOXV�WDUG�VL[�PRLV�DYDQW�OD
ILQ�GH�FHWWH�SpULRGH��HW�XOWpULHXUHPHQW�HQ�WDQW
TXH�GH�EHVRLQ��OH�&RQVHLO��VXU�OD�EDVH�G¶XQ�UDS�
SRUW�GH�OD�&RPPLVVLRQ��UpH[DPLQHUD�OD�VLWXD�
WLRQ�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�G pURJDWLRQV�pQX�

PpUpHV�DX�SDUDJUDSKH���HW�VWDWXHUD�j�O¶XQDQL�
PLWp��VXU�SURSRVLWLRQ�GH�OD�&RPPLVVLRQ��VXU�OD
VXSSUHVVLRQ�pYHQWXHOOH�GH�FHUWDLQHV�RX�GH�WRX�
WHV�FHV�GpURJDWLRQV�

���(Q�U pJLPH�G pILQLWLI��OHV�WUDQVSRUWV�GH
SHUVRQQHV�VHURQW�WD[pV�GDQV�OH�SD\V�GH�GpSDUW
SRXU�OH�WUDMHW�HIIHFWXp�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RP�
PXQDXWp��VHORQ�GHV�PRGDOLWpV�j�DUUrWHU�SDU�OH
&RQVHLO��VWDWXDQW� j� O¶XQDQLPLWp�VXU�SURSRVL�
WLRQ�GH�OD�&RPPLVVLRQ�

>���/H�&RQVHLO��VWDWXDQW� j�O¶XQDQLPLWp�VXU
SURSRVLWLRQ�GH�OD�&RPPLVVLRQ��SHXW�DXWRUL�
VHU�XQ�(WDW�PHPEUH� j�DSSOLTXHU��HW�FH�SHQ�
GDQW�XQH�SpULRGH�PD[LPDOH�GH�>VL[�DQV�DOODQW
GX��HU�MDQYLHU������DX����G pFHPEUH�����@�
OHV�WDX[�U pGXLWV�SUpYXV�j� O¶DUWLFOH�����SDUD�
JUDSKH����SRLQW�D���WURLVLqPH�DOLQpD��DX[�VHU�
YLFHV�pQXPpUpV�GDQV�GHX[�DX�PD[LPXP�GHV
FDWpJRULHV�ILJXUDQW� j� O¶DQQH[H�.��'DQV�GHV
FDV�H[FHSWLRQQHOV��XQ�(WDW�PHPEUH�SHXW�rWUH
DXWRULVp� j�DSSOLTXHU�OHV�WDX[�U pGXLWV� j�GHV
VHUYLFHV�DSSDUWHQDQW� j�WURLV�GHV�FDW pJRULHV
VXVPHQWLRQQpHV�

/HV�VHUYLFHV�FRQFHUQpV�GRLYHQW�UHPSOLU�OHV
FRQGLWLRQV�VXLYDQWHV�

D��rWUH�j�IRUWH�LQWHQVLWp�GH�PDLQ�G¶°XYUH�
E�� rWUH�HQ�JUDQGH�SDUWLH�IRXUQLV�GLUHFWH�

PHQW�DX[�FRQVRPPDWHXUV�ILQDX[�
F�� rWUH�SULQFLSDOHPHQW�ORFDX[�HW�QRQ�VXV�

FHSWLEOHV�GH�FU pHU�GHV�GLVWRUVLRQV�GH�FRQFXU�
UHQFH

�HW
G��LO�GRLW�\�DYRLU�XQ�OLHQ�pWURLW�HQWUH�OD�EDLV�

VH�GH�SUL[�GpFRXODQW�GH�OD�UpGXFWLRQ�GX�WDX[�HW
O¶DXJPHQWDWLRQ�SUpYLVLEOH�GH�OD�GHPDQGH�HW�GH
O¶HPSORL�

/¶DSSOLFDWLRQ�G¶XQ�WDX[�UpGXLW�QH�GRLW�SDV
PHWWUH�HQ�S pULO�OH�ERQ�IRQFWLRQQHPHQW�GX
PDUFKp�LQWpULHXU�

7RXW�(WDW�PHPEUH�VRXKDLWDQW�LQWURGXLUH�OD
PHVXUH�SUpYXH�DX�SUHPLHU�DOLQpD�HQ�LQIRUPH
OD�&RPPLVVLRQ�DYDQW�OH��HU�QRYHPEUH������HW
OXL�FRPPXQLTXH�DYDQW�FHWWH�PrPH�GDWH�WRXWHV
OHV�GRQQ pHV�XWLOHV�G ¶DSSUpFLDWLRQ��HW�QRWDP�
PHQW�OHV�GRQQpHV�VXLYDQWHV�

D��FKDPS�G ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�PHVXUH�HW
GHVFULSWLRQ�SUpFLVH�GHV�VHUYLFHV�FRQFHUQpV�

E��pOpPHQWV�GpPRQWUDQW�TXH�OHV�FRQGLWLRQV
SUpYXHV�DX�GHX[LqPH�HW�WURLVLqPH�DOLQpDV�VRQW
UpXQLHV�

F�� pOpPHQWV�PHWWDQW�HQ� pYLGHQFH�OH�FR �W
EXGJpWDLUH�GH�OD�PHVXUH�HQYLVDJpH�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�DXWRULVpV�j�DSSOLTXHU�OH
WDX[�UpGXLW�YLVp�DX�SUHPLHU�DOLQpD�pWDEOLVVHQW�
DYDQW�OH��HU�RFWREUH�������XQ�UDSSRUW�GpWDLOOp
FRQWHQDQW�XQH�pYDOXDWLRQ�JOREDOH�GH�O¶HIILFDFL�
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Wp�GH�OD�PHVXUH��QRWDPPHQW�HQ�WHUPHV�GH
FUpDWLRQ�G¶HPSORLV�HW�G¶HIILFLHQFH�

'¶LFL�OH����G pFHPEUH�������OD�&RPPLVVLRQ
VRXPHW�DX�3DUOHPHQW�HXURSpHQ�HW�DX�&RQVHLO
XQ�UDSSRUW�G¶pYDOXDWLRQ�JOREDO�HW�SURSRVH��VL
QpFHVVDLUH��GHV�PHVXUHV�DG pTXDWHV�SHUPHW�
WDQW�GH�G pFLGHU�G pILQLWLYHPHQW�GX�WDX[�GH
79$�DSSOLFDEOH�DX[�VHUYLFHV� j�IRUWH�LQWHQVLWp
GH�PDLQ�G¶°XYUH�@

▫ /pJ������ELV�LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q ������&((
GX�&RQVHLO��GX����I pYULHU������� -�2�&�(���/�����
��PDUV������
����UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q �������&((�GX
&RQVHLO��GX����RFWREUH������� -�2�&�(���/������
���RFWREUH������
�����H��DO����LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q ������&((
GX�&RQVHLO��GX����I pYULHU������� -�2�&�(���/�����
��PDUV������
�����K�LQV pUp�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��Q ������&((�GX
&RQVHLO��GX����DYULO������� -�2�&�(���/���������PDL
�����
�����L�LQV pUp�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��Q �������&((�GX
&RQVHLO��GX����MXLQ������� -�2�&�(���/���������DR �W
�����
���M�LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU�'LU��Q �������&((�GX�&RQ�
VHLO��GX����PDUV�������-�2�&�(���/��������DYULO������
DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX���DYULO������
�����N�LQV pUp�SDU�O ¶DUW���HU�'LU��Q �������&((�GX
&RQVHLO��GX����PDUV������� -�2�&�(���/��������DYULO
������DSSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX���DYULO������
���H�UHPSODFp�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��Q ������&((�GX
&RQVHLO��GX����IpYULHU�������-�2�&�(���/��������PDUV
�����
���ELV�LQVpUp�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((
GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
����LQV pUp�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��Q �������&((�GX
&RQVHLO��GX����RFWREUH������� -�2�&�(���/������
���RFWREUH������
�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�'LU��Q �������&((
GX�&RQVHLO��GX����IpYULHU�������-�2�&�(���/��������
���IpYULHU�������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU
������▫

>7,75(�;9,%,6

5(*,0(�75$16,72,5(�'(�7$;$7,21
'(6�(&+$1*(6�(175(�/(6�(7$76

0(0%5(6@

▫ /pJ���7LWUH�HW�O ¶DUW����ELV� j���TXDWHUGHFLHV�LQV pUp
SDU�O ¶DUW���HU�����'LU���������&((�GX�&RQVHLO��GX
���GpFHPEUH�������-�2�&�(���/����������G pFHPEUH
������(UUDW���-�2�&�(���/����������VHSWHPEUH�������▫

�����������Champ d’application

>$UW����ELV�����6RQW�pJDOHPHQW�VRXPLVHV�j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

D��OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH
ELHQV�HIIHFWXpHV�j�WLWUH�RQ pUHX[�j� O¶LQWpULHXU
GX�SD\V�SDU�XQ�DVVXMHWWL�DJLVVDQW�HQ�WDQW�TXH
WHO��RX�SDU�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVXMHW�
WLH��ORUVTXH�OH�YHQGHXU�HVW�XQ�DVVXMHWWL�DJLV�
VDQW�HQ�WDQW�TXH�WHO��TXL�QH�EpQpILFLH�SDV�GH�OD
IUDQFKLVH�GH�WD[H�SU pYXH�j�O¶DUWLFOH����HW�TXL
QH�UHOqYH�SDV�GHV�GLVSRVLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWL�
FOH���SDUDJUDSKH��HU�SRLQW�D��GHX[LqPH�SKUD�
VH�RX�j�O¶DUWLFOH���WHU�WLWUH�%�SDUDJUDSKH��HU�

>3DU�GpURJDWLRQ�DX�SUHPLHU�DOLQ pD��OHV�DF�
TXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�HI�
IHFWXpHV��SDU�XQ�DVVXMHWWL�RX�SDU�XQH�SHUVRQQH
PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV
SUpYXHV�DX�SDUDJUDSKH��HUELV�QH�VRQW�SDV
VRXPLVHV�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�@

/HV�(WDWV�PHPEUHV�DFFRUGHQW�DX[�DVVXMHW�
WLV�HW�DX[�SHUVRQQHV�PRUDOHV�QRQ�DVVXMHWWLHV
VXVFHSWLEOHV�GH�EpQpILFLHU�GHV�GLVSRVLWLRQV�GX
GHX[LqPH�DOLQpD��OH�GURLW�G¶RSWHU�SRXU�OH�UpJL�
PH�J pQpUDO�SU pYX�DX�SUHPLHU�DOLQ pD��/HV
(WDWV�PHPEUHV�G pWHUPLQHQW�OHV�PRGDOLW pV
G¶H[HUFLFH�GH�FHWWH�RSWLRQ�TXL��HQ�WRXW� pWDW�GH
FDXVH��FRXYUH�XQH�SpULRGH�GH�GHX[�DQQpHV�FL�
YLOHV�

E��>OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�QHXIV�HIIHFWX pHV�j�WL�
WUH�RQpUHX[�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�SDU�GHV�DVVX�
MHWWLV�RX�GHV�SHUVRQQHV�PRUDOHV�QRQ�DVVXMHW�
WLHV�TXL�EpQpILFLHQW�GH�OD�GpURJDWLRQ�SUpYXH�DX
SRLQW�D��GHX[L qPH�DOLQpD��RX�SDU�WRXWH�DXWUH
SHUVRQQH�QRQ�DVVXMHWWLH@�

>F��OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
GH�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVHV��HIIHFWXpHV�j�WLWUH
RQpUHX[�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�SDU�XQ�DVVXMHWWL
RX�SDU�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH
TXL�EpQpILFLH�GH�OD�GpURJDWLRQ�SUpYXH�DX�SRLQW
D��GHX[LqPH�DOLQpD��HW�DX�WLWUH�GHVTXHOOHV�OHV
GURLWV�G¶DFFLVHV�VRQW�H[LJLEOHV�j�O¶LQWpULHXU�GX
SD\V�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�OD�'LUHFWLYH�������
&((�@

>�ELV��%pQpILFLHQW�GH�OD�G pURJDWLRQ�SUpYXH
DX�SDUDJUDSKH��HU�SRLQW�D��GHX[LqPH�DOLQpD�

D��OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH
ELHQV�GRQW�OD�OLYUDLVRQ�VHUDLW�H[RQpUpH�j�O¶LQWp�
ULHXU�GX�SD\V�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH���
SRLQWV���j����

E��OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
GH�ELHQV��DXWUHV�TXH�FHOOHV�YLV pHV�DX�SRLQW�D��
HIIHFWXpHV�

��SDU�XQ�DVVXMHWWL�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VRQ
H[SORLWDWLRQ�DJULFROH��V\OYLFROH�RX�GH�S rFKH�
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VRXPLVH�DX�UpJLPH�IRUIDLWDLUH�SUpYX�j�O¶DUWLFOH
����SDU�XQ�DVVXMHWWL�TXL�QH�U pDOLVH�TXH�GHV�OL�
YUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV�QH�OXL�RXYUDQW�DXFXQ�GURLW�j�GpGXFWLRQ��RX
SDU�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH�

��GDQV�OD�OLPLWH��RX�MXVTX ¶j�FRQFXUUHQFH�
G¶XQ�PRQWDQW�JOREDO�QH�G pSDVVDQW�SDV��GDQV
O¶DQQpH�FLYLOH�HQ�FRXUV��XQ�VHXLO�j�IL[HU�SDU�OHV
eWDWV�PHPEUHV��PDLV�TXL�QH�SHXW� rWUH�LQI p�
ULHXU�j�OD�FRQWUH�YDOHXU�HQ�PRQQDLH�QDWLRQDOH
GH��������pFXV�

��HW
��j�FRQGLWLRQ�TXH�OH�PRQWDQW�JOREDO�GHV�DF�

TXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV
Q¶DLW�SDV�G pSDVVp��DX�FRXUV�GH�O ¶DQQpH�FLYLOH
SUpFpGHQWH��OH�VHXLO�YLVp�DX�GHX[LqPH�WLUHW�

/H�VHXLO�TXL�VHUW�GH�UpIpUHQFH�SRXU�O¶DSSOL�
FDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�FL�GHVVXV�HVW�FRQVWLWX p
SDU�OH�PRQWDQW�JOREDO��KRUV�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�GXH�RX�DFTXLWWpH�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH
GH�GpSDUW�GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV
ELHQV��GHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
GH�ELHQV�DXWUHV�TXH�GHV�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW
QHXIV�HW�DXWUHV�TXH�GHV�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFL�
VHV�@

���$X[�ILQV�GX�SUpVHQW�WLWUH�
D��VRQW�FRQVLG pUpV�FRPPH� ³PR\HQV�GH

WUDQVSRUW´��OHV�EDWHDX[�G ¶XQH�ORQJXHXU�GH
SOXV�GH�����P qWUHV��OHV�DpURQHIV�GRQW�OH�SRLGV
WRWDO�DX�GpFROODJH�H[FqGH������NLORJUDPPHV�HW
OHV�YpKLFXOHV�WHUUHVWUHV�j�PRWHXU�G¶XQH�F\OLQ�
GUpH�GH�SOXV�GH����FHQWLPqWUHV�FXEH�RX�G¶XQH
SXLVVDQFH�GH�SOXV�GH�����NLORZDWWV��GHVWLQpV�DX
WUDQVSRUW�GH�SHUVRQQHV�RX�GH�PDUFKDQGLVHV��j
O¶H[FHSWLRQ�GHV�EDWHDX[�HW�D pURQHIV�YLV pV� j
O¶DUWLFOH����SRLQWV���HW���

E��>QH�VRQW�SDV�FRQVLGpUpV�FRPPH�³PR\HQV
GH�WUDQVSRUW�QHXIV´��OHV�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW
YLVpV�DX�SRLQW�D��ORUVTXH�OHV�GHX[�FRQGLWLRQV
VXLYDQWHV�VRQW�VLPXOWDQpPHQW�UHVSHFWpHV�

��OD�OLYUDLVRQ�HVW�HIIHFWXpH�SOXV�GH�WURLV�PRLV
DSUqV�OD�GDWH�GH�OD�SUHPL qUH�PLVH�HQ�VHUYLFH�
7RXWHIRLV��FHWWH�GXU pH�HVW�SRUW pH� j�VL[�PRLV
SRXU�OHV�YpKLFXOHV�WHUUHVWUHV�j�PRWHXU�GpILQLV
DX�SRLQW�D��

��OH�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�D�SDUFRXUX�SOXV�GH
�����NLORPqWUHV�V¶LO�V¶DJLW�G¶XQ�YpKLFXOH�WHU�
UHVWUH��D�QDYLJXp�SOXV�GH�����KHXUHV�V¶LO�V¶DJLW
G¶XQ�EDWHDX��RX�D�YRO p�SOXV�GH����KHXUHV�V ¶LO
V¶DJLW�G¶XQ�DpURQHI�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�IL[HQW�OHV�FRQGLWLRQV
GDQV�OHVTXHOOHV�SHXYHQW� rWUH�pWDEOLHV�OHV�GRQ�
QpHV�YLVpHV�FL�DYDQW�@

���(VW�FRQVLG pUpH�FRPPH� ³DFTXLVLWLRQ�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUH´�G¶XQ�ELHQ��O¶REWHQWLRQ�GX
SRXYRLU�GH�GLVSRVHU�FRPPH�XQ�SURSUL pWDLUH

G¶XQ�ELHQ�PHXEOH�FRUSRUHO�H[S pGLp�RX�WUDQV�
SRUWp�j�GHVWLQDWLRQ�GH�O¶DFTXpUHXU��SDU�OH�YHQ�
GHXU�RX�SDU�O¶DFTXpUHXU�RX�SRXU�OHXU�FRPSWH�
YHUV�XQ�(WDW�PHPEUH�DXWUH�TXH�FHOXL�GX�G p�
SDUW�GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GX�ELHQ�

/RUVTXH�GHV�ELHQV�DFTXLV�SDU�XQH�SHUVRQQH
PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH�VRQW�H[SpGLpV�RX�WUDQV�
SRUWpV�j�SDUWLU�G¶XQ�WHUULWRLUH�WLHUV�HW�LPSRU�
WpV��SDU�FHWWH�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH�
GDQV�XQ�(WDW�PHPEUH�DXWUH�TXH�FHOXL�G ¶DUUL�
YpH�GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW��OHV�ELHQV
VRQW�FRQVLGpUpV�FRPPH�H[SpGLpV�RX�WUDQVSRU�
WpV�j�SDUWLU�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�G ¶LPSRUWDWLRQ
GHV�ELHQV��&HW�(WDW�PHPEUH�DFFRUGH� j� O¶LP�
SRUWDWHXU�DX�VHQV�GH�>O¶�DUWLFOH�����SDUDJUDSKH
�@�OH�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�DFTXLWWpH�DX�WLWUH�GH�O¶LPSRUWDWLRQ�GHV
ELHQV��GDQV�OD�PHVXUH�R��O¶LPSRUWDWHXU�pWDEOLW
TXH�VRQ�DFTXLVLWLRQ�D�pWp�VRXPLVH�j�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�G¶DUUL�
YpH�GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV�

���(VW�pJDOHPHQW�FRQVLGpUpH�FRPPH�XQ�DV�
VXMHWWL�WRXWH�SHUVRQQH�TXL�HIIHFWXH� j�WLWUH�RF�
FDVLRQQHO�OD�OLYUDLVRQ�G ¶XQ�PR\HQ�GH�WUDQV�
SRUW�QHXI�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWL�
FOH���TXDWHU�WLWUH�$�

/¶(WDW�PHPEUH� j� O¶LQWpULHXU�GXTXHO�OD�OL�
YUDLVRQ�HVW�HIIHFWX pH�DFFRUGH� j�O¶DVVXMHWWL�XQ
GURLW� j� GpGXFWLRQ�G pWHUPLQp�FRQIRUP pPHQW
DX[�GLVSRVLWLRQV�VXLYDQWHV�

��OH�GURLW�j�GpGXFWLRQ�SUHQG�QDLVVDQFH�HW�QH
SHXW� rWUH�H[HUFp�TX¶DX�PRPHQW�GH�OD�OLYUDL�
VRQ�

��O ¶DVVXMHWWL�HVW�DXWRULV p�j�GpGXLUH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�FRPSULVH�GDQV�OH�SUL[
G¶DFKDW�RX�DFTXLWWpH�DX�WLWUH�GH�O¶LPSRUWDWLRQ
RX�GH�O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�FH
PR\HQ�GH�WUDQVSRUW��GDQV�OD�OLPLWH�RX� j�FRQ�
FXUUHQFH�GX�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GRQW�LO�VHUDLW
UHGHYDEOH�VL�OD�OLYUDLVRQ�Q¶pWDLW�SDV�H[RQpUpH�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�GpWHUPLQHQW�OHV�PRGD�
OLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�FHV�GLVSRVLWLRQV�

���>(VW�DVVLPLOp�j�XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�HI�
IHFWXpH�j�WLWUH�RQpUHX[@�

D��>���@
E��OH�WUDQVIHUW�SDU�XQ�DVVXMHWWL�G¶XQ�ELHQ�GH

VRQ�HQWUHSULVH� j�GHVWLQDWLRQ�G ¶XQ�DXWUH�(WDW
PHPEUH�

(VW�FRQVLGpUp�FRPPH�WUDQVI pUp�j�GHVWLQD�
WLRQ�G¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH��WRXW�ELHQ�FRUSR�
UHO�H[SpGLp�RX�WUDQVSRUW p��SDU�O ¶DVVXMHWWL�RX
SRXU�VRQ�FRPSWH��HQ�GHKRUV�GX�WHUULWRLUH�YLVp
j�O¶DUWLFOH����PDLV�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPX�
QDXWp��SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VRQ�HQWUHSULVH�
DXWUHV�TXH�OHV�EHVRLQV�GH�O¶XQH�GHV�RSpUDWLRQV
VXLYDQWHV�
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��OD�OLYUDLVRQ�GH�FH�ELHQ�HIIHFWX pH�SDU�O ¶DV�
VXMHWWL�j�O¶LQWpULHXU�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�G¶DUUL�
YpH�GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GDQV�OHV
FRQGLWLRQV�SU pYXHV� j� O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH
�HU�SRLQW�D��GHX[L qPH�SKUDVH�HW� j� O¶DUWLFOH
��WHU�WLWUH�%�SDUDJUDSKH��HU�

>��OD�OLYUDLVRQ�GH�FH�ELHQ�HIIHFWXpH�SDU�O¶DV�
VXMHWWL�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH��
SDUDJUDSKH��HU�SRLQW�F��@

��OD�OLYUDLVRQ�GH�FH�ELHQ�HIIHFWX pH�SDU�O ¶DV�
VXMHWWL� j� O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�GDQV�OHV�FRQGL�
WLRQV�SU pYXHV� j� O¶DUWLFOH����RX� j� O¶DUWLFOH
��TXDWHU�WLWUH�$�

��>���@
��>OD�SUHVWDWLRQ�G ¶XQ�VHUYLFH�HIIHFWX p�SRXU

O¶DVVXMHWWL�HW�D\DQW�SRXU�REMHW�GHV�WUDYDX[
SRUWDQW�VXU�FH�ELHQ��PDW pULHOOHPHQW�H[pFXWpV
GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�G¶DUULYpH�GH�O¶H[SpGLWLRQ
RX�GX�WUDQVSRUW�GX�ELHQ��SRXU�DXWDQW�TXH�OHV
ELHQV��DSUqV�WUDYDX[��VRLHQW�UpH[SpGLpV�j�GHV�
WLQDWLRQ�GH�FHW�DVVXMHWWL�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH
DX�GpSDUW�GXTXHO�LOV�DYDLHQW� pWp�LQLWLDOHPHQW
H[SpGLpV�RX�WUDQVSRUWpV@�

>��O¶XWLOLVDWLRQ�WHPSRUDLUH�GH�FH�ELHQ��VXU�OH
WHUULWRLUH�GH�O¶(WDW�PHPEUH�G¶DUULYpH�GH�O¶H[�
SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV��SRXU�OHV
EHVRLQV�GH�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHFWX pHV
SDU�O ¶DVVXMHWWL� pWDEOL� j� O¶LQWpULHXU�GH�O ¶(WDW
PHPEUH�GH�G pSDUW�GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX�GX
WUDQVSRUW�GX�ELHQ�@

��O¶XWLOLVDWLRQ�WHPSRUDLUH�GH�FH�ELHQ��SRXU
XQH�SpULRGH�TXL�QH�SHXW�H[F pGHU����PRLV��VXU
OH�WHUULWRLUH�G¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�j�O¶LQWp�
ULHXU�GXTXHO�O ¶LPSRUWDWLRQ�GX�PrPH�ELHQ�HQ
SURYHQDQFH�G¶XQ�SD\V�WLHUV�HQ�YXH�G¶XQH�XWLOL�
VDWLRQ�WHPSRUDLUH�EpQpILFLHUDLW�GX�UpJLPH�GH
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�WHPSRUDLUH�HQ�H[RQ pUDWLRQ
WRWDOH�GH�GURLWV�j�O¶LPSRUWDWLRQ�

>��OD�OLYUDLVRQ�GH�JD]�SDU�OH�UpVHDX�GH�GLVWUL�
EXWLRQ�GH�JD]�QDWXUHO�RX�G¶pOHFWULFLWp�GDQV�OHV
FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���
SRLQWV�G��RX�H��@

>7RXWHIRLV��ORUVTXH�O ¶XQH�GHV�FRQGLWLRQV�
DX[TXHOOHV�HVW�VXERUGRQQp�OH�EpQpILFH�GHV�GLV�
SRVLWLRQV�FL�GHVVXV��FHVVH�G ¶rWUH�UHPSOLH��OH
ELHQ�HVW�FRQVLG pUp�FRPPH� pWDQW�WUDQVI pUp� j
GHVWLQDWLRQ�G¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH��'DQV�FH
FDV��OH�WUDQVIHUW�HVW�HIIHFWX p�DX�PRPHQW�R��OD
FRQGLWLRQ�FHVVH�G¶rWUH�UHPSOLH�@

���(VW�DVVLPLOpH�j�XQH�DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUH�GH�ELHQV�HIIHFWXpH�j�WLWUH�RQpUHX[
O¶DIIHFWDWLRQ�SDU�XQ�DVVXMHWWL�DX[�EHVRLQV�GH
VRQ�HQWUHSULVH�G¶XQ�ELHQ�H[SpGLp�RX�WUDQVSRU�
Wp��SDU�O¶DVVXMHWWL�RX�SRXU�VRQ�FRPSWH��j�SDUWLU
G¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH� j�O¶LQWpULHXU�GXTXHO
OH�ELHQ�D� pWp�SURGXLW��H[WUDLW��WUDQVIRUP p�

DFKHWp��DFTXLV�DX�VHQV�GX�SDUDJUDSKH��HU�RX
LPSRUWp�SDU�O ¶DVVXMHWWL��GDQV�OH�FDGUH�GH�VRQ
HQWUHSULVH��GDQV�FHW�DXWUH�(WDW�PHPEUH�

>(VW�pJDOHPHQW�DVVLPLOpH�j�XQH�DFTXLVLWLRQ
LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV�HIIHFWXpH�j�WLWUH
RQpUHX[��O¶DIIHFWDWLRQ�SDU�OHV�IRUFHV�G¶XQ�(WDW
SDUWLH�DX�WUDLW p�GH�O ¶$WODQWLTXH�1RUG�� j�OHXU
XVDJH�RX� j� O¶XVDJH�GH�O ¶pOpPHQW�FLYLO�TXL�OHV
DFFRPSDJQH��GH�ELHQV�TX ¶HOOHV�Q ¶RQW�SDV�DF�
TXLV�DX[�FRQGLWLRQV�JpQpUDOHV�G¶LPSRVLWLRQ�GX
PDUFKp�LQWpULHXU�G¶XQ�(WDW�PHPEUH��ORUVTXH
O¶LPSRUWDWLRQ�GH�FHV�ELHQV�QH�SRXUUDLW�SDV�Ep�
QpILFLHU�GH�O¶H[RQpUDWLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH����
SDUDJUDSKH��HU�SRLQW�J��@

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�SUHQQHQW�OHV�PHVXUHV
DVVXUDQW�TXH�VRQW�TXDOLILpHV�G¶DFTXLVLWLRQV�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�OHV�RS pUDWLRQV
TXL��VL�HOOHV�DYDLHQW�pWp�HIIHFWXpHV�j�O¶LQWpULHXU
GX�SD\V�SDU�XQ�DVVXMHWWL�DJLVVDQW�HQ�WDQW�TXH
WHO��DXUDLHQW� pWp�TXDOLIL pHV�GH�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�DX�VHQV�GX�SDUDJUDSKH���HW�DX�VHQV�GH
O¶DUWLFOH���@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
�����D��DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU��Q ����
����&((�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������
-�2�&�(���/����������GpFHPEUH������
�����F�LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
���ELV�LQVpUp�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((
GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
�����E�UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q ������&((�GX
&RQVHLO��GX����IpYULHU�������-�2�&�(���/��������PDUV
�����
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��Q �������
&((�GX�&RQVHLO��GX����RFWREUH������� -�2�&�(���/�
��������RFWREUH������
�����SKUDVH�G¶LQWURGXFWLRQ�UHPSODFpH�HW�DEURJpH�SDU
O¶DUW���HU����'LU��Q ������&((�GX�&RQVHLO��GX����DYULO
������-�2�&�(���/���������PDL������
�����E��DO�����WLUHW���DEURJp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q ����
��&((�GX�&RQVHLO��GX����DYULO������� -�2�&�(���/�
�������PDL������
�����E��DO�����WLUHW���UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU����'LU�
Q ������&((�GX�&RQVHLO��GX����DYULO�������-�2�&�(��
/���������PDL������
�����E��DO�����WLUHW���LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q ����
���&((�GX�&RQVHLO��GX���RFWREUH�������-�2�&�(���/�
��������RFWREUH������
�����E��DO����LQV pUp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�
��������GpFHPEUH������



7�9�$� ���

,,,��',5(&7,9(6�(7�5(*/(0(176 �����������������6L[LqPH�'LUHFWLYH�Q ��������&((������9������$UW����WHU

�����DO����LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((
GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/������
���GpFHPEUH�������▫

Lieu des opérations

>$UW����WHU��$�� Lieu des acquisitions intra-
communautaires de biens

���/H�OLHX�G ¶XQH�DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPX�
QDXWDLUH�GH�ELHQV�HVW�U pSXWp�VH�VLWXHU� j� O¶HQ�
GURLW�R��OHV�ELHQV�VH�WURXYHQW�DX�PRPHQW�GH
O¶DUULYpH�GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW� j
GHVWLQDWLRQ�GH�O¶DFTXpUHXU�

���6DQV�SU pMXGLFH�GX�SDUDJUDSKH��HU��OH
OLHX�G ¶XQH�DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH
GH�ELHQV�YLVpH�j�O¶DUWLFOH���ELV�SDUDJUDSKH��HU
SRLQW�D��HVW��WRXWHIRLV��U pSXWp�VH�VLWXHU�VXU�OH
WHUULWRLUH�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�TXL�D�DWWULEX p�OH
QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�VRXV�OHTXHO�O¶DFTXpUHXU�D�HIIHFWXp�FHW�
WH�DFTXLVLWLRQ��GDQV�OD�PHVXUH�R��O¶DFTXpUHXU
Q¶pWDEOLW�SDV�TXH�FHWWH�DFTXLVLWLRQ�D�pWp�VRXPL�
VH�j�OD�WD[H�FRQIRUPpPHQW�DX�SDUDJUDSKH��HU�

6L��QpDQPRLQV�O¶DFTXLVLWLRQ�HVW�VRXPLVH�j�OD
WD[H��HQ�DSSOLFDWLRQ�GX�SDUDJUDSKH��HU��GDQV
O¶(WDW�PHPEUH�G ¶DUULYpH�GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX
GX�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV�DSUqV�DYRLU�pWp�VRXPL�
VH�j�OD�WD[H�HQ�DSSOLFDWLRQ�GX�SUHPLHU�DOLQ pD�
OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�HVW�UpGXLWH�j�GXH�FRQFXU�
UHQFH�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�TXL�D�DWWULEX p�OH
QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�VRXV�OHTXHO�O¶DFTXpUHXU�D�HIIHFWXp�FHW�
WH�DFTXLVLWLRQ�

>$X[�ILQV�GX�SUHPLHU�DOLQ pD��O ¶DFTXLVLWLRQ
LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV�HVW�U pSXWpH
DYRLU�pWp�VRXPLVH�j�OD�WD[H�FRQIRUPpPHQW�DX
SDUDJUDSKH��HU��ORUVTXH�OHV�FRQGLWLRQV�VXL�
YDQWHV�VRQW�UpXQLHV�

��O¶DFTXpUHXU�pWDEOLW�DYRLU�HIIHFWXp�FHWWH�DF�
TXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�SRXU�OHV�EH�
VRLQV�G¶XQH�OLYUDLVRQ�VXEVpTXHQWH��HIIHFWXpH�j
O¶LQWpULHXU�GH�O¶(WDW�PHPEUH�YLVp�DX�SDUDJUD�
SKH��HU��SRXU�ODTXHOOH�OH�GHVWLQDWDLUH�D�pWp�Gp�
VLJQp�FRPPH�OH�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�FRQIRU�
PpPHQW�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU�WLWUH�(�SDUDJUD�
SKH���

��O ¶DFTXpUHXU�D�UHPSOL�OHV�REOLJDWLRQV�GH
GpFODUDWLRQ�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH
��SRLQW�E��GHUQLHU�DOLQpD�@

%��Lieu des livraisons de biens

���3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH
�HU�SRLQW�D��HW�SDUDJUDSKH����OH�OLHX�G ¶XQH�OL�
YUDLVRQ�GH�ELHQV�H[SpGLpV�RX�WUDQVSRUWpV��SDU

OH�IRXUQLVVHXU�RX�SRXU�VRQ�FRPSWH�� j�SDUWLU
G¶XQ�(WDW�PHPEUH�DXWUH�TXH�FHOXL�G ¶DUULYpH
GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�HVW�U pSXWp�VH
VLWXHU�j�O¶HQGURLW�R��OHV�ELHQV�VH�WURXYHQW�DX
PRPHQW�GH�O ¶DUULYpH�GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX�GX
WUDQVSRUW�j�GHVWLQDWLRQ�GH�O¶DFKHWHXU��ORUVTXH
OHV�FRQGLWLRQV�VXLYDQWHV�VRQW�UpXQLHV�

��OD�OLYUDLVRQ�GHV�ELHQV�HVW�HIIHFWXpH�SRXU�XQ
DVVXMHWWL�RX�SRXU�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ
DVVXMHWWLH�TXL�E pQpILFLHQW�GH�OD�G pURJDWLRQ
SUpYXH�j�O¶DUWLFOH���ELV�SDUDJUDSKH��HU�SRLQW
D��GHX[LqPH�DOLQpD��RX�SRXU�WRXWH�DXWUH�SHU�
VRQQH�QRQ�DVVXMHWWLH�

��OHV�ELHQV�VRQW�DXWUHV�TXH�GHV�PR\HQV�GH
WUDQVSRUW�QHXIV�HW�DXWUHV�TXH�GHV�ELHQV�OLYU pV
DSUqV�PRQWDJH�RX�LQVWDOODWLRQ��DYHF�RX�VDQV
HVVDL�GH�PLVH�HQ�VHUYLFH��SDU�OH�IRXUQLVVHXU�RX
SRXU�VRQ�FRPSWH�

/RUVTXH�OHV�ELHQV�DLQVL�OLYUpV�VRQW�H[SpGLpV
RX�WUDQVSRUWpV�j�SDUWLU�G¶XQ�WHUULWRLUH�WLHUV�HW
LPSRUWpV�SDU�OH�IRXUQLVVHXU�GDQV�XQ�(WDW
PHPEUH�DXWUH�TXH�FHOXL�G¶DUULYpH�GH�O¶H[SpGL�
WLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW� j�GHVWLQDWLRQ�GH�O ¶DFKH�
WHXU��LOV�VRQW�FRQVLG pUpV�FRPPH�H[S pGLpV�RX
WUDQVSRUWpV�j�SDUWLU�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�G ¶LP�
SRUWDWLRQ�

���7RXWHIRLV��GDQV�OH�FDV�R ��OHV�ELHQV�OLYUpV
VRQW�DXWUHV�TXH�GHV�SURGXLWV�VRXPLV� j�DFFLVH�
OH�SDUDJUDSKH��HU�QH�V ¶DSSOLTXH�SDV�DX[�OL�
YUDLVRQV�GH�ELHQV�H[S pGLpV�RX�WUDQVSRUW pV� j
GHVWLQDWLRQ�G¶XQ�PrPH�(WDW�PHPEUH�G ¶DUUL�
YpH�GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�

��HIIHFWXpHV�GDQV�OD�OLPLWH�RX�MXVTX ¶j�FRQ�
FXUUHQFH�G¶XQ�PRQWDQW�JOREDO��KRUV�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXW pH��QH�G pSDVVDQW�SDV�DX�FRXUV
G¶XQH�PrPH�DQQpH�FLYLOH�OD�FRQWUH�YDOHXU�HQ
PRQQDLH�QDWLRQDOH�GH���������pFXV��HW

��j�FRQGLWLRQ�TXH�OH�PRQWDQW�JOREDO��KRUV
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GHV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�DXWUHV�TXH�GHV�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH
HIIHFWXpHV��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�DX�SD�
UDJUDSKH��HU��DX�FRXUV�GH�O ¶DQQpH�FLYLOH�SUp�
FpGHQWH�Q¶DLW�SDV�GpSDVVp�OD�FRQWUH�YDOHXU�HQ
PRQQDLH�QDWLRQDOH�GH���������pFXV�

/¶(WDW�PHPEUH�VXU�OH�WHUULWRLUH�GXTXHO�OHV
ELHQV�VH�WURXYHQW�DX�PRPHQW�GH�O ¶DUULYpH�GH
O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW� j�GHVWLQDWLRQ�GH
O¶DFKHWHXU�SHXW�OLPLWHU�OHV�VHXLOV�YLVpV�FL�DYDQW
j�OD�FRQWUH�YDOHXU�HQ�PRQQDLH�QDWLRQDOH�GH
�������pFXV�GDQV�OH�FDV�R ��FHW�(WDW�PHPEUH
FUDLQW�TXH�OH�VHXLO�GH��������� pFXV�YLV p�FL�
DYDQW�FRQGXLVH�j�GH�VpULHXVHV�GLVWRUVLRQV�GHV
FRQGLWLRQV�GH�FRQFXUUHQFH��/HV�(WDWV�PHP�
EUHV�TXL�IRQW�DSSOLFDWLRQ�GH�FHWWH�IDFXOWp�SUHQ�
QHQW�OHV�PHVXUHV�QpFHVVDLUHV�SRXU�HQ�LQIRUPHU
OHV�DXWRULWpV�SXEOLTXHV�FRPSpWHQWHV�GH�O¶(WDW
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PHPEUH�j�SDUWLU�GXTXHO�OHV�ELHQV�VRQW�H[S p�
GLpV�RX�WUDQVSRUWpV�

/D�&RPPLVVLRQ�SUpVHQWH�DX�&RQVHLO�DYDQW
OH����G pFHPEUH������XQ�UDSSRUW�VXU�OH�IRQF�
WLRQQHPHQW�GHV�VHXLOV�VSpFLDX[�GH��������pFXV�
YLVpV� j� O¶DOLQpD�SU pFpGHQW��/D�&RPPLVVLRQ
SHXW�LQIRUPHU�OH�&RQVHLO�SDU�OHGLW�UDSSRUW�TXH
OD�VXSSUHVVLRQ�GHV�VHXLOV�VSpFLDX[�QH�FRQGXLUD
SDV�j�GH�V pULHXVHV�GLVWRUVLRQV�GHV�FRQGLWLRQV
GH�FRQFXUUHQFH��7DQW�TXH�OH�&RQVHLO�Q ¶D�SDV
VWDWXp� j� O¶XQDQLPLWp�VXU�SURSRVLWLRQ�GH�OD
&RPPLVVLRQ��OHV�GLVSRVLWLRQV�GH�O ¶DOLQpD�SUp�
FpGHQW�UHVWHQW�HQ�YLJXHXU�

���/¶(WDW�PHPEUH�VXU�OH�WHUULWRLUH�GXTXHO
OHV�ELHQV�VH�WURXYHQW�DX�PRPHQW�GX�GpSDUW�GH
O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�DFFRUGH�DX[�DV�
VXMHWWLV�TXL�HIIHFWXHQW�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV
VXVFHSWLEOHV�GH�EpQpILFLHU�GHV�GLVSRVLWLRQV�GX
SDUDJUDSKH���OH�GURLW�G¶RSWHU�SRXU�TXH�OH�OLHX
GH�FHV�OLYUDLVRQV�VRLW�G pWHUPLQp�FRQIRUP p�
PHQW�DX�SDUDJUDSKH��HU�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�FRQFHUQpV�GpWHUPLQHQW
OHV�PRGDOLWpV�G¶H[HUFLFH�GH�FHWWH�RSWLRQ�TXL��HQ
WRXW�pWDW�GH�FDXVH��FRXYUH�XQH�SpULRGH�GH�GHX[
DQQpHV�FLYLOHV�

&��Lieu des prestations de services de trans-
port intracommunautaire de biens

���3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH
��SRLQW�E���OH�OLHX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
GH�WUDQVSRUW�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV
HVW�G pWHUPLQp�FRQIRUP pPHQW�DX[�SDUDJUD�
SKHV������HW���FL�DSUqV��$X�VHQV�GX�SUpVHQW�WLWUH
VRQW�FRQVLGpUpV�FRPPH�

�� ³WUDQVSRUW�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH
ELHQV´��WRXW�WUDQVSRUW�GH�ELHQV�GRQW�OH�OLHX�GH
GpSDUW�HW�OH�OLHX�G ¶DUULYpH�VRQW�VLWX pV�VXU�OHV
WHUULWRLUHV�GH�GHX[�(WDWV�PHPEUHV�GLIIpUHQWV�

>(VW�DVVLPLOp�j�XQ�WUDQVSRUW�LQWUDFRPPX�
QDXWDLUH�GH�ELHQV��OH�WUDQVSRUW�GH�ELHQV�GRQW�OH
OLHX�GH�GpSDUW�HW�OH�OLHX�G¶DUULYpH�VRQW�VLWXpV�j
O¶LQWpULHXU�GX�SD\V��ORUVTXH�FH�WUDQVSRUW�HVW
GLUHFWHPHQW�OLp�j�XQ�WUDQVSRUW�GH�ELHQV�GRQW�OH
OLHX�GH�G pSDUW�HW�OH�OLHX�G ¶DUULYpH�VRQW�VLWX pV
VXU�OH�WHUULWRLUH�GH�GHX[�(WDWV�PHPEUHV�GLIIp�
UHQWV@�

��³OLHX�GH�GpSDUW´��OH�OLHX�R��FRPPHQFH�HI�
IHFWLYHPHQW�OH�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV��VDQV�WHQLU
FRPSWH�GHV�WUDMHWV�HIIHFWXpV�SRXU�VH�UHQGUH�DX
OLHX�R��VH�WURXYHQW�OHV�ELHQV�

��³OLHX�G¶DUULYpH´��OH�OLHX�R��V¶DFKqYH�HIIHF�
WLYHPHQW�OH�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV�

���/H�OLHX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�GH
WUDQVSRUW�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV�HVW�OH
OLHX�GH�GpSDUW�

���7RXWHIRLV��SDU�G pURJDWLRQ�DX�SDUDJUD�
SKH����OH�OLHX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�GH
WUDQVSRUW�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV�UHQ�
GXHV�j�GHV�SUHQHXUV�LGHQWLILpV�j�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXW pH�GDQV�XQ�(WDW�PHPEUH�DXWUH
TXH�FHOXL�GH�GpSDUW�GX�WUDQVSRUW�HVW�UpSXWp�VH
VLWXHU�VXU�OH�WHUULWRLUH�GH�O¶(WDW�PHPEUH�TXL�D
DWWULEXp�DX�SUHQHXU�OH�QXP pUR�G ¶LGHQWLILFD�
WLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�VRXV�OHTXHO
OH�VHUYLFH�OXL�D�pWp�UHQGX�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�QH�SDV�VRX�
PHWWUH�j�OD�WD[H�OD�SDUWLH�GX�WUDQVSRUW�TXL�FRU�
UHVSRQG�DX[�WUDMHWV�HIIHFWX pV�DX�GHVVXV�GHV
HDX[�TXL�QH�IRQW�SDV�SDUWLH�GX�WHUULWRLUH�GH�OD
&RPPXQDXWp�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH���

'��Lieu des prestations de services accessoi-
res à des prestations de transport intracommu-
nautaire de biens

3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH��
SRLQW�F���OH�OLHX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
D\DQW�SRXU�REMHW�GHV�DFWLYLW pV�DFFHVVRLUHV� j
GHV�WUDQVSRUWV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH
ELHQV��UHQGXHV� j�GHV�SUHQHXUV�LGHQWLIL pV�j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�XQ�(WDW�PHP�
EUH�DXWUH�TXH�FHOXL� j� O¶LQWpULHXU�GXTXHO�FHV
SUHVWDWLRQV�VRQW�PDWpULHOOHPHQW�H[pFXWpHV��HVW
UpSXWp�VH�VLWXHU�VXU�OH�WHUULWRLUH�GH�O ¶(WDW
PHPEUH�TXL�D�DWWULEXp�DX�SUHQHXU�OH�QXPpUR
G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
VRXV�OHTXHO�OH�VHUYLFH�OXL�D�pWp�UHQGX�

(��Lieu des prestations de services effectuées
par les intermédiaires

���3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH
�HU��OH�OLHX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHF�
WXpHV�SDU�OHV�LQWHUP pGLDLUHV�TXL�DJLVVHQW�DX
QRP�HW�SRXU�OH�FRPSWH�G¶DXWUXL��ORUVTX¶LOV�LQ�
WHUYLHQQHQW�GDQV�OD�IRXUQLWXUH�GH�SUHVWDWLRQV
GH�WUDQVSRUW�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV�
HVW�OH�OLHX�GH�GpSDUW�GX�WUDQVSRUW�

7RXWHIRLV��ORUVTXH�OH�SUHQHXU�GH�OD�SUHVWD�
WLRQ�GH�VHUYLFHV�UHQGX�SDU�O¶LQWHUPpGLDLUH�HVW
LGHQWLILp�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GDQV
XQ�(WDW�PHPEUH�DXWUH�TXH�FHOXL�GH�GpSDUW�GX
WUDQVSRUW��OH�OLHX�GH�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV
UHQGXH�SDU�O ¶LQWHUPpGLDLUH�HVW�U pSXWp�VH�VL�
WXHU�VXU�OH�WHUULWRLUH�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�TXL�D
DWWULEXp�DX�SUHQHXU�OH�QXP pUR�G ¶LGHQWLILFD�
WLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�VRXV�OHTXHO
OH�VHUYLFH�OXL�D�pWp�UHQGX�

���3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH
�HU��OH�OLHX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHF�
WXpHV�SDU�OHV�LQWHUP pGLDLUHV�TXL�DJLVVHQW�DX
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QRP�HW�SRXU�OH�FRPSWH�G¶DXWUXL��ORUVTX¶LOV�LQ�
WHUYLHQQHQW�GDQV�OD�IRXUQLWXUH�G ¶XQH�SUHVWD�
WLRQ�GH�VHUYLFHV�D\DQW�SRXU�REMHW�GHV�DFWLYLWpV
DFFHVVRLUHV�j�GHV�WUDQVSRUWV�LQWUDFRPPXQDX�
WDLUHV�GH�ELHQV��HVW�OH�OLHX�G ¶H[pFXWLRQ�PDWp�
ULHOOH�GH�OD�SUHVWDWLRQ�DFFHVVRLUH�

7RXWHIRLV��ORUVTXH�OH�SUHQHXU�GH�OD�SUHVWD�
WLRQ�GH�VHUYLFHV�UHQGXH�SDU�O¶LQWHUPpGLDLUH�HVW
LGHQWLILp�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GDQV
XQ�(WDW�PHPEUH�DXWUH�TXH�FHOXL� j�O¶LQWpULHXU
GXTXHO�OD�SUHVWDWLRQ�DFFHVVRLUH�HVW�PDWpULHOOH�
PHQW�H[pFXWpH��OH�OLHX�GH�OD�SUHVWDWLRQ�UHQGXH
SDU�O¶LQWHUPpGLDLUH�HVW�UpSXWp�VH�VLWXHU�VXU�OH
WHUULWRLUH�GH�O¶(WDW�PHPEUH�TXL�D�DWWULEXp�DX
SUHQHXU�GH�FHWWH�SUHVWDWLRQ�OH�QXPpUR�G¶LGHQ�
WLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�VRXV
OHTXHO�OH�VHUYLFH�OXL�D�pWp�UHQGX�SDU�O¶LQWHUPp�
GLDLUH�

���3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH
�HU��OH�OLHX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHF�
WXpHV�SDU�OHV�LQWHUP pGLDLUHV�TXL�DJLVVHQW�DX
QRP�HW�SRXU�OH�FRPSWH�G¶DXWUXL��ORUVTX¶LOV�LQ�
WHUYLHQQHQW�GDQV�GHV�RS pUDWLRQV�DXWUHV�TXH
FHOOHV�YLVpHV�DX[�SDUDJUDSKHV���HW���HW�j�O¶DUWL�
FOH���SDUDJUDSKH���SRLQW�H���HVW�O ¶HQGURLW�R�
FHV�RSpUDWLRQV�VRQW�HIIHFWXpHV�

7RXWHIRLV��ORUVTXH�OH�SUHQHXU�HVW�LGHQWLILp�j
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GDQV�XQ�(WDW
PHPEUH�DXWUH�TXH�FHOXL� j�O¶LQWpULHXU�GXTXHO
FHV�RS pUDWLRQV�VRQW�HIIHFWX pHV��OH�OLHX�GH�OD
SUHVWDWLRQ�UHQGXH�SDU�O ¶LQWHUPpGLDLUH�HVW�U p�
SXWp�VH�VLWXHU�VXU�OH�WHUULWRLUH�GH�O ¶(WDW�PHP�
EUH�TXL�D�DWWULEX p�DX�SUHQHXU�OH�QXP pUR
G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
VRXV�OHTXHO�OH�VHUYLFH�OXL�D� pWp�UHQGX�SDU�O¶LQ�
WHUPpGLDLUH�@

>)��Lieu des prestations de services en cas
d’expertises ou de travaux effectués sur des
biens meubles corporels

3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH��
SRLQW�F���OH�OLHX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
D\DQW�SRXU�REMHW�GHV�H[SHUWLVHV�RX�GHV�WUD�
YDX[�SRUWDQW�VXU�GHV�ELHQV�PHXEOHV�FRUSRUHOV�
UHQGXHV�j�GHV�SUHQHXUV�LGHQWLILpV�j�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�XQ�(WDW�PHPEUH�DXWUH
TXH�FHOXL�j�O¶LQWpULHXU�GXTXHO�FHV�SUHVWDWLRQV
VRQW�PDW pULHOOHPHQW�H[ pFXWpHV��HVW�U pSXWp�VH
VLWXHU�VXU�OH�WHUULWRLUH�GH�O¶(WDW�PHPEUH�TXL�D
DWWULEXp�DX�SUHQHXU�OH�QXP pUR�G ¶LGHQWLILFD�
WLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�VRXV�OHTXHO
OH�VHUYLFH�OXL�D�pWp�UHQGX�

&HWWH�GpURJDWLRQ�QH�V¶DSSOLTXH�SDV�ORUVTXH
OHV�ELHQV�QH�IRQW�SDV�O ¶REMHW�G¶XQH�H[SpGLWLRQ
RX�G¶XQ�WUDQVSRUW�HQ�GHKRUV�GH�O ¶(WDW�PHP�

EUH�R��OHV�VHUYLFHV�RQW�pWp�PDWpULHOOHPHQW�H[p�
FXWpV�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
$�������DO����LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�
��������GpFHPEUH������
&�������WLUHW����DO����LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q ����
��&((�GX�&RQVHLO��GX����DYULO������� -�2�&�(���/�
�������PDL������
)�LQV pUp�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��Q ������&((�GX
&RQVHLO��GX����DYULO������� -�2�&�(���/���������PDL
������▫

Exonérations

>$UW����TXDWHU��$�� Exonération des livrai-
sons de biens

��6DQV�SUpMXGLFH�G¶DXWUHV�GLVSRVLWLRQV�FRP�
PXQDXWDLUHV�HW�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�TX ¶LOV
IL[HQW�HQ�YXH�G¶DVVXUHU�O¶DSSOLFDWLRQ�FRUUHFWH
HW�VLPSOH�GHV�H[RQpUDWLRQV�SUpYXHV�FL�DSUqV�HW
GH�SU pYHQLU�WRXWH�IUDXGH�� pYDVLRQ�RX�DEXV
pYHQWXHOV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�H[RQqUHQW�

D��OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV��DX�VHQV�GH�O ¶DUWL�
FOH���>���@��H[SpGLpV�RX�WUDQVSRUWpV��SDU�OH�YHQ�
GHXU�RX�SDU�O¶DFTXpUHXU�RX�SRXU�OHXU�FRPSWH�
HQ�GHKRUV�GX�WHUULWRLUH�YLVp�j�O¶DUWLFOH���PDLV�j
O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXW p��HIIHFWX pHV
SRXU�XQ�DXWUH�DVVXMHWWL��RX�SRXU�XQH�SHUVRQQH
PRUDOH�QRQ�DVVXMHWWLH��DJLVVDQW�HQ�WDQW�TXH�WHO
GDQV�XQ�(WDW�PHPEUH�DXWUH�TXH�FHOXL�GX�G p�
SDUW�GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV
ELHQV�

��&HWWH�H[RQpUDWLRQ�QH�V¶DSSOLTXH�QL�DX[�OL�
YUDLVRQV�GH�ELHQV�HIIHFWXpHV�SDU�GHV�DVVXMHWWLV
TXL�EpQpILFLHQW�GH�OD�IUDQFKLVH�GH�WD[H�SUpYXH
j�O¶DUWLFOH����QL�DX[�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HIIHF�
WXpHV�SRXU�GHV�DVVXMHWWLV�RX�SRXU�GHV�SHUVRQ�
QHV�PRUDOHV�QRQ�DVVXMHWWLHV�TXL�EpQpILFLHQW�GH
OD�G pURJDWLRQ�SU pYXH� j� O¶DUWLFOH���ELV�SDUD�
JUDSKH��HU�SRLQW�D��GHX[LqPH�DOLQpD�

E��OHV�OLYUDLVRQV�GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW
QHXIV�H[SpGLpV�RX�WUDQVSRUWpV�j�GHVWLQDWLRQ�GH
O¶DFKHWHXU��SDU�OH�YHQGHXU��SDU�O ¶DFKHWHXU�RX
SRXU�OHXU�FRPSWH��HQ�GHKRUV�GX�WHUULWRLUH�YLVp
j�O¶DUWLFOH���PDLV� j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPX�
QDXWp��HIIHFWXpHV�SRXU�GHV�DVVXMHWWLV�RX�SRXU
GHV�SHUVRQQHV�PRUDOHV�QRQ�DVVXMHWWLHV�TXL�Ep�
QpILFLHQW�GH�OD�G pURJDWLRQ�SU pYXH� j� O¶DUWLFOH
��ELV�SDUDJUDSKH��HU�SRLQW�D��GHX[L qPH�DOL�
QpD��RX�SRXU�WRXWH�DXWUH�SHUVRQQH�QRQ�DVVX�
MHWWLH�
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F��>OHV�OLYUDLVRQV�GH�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFL�
VHV�H[SpGLpV�RX�WUDQVSRUW pV� j�GHVWLQDWLRQ�GH
O¶DFKHWHXU��SDU�OH�YHQGHXU��SDU�O ¶DFKHWHXU�RX
SRXU�OHXU�FRPSWH��HQ�GHKRUV�GX�WHUULWRLUH�YLVp
j�O¶DUWLFOH����PDLV�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPX�
QDXWp��HIIHFWXpHV�SRXU�GHV�DVVXMHWWLV�RX�SRXU
GHV�SHUVRQQHV�PRUDOHV�QRQ�DVVXMHWWLHV�TXL�Ep�
QpILFLHQW�GH�OD�G pURJDWLRQ�SU pYXH� j� O¶DUWLFOH
��ELV�SDUDJUDSKH��HU�SRLQW�D��GHX[L qPH�DOL�
QpD��ORUVTXH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX�OH�WUDQVSRUW�GHV
ELHQV�HVW�HIIHFWX p�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH��
SDUDJUDSKHV���HW����RX�j�O¶DUWLFOH�����GH�OD�'L�
UHFWLYH�������&((�

��&HWWH�H[RQ pUDWLRQ�QH�V ¶DSSOLTXH�SDV�DX[
OLYUDLVRQV�GH�SURGXLWV�VRXPLV� j�DFFLVHV�HIIHF�
WXpHV�SDU�GHV�DVVXMHWWLV�TXL�E pQpILFLHQW�GH�OD
IUDQFKLVH�GH�WD[H�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH���@�

>G��OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV��DX�VHQV�GH�O¶DUWL�
FOH���ELV�SDUDJUDSKH���SRLQW�E���TXL�EpQpILFLH�
UDLHQW�GHV�H[RQ pUDWLRQV�SU pYXHV�FL�GHVVXV�VL
HOOHV�pWDLHQW�HIIHFWXpHV�SRXU�XQ�DXWUH�DVVXMHW�
WL�@

%��Exonération des acquisitions intracom-
munautaires de biens

6DQV�SUpMXGLFH�G¶DXWUHV�GLVSRVLWLRQV�FRP�
PXQDXWDLUHV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�H[RQ qUHQW�
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�TX¶LOV�IL[HQW�HQ�YXH�G¶DVVX�
UHU�O¶DSSOLFDWLRQ�FRUUHFWH�HW�VLPSOH�GHV�H[RQp�
UDWLRQV�SUpYXHV�FL�DSUqV�HW�GH�SU pYHQLU�WRXWH
IUDXGH��pYDVLRQ�HW�DEXV�pYHQWXHOV�

D��OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH
ELHQV�GRQW�OD�OLYUDLVRQ�SDU�GHV�DVVXMHWWLV�VHUDLW
HQ�WRXW�pWDW�GH�FDXVH�H[RQpUpH�j�O¶LQWpULHXU�GX
SD\V�

E��OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
GH�ELHQV�GRQW�O¶LPSRUWDWLRQ�VHUDLW��HQ�WRXW�pWDW
GH�FDXVH��H[RQpUpH�HQ�DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVL�
WLRQV�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH��HU�

F��OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH
ELHQV�SRXU�OHVTXHOOHV��HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWL�
FOH����SDUDJUDSKHV���HW����O ¶DFTXpUHXU�GHV
ELHQV�E pQpILFLHUDLW�HQ�WRXW� pWDW�GH�FDXVH�GX
GURLW�DX�UHPERXUVHPHQW�WRWDO�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXW pH�TXL�VHUDLW�GXH�HQ�DSSOLFDWLRQ
GHV�GLVSRVLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���ELV�SDUD�
JUDSKH��HU�

&��Exonération des prestations de transport

/HV�(WDWV�PHPEUHV�H[RQ qUHQW�OHV�SUHVWD�
WLRQV�GH�WUDQVSRUW�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH
ELHQV�HIIHFWXpHV�j�GHVWLQDWLRQ�RX�HQ�SURYHQDQ�
FH�GHV� vOHV�TXL�FRPSRVHQW�OHV�U pJLRQV�DXWRQR�
PHV�GHV�$ oRUHV�HW�GH�0DG qUH��DLQVL�TXH�OHV

SUHVWDWLRQV�GH�WUDQVSRUW�GH�ELHQV�HIIHFWX pHV
HQWUH�OHVGLWHV�vOHV�

'��Exonération à l’importation de biens

/RUVTXH�GHV�ELHQV�H[SpGLpV�RX�WUDQVSRUWpV
j�SDUWLU�G ¶XQ�WHUULWRLUH�WLHUV�VRQW�LPSRUW pV
GDQV�XQ�(WDW�PHPEUH�DXWUH�TXH�FHOXL�G ¶DUUL�
YpH�GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW��OHV�(WDWV
PHPEUHV�H[RQqUHQW�FHWWH�LPSRUWDWLRQ�GDQV�OH
FDV�R��OD�OLYUDLVRQ�GH�FHV�ELHQV��HIIHFWX pH�SDU
O¶LPSRUWDWHXU�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH����SRLQW���
HVW�H[RQpUpH�FRQIRUPpPHQW�DX[�GLVSRVLWLRQV
SUpYXHV�DX�WLWUH�$�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�IL[HQW�OHV�FRQGLWLRQV�GH
FHWWH�H[RQpUDWLRQ��HQ�YXH�G¶HQ�DVVXUHU�O¶DSSOL�
FDWLRQ�FRUUHFWH�HW�VLPSOH�HW�GH�SU pYHQLU�WRXWH
IUDXGH��pYDVLRQ�HW�DEXV�pYHQWXHOV�

(��Autres exonérations

>���>$�O¶DUWLFOH����
��OH�SDUDJUDSKH��HU�HVW�UHPSODFp�SDU�OH�WH[�

WH�VXLYDQW�
³���6DQV�SU pMXGLFH�GHV�DXWUHV�GLVSRVLWLRQV

ILVFDOHV�FRPPXQDXWDLUHV��OHV�(WDWV�PHPEUHV
RQW�OD�IDFXOWp��VRXV�UpVHUYH�GH�OD�FRQVXOWDWLRQ
SUpYXH�j�O¶DUWLFOH�����GH�SUHQGUH�GHV�PHVXUHV
SDUWLFXOLqUHV�DILQ�G ¶H[RQpUHU�OHV�RS pUDWLRQV
VXLYDQWHV�RX�FHUWDLQHV�G ¶HQWUH�HOOHV��j�OD�FRQ�
GLWLRQ�TX¶HOOHV�QH�YLVHQW�SDV� j�XQH�XWLOLVDWLRQ
HW�RX� j�XQH�FRQVRPPDWLRQ�ILQDOHV�HW�TXH�OH
PRQWDQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GXH
ORUV�GH�OD�VRUWLH�GHV�UpJLPHV�RX�VLWXDWLRQV�YLVpV
DX[�WLWUHV�$�j�%�FRUUHVSRQGH�DX�PRQWDQW�GH�OD
WD[H�TXL�DXUDLW� pWp�GXH�VL�FKDFXQH�GHV�RS pUD�
WLRQV�DYDLW�pWp�WD[pH�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�

$��/HV�LPSRUWDWLRQV�GH�ELHQV�GHVWLQ pV� j
rWUH�SODF pV�VRXV�XQ�U pJLPH�G ¶HQWUHS{W�DXWUH
TXH�GRXDQLHU�

%��/HV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�GHVWLQpV�j�rWUH�

D��FRQGXLWV�HQ�GRXDQH�HW�SODF pV��OH�FDV
pFKpDQW��HQ�GpS{W�WHPSRUDLUH�

E��SODFpV�GDQV�XQH�]RQH�IUDQFKH�RX�XQ�HQ�
WUHS{W�IUDQF�

F��SODFpV�VRXV�XQ�U pJLPH�G¶HQWUHS{W�GRXD�
QLHU�RX�VRXV�XQ�U pJLPH�GH�SHUIHFWLRQQHPHQW
DFWLI�

G��DGPLV�GDQV�OD�PHU�WHUULWRULDOH�
��SRXU� rWUH�LQFRUSRUpV�GDQV�OHV�SODWHV�IRU�

PHV�GH�IRUDJH�RX�G ¶H[SORLWDWLRQ��DX[�ILQV�GH
OHXU�FRQVWUXFWLRQ��U pSDUDWLRQ��HQWUHWLHQ�
WUDQVIRUPDWLRQ�RX�pTXLSHPHQW��RX�SRXU�UHOLHU
FHV�SODWHV�IRUPHV�GH�IRUDJH�RX�G ¶H[SORLWDWLRQ
DX�FRQWLQHQW�
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��SRXU�O¶DYLWDLOOHPHQW�GHV�SODWHV�IRUPHV�GH
IRUDJH�RX�G¶H[SORLWDWLRQ�

H��SODFpV��j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V��VRXV�XQ�Up�
JLPH�G¶HQWUHS{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU�

$X[�ILQV�GX�SUpVHQW�DUWLFOH��VRQW�FRQVLGpUpV
FRPPH�HQWUHS{WV�DXWUHV�TXH�GRXDQLHUV�

��SRXU�OHV�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVHV��OHV�HQ�
GURLWV�G pILQLV�FRPPH�HQWUHS {WV�ILVFDX[�DX
VHQV�GH�O¶DUWLFOH���SRLQW�E��GH�OD�'LUHFWLYH����
���&((�

��SRXU�OHV�ELHQV�DXWUHV�TXH�OHV�SURGXLWV�VRX�
PLV�j�DFFLVHV��OHV�HQGURLWV�G pILQLV�FRPPH�WHOV
SDU�OHV�(WDWV�PHPEUHV��/HV�(WDWV�PHPEUHV�QH
SHXYHQW�WRXWHIRLV�SDV�SUpYRLU�GH�UpJLPH�G¶HQ�
WUHS{W�DXWUH�TXH�GRXDQLHU�ORUVTXH�FHV�ELHQV
VRQW�GHVWLQ pV� j� rWUH�OLYU pV�DX�VWDGH�GX�FRP�
PHUFH�GH�GpWDLO�

1pDQPRLQV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW
SUpYRLU�XQ�WHO�UpJLPH�SRXU�OHV�ELHQV�GHVWLQpV�

��j�GHV�DVVXMHWWLV�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�OLYUDL�
VRQV�TX¶LOV�HIIHFWXHQW�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUp�
YXHV�j�O¶DUWLFOH���GXRGHFLHV�

��j�GHV�FRPSWRLUV�GH�YHQWHV��DX�VHQV�GH�O¶DU�
WLFOH���GXRGHFLHV��SRXU�OHV�EHVRLQV�GHV�OLYUDL�
VRQV�TX¶LOV�HIIHFWXHQW�SRXU�GHV�YR\DJHXUV�VH
UHQGDQW�GDQV�XQ�SD\V�WLHUV��SDU�XQ�YRO�RX�SDU
XQH�WUDYHUVpH�PDULWLPH��HW�TXL�VRQW�H[RQpUpHV
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����

��j�GHV�DVVXMHWWLV�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�OLYUDL�
VRQV�TX ¶LOV�HIIHFWXHQW��SRXU�GHV�YR\DJHXUV� j
ERUG�G ¶XQ�DYLRQ�RX� j�ERUG�G ¶XQ�EDWHDX��DX
FRXUV�G ¶XQ�YRO�RX�G ¶XQH�WUDYHUVpH�PDULWLPH
GRQW�OH�OLHX�G¶DUULYpH�HVW�VLWXp�HQ�GHKRUV�GH�OD
&RPPXQDXWp�

��j�GHV�DVVXMHWWLV�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�OLYUDL�
VRQV�TX ¶LOV�HIIHFWXHQW�HQ�H[RQ pUDWLRQ�GH�OD
WD[H�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����SRLQW����

/HV�HQGURLWV�YLVpV�DX[�SRLQWV�D���E���F��HW�G�
VRQW�FHX[�G pILQLV�FRPPH�WHOV�SDU�OHV�GLVSRVL�
WLRQV�GRXDQLqUHV�FRPPXQDXWDLUHV�HQ�YLJXHXU�

&��/HV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DII pUHQWHV
DX[�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�YLVpHV�DX�WLWUH�%�

'��/HV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV�SUHVWDWLRQV
GH�VHUYLFHV�HIIHFWXpHV�

D��GDQV�OHV�HQGURLWV� pQXPpUpV�DX�WLWUH�%
SRLQWV�D��j�G���DYHF�PDLQWLHQ�G ¶XQH�GHV�VLWXD�
WLRQV�FLWpHV�DX[�PrPHV�SRLQWV�

E��GDQV�OHV�HQGURLWV� pQXPpUpV�DX�WLWUH�%
SRLQW�H��DYHF�PDLQWLHQ�� j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�
GH�OD�VLWXDWLRQ�FLWpH�DX�PrPH�SRLQW�

/RUVTX¶LOV�IRQW�XVDJH�GH�OD�IDFXOW p�SUpYXH
DX�SRLQW�D��SRXU�OHV�RS pUDWLRQV�HIIHFWX pHV
GDQV�GHV�HQWUHS{WV�GRXDQLHUV��OHV�(WDWV�PHP�
EUHV�SUHQQHQW�OHV�PHVXUHV�QpFHVVDLUHV�HQ�YXH

G¶DVVXUHU�TX¶LOV�RQW�G pILQL�GHV�U pJLPHV�G¶HQ�
WUHS{WV�DXWUHV�TXH�GRXDQLHUV�SHUPHWWDQW�O¶DS�
SOLFDWLRQ�GX�SRLQW�E��DX[�P rPHV�RSpUDWLRQV
SRUWDQW�VXU�GHV�ELHQV�ILJXUDQW�j�O¶DQQH[H�-�HW
HIIHFWXpHV�GDQV�FHV�HQWUHS{WV�DXWUHV�TXH�GRXD�
QLHUV�

(��/HV�OLYUDLVRQV�
��GH�ELHQV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH��HU

SRLQW�D��DYHF�PDLQWLHQ�GHV�UpJLPHV�G¶DGPLVVL�
RQ�WHPSRUDLUH�HQ�H[RQpUDWLRQ�WRWDOH�GH�GURLWV
j�O¶LPSRUWDWLRQ�RX�GH�WUDQVLW�H[WHUQH�

��GH�ELHQV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH��HU
SRLQW�E��DYHF�PDLQWLHQ�GH�OD�SURF pGXUH�GX
WUDQVLW�FRPPXQDXWDLUH�LQWHUQH�SUpYXH�j�O¶DU�
WLFOH���ELV��DLQVL�TXH�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV�DIIpUHQWHV�j�FHV�OLYUDLVRQV�

3DU�G pURJDWLRQ� j� O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH
�HU�SRLQW�D��SUHPLHU�DOLQpD��OH�UHGHYDEOH�GH�OD
WD[H�GXH�FRQIRUPpPHQW�DX�SUHPLHU�DOLQpD�HVW
OD�SHUVRQQH�TXL�IDLW�VRUWLU�OHV�ELHQV�GHV�U pJL�
PHV�RX�VLWXDWLRQV� pQXPpUpV�DX�SUpVHQW�SDUD�
JUDSKH�

/RUVTXH�OD�VRUWLH�GHV�ELHQV�GHV�U pJLPHV�RX
VLWXDWLRQV�YLVpV�DX�SUpVHQW�SDUDJUDSKH�GRQQH
OLHX�j�XQH�LPSRUWDWLRQ�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH��
SDUDJUDSKH����O ¶(WDW�PHPEUH�G ¶LPSRUWDWLRQ
SUHQG�OHV�PHVXUHV�QpFHVVDLUHV�SRXU�pYLWHU�XQH
GRXEOH�LPSRVLWLRQ�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�´

��OH�SDUDJUDSKH�VXLYDQW�HVW�DMRXWp�
³�ELV��/RUVTX ¶LOV�IRQW�XVDJH�GH�OD�IDFXOW p

SUpYXH�DX�SDUDJUDSKH��HU��OHV�(WDWV�PHPEUHV
SUHQQHQW�OHV�PHVXUHV�QpFHVVDLUHV�HQ�YXH�G¶DV�
VXUHU�TXH�OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDL�
UHV�GH�ELHQV�GHVWLQ pV� j� rWUH�SODFpV�VRXV�O ¶XQ
GHV�UpJLPHV�RX�GDQV�O¶XQH�GHV�VLWXDWLRQV�YLVpV
DX�SDUDJUDSKH��HU�WLWUH�%�EpQpILFLHQW�GHV�Pr�
PHV�GLVSRVLWLRQV�TXH�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HI�
IHFWXpHV�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�GDQV�OHV�PrPHV
FRQGLWLRQV�´@

���$�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���
��OHV�PRWV� ³OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPX�

QDXWDLUHV�GH�ELHQV�HIIHFWX pHV�SDU�XQ�DVVXMHW�
WL´��VRQW�DMRXWpV�DSUqV�OHV�PRWV�³RQW�OD�IDFXOWp
G¶H[RQpUHU´�HW�OHV�PRWV�³HQ�GHKRUV�GH�OD�&RP�
PXQDXWp´��VRQW�DMRXWpV�DSUqV�OHV�PRWV�³HQ�YXH
G¶rWUH�H[SRUWpV´�

��OHV�DOLQpDV�VXLYDQWV�VRQW�DMRXWpV�
³/RUVTX¶LOV�IRQW�XVDJH�GH�FHWWH�IDFXOW p��HW

VRXV�UpVHUYH�GH�OD�FRQVXOWDWLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWL�
FOH�����OHV�(WDWV�PHPEUHV�DFFRUGHQW� pJDOH�
PHQW�OH�EpQpILFH�GH�FHWWH�H[RQpUDWLRQ�DX[�DF�
TXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�HI�
IHFWXpHV�SDU�XQ�DVVXMHWWL��DX[�LPSRUWDWLRQV�HW
DX[�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�GHVWLQpV�j�XQ�DVVXMHWWL



��� 7�9�$�

,,,��',5(&7,9(6�(7�5(*/(0(176��6L[LqPH�'LUHFWLYH�Q ��������&((������9������$UW����TXLQTXLHV

HQ�YXH�GH�OLYUDLVRQV��HQ�O ¶pWDW�RX�DSUqV�WUDQV�
IRUPDWLRQ��HIIHFWXpHV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUp�
YXHV�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU�WLWUH�$��DLQVL�TX¶DX[
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DIIpUHQWHV�j�FHV�OLYUDL�
VRQV��GDQV�OD�OLPLWH�GX�PRQWDQW�GHV�OLYUDLVRQV
GH�ELHQV�HIIHFWX pHV�SDU�O ¶DVVXMHWWL��GDQV�OHV
FRQGLWLRQV�SU pYXHV� j� O¶DUWLFOH���TXDWHU�WLWUH
$��DX�FRXUV�GHV�GRX]H�PRLV�SUpFpGHQWV�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�IL[HU�XQH�OLPL�
WH�FRPPXQH�DX�PRQWDQW�GHV�H[RQ pUDWLRQV
TX¶LOV�DFFRUGHQW�HQ�DSSOLFDWLRQ�GX�SUHPLHU�HW
GX�GHX[LqPH�DOLQpD�´

���&KDTXH�(WDW�PHPEUH�SUHQG�GHV�PHVXUHV
SDUWLFXOLqUHV�DILQ�GH�QH�SDV�VRXPHWWUH� j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�OHV�DFTXLVLWLRQV�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�HIIHFWX pHV��DX
VHQV�GH�O¶DUWLFOH���WHU�WLWUH�$�SDUDJUDSKH��HU�
j�O¶LQWpULHXU�GH�VRQ�WHUULWRLUH��ORUVTXH�OHV�FRQ�
GLWLRQV�VXLYDQWHV�VRQW�UpXQLHV�

��O ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH
ELHQV�HVW�HIIHFWXpH�SDU�XQ�DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL�j
O¶LQWpULHXU�GX�SD\V��PDLV�LGHQWLILp�j�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�

��O ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH
ELHQV�HVW�HIIHFWX pH�SRXU�OHV�EHVRLQV�G ¶XQH�OL�
YUDLVRQ�VXEVpTXHQWH�GH�FHV�ELHQV�HIIHFWX pH�j
O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�SDU�FHW�DVVXMHWWL�

��OHV�ELHQV�DLQVL�DFTXLV�SDU�FHW�DVVXMHWWL�VRQW
GLUHFWHPHQW�H[SpGLpV�RX�WUDQVSRUWpV�j�SDUWLU
G¶XQ�(WDW�PHPEUH�DXWUH�TXH�FHOXL� j� O¶LQWp�
ULHXU�GXTXHO�LO�HVW�LGHQWLILp�j�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXW pH�HW� j�GHVWLQDWLRQ�GH�OD�SHUVRQQH
SRXU�ODTXHOOH�LO�HIIHFWXH�OD�OLYUDLVRQ�VXEV p�
TXHQWH�

��OH�GHVWLQDWDLUH�GH�OD�OLYUDLVRQ�VXEVpTXHQWH
HVW�XQ�DXWUH�DVVXMHWWL��RX�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH
QRQ�DVVXMHWWLH��LGHQWLILp�H��j�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�

��FH�GHVWLQDWDLUH�D� pWp�GpVLJQp��FRQIRUPp�
PHQW�j�>O¶�DUWLFOH����SDUDJUDSKH����SRLQW�F�@�
FRPPH�OH�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�GXH�DX�WLWUH�GH
OD�OLYUDLVRQ�HIIHFWXpH�SDU�O¶DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL
j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�@@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW��������'LU��Q ��������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
$��D�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��Q ������&(�GX
&RQVHLO��GX����DYULO������� -�2�&�(���/���������PDL
�����
$��F�UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((
GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
$��G�LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������

'��DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU�����E�'LU��Q �������
&((�GX�&RQVHLO��GX����RFWREUH������� -�2�&�(���/�
��������RFWREUH������
(�UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
(��DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q ������&(�GX
&RQVHLO��GX����DYULO������� -�2�&�(���/���������PDL
�����
(��DO�����WLUHW���UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q ����
���&((�GX�&RQVHLO��GX����RFWREUH������� -�2�&�(��
/����������RFWREUH�������▫

>$UW����TXLQTXLHV��Fait générateur et exigi-
bilité de la taxe

���/H�IDLW�J pQpUDWHXU�GH�OD�WD[H�LQWHUYLHQW
DX�PRPHQW�R��O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDX�
WDLUH�GH�ELHQV�HVW�HIIHFWX pH��/¶DFTXLVLWLRQ�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV�HVW�FRQVLG pUpH
FRPPH�HIIHFWXpH�DX�PRPHQW�R��OD�OLYUDLVRQ�j
O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�GH�ELHQV�VLPLODLUHV�HVW�FRQ�
VLGpUpH�FRPPH�HIIHFWXpH�

���3RXU�OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDX�
WDLUHV�GH�ELHQV��OD�WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH�OH���
GX�PRLV�VXLYDQW�FHOXL�DX�FRXUV�GXTXHO�HVW�LQ�
WHUYHQX�OH�IDLW�JpQpUDWHXU�

���>3DU�GpURJDWLRQ�DX�SDUDJUDSKH����OD�WD[H
GHYLHQW�H[LJLEOH�ORUV�GH�OD�GpOLYUDQFH�GH�OD�IDF�
WXUH�>���@��SU pYXH�j� O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH��
SRLQW�D��SUHPLHU�DOLQpD��ORUVTXH�FHWWH�IDFWXUH
RX�FH�GRFXPHQW�RQW�pWp�GpOLYUpV�j�O¶DFTXpUHXU
DYDQW�OH����GX�PRLV�VXLYDQW�FHOXL�DX�FRXUV�GX�
TXHO�HVW�LQWHUYHQX�OH�IDLW�JpQpUDWHXU�@

���3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH
���OD�WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH��SRXU�OHV�OLYUDLVRQV
GH�ELHQV�HIIHFWX pHV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SU p�
YXHV�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU�WLWUH�$��OH����GX�PRLV
VXLYDQW�FHOXL�DX�FRXUV�GXTXHO�HVW�LQWHUYHQX�OH
IDLW�JpQpUDWHXU�

>7RXWHIRLV��OD�WD[H�GHYLHQW�H[LJLEOH�ORUV�GH
OD�GpOLYUDQFH�GH�OD�IDFWXUH�>���@�SUpYXH�j�O¶DUWL�
FOH����SDUDJUDSKH���SRLQW�D��SUHPLHU�DOLQ pD�
ORUVTXH�FHWWH�IDFWXUH�RX�FH�GRFXPHQW�RQW� pWp
GpOLYUpV�DYDQW�OH����GX�PRLV�VXLYDQW�FHOXL�DX
FRXUV�GXTXHO�HVW�LQWHUYHQX�OH�IDLW�J pQpUD�
WHXU�@@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW��������'LU��Q ��������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
����UHPSODFp�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((
GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW�������'LU�
Q ��������&((�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������
-�2�&�(���/���������MDQYLHU������
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�����DO����UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�
��������G pFHPEUH������HW�UHPSODF p�SDU�O ¶DUW������
'LU��Q ��������&((�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH
������-�2�&�(���/���������MDQYLHU�������▫

>$UW����VH[LHV��Base d’imposition et taux

���/D�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�HVW�FRQVWLWX pH
SRXU�O ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH
ELHQV��SDU�OHV�PrPHV�pOpPHQWV�TXH�FHX[�UHWH�
QXV�SRXU�GpWHUPLQHU��FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWL�
FOH����WLWUH�$��OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�OL�
YUDLVRQ�GH�FHV�P rPHV�ELHQV� j�O¶LQWpULHXU�GX
SD\V��>1RWDPPHQW��SRXU�OHV�DFTXLVLWLRQV�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�YLV pHV�j� O¶DUWL�
FOH����ELV�SDUDJUDSKH����OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ
HVW�GpWHUPLQpH�FRQIRUPpPHQW�j� O¶DUWLFOH���
WLWUH�$�SDUDJUDSKH���SRLQW�E��HW�SDUDJUDSKHV
��HW���@

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SUHQQHQW�OHV�PHVXUHV
QpFHVVDLUHV�HQ�YXH�G ¶DVVXUHU�TXH�OHV�GURLWV
G¶DFFLVH�GXV�RX�DFTXLWWpV�SDU�OD�SHUVRQQH�TXL
UpDOLVH�O ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH
G¶XQ�SURGXLW�VRXPLV� j�DFFLVH�VRQW�FRPSULV
GDQV�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ��FRQIRUP pPHQW� j
O¶DUWLFOH����WLWUH�$�SDUDJUDSKH���SRLQW�D��
>/RUVTXH��DSUqV�OH�PRPHQW�R��V¶HIIHFWXH�O¶DF�
TXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV��O ¶DF�
TXpUHXU�REWLHQW�OH�UHPERXUVHPHQW�GHV�GURLWV
G¶DFFLVHV�DFTXLWWpV�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�GH�Gp�
SDUW�GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV
ELHQV��OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�HVW�U pGXLWH�j�GXH
FRQFXUUHQFH�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�j�O¶LQWpULHXU
GXTXHO�O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�HVW
HIIHFWXpH�@

>���3RXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�YLVpHV�j�O¶DU�
WLFOH����TXDWHU�WLWUH�$�SRLQW�G���OD�EDVH�G ¶LP�
SRVLWLRQ�HVW�GpWHUPLQpH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DU�
WLFOH����WLWUH�$�SDUDJUDSKH���SRLQW�E��HW�SDUD�
JUDSKHV���HW���@

>��@�/H�WDX[�GH�OD�WD[H�DSSOLFDEOH�DX[�DF�
TXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�HVW
FHOXL�HQ�YLJXHXU�DX�PRPHQW�R��OD�WD[H�GHYLHQW
H[LJLEOH�

>��@�/H�WDX[�GH�OD�WD[H�DSSOLFDEOH�j�O¶DFTXL�
VLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�G¶XQ�ELHQ�HVW�FHOXL
DSSOLTXp�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�SRXU�OD�OLYUDL�
VRQ�G¶XQ�PrPH�ELHQ�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O ¶DUW�������'LU��Q ��������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
�����DO����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU������WLUHW���'LU�
Q ��������&((�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������
-�2�&�(���/����������GpFHPEUH������

�����DO����FRPSO pWp�SDU�O ¶DUW���HU������WLUHW���'LU�
Q ��������&((�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������
-�2�&�(���/����������GpFHPEUH������
����LQVpUp�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
�����DQFLHQ� �����U pQXPpURWp�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU�
Q ��������&((�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������
-�2�&�(���/����������GpFHPEUH������
�����DQFLHQ������UpQXPpURWp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q
�������&((�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������
-�2�&�(���/����������GpFHPEUH�������▫

>$UW����VHSWLHV��Droit à déduction

���$�O ¶DUWLFOH�����OHV�SDUDJUDSKHV������HW��
VRQW�UHPSODFpV�SDU�OH�WH[WH�VXLYDQW�

³���'DQV�OD�PHVXUH�R��OHV�ELHQV�HW�OHV�VHUYL�
FHV�VRQW�XWLOLVpV�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VHV�RSpUD�
WLRQV�WD[pHV��O¶DVVXMHWWL�HVW�DXWRULVp�j�GpGXLUH
GH�OD�WD[H�GRQW�LO�HVW�UHGHYDEOH�

D��>OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GXH�RX�DF�
TXLWWpH�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�SRXU�OHV�ELHQV�TXL
OXL�VRQW�RX�OXL�VHURQW�OLYUpV�HW�SRXU�OHV�VHUYLFHV
TXL�OXL�VRQW�RX�OXL�VHURQW�UHQGXV�SDU�XQ�DXWUH
DVVXMHWWL@�

E��OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GXH�RX�DF�
TXLWWpH�SRXU�OHV�ELHQV�LPSRUW pV� j� O¶LQWpULHXU
GX�SD\V�

F��OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GXH�FRQIRU�
PpPHQW�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH���SRLQW�D��� j
O¶DUWLFOH ��SDUDJUDSKH ��HW�j�O¶DUWLFOH ��ELV�SD�
UDJUDSKH���

G��OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GXH�FRQIRU�
PpPHQW� j� O¶DUWLFOH ��ELV�SDUDJUDSKH��HU
SRLQW�D��@

���/HV�eWDWV�PHPEUHV�DFFRUGHQW�pJDOHPHQW
j�WRXW�DVVXMHWWL�OD�GpGXFWLRQ�RX�OH�UHPERXUVH�
PHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�YLVpH�DX
SDUDJUDSKH ��GDQV�OD�PHVXUH�R ��OHV�ELHQV�HW
OHV�VHUYLFHV�VRQW�XWLOLVpV�SRXU�OHV�EHVRLQV�

D��GH�VHV�RS pUDWLRQV�UHOHYDQW�GHV�DFWLYLW pV
pFRQRPLTXHV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH ��SDUDJUD�
SKH ���HIIHFWXpHV�j�O¶pWUDQJHU��TXL�RXYULUDLHQW
GURLW�j�GpGXFWLRQ�VL�FHV�RSpUDWLRQV�pWDLHQW�HI�
IHFWXpHV�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�

E��GH�VHV�RS pUDWLRQV�H[RQpUpHV�FRQIRUPp�
PHQW�j�O¶DUWLFOH ����SDUDJUDSKH ���SRLQWV�J��HW
L���j�O¶DUWLFOH ���HW�j�O¶DUWLFOH ����SDUDJUDSKH ��
VRXV�%��&��HW�SDUDJUDSKH ��

F��GH�VHV�RS pUDWLRQV�H[RQ pUpHV�FRQIRUPp�
PHQW�j�O¶DUWLFOH ���WLWUH %�SRLQWV D��HW�G����j��
ORUVTXH�OH�SUHQHXU�HVW� pWDEOL�HQ�GHKRUV�GH�OD
&RPPXQDXWp�RX�ORUVTXH�FHV�RS pUDWLRQV�VRQW
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GLUHFWHPHQW�OLpHV�j�GHV�ELHQV�TXL�VRQW�GHVWLQpV
j�rWUH�H[SRUWpV�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp�@

���>/H�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�YLVp�DX�SDUDJUDSKH��HVW�HIIHFWXp�

±�HQ�IDYHXU�GHV�DVVXMHWWLV�TXL�QH�VRQW�SDV
pWDEOLV�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�PDLV�TXL�VRQW�pWD�
EOLV�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH��VHORQ�OHV�PR�
GDOLWpV�G ¶DSSOLFDWLRQ�G pWHUPLQpHV�SDU�OD�'L�
UHFWLYH���������&((�

±�HQ�IDYHXU�GHV�DVVXMHWWLV�TXL�QH�VRQW�SDV
pWDEOLV�VXU�OH�WHUULWRLUH�GH�OD�&RPPXQDXW p�
VHORQ�OHV�PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GpWHUPLQpHV
SDU�OD�'LUHFWLYH��������&((�@

>3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�FL�GHV�
VXV�

D��OHV�DVVXMHWWLV��YLV pV�j� O¶DUWLFOH��HU�GH�OD
'LUHFWLYH���������&((�HW�TXL�Q¶RQW�HIIHFWXp�j
O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�TXH�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV
RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�SRXU�OHVTXHOOHV
OH�GHVWLQDWDLUH�GH�FHV�RSpUDWLRQV�D�pWp�GpVLJQp
FRPPH�OH�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�FRQIRUPpPHQW
j�>O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH��HU��SRLQWV�D��HW�F�@�
VRQW�pJDOHPHQW�FRQVLGpUpV�SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ
GH�ODGLWH�GLUHFWLYH�FRPPH�GHV�DVVXMHWWLV�TXL�QH
VRQW�SDV�pWDEOLV�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�

E��OHV�DVVXMHWWLV�YLV pV� j� O¶DUWLFOH �HU�GH�OD
'LUHFWLYH��������&((�HW�TXL�Q ¶RQW�HIIHFWXp�j
O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�TXH�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV
RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�SRXU�OHVTXHOOHV
OH�GHVWLQDWDLUH�GH�FHV�RSpUDWLRQV�D�pWp�GpVLJQp
FRPPH�OH�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H��FRQIRUPpPHQW
j�>O¶�DUWLFOH�����SDUDJUDSKH��HU�D�@��VRQW�pJDOH�
PHQW�FRQVLGpUpV�SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�ODGLWH
GLUHFWLYH�FRPPH�GHV�DVVXMHWWLV�TXL�QH�VRQW�SDV
pWDEOLV�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp�

F��OHV�'LUHFWLYHV���������&((�HW��������
&((�QH�V ¶DSSOLTXHQW�SDV�DX[�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�H[RQpUpHV��RX�TXL�SHXYHQW� rWUH�H[RQp�
UpHV��HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH ��TXDWHU�WLWUH $�
ORUVTXH�OHV�ELHQV�DLQVL�OLYUpV�VRQW�H[SpGLpV�RX
WUDQVSRUWpV�SDU�O ¶DFTXpUHXU�RX�SRXU�VRQ
FRPSWH�

���$�O¶DUWLFOH�����OH�SDUDJUDSKH��HU�HVW�UHP�
SODFp�SDU�OH�WH[WH�VXLYDQW�

³���3RXU�SRXYRLU�H[HUFHU�OH�GURLW� j�GpGXF�
WLRQ��O¶DVVXMHWWL�GRLW��D��SRXU�OD�G pGXFWLRQ�YL�
VpH�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���SRLQW�D���G pWH�
QLU�XQH�IDFWXUH�pWDEOLH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWL�
FOH����SDUDJUDSKH���

E��SRXU�OD�GpGXFWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����SD�
UDJUDSKH���SRLQW�E���G pWHQLU�XQ�GRFXPHQW
FRQVWDWDQW�O¶LPSRUWDWLRQ�TXL�OH�G pVLJQH�FRP�
PH�GHVWLQDWDLUH�RX�LPSRUWDWHXU�HW�TXL�PHQ�
WLRQQH�RX�SHUPHW�GH�FDOFXOHU�OH�PRQWDQW�GH�OD
WD[H�GXH�

F��SRXU�OD�GpGXFWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����SD�
UDJUDSKH���SRLQW�F���UHPSOLU�OHV�IRUPDOLWpV�TXL
VRQW�pWDEOLHV�SDU�FKDTXH�(WDW�PHPEUH�

G��ORUVTX¶LO�HVW�WHQX�G ¶DFTXLWWHU�OD�WD[H�HQ
WDQW�TXH�SUHQHXU�RX�DFKHWHXU�HQ�FDV�G ¶DSSOL�
FDWLRQ�>GH�O¶�DUWLFOH����SDUDJUDSKH��HU@���UHP�
SOLU�OHV�IRUPDOLW pV�TXL�VRQW� pWDEOLHV�SDU�FKD�
TX¶(WDW�PHPEUH�

H��SRXU�OD�GpGXFWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����SD�
UDJUDSKH���SRLQW�G���DYRLU�IDLW�ILJXUHU�VXU�OD
GpFODUDWLRQ�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH��
WRXWHV�OHV�GRQQpHV�QpFHVVDLUHV�SRXU�FRQVWDWHU
OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�GXH�DX�WLWUH�GH�VHV�DFTXL�
VLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�HW�GpWH�
QLU�XQH�IDFWXUH�FRQIRUPH� j�O¶DUWLFOH����SDUD�
JUDSKH���´

���$�O¶DUWLFOH�����OH�SDUDJUDSKH�VXLYDQW�HVW
LQVpUp�

³�ELV��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�DXWRUL�
VHU�XQ�DVVXMHWWL�TXL�QH�GpWLHQW�SDV�XQH�IDFWXUH
FRQIRUPH�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���j�SURFp�
GHU�j�XQH�GpGXFWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����SDUD�
JUDSKH���SRLQW�G���LOV�IL[HQW�OHV�FRQGLWLRQV�HW
PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�SU pVHQWH�GLVSR�
VLWLRQ�´@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW��������'LU��Q ��������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
������O¶DUW������DO�����D�UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU�
Q ������&((�GX�&RQVHLO��GX����DYULO�������-�2�&�(��
/���������PDL������
������O ¶DUW������DO�����E�UHPSODF p�SDU�O¶DUW���HU�HW�DQ�
QH[H�9�����F�'LU��Q �������&((�GX�&RQVHLO��GX
���DYULO�������-�2�&�(���/���������PDL������
������O ¶DUW������DO�������LQV pUp�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU�
Q ��������&((�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������
-�2�&�(���/����������G pFHPEUH������HW�D�HW�E�UHP�
SODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q �������&((�GX�&RQVHLO�
GX����RFWREUH������� -�2�&�(���/����������RFWREUH
������▫

>$UW����RFWLHV��Redevables de la taxe

/¶DUWLFOH����HVW�UHPSODF p�SDU�OH�WH[WH�VXL�
YDQW�

³$UW������>5HGHYDEOH�GH�OD�WD[H�HQYHUV�OH
7UpVRU

���(Q�UpJLPH�LQWpULHXU��OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HVW�GXH�

D��>SDU�O ¶DVVXMHWWL�HIIHFWXDQW�XQH�OLYUDLVRQ
GH�ELHQV�RX�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�LPSRVD�
EOH��j�O¶H[FHSWLRQ�GHV�FDV�YLVpV�DX[�SRLQWV�E���F�
HW�I���/RUVTXH�OD�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�RX�OD�SUHV�
WDWLRQ�GH�VHUYLFHV�LPSRVDEOH�HVW�HIIHFWXpH�SDU
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XQ�DVVXMHWWL�TXL�Q ¶HVW�SDV� pWDEOL�j� O¶LQWpULHXU
GX�SD\V��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW��GDQV�OHV
FRQGLWLRQV�TX¶LOV�IL[HQW��SU pYRLU�TXH�OH�UHGH�
YDEOH�GH�OD�WD[H�HVW�OH�GHVWLQDWDLUH�GH�OD�OLYUDL�
VRQ�GH�ELHQV�RX�GH�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV
LPSRVDEOH@�

E��SDU�OH�SUHQHXU�DVVXMHWWL�GH�VHUYLFHV�YLVpV
j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����SRLQW�H���RX�SDU�OH
SUHQHXU��TXL�HVW�LGHQWLIL p�j�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V��GH�VHUYLFHV
FRXYHUWV�SDU�O¶DUWLFOH���WHU��WLWUHV�&��'��(�HW�)�
VL�OHV�VHUYLFHV�VRQW�HIIHFWX pV�SDU�XQ�DVVXMHWWL
QRQ�pWDEOL�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�

F��SDU�OH�GHVWLQDWDLUH�GH�OD�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV��ORUVTXH�OHV�FRQGLWLRQV�VXLYDQWHV�VRQW
UpXQLHV�

��O¶RSpUDWLRQ�LPSRVDEOH�HVW�XQH�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV�HIIHFWXpH�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SU pYXHV�j
O¶DUWLFOH���TXDWHU��WLWUH�(��SDUDJUDSKH���

��OH�GHVWLQDWDLUH�GH�FHWWH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV
HVW�XQ�DXWUH�DVVXMHWWL�RX�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH
QRQ�DVVXMHWWLH�LGHQWLIL p�H��j�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�

��OD�IDFWXUH�GpOLYUpH�SDU�O¶DVVXMHWWL�QRQ�pWD�
EOL�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�HVW�FRQIRUPH�j�O¶DUWL�
FOH�����SDUDJUDSKH���

7RXWHIRLV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�SUp�
YRLU�XQH�GpURJDWLRQ�j�FHWWH�REOLJDWLRQ��ORUVTXH
O¶DVVXMHWWL�QRQ� pWDEOL� j� O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�D
GpVLJQp�XQ�UHSUpVHQWDQW�ILVFDO�GDQV�FH�SD\V�

G��SDU�WRXWH�SHUVRQQH�TXL�PHQWLRQQH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�VXU�XQH�IDFWXUH�>���@�

H��SDU�OD�SHUVRQQH�HIIHFWXDQW�XQH�DFTXLVL�
WLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV�LPSRVDEOH�

>I��SDU�OHV�SHUVRQQHV�TXL�VRQW�LGHQWLIL pHV
DX[�ILQV�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�j�O¶LQ�
WpULHXU�GX�SD\V�HW�DX[TXHOOHV�VRQW�OLYU pV�OHV
ELHQV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���
SDUDJUDSKH����SRLQWV�G��RX�H���VL�OHV�OLYUDLVRQV
VRQW�HIIHFWXpHV�SDU�XQ�DVVXMHWWL�TXL�Q ¶HVW�SDV
pWDEOL�VXU�OH�WHUULWRLUH�GX�SD\V�@

���3DU�GpURJDWLRQ�DX[�GLVSRVLWLRQV�GX�SDUD�
JUDSKH���

D��ORUVTXH��HQ�DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV
GX�SDUDJUDSKH����OH�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�HVW
XQ�DVVXMHWWL�QRQ� pWDEOL�j� O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�
OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�OXL�SHUPHWWUH�GH
GpVLJQHU�XQ�UHSUpVHQWDQW�ILVFDO�HQ�WDQW�TXH�UH�
GHYDEOH��&HWWH�RSWLRQ�HVW�VRXPLVH�DX[�FRQGL�
WLRQV�HW�DX[�PRGDOLWpV�IL[pHV�SDU�FKDTXH�(WDW
PHPEUH�

E��ORUVTXH�O¶RSpUDWLRQ�LPSRVDEOH�HVW�HIIHF�
WXpH�SDU�XQ�DVVXMHWWL�QRQ� pWDEOL�j� O¶LQWpULHXU
GX�SD\V�HW�TX¶LO�Q¶H[LVWH��DYHF�OH�SD\V�GX�VLqJH
RX�G¶pWDEOLVVHPHQW�GH�FHW�DVVXMHWWL��DXFXQ�LQV�
WUXPHQW�MXULGLTXH�UHODWLI� j� O¶DVVLVWDQFH�PX�

WXHOOH�D\DQW�XQH�SRUW pH�VLPLODLUH� j�FHOOH�SU p�
YXH�SDU�OHV�GLUHFWLYHV��������&((�HW��������
&((�HW�SDU�OH�U qJOHPHQW��&((��Q ��������GX
&RQVHLO�GX����MDQYLHU������FRQFHUQDQW�OD�FRR�
SpUDWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�GDQV�OH�GRPDLQH�GHV
LPS{WV�LQGLUHFWV��7�9�$����OHV�(WDWV�PHPEUHV
SHXYHQW�SUHQGUH�GHV�GLVSRVLWLRQV�SU pYR\DQW
TXH�OH�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�HVW�XQ�UHSUpVHQWDQW
ILVFDO�GpVLJQp�SDU�O¶DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL�

���'DQV�OHV�VLWXDWLRQV�YLVpHV�DX�SDUDJUDSKH
��HW����OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�SU pYRLU
TX¶XQH�SHUVRQQH�DXWUH�TXH�OH�UHGHYDEOH�HVW
VROLGDLUHPHQW�WHQXH�G¶DFTXLWWHU�OD�WD[H�

���$�O ¶LPSRUWDWLRQ��OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�HVW�GXH�SDU�OD�RX�OHV�SHUVRQQHV�G pVL�
JQpHV�RX�UHFRQQXHV�FRPPH�UHGHYDEOHV�SDU
O¶(WDW�PHPEUH�G¶LPSRUWDWLRQ�@´

▫ /pJ����,QVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&(�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������HW�UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU�
Q �������&(�GX�&RQVHLO��GX����RFWREUH������
-�2�&�(���/����������RFWREUH������
$O�����D�UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q �������&(
GX�&RQVHLO��GX���RFWREUH������� -�2�&�(���/������
���RFWREUH������
$O�����G�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�������'LU��Q ��������&(�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/�����
���MDQYLHU������
$O�����I�LQV pUp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q �������&(�GX
&RQVHLO��GX���RFWREUH������� -�2�&�(���/������
���RFWREUH�������▫

$UW����QRQLHV��Obligations des redevables

/¶DUWLFOH����HVW�UHPSODF p�SDU�OH�WH[WH�VXL�
YDQW�

³$UW���������D��>7RXW�DVVXMHWWL�G pFODUH�OH
FRPPHQFHPHQW��OH�FKDQJHPHQW�HW�OD�FHVVDWLRQ
GH�VRQ�DFWLYLWp�LPSRVDEOH��/HV�(WDWV�PHPEUHV
DXWRULVHQW��YRLUH�H[LJHQW��TXH�FHWWH�G pFODUD�
WLRQ�VRLW�IDLWH��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�TX¶LOV�GpWHU�
PLQHQW��SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH�SDU�O¶DVVXMHWWL@�

E��6DQV�SUpMXGLFH�GHV�GLVSRVLWLRQV�SUpYXHV
DX�SRLQW�D���WRXW�DVVXMHWWL�YLVp�j�O¶DUWLFOH���ELV
SDUDJUDSKH��HU�SRLQW�D��GHX[LqPH�DOLQpD�GRLW
GpFODUHU�TX¶LO�HIIHFWXH�GHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�ORUVTXH�OHV�FRQGL�
WLRQV�G ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�G pURJDWLRQ�SU pYXH
DXGLW�DUWLFOH�QH�VRQW�SDV�UHPSOLHV�

F��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SUHQQHQW�OHV�PHVX�
UHV�QpFHVVDLUHV�SRXU�TXH�VRLW�LGHQWLIL p�SDU�XQ
QXPpUR�LQGLYLGXHO�

��>WRXW�DVVXMHWWL��j�O¶H[FHSWLRQ�GH�FHX[�YLVpV
j�O¶DUWLFOH����ELV��SDUDJUDSKH����TXL�HIIHFWXH�j
O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX
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GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�OXL�RXYUDQW�GURLW�j
GpGXFWLRQ��DXWUHV�TXH�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV
RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�SRXU�OHVTXHOOHV
OD�WD[H�HVW�GXH�XQLTXHPHQW�SDU�OH�SUHQHXU�RX
OH�GHVWLQDWDLUH�FRQIRUP pPHQW� j� O¶DUWLFOH����
SDUDJUDSKH����SRLQWV�D���E���F��RX�I���7RXWHIRLV�
OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�QH�SDV�LGHQWLILHU
FHUWDLQV�DVVXMHWWLV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUD�
SKH��@�

��WRXW�DVVXMHWWL�YLV p�DX�SDUDJUDSKH��HU
SRLQW�E��DLQVL�TXH�WRXW�DVVXMHWWL�TXL�D�H[HUF p
O¶RSWLRQ�SUpYXH� j� O¶DUWLFOH���ELV�SDUDJUDSKH
�HU�SRLQW�D��WURLVLqPH�DOLQpD�

��>WRXW�DVVXMHWWL�TXL�HIIHFWXH�j�O¶LQWpULHXU�GX
SD\V�GHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
GH�ELHQV�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VHV�RSpUDWLRQV�TXL
UHOqYHQW�GHV�DFWLYLW pV� pFRQRPLTXHV�YLV pHV� j
O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH���HW�TX ¶LO�HIIHFWXH� j
O¶pWUDQJHU�@

G��/H�QXP pUR�LQGLYLGXHO�G ¶LGHQWLILFDWLRQ
FRPSRUWH�XQ�SU pIL[H�FRQIRUPH�DX�VWDQGDUG
LQWHUQDWLRQDO�FRGH�,62������DOSKD���SHUPHW�
WDQW�G¶LGHQWLILHU�O¶(WDW�PHPEUH�SDU�OHTXHO�LO�D
pWp�DWWULEXp��>1pDQPRLQV��OD�5 pSXEOLTXH�KHO�
OpQLTXH�HVW�DXWRULV pH� j�XWLOLVHU�OH�SU pIL[H
³(/´@�

H��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SUHQQHQW�OHV�PHVX�
UHV�QpFHVVDLUHV�SRXU�TXH�OHXU�V\VWqPH�G¶LGHQ�
WLILFDWLRQ�SHUPHWWH�GH�GLVWLQJXHU�OHV�DVVXMHWWLV
YLVpV�DX�SRLQW�F��HW�DVVXUH�DLQVL�O ¶DSSOLFDWLRQ
FRUUHFWH�GX�UpJLPH�WUDQVLWRLUH�GH�WD[DWLRQ�GHV
RSpUDWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�SU pYX�DX
SUpVHQW�WLWUH�

���D��7RXW�DVVXMHWWL�GRLW�WHQLU�XQH�FRPSWD�
ELOLWp�VXIILVDPPHQW�G pWDLOOpH�SRXU�SHUPHWWUH
O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW
VRQ�FRQWU{OH�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�

E��>7RXW�DVVXMHWWL�GRLW�WHQLU�XQ�UHJLVWUH�GHV
ELHQV�TX¶LO�D�H[S pGLpV�RX�WUDQVSRUW pV��RX�TXL
RQW� pWp�H[S pGLpV�RX�WUDQVSRUW pV�SRXU�VRQ
FRPSWH��HQ�GHKRUV�GX�WHUULWRLUH�YLVp�j�O¶DUWLFOH
���PDLV�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp��SRXU
OHV�EHVRLQV�G¶RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���ELV
SDUDJUDSKH���SRLQW�E���FLQTXL qPH��VL[LqPH�HW
VHSWLqPH�WLUHWV�

7RXW�DVVXMHWWL�GRLW�WHQLU�XQH�FRPSWDELOLW p
VXIILVDPPHQW�G pWDLOOpH�SRXU�SHUPHWWUH
G¶LGHQWLILHU�OHV�ELHQV�TXL�OXL�RQW�pWp�H[SpGLpV�j
SDUWLU�G¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH��SDU�RX�SRXU
OH�FRPSWH�G¶XQ�DVVXMHWWL�LGHQWLILp�j�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�FHW�DXWUH�(WDW�PHPEUH
HW�TXL�IRQW�O¶REMHW�G¶XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV
YLVpH�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH���SRLQW�F��WURL�
VLqPH�RX�TXDWULqPH�WLUHW�@

���>D��7RXW�DVVXMHWWL�HVW�WHQX�GH�V ¶DVVXUHU
TX¶XQH�IDFWXUH�HVW� pPLVH��SDU�OXL�P rPH��SDU

VRQ�FOLHQW�RX��HQ�VRQ�QRP�HW�SRXU�VRQ�FRPSWH�
SDU�XQ�WLHUV��SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�OHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�TX¶LO�HIIHFWXH�SRXU�XQ
DXWUH�DVVXMHWWL��RX�SRXU�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH
QRQ�DVVXMHWWLH��7RXW�DVVXMHWWL�GRLW� pJDOHPHQW
V¶DVVXUHU�TX¶HVW�pPLVH��SDU�OXL�PrPH��SDU�VRQ
FOLHQW�RX��HQ�VRQ�QRP�HW�SRXU�VRQ�FRPSWH��SDU
XQ�WLHUV��XQH�IDFWXUH�SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���WHU��WLWUH�%��SDUDJUD�
SKH����HW�SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HIIHFWXpHV
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���TXD�
WHU��WLWUH�$�

'H�P rPH��WRXW�DVVXMHWWL�GRLW�V ¶DVVXUHU
TX¶HVW�pPLVH��SDU�OXL�PrPH��SDU�VRQ�FOLHQW�RX�
HQ�VRQ�QRP�HW�SRXU�VRQ�FRPSWH��SDU�XQ�WLHUV�
XQH�IDFWXUH�SRXU�OHV�DFRPSWHV�TXL�OXL�VRQW
YHUVpV�DYDQW�TXH�O¶XQH�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV
YLVpHV�DX�SUHPLHU�DOLQ pD�QH�VRLW�HIIHFWX pH�HW
SRXU�OHV�DFRPSWHV�TXL�OXL�VRQW�YHUV pV�SDU�XQ
DXWUH�DVVXMHWWL��RX�SDU�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH
QRQ�DVVXMHWWLH��DYDQW�TXH�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHU�
YLFHV�QH�VRLW�DFKHYpH�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�LPSRVHU�DX[
DVVXMHWWLV�O ¶REOLJDWLRQ�G ¶pPHWWUH�XQH�IDFWXUH
SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�OHV�SUHVWDWLRQV
GH�VHUYLFHV��DXWUHV�TXH�FHOOHV�YLVpHV�SDU�OHV�DOL�
QpDV�SUpFpGHQWV��TX¶LOV�HIIHFWXHQW�VXU�OHXU�WHU�
ULWRLUH��$�FHW� pJDUG��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHX�
YHQW�LPSRVHU�PRLQV�G ¶REOLJDWLRQV�SRXU�FHV
IDFWXUHV�TXH�FHOOHV�TXL�VRQW� pQXPpUpHV�DX[
SRLQWV�E���F��HW�G��

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�GLVSHQVHU�OHV
DVVXMHWWLV�GH�O¶REOLJDWLRQ�G¶pPHWWUH�XQH�IDFWX�
UH�SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�OHV�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�TX¶LOV�HIIHFWXHQW�VXU�OHXU�WHU�
ULWRLUH�HW�TXL�VRQW�H[RQ pUpHV��DYHF�RX�VDQV
UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�SD\pH�DX�VWDGH�DQ�
WpULHXU��FRQIRUP pPHQW� j� O¶DUWLFOH����DLQVL
TX¶j� O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����SRLQW�D���HW
SDUDJUDSKH����SRLQW�E��

7RXW�GRFXPHQW�RX�PHVVDJH�TXL�PRGLILH�OD
IDFWXUH�LQLWLDOH�HW�\�IDLW�U pIpUHQFH�GH�ID oRQ
VSpFLILTXH�HW�QRQ�pTXLYRTXH�HVW�DVVLPLOp�j�XQH
IDFWXUH��/HV�(WDWV�PHPEUHV�VXU�OH�WHUULWRLUH
GHVTXHOV�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�OHV�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�VRQW�HIIHFWX pHV�SHXYHQW�GLV�
SHQVHU�FHV�GRFXPHQWV�RX�PHVVDJHV�GH�FHUWDL�
QHV�PHQWLRQV�REOLJDWRLUHV�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�LPSRVHU�DX[
DVVXMHWWLV�TXL�HIIHFWXHQW�GHV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�RX�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�VXU�OHXU�WHUUL�
WRLUH�XQ�GpODL�SRXU�OD�GpOLYUDQFH�GHV�IDFWXUHV�

'DQV�OHV�FRQGLWLRQV� j� GpWHUPLQHU�SDU�OHV
(WDWV�PHPEUHV�VXU�OH�WHUULWRLUH�GHVTXHOV�OHV�OL�
YUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV�VRQW�HIIHFWX pHV��XQH�IDFWXUH�S pULRGLTXH
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SHXW�rWUH�pWDEOLH�SRXU�SOXVLHXUV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�RX�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�GLVWLQFWHV�

/¶pWDEOLVVHPHQW�GH�IDFWXUHV�SDU�OH�FOLHQW
G¶XQ�DVVXMHWWL�SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX
OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�TXL�OXL�VRQW�IRXU�
QLHV�SDU�FHW�DVVXMHWWL�HVW�DXWRULV p��j�FRQGLWLRQ
TX¶LO�H[LVWH�XQ�DFFRUG�SUpDODEOH�HQWUH�OHV�GHX[
SDUWLHV��HW�VRXV�U pVHUYH�TXH�FKDTXH�IDFWXUH
IDVVH�O ¶REMHW�G ¶XQH�SURF pGXUH�G ¶DFFHSWDWLRQ
SDU�O¶DVVXMHWWL�HIIHFWXDQW�OD�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV
RX�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV��/HV�(WDWV�PHP�
EUHV�VXU�OH�WHUULWRLUH�GHVTXHOV�VRQW�HIIHFWX pHV
OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�OHV�SUHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV�GpWHUPLQHQW�OHV�FRQGLWLRQV�HW�PRGDOL�
WpV�GHV�DFFRUGV�SU pDODEOHV�HW�GHV�SURF pGXUHV
G¶DFFHSWDWLRQ�HQWUH�O¶DVVXMHWWL�HW�VRQ�FOLHQW�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�LPSRVHU�DX[
DVVXMHWWLV�HIIHFWXDQW�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX
GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�VXU�OHXU�WHUULWRLUH
G¶DXWUHV�FRQGLWLRQV� j� O¶pPLVVLRQ�GH�IDFWXUHV
SDU�OHXUV�FOLHQWV��,OV�SHXYHQW�QRWDPPHQW�H[L�
JHU�TXH�GH�WHOOHV�IDFWXUHV�VRLHQW�pPLVHV�DX�QRP
HW�SRXU�OH�FRPSWH�GH�O¶DVVXMHWWL��&HV�FRQGLWLRQV
GRLYHQW�HQ�WRXW� pWDW�GH�FDXVH� rWUH�OHV�P rPHV�
TXHO�TXH�VRLW�OH�OLHX�G¶pWDEOLVVHPHQW�GX�FOLHQW�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW��HQ�RXWUH��LP�
SRVHU�DX[�DVVXMHWWLV�HIIHFWXDQW�GHV�OLYUDLVRQV
GH�ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�VXU
OHXU�WHUULWRLUH�GHV�FRQGLWLRQV�VSpFLILTXHV�GDQV
OH�FDV�R��OH�WLHUV�RX�OH�FOLHQW�pPHWWDQW�OHV�IDFWX�
UHV�HVW� pWDEOL�GDQV�XQ�SD\V�DYHF�OHTXHO�LO
Q¶H[LVWH�DXFXQ�LQVWUXPHQW�MXULGLTXH�UHODWLI� j
O¶DVVLVWDQFH�PXWXHOOH�D\DQW�XQH�SRUW pH�VLPL�
ODLUH� j�FHOOH�SU pYXH�SDU�OD�GLUHFWLYH��������
&((�GX�&RQVHLO�GX����PDUV������FRQFHUQDQW
O¶DVVLVWDQFH�PXWXHOOH�HQ�PDWLqUH�GH�UHFRXYUH�
PHQW�GHV�FUpDQFHV�UHODWLYHV�j�FHUWDLQHV�FRWLVD�
WLRQV��GURLWV��WD[HV�HW�DXWUHV�PHVXUHV��OD�GLUHF�
WLYH��������&((�GX�&RQVHLO�GX����G pFHPEUH
�����FRQFHUQDQW�O ¶DVVLVWDQFH�PXWXHOOH�GHV
DXWRULWpV�FRPS pWHQWHV�GHV�(WDWV�PHPEUHV
GDQV�OH�GRPDLQH�GHV�LPS {WV�GLUHFWV�HW�LQGL�
UHFWV�HW�OH�UqJOHPHQW��&((��Q ��������GX�&RQ�
VHLO�GX����MDQYLHU������FRQFHUQDQW�OD�FRRSpUD�
WLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�GDQV�OH�GRPDLQH�GHV�LP�
S{WV�LQGLUHFWV��7�9�$���

E��6DQV�SUpMXGLFH�GHV�GLVSRVLWLRQV�SDUWLFX�
OLqUHV�SUpYXHV�SDU�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH��VHXOHV
OHV�PHQWLRQV�VXLYDQWHV�GRLYHQW�ILJXUHU�REOLJD�
WRLUHPHQW��DX[�ILQV�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��VXU�OHV�IDFWXUHV�pPLVHV�HQ�DSSOLFDWLRQ
GHV�GLVSRVLWLRQV�GX�SRLQW�D���SUHPLHU��GHX[L q�
PH�HW�WURLVLqPH�DOLQpDV�

��VD�GDWH�GH�GpOLYUDQFH�
��XQ�QXP pUR�V pTXHQWLHO��EDV p�VXU�XQH�RX

SOXVLHXUV�VpULHV��TXL�LGHQWLILH�OD�IDFWXUH�GH�ID�
oRQ�XQLTXH�

��OH�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH��YLVp�DX�SDUDJUDSKH����SRLQW�F��
VRXV�OHTXHO�O¶DVVXMHWWL�D�HIIHFWXp�OD�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV�RX�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�

��OH�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�YLVp�DX�SDUDJUDSKH����SRLQW�F��
GX�FOLHQW��VRXV�OHTXHO�LO�D�UHoX�XQH�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV�RX�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�SRXU�OD�
TXHOOH�LO�HVW�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�RX�XQH�OLYUDL�
VRQ�GH�ELHQV�YLVpH�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU��WLWUH�$�

��OH�QRP�FRPSOHW�HW�O ¶DGUHVVH�GH�O¶DVVXMHWWL
HW�GH�VRQ�FOLHQW�

��OD�TXDQWLWp�HW�OD�QDWXUH�GHV�ELHQV�OLYUpV�RX
O¶pWHQGXH�HW�OD�QDWXUH�GHV�VHUYLFHV�UHQGXV�

��OD�GDWH� j�ODTXHOOH�HVW�HIIHFWX pH��RX�DFKH�
YpH��OD�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�RX�OD�SUHVWDWLRQ�GH
VHUYLFHV�RX�OD�GDWH� j�ODTXHOOH�HVW�YHUV p
O¶DFRPSWH�YLVp�DX�SRLQW�D���GHX[L qPH�DOLQpD�
GDQV�OD�PHVXUH�R��XQH�WHOOH�GDWH�HVW�G pWHUPL�
QpH�HW�GLII pUHQWH�GH�OD�GDWH�G ¶pPLVVLRQ�GH�OD
IDFWXUH�

��OD�EDVH�G¶LPSRVLWLRQ�SRXU�FKDTXH�WDX[�RX
H[RQpUDWLRQ��OH�SUL[�XQLWDLUH�KRUV�WD[H��DLQVL
TXH�OHV�HVFRPSWHV��UDEDLV�RX�ULVWRXUQHV� pYHQ�
WXHOV�V¶LOV�QH�VRQW�SDV�FRPSULV�GDQV�OH�SUL[�XQL�
WDLUH�

��OH�WDX[�GH�7�9�$��DSSOLTXp�
��OH�PRQWDQW�GH�WD[H� j�SD\HU��VDXI�ORUV�

TX¶HVW�DSSOLTXp�XQ�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�SRXU�OH�
TXHO�OD�SU pVHQWH�GLUHFWLYH�H[FOXW�XQH�WHOOH
PHQWLRQ�

��HQ�FDV�G ¶H[RQpUDWLRQ�RX�ORUVTXH�OH�FOLHQW
HVW�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H��OD�U pIpUHQFH�j�OD�GLV�
SRVLWLRQ�SHUWLQHQWH�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�RX
j�OD�GLVSRVLWLRQ�QDWLRQDOH�FRUUHVSRQGDQWH�RX�j
WRXWH�DXWUH�PHQWLRQ�LQGLTXDQW�TXH�OD�OLYUDL�
VRQ�EpQpILFLH�G¶XQH�H[RQpUDWLRQ�RX�GH�O¶DXWR�
OLTXLGDWLRQ�

��HQ�FDV�GH�OLYUDLVRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH
G¶XQ�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�QHXI��OHV�GRQQ pHV
pQXPpUpHV�j�O¶DUWLFOH���ELV��SDUDJUDSKH���

��HQ�FDV�G¶DSSOLFDWLRQ�GX�UpJLPH�GH�OD�PDU�
JH�EpQpILFLDLUH��OD�U pIpUHQFH�j�O¶DUWLFOH����RX
��ELV��RX�DX[�GLVSRVLWLRQV�QDWLRQDOHV�FRUUHV�
SRQGDQWHV��RX� j�WRXWH�DXWUH�PHQWLRQ�LQGL�
TXDQW�TXH�OH�UpJLPH�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�D
pWp�DSSOLTXp�

��ORUVTXH�OH�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H�HVW�XQ�UH�
SUpVHQWDQW�ILVFDO�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH�����SDUD�
JUDSKH����OH�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�YLV p�DX�SDUDJUDSKH���
SRLQW�F���GH�FH�UHSU pVHQWDQW�ILVFDO��DLQVL�TXH
VRQ�QRP�FRPSOHW�HW�VRQ�DGUHVVH�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�LPSRVHU�DX[
DVVXMHWWLV� pWDEOLV�VXU�OHXU�WHUULWRLUH�HW�HIIHF�
WXDQW�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�GH�VHUYLFHV
VXU�OHXU�WHUULWRLUH�O ¶REOLJDWLRQ�G ¶LQGLTXHU�OH
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QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��YLVp�DX�SDUDJUDSKH����SRLQW�F���GH�OHXU
FOLHQW�GDQV�OHV�FDV�DXWUHV�TXH�FHX[�YLV pV�DX
TXDWULqPH�WLUHW�GX�SUHPLHU�DOLQpD�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�Q ¶LPSRVHQW�SDV�OD�VL�
JQDWXUH�GHV�IDFWXUHV�

/HV�PRQWDQWV�ILJXUDQW�VXU�OD�IDFWXUH�SHX�
YHQW�rWUH�H[SULPpV�GDQV�WRXWH�PRQQDLH��SRXU
DXWDQW�TXH�OH�PRQWDQW�GH�WD[H�j�SD\HU�VRLW�H[�
SULPp�GDQV�OD�PRQQDLH�QDWLRQDOH�GH�O ¶(WDW
PHPEUH�R��VH�VLWXH�OH�OLHX�GH�OD�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV�RX�GH�OD�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HQ�XWLOL�
VDQW�OH�PpFDQLVPH�GH�FRQYHUVLRQ�SUpYX�j�O¶DU�
WLFOH�����&�

/RUVTXH�FHOD�HVW�Q pFHVVDLUH� j�GHV�ILQV�GH
FRQWU{OH��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�H[LJHU
XQH�WUDGXFWLRQ�GDQV�OHXU�ODQJXH�QDWLRQDOH�GHV
IDFWXUHV�UHODWLYHV�j�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX
GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHFWXpHV�VXU�OHXU
WHUULWRLUH��DLQVL�TXH�FHOOHV�UHoXHV�SDU�OHV�DVVX�
MHWWLV�pWDEOLV�VXU�OHXU�WHUULWRLUH�

F��/HV�IDFWXUHV� pPLVHV�HQ�DSSOLFDWLRQ�GHV
GLVSRVLWLRQV�GX�SRLQW�D��SHXYHQW�rWUH�WUDQVPL�
VHV�VXU�XQ�VXSSRUW�SDSLHU�RX��VRXV�U pVHUYH�GH
O¶DFFHSWDWLRQ�GX�GHVWLQDWDLUH��SDU�YRLH� pOHF�
WURQLTXH��/HV�IDFWXUHV�WUDQVPLVHV�SDU�YRLH
pOHFWURQLTXH�VRQW�DFFHSW pHV�SDU�OHV�(WDWV
PHPEUHV� j�FRQGLWLRQ�TXH�O ¶DXWKHQWLFLWp�GH
OHXU�RULJLQH�HW�O ¶LQWpJULWp�GH�OHXU�FRQWHQX
VRLHQW�JDUDQWLHV�

��VRLW�DX�PR\HQ�G ¶XQH�VLJQDWXUH�pOHFWURQL�
TXH�DYDQFpH�DX�VHQV�GX�SRLQW����GH�O ¶DUWLFOH��
GH�OD�GLUHFWLYH���������&(�GX�3DUOHPHQW
HXURSpHQ�HW�GX�&RQVHLO�GX����G pFHPEUH�����
VXU�XQ�FDGUH�FRPPXQDXWDLUH�SRXU�OHV�VLJQD�
WXUHV�pOHFWURQLTXHV��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHX�
YHQW��WRXWHIRLV��GHPDQGHU�TXH�OD�VLJQDWXUH
pOHFWURQLTXH�DYDQFpH�VRLW�EDVpH�VXU�XQ�FHUWLIL�
FDW�TXDOLILp�HW�FUppH�SDU�XQ�GLVSRVLWLI�VpFXULVp
GH�FUpDWLRQ�GH�VLJQDWXUH�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH���
SRLQWV����HW������GH�OD�GLUHFWLYH�SUpFLWpH�

��VRLW�DX�PR\HQ�G ¶XQ�pFKDQJH�GH�GRQQ pHV
LQIRUPDWLVpHV��(',��WHO�TXH�GpILQL�j�O¶DUWLFOH��
G�OD�UHFRPPDQGDWLRQ����������&(�GH�OD
&RPPLVVLRQ�GX����RFWREUH������FRQFHUQDQW
OHV�DVSHFWV�MXULGLTXHV�GH�O¶pFKDQJH�GH�GRQQpHV
LQIRUPDWLVpHV�ORUVTXH�O ¶DFFRUG�UHODWLI� j�FHW
pFKDQJH�SU pYRLW�O ¶XWLOLVDWLRQ�GH�SURF pGXUHV
JDUDQWLVVDQW�O¶DXWKHQWLFLWp�GH�O¶RULJLQH�HW�O¶LQ�
WpJULWp�GHV�GRQQpHV��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHX�
YHQW�WRXWHIRLV��VRXV�U pVHUYH�GH�FRQGLWLRQV
TX¶LOV�IL[HQW��H[LJHU�TX ¶XQ�GRFXPHQW�U pFDSL�
WXODWLI�VXSSO pPHQWDLUH�VRLW�WUDQVPLV�VXU�SD�
SLHU�

/HV�IDFWXUHV�SHXYHQW��WRXWHIRLV��rWUH�WUDQV�
PLVHV�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH�VHORQ�G ¶DXWUHV

PpWKRGHV��VRXV�U pVHUYH�GH�OHXU�DFFHSWDWLRQ
SDU�OH�RX�OHV�(WDWV�PHPEUHV�FRQFHUQ pV��/D
&RPPLVVLRQ�SUpVHQWHUD��DX�SOXV�WDUG�OH����Gp�
FHPEUH�������XQ�UDSSRUW�DFFRPSDJQ p��OH�FDV
pFKpDQW��G¶XQH�SURSRVLWLRQ�PRGLILDQW�OHV�FRQ�
GLWLRQV�DSSOLFDEOHV�j�OD�IDFWXUDWLRQ� pOHFWURQL�
TXH�DILQ�GH�WHQLU�FRPSWH�GH�O ¶pYROXWLRQ�WHFK�
QRORJLTXH�IXWXUH�GDQV�FH�GRPDLQH�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�QH�SHXYHQW�LPSRVHU
DX[�DVVXMHWWLV�HIIHFWXDQW�GHV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�VXU�OHXU
WHUULWRLUH�DXFXQH�DXWUH�REOLJDWLRQ�RX�IRUPDOL�
Wp�UHODWLYH� j� O¶XWLOLVDWLRQ�G ¶XQ�V\VW qPH�GH
WUDQVPLVVLRQ�GH�IDFWXUHV�SDU�YRLH� pOHFWURQL�
TXH��,OV�SHXYHQW�WRXWHIRLV��MXVTX¶DX����GpFHP�
EUH�������SUpYRLU�TXH�O¶XWLOLVDWLRQ�GXGLW�V\VWq�
PH�IDLW�O¶REMHW�G¶XQH�QRWLILFDWLRQ�SUpDODEOH�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�IL[HU�GHV�FRQ�
GLWLRQV�VS pFLILTXHV�SRXU�O ¶pPLVVLRQ�SDU�YRLH
pOHFWURQLTXH�GH�IDFWXUHV�UHODWLYHV�j�GHV�OLYUDL�
VRQV�GH�ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
HIIHFWXpHV�VXU�OHXU�WHUULWRLUH�� j�SDUWLU�G ¶XQ
SD\V�DYHF�OHTXHO�LO�Q ¶H[LVWH�DXFXQ�LQVWUXPHQW
MXULGLTXH�UHODWLI�j�O¶DVVLVWDQFH�PXWXHOOH�D\DQW
XQH�SRUWpH�VLPLODLUH�j�FHOOH�SUpYXH�SDU�OHV�GL�
UHFWLYHV��������&((�HW��������&((�HW�SDU�OH
UqJOHPHQW��&((��Q ��������

��'DQV�OH�FDV�GH�ORWV�FRPSUHQDQW�SOXVLHXUV
IDFWXUHV�WUDQVPLVHV�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH�DX
PrPH�GHVWLQDWDLUH��OHV�PHQWLRQV�FRPPXQHV
DX[�GLII pUHQWHV�IDFWXUHV�SHXYHQW� rWUH�PHQ�
WLRQQpHV�XQH�VHXOH�IRLV�GDQV�OD�PHVXUH�R ��
SRXU�FKDTXH�IDFWXUH��OD�WRWDOLWp�GH�O¶LQIRUPD�
WLRQ�HVW�DFFHVVLEOH�

G��7RXW�DVVXMHWWL�GRLW�YHLOOHU�j�FH�TXH�VRLHQW
VWRFNpHV�GHV�FRSLHV�GHV�IDFWXUHV� pPLVHV�SDU
OXL�PrPH��SDU�VRQ�FOLHQW�RX��HQ�VRQ�QRP�HW
SRXU�VRQ�FRPSWH��SDU�XQ�WLHUV��DLQVL�TXH�WRXWHV
OHV�IDFWXUHV�TX¶LO�D�UHoXHV�

$X[�ILQV�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH��O¶DVVXMHWWL
SHXW�GpWHUPLQHU�OH�OLHX�GH�VWRFNDJH�� j�FRQGL�
WLRQ�GH�PHWWUH� j�OD�GLVSRVLWLRQ�GHV�DXWRULW pV
FRPSpWHQWHV��VDQV�UHWDUG�LQGX�� j�WRXWH�UpTXL�
VLWLRQ�GH�OHXU�SDUW��WRXWHV�OHV�IDFWXUHV�RX�LQIRU�
PDWLRQV�DLQVL�VWRFN pHV��/HV�(WDWV�PHPEUHV
SHXYHQW��WRXWHIRLV��LPSRVHU�DX[�DVVXMHWWLV�pWD�
EOLV�VXU�OHXU�WHUULWRLUH�O¶REOLJDWLRQ�GH�OHXU�Gp�
FODUHU�OH�OLHX�GH�VWRFNDJH�ORUVTXH�FHOXL�FL�HVW
VLWXp�HQ�GHKRUV�GH�OHXU�WHUULWRLUH��/HV�(WDWV
PHPEUHV�SHXYHQW��HQ�RXWUH��LPSRVHU�DX[�DV�
VXMHWWLV�pWDEOLV�VXU�OHXU�WHUULWRLUH�O ¶REOLJDWLRQ
GH�VWRFNHU� j� O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�OHV�IDFWXUHV
pPLVHV�SDU�HX[�PrPHV�RX�SDU�OHXU�FOLHQW�RX�
HQ�OHXU�QRP�HW�SRXU�OHXU�FRPSWH��SDU�XQ�WLHUV�
DLQVL�TXH�WRXWHV�OHV�IDFWXUHV�TX¶LOV�RQW�UHoXHV�
ORUVTXH�FH�VWRFNDJH�Q¶HVW�SDV�HIIHFWXp�SDU�XQH
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YRLH�pOHFWURQLTXH�JDUDQWLVVDQW�XQ�DFF qV�FRP�
SOHW�HW�HQ�OLJQH�DX[�GRQQpHV�FRQFHUQpHV�

/¶DXWKHQWLFLWp�GH�O¶RULJLQH�HW�O¶LQWpJULWp�GX
FRQWHQX�GH�FHV�IDFWXUHV��DLQVL�TXH�OHXU�OLVLELOL�
Wp��GRLYHQW�rWUH�DVVXUpHV�GXUDQW�WRXWH�OD�SpULR�
GH�GH�VWRFNDJH��3RXU�OHV�IDFWXUHV�YLV pHV�DX
SRLQW�F���WURLVLqPH�DOLQpD��OHV�GRQQpHV�TX¶HOOHV
FRQWLHQQHQW�QH�SHXYHQW�rWUH�PRGLILpHV�HW�GRL�
YHQW�UHVWHU�OLVLEOHV�GXUDQW�ODGLWH�SpULRGH�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�GpWHUPLQHQW�OD�SpULRGH
GXUDQW�ODTXHOOH�OHV�DVVXMHWWLV�GRLYHQW�YHLOOHU�j
FH�TXH�VRLHQW�VWRFN pHV�OHV�IDFWXUHV�UHODWLYHV� j
GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV�HIIHFWX pHV�VXU�OHXU�WHUULWRLUH��DLQVL
TXH�FHOOHV�UHoXHV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV� pWDEOLV�VXU
OHXU�WHUULWRLUH�

$ILQ�GH�JDUDQWLU�OH�UHVSHFW�GHV�FRQGLWLRQV
YLVpHV�DX�WURLVLqPH�DOLQpD��OHV�(WDWV�PHPEUHV
YLVpV�DX�TXDWUL qPH�DOLQ pD�SHXYHQW�LPSRVHU
TXH�OHV�IDFWXUHV�VRLHQW�VWRFNpHV�VRXV�OD�IRUPH
RULJLQDOH��SDSLHU�RX�pOHFWURQLTXH��VRXV�ODTXHO�
OH�HOOHV�RQW� pWp�WUDQVPLVHV��,OV�SHXYHQW� pJDOH�
PHQW�LPSRVHU�TXH��ORUVTXH�OHV�IDFWXUHV�VRQW
VWRFNpHV�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH��OHV�GRQQ pHV
JDUDQWLVVDQW�O¶DXWKHQWLFLWp�GH�O¶RULJLQH�HW�O¶LQ�
WpJULWp�GX�FRQWHQX�GH�FKDTXH�IDFWXUH�VRLHQW
pJDOHPHQW�VWRFNpHV�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�YLVpV�DX�TXDWULqPH�DOL�
QpD�SHXYHQW�IL[HU�GHV�FRQGLWLRQV�VS pFLILTXHV
LQWHUGLVDQW�RX�OLPLWDQW�OH�VWRFNDJH�GHV�IDFWX�
UHV�GDQV�XQ�SD\V�DYHF�OHTXHO�LO�Q¶H[LVWH�DXFXQ
LQVWUXPHQW�MXULGLTXH�UHODWLI� j� O¶DVVLVWDQFH
PXWXHOOH�D\DQW�XQH�SRUW pH�VLPLODLUH� j�FHOOH
SUpYXH�SDU�OHV�GLUHFWLYHV��������&((�HW����
����&((�HW�SDU�OH�UqJOHPHQW��&((��Q �������
HW�DX�GURLW�G ¶DFFqV�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH��GH
WpOpFKDUJHPHQW�HW�G¶XWLOLVDWLRQ�YLVp�j�O¶DUWLFOH
��ELV�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW��GDQV�OHV�FRQ�
GLWLRQV�TX¶LOV�IL[HQW��SUpYRLU�XQH�REOLJDWLRQ�GH
VWRFNDJH�GHV�IDFWXUHV�UH oXHV�SDU�GHV�SHUVRQ�
QHV�QRQ�DVVXMHWWLHV�

H��$X[�ILQV�GHV�SRLQWV�F��HW�G���RQ�HQWHQG
SDU�WUDQVPLVVLRQ�HW�VWRFNDJH�G ¶XQH�IDFWXUH
³SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH´��XQH�WUDQVPLVVLRQ�RX
XQH�PLVH� j�GLVSRVLWLRQ�GX�GHVWLQDWDLUH�HW�XQ
VWRFNDJH�HIIHFWX pV�DX�PR\HQ�G ¶pTXLSHPHQWV
pOHFWURQLTXHV�GH�WUDLWHPHQW��\�FRPSULV�OD
FRPSUHVVLRQ�QXP pULTXH��HW�GH�VWRFNDJH�GH
GRQQpHV��HW�HQ�XWLOLVDQW�OH�ILO��OD�UDGLR��OHV
PR\HQV�RSWLTXHV�RX�G¶DXWUHV�PR\HQV�pOHFWUR�
PDJQpWLTXHV�

3RXU�OHV�EHVRLQV�GH�OD�SU pVHQWH�GLUHFWLYH�
OHV�(WDWV�PHPEUHV�DFFHSWHQW�FRPPH�IDFWXUHV
WRXV�GRFXPHQWV�RX�PHVVDJHV�VXU�SDSLHU�RX
VRXV�IRUPDW�pOHFWURQLTXH�UHPSOLVVDQW�OHV�FRQ�

GLWLRQV�G pWHUPLQpHV�SDU�OH�SU pVHQW�SDUDJUD�
SKH�@

���D��>7RXW�DVVXMHWWL�GpSRVH�XQH�GpFODUDWLRQ
GDQV�OH�G pODL�TXL�DXUD� pWp�IL[ p�SDU�OHV�(WDWV
PHPEUHV��&H�G pODL�QH�SHXW�G pSDVVHU�GH�SOXV
GH�GHX[�PRLV�OH�WHUPH�GH�FKDTXH�S pULRGH�LP�
SRVDEOH��/HV�(WDWV�PHPEUHV�IL[HQW�OD�GXUpH�GH
FHWWH�SpULRGH�j�XQ�PRLV��GHX[�PRLV�RX�XQ�WUL�
PHVWUH��,OV�SHXYHQW�WRXWHIRLV�IL[HU�GHV�GXU pHV
GLIIpUHQWHV�SRXU�DXWDQW�TX ¶HOOHV�Q ¶H[FqGHQW
SDV�XQ�DQ��/HV�(WDWV�PHPEUHV�DXWRULVHQW��YRL�
UH�H[LJHQW��TXH�OD�GpFODUDWLRQ�ILVFDOH�VRLW�IDLWH�
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�TX ¶LOV�G pWHUPLQHQW��SDU
YRLH�pOHFWURQLTXH�SDU�O¶DVVXMHWWL@�

E��'DQV�OD�GpFODUDWLRQ�GRLYHQW�ILJXUHU�WRX�
WHV�OHV�GRQQ pHV�QpFHVVDLUHV�SRXU�FRQVWDWHU�OH
PRQWDQW�GH�OD�WD[H�H[LJLEOH�HW�FHOXL�GHV�GpGXF�
WLRQV� j�RSpUHU��\�FRPSULV��OH�FDV� pFKpDQW��HW
GDQV�OD�PHVXUH�R ��FHOD�DSSDUD vW�Q pFHVVDLUH
SRXU�OD�FRQVWDWDWLRQ�GH�O ¶DVVLHWWH��OH�PRQWDQW
JOREDO�GHV�RSpUDWLRQV�UHODWLYHV�j�FHWWH�WD[H�HW�j
FHV�GpGXFWLRQV�DLQVL�TXH�OH�PRQWDQW�GHV�RS p�
UDWLRQV�H[RQpUpHV�

F��'DQV�OD�G pFODUDWLRQ�GRLYHQW� pJDOHPHQW
ILJXUHU�

��G¶XQH�SDUW��OH�PRQWDQW�WRWDO��KRUV�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXW pH��GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�YL�
VpHV�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU�WLWUH�$�HW�DX�WLWUH�GHV�
TXHOOHV�OD�WD[H�HVW�GHYHQXH�H[LJLEOH�DX�FRXUV
GH�OD�SpULRGH�

'RLW��HQ�RXWUH��rWUH�DMRXWp�OH�PRQWDQW�WRWDO�
KRUV�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��GHV�OLYUDLVRQV
GH�ELHQV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH��HU
SRLQW�D��GHX[L qPH�SKUDVH�HW� j� O¶DUWLFOH���WHU
WLWUH�%�SDUDJUDSKH��HU�HIIHFWXpHV�j�O¶LQWpULHXU
G¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�HW�SRXU�OHVTXHOOHV�OD
WD[H�HVW�GHYHQXH�H[LJLEOH�DX�FRXUV�GH�OD�SpULR�
GH�GH�GpFODUDWLRQ��ORUVTXH�OH�OLHX�GH�GpSDUW�GH
O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV�HVW�VL�
WXp�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�

>��G¶DXWUH�SDUW��OH�PRQWDQW�WRWDO��KRUV�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV��YLV pHV� j� O¶DUWLFOH
��ELV�SDUDJUDSKHV��HU�HW����HIIHFWXpHV�j�O¶LQWp�
ULHXU�GX�SD\V�HW�SRXU�OHVTXHOOHV�OD�WD[H�HVW�GH�
YHQXH�H[LJLEOH�

'RLYHQW��HQ�RXWUH�� rWUH�DMRXWpV�OH�PRQWDQW
WRWDO��KRUV�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��GHV�OL�
YUDLVRQV�GH�ELHQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUD�
SKH��HU�SRLQW�D��GHX[LqPH�SKUDVH�HW�j�O¶DUWLFOH
��WHU�WLWUH�%�SDUDJUDSKH��HU�HIIHFWXpHV�j�O¶LQ�
WpULHXU�GX�SD\V�HW�SRXU�OHVTXHOOHV�OD�WD[H�HVW
GHYHQXH�H[LJLEOH�DX�FRXUV�GH�OD�SpULRGH�GH�Gp�
FODUDWLRQ��ORUVTXH�OH�OLHX�GH�G pSDUW�GH�O¶H[Sp�
GLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV�HVW�VLWX p�VXU
OH�WHUULWRLUH�G ¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH��DLQVL
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TXH�OH�PRQWDQW�WRWDO��KRUV�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH��GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HIIHFWX pHV� j
O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�SRXU�OHVTXHOOHV�O ¶DVVXMHWWL
D�pWp�GpVLJQp�FRPPH�OH�UHGHYDEOH�GH�OD�WD[H
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU�WLWUH�(�SD�
UDJUDSKH���HW�DX�WLWUH�GHVTXHOOHV�OD�WD[H�HVW
GHYHQXH�H[LJLEOH�DX�FRXUV�GH�OD�SpULRGH�GH�Gp�
FODUDWLRQ�@

���7RXW�DVVXMHWWL�GRLW�SD\HU�OH�PRQWDQW�QHW
GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�ORUV�GX�GpS{W
GH�OD�G pFODUDWLRQ�S pULRGLTXH��7RXWHIRLV��OHV
(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�IL[HU�XQH�DXWUH
pFKpDQFH�SRXU�OH�SDLHPHQW�GH�FH�PRQWDQW�RX
SHUFHYRLU�GHV�DFRPSWHV�SURYLVLRQQHOV�

���D��>/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�REOLJHU
O¶DVVXMHWWL� j� GpSRVHU�XQH�G pFODUDWLRQ�UHSUH�
QDQW�WRXWHV�OHV�GRQQpHV�YLVpHV�DX�SDUDJUDSKH
��HW�FRQFHUQDQW�O¶HQVHPEOH�GHV�RSpUDWLRQV�HI�
IHFWXpHV�O ¶DQQpH�SU pFpGHQWH��&HWWH�G pFODUD�
WLRQ�FRPSRUWH�WRXWHV�OHV�LQIRUPDWLRQV�Q pFHV�
VDLUHV�DX[�U pJXODULVDWLRQV� pYHQWXHOOHV��/HV
(WDWV�PHPEUHV�DXWRULVHQW��YRLUH�H[LJHQW��TXH
FHV�GpFODUDWLRQV�VRLHQW�IDLWHV��GDQV�OHV�FRQGL�
WLRQV�TX ¶LOV�G pWHUPLQHQW��SDU�YRLH� pOHFWURQL�
TXH�SDU�O¶DVVXMHWWL@�

E��>7RXW�DVVXMHWWL�LGHQWLIL p�j�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�GRLW�pJDOHPHQW�GpSRVHU�XQ�pWDW
UpFDSLWXODWLI�GHV�DFTX pUHXUV�LGHQWLIL pV� j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�DX[TXHOV�LO�D�OLYU p
GHV�ELHQV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWL�
FOH���TXDWHU�WLWUH�$�SRLQWV�D��HW�G���DLQVL�TXH
GHV�GHVWLQDWDLUHV�LGHQWLILpV�j�OD�WD[H�VXU�OD�YD�
OHXU�DMRXWpH�GHV�RSpUDWLRQV�YLVpHV�DX�FLQTXLq�
PH�DOLQpD@�

>8Q�pWDW�UpFDSLWXODWLI�HVW� pWDEOL�SRXU�FKD�
TXH�WULPHVWUH�FLYLO�GDQV�XQ�G pODL�HW�VHORQ�GHV
SURFpGXUHV�TXL�GHYURQW� rWUH�GpWHUPLQpV�SDU
OHV�(WDWV�PHPEUHV��FHX[�FL�SUHQQHQW�OHV�PH�
VXUHV�QpFHVVDLUHV�SRXU�TXH�VRLHQW�HQ�WRXW�pWDW
GH�FDXVH�UHVSHFWpHV�OHV�GLVSRVLWLRQV�HQ�PDWLqUH
GH�FRRSpUDWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�GDQV�OH�GRPDL�
QH�GHV�LPS {WV�LQGLUHFWV��/HV�(WDWV�PHPEUHV
DXWRULVHQW��YRLUH�H[LJHQW��TXH�FHV�pWDWV�UpFDSL�
WXODWLIV�VRLHQW��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�TX ¶LOV�Gp�
WHUPLQHQW��VRXPLV�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH�SDU
O¶DVVXMHWWL@�

'DQV�O¶pWDW�UpFDSLWXODWLI�GRLYHQW�ILJXUHU�
��OH�QXPpUR�SDU�OHTXHO�O¶DVVXMHWWL�HVW�LGHQWL�

ILp�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�j�O¶LQWpULHXU
GX�SD\V�HW�VRXV�OHTXHO�LO�D�HIIHFWX p�GHV�OLYUDL�
VRQV�GH�ELHQV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SU pYXHV� j
O¶DUWLFOH���TXDWHU�WLWUH�$�>SRLQW�D�@��

��>OH�QXPpUR�SDU�OHTXHO�FKDTXH�DFTX pUHXU
HVW�LGHQWLIL p� j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH
GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�HW�VRXV�OHTXHO�OHV
ELHQV�OXL�RQW�pWp�OLYUpV@

��HW�SRXU�FKDTXH�DFTXpUHXU�OH�PRQWDQW�WR�
WDO�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HIIHFWXpHV�SDU�O¶DV�
VXMHWWL��&HV�PRQWDQWV�VRQW�GpFODUpV�DX�WLWUH�GX
WULPHVWUH�FLYLO�DX�FRXUV�GXTXHO�OD�WD[H�HVW�GH�
YHQXH�H[LJLEOH�

'RLYHQW�pJDOHPHQW�ILJXUHU�GDQV�O¶pWDW�UpFD�
SLWXODWLI�

��SRXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�YLVpHV�j�O¶DUWL�
FOH���TXDWHU�WLWUH�$�SRLQW�>G�@�OH�QXP pUR�SDU
OHTXHO�O¶DVVXMHWWL�HVW�LGHQWLIL p�j�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V��OH�QXPp�
UR�SDU�OHTXHO�LO�HVW�LGHQWLILp�GDQV�O¶(WDW�PHP�
EUH�G¶DUULYpH�GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW
DLQVL�TXH�>OH�PRQWDQW�WRWDO�GH�FHV�OLYUDLVRQV
GpWHUPLQp�FRQIRUPpPHQW�j� O¶DUWLFOH���VH[LHV
SDUDJUDSKH��@�

��OH�PRQWDQW�GHV�U pJXODULVDWLRQV�HIIHFWXpHV
HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH����WLWUH�&�SDUDJUD�
SKH��HU���&HV�PRQWDQWV�VRQW�G pFODUpV�DX�WLWUH
GX�WULPHVWUH�FLYLO�DX�FRXUV�GXTXHO�OD�UpJXODUL�
VDWLRQ�HVW�QRWLILpH�j�O¶DFTXpUHXU�

>���@
>'DQV�OHV�FDV�YLV pV�j�O¶DUWLFOH���WHU�WLWUH�$

SDUDJUDSKH���WURLVL qPH�DOLQ pD��O ¶DVVXMHWWL
LGHQWLILp�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�j�O¶LQ�
WpULHXU�GX�SD\V�GRLW�PHQWLRQQHU�GH�PDQL qUH
GLVWLQFWH�VXU�O¶pWDW�UpFDSLWXODWLI�

��OH�QXP pUR�SDU�OHTXHO�LO�HVW�LGHQWLIL p�j�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V
HW�VRXV�OHTXHO�LO�D�HIIHFWX p�O¶DFTXLVLWLRQ�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUH�HW�OD�OLYUDLVRQ�VXEV pTXHQWH
GHV�ELHQV�

��OH�QXPpUR�SDU�OHTXHO�HVW�LGHQWLILp��j�O¶LQWp�
ULHXU�GH�O¶(WDW�PHPEUH�G¶DUULYpH�GH�O¶H[SpGL�
WLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV��OH�GHVWLQDWDLUH
GH�OD�OLYUDLVRQ�VXEVpTXHQWH�HIIHFWXpH�SDU�O¶DV�
VXMHWWL�

��HW��SRXU�FKDFXQ�GH�FHV�GHVWLQDWDLUHV��OH
PRQWDQW�WRWDO��KRUV�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�
GHV�OLYUDLVRQV�DLQVL�HIIHFWXpHV�SDU�O¶DVVXMHWWL�j
O¶LQWpULHXU�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�G ¶DUULYpH�GH
O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV�ELHQV��&HV
PRQWDQWV�VRQW�G pFODUpV�DX�WLWUH�GX�WULPHVWUH
FLYLO�DX�FRXUV�GXTXHO�OD�WD[H�HVW�GHYHQXH�H[LJL�
EOH�@

F��3DU�GpURJDWLRQ�DX[�GLVSRVLWLRQV�SUpYXHV
DX�SRLQW�E���OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�

��GHPDQGHU�TXH�OHV� pWDWV�U pFDSLWXODWLIV
VRLHQW�GpSRVpV�VXU�XQH�EDVH�PHQVXHOOH�

��GHPDQGHU�TXH�OHV�pWDWV�UpFDSLWXODWLIV�FRQ�
WLHQQHQW�GDYDQWDJH�G¶LQIRUPDWLRQV�

G��3RXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�PR\HQV�GH�WUDQV�
SRUW�QHXIV�HIIHFWXpHV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUp�
YXHV�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU�WLWUH�$�SRLQW�E��SDU
XQ�DVVXMHWWL�LGHQWLIL p� j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�SRXU�XQ�DFKHWHXU�QRQ�LGHQWLIL p� j�OD
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WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��RX�SDU�XQ�DVVXMHWWL
YLVp�j� O¶DUWLFOH���ELV�SDUDJUDSKH����OHV�(WDWV
PHPEUHV�SUHQQHQW�OHV�PHVXUHV�Q pFHVVDLUHV
SRXU�TXH�OH�YHQGHXU�FRPPXQLTXH�WRXWHV�OHV
LQIRUPDWLRQV�Q pFHVVDLUHV�SRXU�SHUPHWWUH
O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW
VRQ�FRQWU{OH�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�

H��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�GHPDQGHU
DX[�DVVXMHWWLV�TXL�HIIHFWXHQW� j� O¶LQWpULHXU�GX
SD\V�GHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
GH�ELHQV�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH���ELV�SDUDJUDSKH
�HU�SRLQW�D��HW�SDUDJUDSKH���GH�G pSRVHU�GHV
GpFODUDWLRQV�IRXUQLVVDQW�OH�GpWDLO�GH�FHV�DFTXL�
VLWLRQV��j�FRQGLWLRQ��WRXWHIRLV��TXH�GH�WHOOHV�Gp�
FODUDWLRQV�QH�SXLVVHQW� rWUH�H[LJ pHV�SRXU�GHV
SpULRGHV�LQIpULHXUHV�j�XQ�PRLV�

I��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW� pJDOHPHQW
GHPDQGHU�DX[�SHUVRQQHV�TXL�HIIHFWXHQW�GHV
DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�PR\HQV
GH�WUDQVSRUW�QHXIV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���ELV�SD�
UDJUDSKH��HU�SRLQW�E��GH�IRXUQLU��ORUV�GX�G p�
S{W�GH�OD�G pFODUDWLRQ�YLVpH�DX�SDUDJUDSKH���
WRXWHV�OHV�LQIRUPDWLRQV�Q pFHVVDLUHV�j� O¶DSSOL�
FDWLRQ�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�HW�j�VRQ
FRQWU{OH�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�SUHQQHQW�OHV�PHVXUHV
QpFHVVDLUHV�SRXU�TXH�OHV�SHUVRQQHV�TXL��FRQ�
IRUPpPHQW�j�>O¶DUWLFOH�����SRLQWV���HW��@��VRQW
FRQVLGpUpHV�FRPPH�UHGHYDEOHV�GH�OD�WD[H� j�OD
SODFH�G¶XQ�DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL�j�O¶LQWpULHXU�GX
SD\V�UHPSOLVVHQW�OHV�REOLJDWLRQV�GH�G pFODUD�
WLRQ�HW�GH�SDLHPHQW�SUpYXHV�SDU�OH�SUpVHQW�DU�
WLFOH��LOV�SUHQQHQW�HQ�RXWUH�OHV�PHVXUHV�QpFHV�
VDLUHV�SRXU�TXH�OHV�SHUVRQQHV�TXL��FRQIRUP p�
PHQW�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����VRQW�FRQVL�
GpUpHV�FRPPH�VROLGDLUHPHQW�WHQXHV�G¶DFTXLW�
WHU�OD�WD[H�UHPSOLVVHQW�OHV�REOLJDWLRQV�GH�SDLH�
PHQW�SUpYXHV�SDU�OH�SUpVHQW�DUWLFOH�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�RQW�OD�IDFXOWp�GH�SUp�
YRLU�G¶DXWUHV�REOLJDWLRQV�TX¶LOV�MXJHUDLHQW�Qp�
FHVVDLUHV�SRXU�DVVXUHU�O ¶H[DFWH�SHUFHSWLRQ�GH
OD�WD[H�HW�SRXU� pYLWHU�OD�IUDXGH��VRXV�U pVHUYH
GX�UHVSHFW�GH�O ¶pJDOLWp�GH�WUDLWHPHQW�GHV�RSp�
UDWLRQV�LQW pULHXUHV�HW�GHV�RS pUDWLRQV�HIIHF�
WXpHV�HQWUH�(WDWV�PHPEUHV�SDU�GHV�DVVXMHWWLV�
HW�j�FRQGLWLRQ�TXH�FHV�REOLJDWLRQV�QH�GRQQHQW
SDV�OLHX�GDQV�OHV� pFKDQJHV�HQWUH�OHV�(WDWV
PHPEUHV� j�GHV�IRUPDOLW pV�OL pHV�DX�SDVVDJH
G¶XQH�IURQWLqUH�

>/D�IDFXOW p�SU pYXH�DX�SUHPLHU�DOLQ pD�QH
SHXW�rWUH�XWLOLVpH�SRXU�LPSRVHU�GHV�REOLJDWLRQV
VXSSOpPHQWDLUHV�j�FHOOHV�IL[pHV�DX�SDUDJUDSKH
�@�

���D��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�GLVSHQVHU
GH�FHUWDLQHV�REOLJDWLRQV�RX�GH�WRXWH�REOLJD�
WLRQ�

��OHV�DVVXMHWWLV�TXL�Q ¶HIIHFWXHQW�TXH�GHV�OL�
YUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV�H[RQpUpHV�HQ�DSSOLFDWLRQ�GHV�DUWLFOHV����HW
���

��OHV�DVVXMHWWLV�TXL�EpQpILFLHQW�GH�OD�IUDQFKL�
VH�GH�WD[H�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH����HW�GH�OD�GpURJD�
WLRQ�SUpYXH�j� O¶DUWLFOH���ELV�SDUDJUDSKH��HU
SRLQW�D��GHX[LqPH�DOLQpD�

��OHV�DVVXMHWWLV�TXL�Q ¶HIIHFWXHQW�DXFXQH�GHV
RSpUDWLRQV�YLVpHV�DX�SDUDJUDSKH���SRLQW�F��

>6DQV�SU pMXGLFH�GHV�FRQGLWLRQV�IL[ pHV�DX
SRLQW�G���OHV�(WDWV�PHPEUHV�QH�SHXYHQW��HQ�FH
TXL�FRQFHUQH�OHV�DVVXMHWWLV�YLV pV�DX�WURLVL qPH
WLUHW��WRXWHIRLV�SDV�OHV�GLVSHQVHU�GHV�REOLJD�
WLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH���@

E��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�GLVSHQVHU
GH�FHUWDLQHV�GHV�REOLJDWLRQV�YLV pHV�DX�SDUD�
JUDSKH���SRLQW�D��OHV�DVVXMHWWLV�DXWUHV�TXH
FHX[�YLVpV�DX�SRLQW�D��

F��/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�GLVSHQVHU
OHV�DVVXMHWWLV�GX�SDLHPHQW�GH�OD�WD[H�GXH�ORUV�
TXH�OH�PRQWDQW�GH�FHOOH�FL�HVW�LQVLJQLILDQW�

>G��6RXV�U pVHUYH�GH�OD�FRQVXOWDWLRQ�GX�FR�
PLWp�SUpYX�j�O¶DUWLFOH����HW�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV
TX¶LOV�IL[HQW��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�SU p�
YRLU�TXH�OHV�IDFWXUHV�UHODWLYHV�j�GHV�OLYUDLVRQV
GH�ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHF�
WXpHV�VXU�OHXU�WHUULWRLUH�QH�GRLYHQW�SDV�UHVSHF�
WHU�FHUWDLQHV�GHV�FRQGLWLRQV�YLVpHV�DX�SDUDJUD�
SKH����SRLQW�E���GDQV�OHV�FDV�VXLYDQWV�

��ORUVTXH�OH�PRQWDQW�GH�OD�IDFWXUH�HVW�SHX
pOHYp�

��RX�ORUVTXH�OHV�SUDWLTXHV�FRPPHUFLDOHV�RX
DGPLQLVWUDWLYHV�GX�VHFWHXU�G ¶DFWLYLWp�FRQFHU�
Qp�RX�OHV�FRQGLWLRQV�WHFKQLTXHV�G¶pPLVVLRQ�GH
FHV�IDFWXUHV�UHQGHQW�GLIILFLOH�OH�UHVSHFW�GH�WRX�
WHV�OHV�REOLJDWLRQV�YLV pHV�DX�SDUDJUDSKH���
SRLQW�E��

��(Q�WRXW�pWDW�GH�FDXVH��FHV�IDFWXUHV�GRLYHQW
FRQWHQLU�OHV�pOpPHQWV�VXLYDQWV�

��OD�GDWH�G¶pPLVVLRQ�
��O¶LGHQWLILFDWLRQ�GH�O¶DVVXMHWWL�
��O¶LGHQWLILFDWLRQ�GX�W\SH�GH�ELHQV�OLYUpV�RX

GHV�VHUYLFHV�UHQGXV�
��OD�WD[H�GXH�RX�OHV�GRQQ pHV�SHUPHWWDQW�GH

OD�FDOFXOHU�
��/D�VLPSOLILFDWLRQ�SUpYXH�DX�SUpVHQW�SRLQW

QH�SHXW�WRXWHIRLV� rWUH�DSSOLTX pH�DX[�RS pUD�
WLRQV�YLVpHV�DX�SDUDJUDSKH����SRLQW�F��@

>H��'DQV�OH�FDV�R ��OHV�(WDWV�PHPEUHV�IRQW
XVDJH�GH�OD�IDFXOWp�SUpYXH�DX�SRLQW�D���WURLVLq�
PH�WLUHW��SRXU�QH�SDV�DWWULEXHU�OH�QXPpUR�YLVp
DX�SDUDJUDSKH����SRLQW�F���DX[�DVVXMHWWLV�TXL
Q¶HIIHFWXHQW�DXFXQH�GHV�RS pUDWLRQV�YLVpHV�DX
SDUDJUDSKH����SRLQW�F���LO�\�D�OLHX�GH�UHPSODFHU
VXU�OD�IDFWXUH��ORUVTX¶LO�Q¶D�SDV�pWp�DWWULEXp��FH
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QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�GX�IRXUQLVVHXU�HW�GX
FOLHQW�SDU�XQ�DXWUH�QXPpUR�GLW�QXPpUR�G¶HQ�
UHJLVWUHPHQW�ILVFDO��WHO�TXH�GpILQL�SDU�OHV�eWDWV
PHPEUHV�FRQFHUQpV�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�YLVpV�DX�SUHPLHU�DOLQpD
SHXYHQW��ORUVTXH�OH�QXP pUR�YLVp�DX�SDUDJUD�
SKH����SRLQW�F���D�pWp�DWWULEXp�j�O¶DVVXMHWWL��SUp�
YRLU��HQ�RXWUH��TXH�ILJXUH�VXU�OD�IDFWXUH�

��SRXU�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�YLV pHV�j
O¶DUWLFOH���WHU��WLWUHV�&��'��(�HW�)��HW�SRXU�OHV
OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU�
WLWUH�$�HW�WLWUH�(��SRLQW����OH�QXP pUR�YLVp�DX
SDUDJUDSKH����SRLQW�F���HW�OH�QXP pUR�G¶HQUH�
JLVWUHPHQW�ILVFDO�GX�IRXUQLVVHXU�

��SRXU�OHV�DXWUHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�SUHV�
WDWLRQV�GH�VHUYLFHV��OH�VHXO�QXP pUR�G¶HQUHJLV�
WUHPHQW�ILVFDO�GX�IRXUQLVVHXU�RX�OH�VHXO�QXPp�
UR�YLVp�DX�SDUDJUDSKH����SRLQW�F��@

����/HV�(WDWV�PHPEUHV�SUHQQHQW�OHV�PHVX�
UHV�DVVXUDQW�TXH�OHV�SHUVRQQHV�PRUDOHV�QRQ
DVVXMHWWLHV�UHGHYDEOHV�GH�OD�WD[H�GXH�DX�WLWUH
G¶DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV
YLVpHV�j� O¶DUWLFOH���ELV�SDUDJUDSKH��HU�SRLQW
D��SUHPLHU�DOLQ pD�UHPSOLVVHQW�OHV�REOLJDWLRQV
GH�GpFODUDWLRQ�HW�GH�SDLHPHQW�VXVPHQWLRQQpHV
HW�TX¶HOOHV�VRQW�LGHQWLILpHV�SDU�XQ�QXPpUR�LQ�
GLYLGXHO�DX�VHQV�GX�SDUDJUDSKH��HU�SRLQW�F��
G��HW�H��

����>(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�DFTXLVLWLRQV�LQ�
WUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�SURGXLWV�VRXPLV� j�DF�
FLVHV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH���ELV�SDUDJUDSKH��HU
SRLQW�F�@�DLQVL�TXH�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�DF�
TXLVLWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�PR\HQV
GH�WUDQVSRUW�QHXIV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���ELV�SD�
UDJUDSKH��HU�SRLQW�E���OHV�(WDWV�PHPEUHV�DU�
UrWHQW�OHV�PRGDOLW pV�GH�OD�G pFODUDWLRQ�HW�GX
SDLHPHQW�TXL�GRLW�V¶HQVXLYUH�

����/H�&RQVHLO��VWDWXDQW� j� O¶XQDQLPLWp�VXU
SURSRVLWLRQ�GH�OD�&RPPLVVLRQ��SHXW�DXWRULVHU
WRXW�(WDW�PHPEUH� j�LQWURGXLUH�GHV�PHVXUHV
SDUWLFXOLqUHV�DILQ�GH�VLPSOLILHU�OHV�REOLJDWLRQV
GpFODUDWLYHV�SUpYXHV�DX�SDUDJUDSKH���SRLQW�E��
&HV�PHVXUHV�GH�VLPSOLILFDWLRQ��TXL�QH�SRUWHQW
SDV�SUpMXGLFH�j�OD�VpFXULWp�GX�FRQWU{OH�GHV�RSp�
UDWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV��SHXYHQW�SUHQ�
GUH�OD�IRUPH�GHV�GLVSRVLWLRQV�VXLYDQWHV�

D��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�DXWRULVHU�OHV
DVVXMHWWLV�TXL�VDWLVIRQW�DX[�WURLV�FRQGLWLRQV
VXLYDQWHV� j� GpSRVHU��DX�WLWUH�G ¶XQH�S pULRGH
G¶XQ�DQ��XQ�pWDW�UpFDSLWXODWLI�LQGLTXDQW�OH�QX�
PpUR�SDU�OHTXHO�HVW�LGHQWLIL p�j�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH��GDQV�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�
FKDTXH�DFTX pUHXU�DXTXHO�O ¶DVVXMHWWL�D�OLYU p
GHV�ELHQV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWL�
FOH���TXDWHU�WLWUH�$�

��OH�PRQWDQW�WRWDO�DQQXHO�KRUV�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�GH�OHXUV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��DX�VHQV�GHV�DUWLFOHV���
��HW���ELV�SDUDJUDSKH����QH�G pSDVVH�SDV�GH
SOXV�GH��������pFXV�OH�PRQWDQW�GX�FKLIIUH�G¶DI�
IDLUHV�DQQXHO�TXL�VHUW�GH�UpIpUHQFH�SRXU�O¶DS�
SOLFDWLRQ�GH�OD�IUDQFKLVH�GH�WD[H�SUpYXH�j�O¶DU�
WLFOH����

��OH�PRQWDQW�WRWDO�DQQXHO�KRUV�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXW pH�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�TX ¶LOV
HIIHFWXHQW�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWL�
FOH���TXDWHU�WLWUH�$�QH�GpSDVVH�SDV�OD�FRQWUH�
YDOHXU�HQ�PRQQDLH�QDWLRQDOH�GH��������pFXV�

��OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�TX ¶LOV�HIIHFWXHQW
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���TXD�
WHU�WLWUH�$�VRQW�DXWUHV�TXH�GHV�OLYUDLVRQV�GH
PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�QHXIV�

E��/HV�(WDWV�PHPEUHV�TXL�IL[HQW� j�SOXV�GH
WURLV�PRLV�OD�SpULRGH�ILVFDOH�DX�WLWUH�GH�ODTXHO�
OH�XQ�DVVXMHWWL�GRLW�G pSRVHU�OD�GpFODUDWLRQ�YL�
VpH�DX�SDUDJUDSKH���SHXYHQW�DXWRULVHU�FHW�DV�
VXMHWWL�j�GpSRVHU�O¶pWDW�UpFDSLWXODWLI�DX�WLWUH�GH
FHWWH�PrPH�SpULRGH��ORUVTXH�O ¶DVVXMHWWL�VDWLV�
IDLW�DX[�WURLV�FRQGLWLRQV�VXLYDQWHV�

��OH�PRQWDQW�JOREDO�DQQXHO�KRUV�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�GH�OHXUV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV��DX�VHQV�GHV�DUWLFOHV���
��HW���ELV�SDUDJUDSKH����V¶pOqYH�DX�PD[LPXP
j�OD�FRQWUH�YDOHXU�HQ�PRQQDLH�QDWLRQDOH�GH
��������pFXV�

��OH�PRQWDQW�WRWDO�DQQXHO�KRUV�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXW pH�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�TX ¶LOV
HIIHFWXHQW�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWL�
FOH���TXDWHU�WLWUH�$�QH�GpSDVVH�SDV�OD�FRQWUH�
YDOHXU�HQ�PRQQDLH�QDWLRQDOH�GH��������pFXV�

��OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�TX ¶LOV�HIIHFWXHQW
GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���TXD�
WHU�WLWUH�$�VRQW�DXWUHV�TXH�GHV�OLYUDLVRQV�GH
PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�QHXIV�@´

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&(�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
$O�����D�UHPSODFp�SDU�O¶DUW������HU�'LU��Q �������&(
GX�&RQVHLO��GX���PDL�������-�2�&�(���/����������PDL
�����
$O�����F�UHPSODFp�HW�FRPSOpWp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU�
Q ��������&((�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������
-�2�&�(���/����������GpFHPEUH������HW�SDU�O¶DUW���HU�
��'LU��Q �������&(�GX�&RQVHLO��GX���RFWREUH������
-�2�&�(���/����������RFWREUH������
$O�����G�UHPSODFp�SDU�O¶DUW������HU�'LU��Q ��������&(
GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH�������-�2�&�(���/�����
���MDQYLHU������
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$O�����E�UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ������&(
GX�&RQVHLO��GX����DYULO������� -�2�&�(���/������
��PDL������
$O����UHPSODF p�LQW pJUDOHPHQW�SDU�O ¶DUW�������'LU�
Q ��������&(�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������
-�2�&�(���/���������MDQYLHU������
$O�����D�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�������'LU��Q �������&(�GX
&RQVHLO��GX���PDL������� -�2�&�(���/����������PDL
�����
$O�����F��WLUHW���UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ����
����&((�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������
-�2�&�(���/����������GpFHPEUH������
$O�����D�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�������'LU��Q �������&(�GX
&RQVHLO��GX���PDL������� -�2�&�(���/����������PDL
�����
$O�����E����UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�
��������GpFHPEUH������
$O�����E����UHPSODFp�SDU�O¶DUW�������'LU��Q �������&(
GX�&RQVHLO��GX���PDL�������-�2�&�(���/����������PDL
�����
$O�����E����HW���UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ����
����&((�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������
-�2�&�(���/����������GpFHPEUH������
$O�����E����DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ������&(
GX�&RQVHLO��GX����DYULO������� -�2�&�(���/������
��PDL������
$O�����E����LQV pUp�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU��Q ��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�
��������GpFHPEUH������
$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�����D�'LU��Q �������&(
GX�&RQVHLO��GX����RFWREUH������� -�2�&�(���/������
���RFWREUH������
$O�������LQV pUp�SDU�O ¶DUW�������'LU��Q ��������&(�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/�����
���MDQYLHU������
$O�����D����LQVpUp�SDU�O¶DUW�������'LU��Q ��������&(�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/�����
���MDQYLHU������
$O�����G�LQV pUp�SDU�O ¶DUW�������'LU��Q ��������&(�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/�����
���MDQYLHU������
$O�����H�LQV pUp�SDU�O ¶DUW�������'LU��Q ��������&(�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/�����
���MDQYLHU������
$O�����FRPSO pWp�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU��Q ��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�
��������GpFHPEUH�������▫

>$UW����GHFLHV��>Régime particulier des peti-
tes entreprises

$�O ¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����O ¶DOLQpD�VXL�
YDQW�HVW�DMRXWp�

³(Q�WRXW� pWDW�GH�FDXVH��OHV�OLYUDLVRQV�GH
PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�QHXIV�HIIHFWXpHV�GDQV�OHV
FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU�WLWUH�$

DLQVL�TXH�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHFWX pHV�SDU�XQ�DVVXMHWWL
TXL�Q¶HVW�SDV�pWDEOL�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�VRQW
H[FOXHV�GX�E pQpILFH�GH�OD�IUDQFKLVH�GH�WD[H
SUpYXH�DX�SDUDJUDSKH���´@@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
5HPSODFp�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU��Q �������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH�������▫

>$UW�����XQGHFLHV�� Régime commun forfai-
taire des producteurs agricoles

���$�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����O¶DOLQpD�VXL�
YDQW�HVW�DMRXWp�

³>/RUVTX¶LOV�IRQW�XVDJH�GH�FHWWH�IDFXOWp��OHV
(WDWV�PHPEUHV�SUHQQHQW�OHV�PHVXUHV�Q pFHV�
VDLUHV�j�O¶DSSOLFDWLRQ�FRUUHFWH�GX�UpJLPH�WUDQ�
VLWRLUH�GH�WD[DWLRQ�GHV�RS pUDWLRQV�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUHV�SUpYX�DX�WLWUH�;9,ELV�@´

���$�O¶DUWLFOH�����OHV�SDUDJUDSKHV���HW���VRQW
UHPSODFpV�SDU�OH�WH[WH�VXLYDQW�

³���>/HV�SRXUFHQWDJHV�IRUIDLWDLUHV�SU pYXV
DX�SDUDJUDSKH���VRQW�DSSOLTX pV�DX�SUL[�KRUV
WD[HV�

D��GHV�SURGXLWV�DJULFROHV�TXH�OHV�DJULFXO�
WHXUV�IRUIDLWDLUHV�RQW�OLYU pV� j�GHV�DVVXMHWWLV
DXWUHV�TXH�FHX[�TXL�E pQpILFLHQW��j�O¶LQWpULHXU
GX�SD\V��GX�U pJLPH�IRUIDLWDLUH�SUpYX�DX�SUp�
VHQW�DUWLFOH�

E��GHV�SURGXLWV�DJULFROHV�TXH�OHV�DJULFXO�
WHXUV�IRUIDLWDLUHV�RQW�OLYU pV��GDQV�OHV�FRQGL�
WLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU�WLWUH�$��j�GHV
SHUVRQQHV�PRUDOHV�QRQ�DVVXMHWWLHV�TXL�QH�E p�
QpILFLHQW�SDV��GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�G ¶DUULYpH
GH�O¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GHV�SURGXLWV
DJULFROHV�DLQVL�OLYUpV��GH�OD�GpURJDWLRQ�SUpYXH
j� O¶DUWLFOH���ELV�SDUDJUDSKH��HU�SRLQW�D�
GHX[LqPH�DOLQpD�

F��GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DJULFROHV�HI�
IHFWXpHV�SDU�GHV�DJULFXOWHXUV�IRUIDLWDLUHV�SRXU
GHV�DVVXMHWWLV�DXWUHV�TXH�FHX[�TXL�EpQpILFLHQW�
j� O¶LQWpULHXU�GX�SD\V��GX�U pJLPH�IRUIDLWDLUH
SUpYX�DX�SUpVHQW�DUWLFOH�

&HWWH�FRPSHQVDWLRQ�H[FOXW�WRXWH�DXWUH�IRU�
PH�GH�GpGXFWLRQ�@

���>3RXU�OHV�OLYUDLVRQV�GH�SURGXLWV�DJULFROHV
HW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�YLV pHV�DX�SDUD�
JUDSKH����OHV�(WDWV�PHPEUHV�SUpYRLHQW�TXH�OH
YHUVHPHQW�GHV�FRPSHQVDWLRQV�IRUIDLWDLUHV
V¶HIIHFWXH�

D��VRLW�SDU�O ¶DFKHWHXU�RX�OH�SUHQHXU��'DQV
FH�FDV��O ¶DFKHWHXU�RX�OH�SUHQHXU�DVVXMHWWL�HVW
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DXWRULVp��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SU pYXHV�j�O¶DUWL�
FOH����HW�VHORQ�OHV�PRGDOLWpV�IL[pHV�SDU�OHV�(WDWV
PHPEUHV��j�GpGXLUH�GH�OD�WD[H�GRQW�LO�HVW�UHGH�
YDEOH�j� O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�OH�PRQWDQW�GH�OD
FRPSHQVDWLRQ�IRUIDLWDLUH�TX ¶LO�D�YHUV p�DX[
DJULFXOWHXUV�IRUIDLWDLUHV�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�DFFRUGHQW�j�O¶DFKHWHXU
RX�DX�SUHQHXU�OH�UHPERXUVHPHQW�GX�PRQWDQW
GH�OD�FRPSHQVDWLRQ�IRUIDLWDLUH�TX ¶LO�D�YHUV p
DX[�DJULFXOWHXUV�IRUIDLWDLUHV�DX�WLWUH�GH�O ¶XQH
GHV�RSpUDWLRQV�VXLYDQWHV�

��OHV�OLYUDLVRQV�GH�SURGXLWV�DJULFROHV�HIIHF�
WXpHV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SU pYXHV� j� O¶DUWLFOH
��TXDWHU��WLWUH�$��ORUVTXH�O ¶DFKHWHXU�HVW�XQ
DVVXMHWWL��RX�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH�QRQ�DVVX�
MHWWLH��DJLVVDQW�HQ�WDQW�TXH�WHO�GDQV�XQ�DXWUH
(WDW�PHPEUH�j�O¶LQWpULHXU�GXTXHO�LO�QH�EpQpIL�
FLH�SDV�GH�OD�G pURJDWLRQ�SU pYXH� j� O¶DUWLFOH
��ELV�SDUDJUDSKH��HU�SRLQW�D��GHX[L qPH�DOL�
QpD�

��OHV�OLYUDLVRQV�GH�SURGXLWV�DJULFROHV�HIIHF�
WXpHV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���
HW�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH��HU�WLWUHV�%��'�HW
(��SRXU�XQ�DFKHWHXU�DVVXMHWWL�pWDEOL�HQ�GHKRUV
GX�WHUULWRLUH�GH�OD�&RPPXQDXWp��GDQV�OD�PH�
VXUH�R��FHV�SURGXLWV�DJULFROHV�VRQW�XWLOLVpV�SDU
O¶DFKHWHXU�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VHV�RS pUDWLRQV
YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���SRLQWV�D��HW
E��RX�GH�VHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�UpSXWpHV�VH
VLWXHU�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�HW�SRXU�OHVTXHOOHV
OD�WD[H�HVW�GXH�XQLTXHPHQW�SDU�OH�SUHQHXU
FRQIRUPpPHQW�j�>O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH��HU@
SRLQW�E��

��OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DJULFROHV�HIIHF�
WXpHV�SRXU�XQ�SUHQHXU�DVVXMHWWL�pWDEOL�j�O¶LQWp�
ULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp��PDLV�GDQV�XQ�DXWUH
(WDW�PHPEUH��RX�SRXU�XQ�SUHQHXU�DVVXMHWWL
pWDEOL�HQ�GHKRUV�GX�WHUULWRLUH�GH�OD�&RPPX�
QDXWp��GDQV�OD�PHVXUH�R��FHV�VHUYLFHV�VRQW�XWL�
OLVpV�SDU�OH�SUHQHXU�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VHV
RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH��
SRLQWV�D��HW�E��RX�GH�VHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV
UpSXWpHV�VH�VLWXHU�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�HW�SRXU
OHVTXHOOHV�OD�WD[H�HVW�GXH�XQLTXHPHQW�SDU�OH
SUHQHXU�FRQIRUP pPHQW� j�>O ¶DUWLFOH����SDUD�
JUDSKH��HU@�SRLQW�E��

/HV�(WDWV�PHPEUHV�GpWHUPLQHQW�OHV�PRGD�
OLWpV�VHORQ�OHVTXHOOHV�VRQW�HIIHFWX pV�FHV�UHP�
ERXUVHPHQWV��LOV�SHXYHQW�QRWDPPHQW�IDLUH
DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�SU pYXHV�j� O¶DUWL�
FOH����SDUDJUDSKH���

E��VRLW�SDU�OHV�SRXYRLUV�SXEOLFV�@´
���$�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����O¶DOLQpD�VXL�

YDQW�HVW�DMRXWp�
³>/RUVTX¶LOV�IRQW�XVDJH�GH�OD�IDFXOW p�SUp�

YXH�DX�SU pVHQW�DUWLFOH��OHV�(WDWV�PHPEUHV

SUHQQHQW�WRXWHV�GLVSRVLWLRQV�XWLOHV�DILQ�G ¶DV�
VXUHU�TXH�OHV�OLYUDLVRQV�GH�SURGXLWV�DJULFROHV
HIIHFWXpHV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH
��WHU�WLWUH�%�SDUDJUDSKH��HU�VRLHQW�LPSRV pHV
GH�PDQLqUH�LGHQWLTXH��TXH�OD�OLYUDLVRQ�VRLW�HI�
IHFWXpH�SDU�XQ�DJULFXOWHXU�IRUIDLWDLUH�RX�SDU
XQ�DVVXMHWWL�DXWUH�TX¶XQ�DJULFXOWHXU�IRUIDLWDL�
UH�@´

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
$UW������DO��������WLUHW���HW���UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU���
'LU��Q �������&((�GX�&RQVHLO��GX����RFWREUH������
-�2�&�(���/����������RFWREUH�������▫

>$UW����GXRGHFLHV��Dispositions diverses
$X�FRXUV�G ¶XQH�S pULRGH�V ¶DFKHYDQW�OH

���MXLQ�������OHV�GLVSRVLWLRQV�FL�DSUqV�V¶DSSOL�
TXHQW�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�H[RQpUHU�OHV
OLYUDLVRQV��SDU�GHV�FRPSWRLUV�GH�YHQWH��GH
ELHQV�j�HPSRUWHU�GDQV�OHV�EDJDJHV�SHUVRQQHOV
G¶XQ�YR\DJHXU�VH�UHQGDQW�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW
PHPEUH�SDU�XQ�YRO�RX�XQH�WUDYHUVpH�PDULWLPH
LQWUDFRPPXQDXWDLUH�

$X[�ILQV�GX�SUpVHQW�DUWLFOH��RQ�HQWHQG�SDU�
D��³FRPSWRLU�GH�YHQWH´��WRXW�pWDEOLVVHPHQW

VLWXp�GDQV�O ¶HQFHLQWH�G ¶XQ�D pURSRUW�RX�G ¶XQ
SRUW�HW�VDWLVIDLVDQW�DX[�FRQGLWLRQV�SU pYXHV
SDU�OHV�DXWRULW pV�SXEOLTXHV�FRPS pWHQWHV��HQ
DSSOLFDWLRQ�QRWDPPHQW�GX�SDUDJUDSKH���

E�� ³YR\DJHXU�VH�UHQGDQW�GDQV�XQ�DXWUH
(WDW�PHPEUH ´��WRXW�SDVVDJHU�HQ�SRVVHVVLRQ
G¶XQ�WLWUH�GH�WUDQVSRUW��SDU�YRLH�D pULHQQH�RX
PDULWLPH��PHQWLRQQDQW�FRPPH�GHVWLQDWLRQ
LPPpGLDWH�XQ�DpURSRUW�RX�XQ�SRUW�VLWXp�GDQV
XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�

F��³YRO�RX�WUDYHUVpH�PDULWLPH�LQWUDFRPPX�
QDXWDLUH´��WRXW�WUDQVSRUW��SDU�YRLH�D pULHQQH
RX�PDULWLPH��FRPPHQ oDQW� j� O¶LQWpULHXU�GX
SD\V�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH���HW�GRQW�OH�OLHX�G¶DU�
ULYpH�HIIHFWLYH�HVW�VLWX p� j� O¶LQWpULHXU�G ¶XQ
DXWUH�(WDW�PHPEUH�

6RQW�DVVLPLOpHV�j�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HI�
IHFWXpHV�SDU�GHV�FRPSWRLUV�GH�YHQWH�OHV�OLYUDL�
VRQV�GH�ELHQV�HIIHFWXpHV�j�ERUG�G¶XQ�DYLRQ�RX
G¶XQ�EDWHDX�DX�FRXUV�G ¶XQ�WUDQVSRUW�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUH�GH�YR\DJHXUV�

/D�SUpVHQWH�H[RQpUDWLRQ�V¶DSSOLTXH�pJDOH�
PHQW�DX[�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HIIHFWX pHV��SDU
GHV�FRPSWRLUV�GH�YHQWH�VLWX pV�GDQV�O ¶HQFHLQWH
GH�O¶XQ�GHV�GHX[�WHUPLQDX[�G¶DFFqV�DX�WXQQHO
VRXV�OD�0DQFKH��SRXU�GHV�SDVVDJHUV�HQ�SRVVHV�
VLRQ�G ¶XQ�WLWUH�GH�WUDQVSRUW�YDODEOH�SRXU�OH
WUDMHW�HIIHFWXp�HQWUH�FHV�GHX[�WHUPLQDX[�
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����TXLQGHFLHV

���/H�E pQpILFH�GH�O ¶H[RQpUDWLRQ�SUpYXH�DX
SRLQW��HU�QH�V ¶DSSOLTXH�TX¶DX[�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�

D��>GRQW�OD�YDOHXU�JOREDOH�QH�G pSDVVH�SDV�
SDU�SHUVRQQH�HW�SDU�YR\DJH�����pFXV�

��3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH���TXDWHUGHFLHV�
OHV�(WDWV�PHPEUHV�G pWHUPLQHQW�OD�FRQWUH�YD�
OHXU�HQ�PRQQDLH�QDWLRQDOH�GX�PRQWDQW�H[SUL�
Pp�FL�GHVVXV��FRQIRUP pPHQW�j�O¶DUWLFOH���SD�
UDJUDSKH���GH�OD�'LUHFWLYH��������&((�@

/RUVTXH�OD�YDOHXU�JOREDOH�GH�SOXVLHXUV
ELHQV��RX�GH�SOXVLHXUV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV��G p�
SDVVH��SDU�SHUVRQQH�HW�SDU�YR\DJH��FHV�OLPLWHV�
O¶H[RQpUDWLRQ�HVW�DFFRUG pH�MXVTX ¶j�FRQFXU�
UHQFH�GH�FHV�PRQWDQWV�� pWDQW�HQWHQGX�TXH�OD
YDOHXU�G¶XQ�ELHQ�QH�SHXW�rWUH�IUDFWLRQQpH�

E��SRUWDQW�VXU�GHV�TXDQWLW pV�Q ¶H[FpGDQW
SDV��SDU�SHUVRQQH�HW�SDU�YR\DJH��OHV�OLPLWHV
SUpYXHV�SDU�OHV�GLVSRVLWLRQV�FRPPXQDXWDLUHV
HQ�YLJXHXU�GDQV�OH�FDGUH�GX�WUDILF�GH�YR\D�
JHXUV�HQWUH�OHV�SD\V�WLHUV�HW�OD�&RPPXQDXWp�

��/D�YDOHXU�GH�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HIIHFWXpHV
GDQV�OHV�OLPLWHV�TXDQWLWDWLYHV�SU pYXHV�j�O¶DOL�
QpD�SUpFpGHQW�Q¶HVW�SDV�SULVH�HQ�FRPSWH�SRXU
O¶DSSOLFDWLRQ�GX�SRLQW�D��

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�DFFRUGHQW� j�WRXW�DV�
VXMHWWL�OD�G pGXFWLRQ�RX�OH�UHPERXUVHPHQW�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH���
SDUDJUDSKH����GDQV�OD�PHVXUH�R ��OHV�ELHQV�HW
OHV�VHUYLFHV�VRQW�XWLOLVpV�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VHV
OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�H[RQ pUpHV�HQ�DSSOLFDWLRQ
GX�SUpVHQW�DUWLFOH�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�TXL�IRQW�DSSOLFDWLRQ
GH�OD�IDFXOWp�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH
��DFFRUGHQW�pJDOHPHQW�OH�EpQpILFH�GH�FHWWH�GLV�
SRVLWLRQ�DX[�LPSRUWDWLRQV��DFTXLVLWLRQV�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUHV�HW�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�GHVWL�
QpV�j�XQ�DVVXMHWWL�SRXU�OHV�EHVRLQV��GH�VHV�OL�
YUDLVRQV�GH�ELHQV�H[RQpUpHV�HQ�DSSOLFDWLRQ�GX
SUpVHQW�DUWLFOH�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�SUHQQHQW�OHV�PHVXUHV
QpFHVVDLUHV�SRXU�DVVXUHU�O¶DSSOLFDWLRQ�FRUUHF�
WH�HW�VLPSOH�GHV�H[RQpUDWLRQV�SUpYXHV�DX�SUp�
VHQW�DUWLFOH�HW�GH�SU pYHQLU�WRXWH�IUDXGH�� pYD�
VLRQ�HW�DEXV�pYHQWXHOV�

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������
$O�����D��DO�����UHPSODF p�SDU�O¶DUW�����D�'LU��Q ������
&((�GX�&RQVHLO��GX����I pYULHU������� -�2�&�(���/�
������PDUV�������▫

>$UW����WHUGHFLHV��Période d’application
/H�UpJLPH�WUDQVLWRLUH�SUpYX�DX�SUpVHQW�WL�

WUH�HQWUH�HQ�YLJXHXU�OH��HU�MDQYLHU�������/D
&RPPLVVLRQ�SU pVHQWH�DX�&RQVHLO��DYDQW�OH

���GpFHPEUH�������XQ�UDSSRUW�VXU�OH�IRQFWLRQ�
QHPHQW�GX�UpJLPH�WUDQVLWRLUH��DFFRPSDJQp�GH
SURSRVLWLRQV�VXU�OH�UpJLPH�GpILQLWLI�

/H�UpJLPH�WUDQVLWRLUH�VHUD�UHPSODFp�SDU�XQ
UpJLPH�GpILQLWLI�GH�WD[DWLRQ�GHV� pFKDQJHV�HQ�
WUH�OHV�(WDWV�PHPEUHV�UHSRVDQW��HQ�SULQFLSH�
VXU�OD�EDVH�GH�OHXU�LPSRVLWLRQ�GDQV�O¶(����������WDW
PHPEUH�G ¶RULJLQH�GHV�ELHQV�OLYU pV�HW�GH�VHV
VHUYLFHV�UHQGXV�

$�FHWWH�ILQ��OH�&RQVHLO��DSUqV�XQ�H[DPHQ�DS�
SURIRQGL�GXGLW�UDSSRUW��D\DQW�HVWLP p�TXH�OHV
FRQGLWLRQV�SRXU�OH�SDVVDJH�DX�UpJLPH�GpILQLWLI
VRQW�U pXQLHV�GH�PDQL qUH�VDWLVIDLVDQWH�HW�VWD�
WXDQW� j� O¶XQDQLPLWp��VXU�SURSRVLWLRQ�GH�OD
&RPPLVVLRQ��DSU qV�FRQVXOWDWLRQ�GX�3DUOH�
PHQW�HXURSpHQ��SUHQG�GHV�GpFLVLRQV��DYDQW�OH
���GpFHPEUH�������VXU�OHV�GLVSRVLWLRQV�Q pFHV�
VDLUHV�j�O¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�HW�DX�IRQFWLRQQH�
PHQW�GX�UpJLPH�GpILQLWLI�

/H�U pJLPH�WUDQVLWRLUH�HQWUH�HQ�YLJXHXU
SRXU�XQH�S pULRGH�GH�TXDWUH�DQV�HW�HVW��SDU
FRQVpTXHQW��DSSOLFDEOH�MXVTX¶DX����GpFHPEUH
������/D�S pULRGH�G ¶DSSOLFDWLRQ�GX�U pJLPH
WUDQVLWRLUH�HVW�DXWRPDWLTXHPHQW�SURURJ pH
MXVTX¶j�OD�GDWH�G¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GX�UpJLPH
GpILQLWLI�HW��HQ�WRXW�FDV��SHQGDQW�OD�S pULRGH
SHQGDQW�ODTXHOOH�OH�&RQVHLO�Q¶D�SDV�SULV�GH�Gp�
FLVLRQV�VXU�OH�UpJLPH�GpILQLWLI�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH�������▫

$UW�����TXDWHUGHFLHV��>Taux de conversion
3RXU�GpWHUPLQHU�OD�FRQWUH�YDOHXU�HQ�PRQ�

QDLH�QDWLRQDOH�GHV�PRQWDQWV�H[SULPpV�HQ�pFXV
GDQV�OH�SUpVHQW�WLWUH��OHV�(WDWV�PHPEUHV�XWLOL�
VHQW�OH�WDX[�GH�FRQYHUVLRQ�DSSOLFDEOH�DX����Gp�
FHPEUH�������7RXWHIRLV��OD�5 pSXEOLTXH�WFKq�
TXH��O¶(VWRQLH��&K\SUH��OD�/HWWRQLH��OD�/LWXD�
QLH��OD�+RQJULH��0DOWH��OD�3RORJQH��OD�6ORYpQLH
HW�OD�6ORYDTXLH�XWLOLVHQW�TXDQW� j�HOOHV�OH�WDX[
GH�FKDQJH�DSSOLFDEOH� j�OD�GDWH�GH�OHXU�DGK p�
VLRQ�@@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH������HW�UHPSODF p�SDU�SRLQW����F��DQ�
QH[H�9�'LU��Q �������&((�GX�&RQVHLO��GX����DYULO
������-�2�&�(���/���������PDL�������▫

>$UWLFOH���TXLQGHFLHV�� Mesures de transi-
tion

���/RUVTX¶XQ�ELHQ�
��D�pWp�LQWURGXLW�DYDQW�OH��HU�MDQYLHU������j

O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH���
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��HW
��GHSXLV�VRQ�HQWUpH�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V��D

pWp�SODFp�VRXV�O¶XQ�GHV�UpJLPHV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH
���SDUDJUDSKH��HU�SRLQW�E��RX�F���RX�j�O¶DUWLFOH
���SDUDJUDSKH��HU�SRLQW�$

��HW
��Q ¶HVW�SDV�VRUWL�GH�FH�U pJLPH�DYDQW�OH

�HU�MDQYLHU�������OHV�GLVSRVLWLRQV�HQ�YLJXHXU
DX�PRPHQW�R��OH�ELHQ�D�pWp�SODFp�VRXV�FH�UpJL�
PH�FRQWLQXHQW�GH�V ¶DSSOLTXHU�SHQGDQW�OD�GX�
UpH�GX�VpMRXU�GX�ELHQ�VRXV�FH�UpJLPH��GpWHUPL�
QpH�FRQIRUPpPHQW�DX[GLWHV�GLVSRVLWLRQV�

���6RQW�DVVLPLO pHV�j�XQH�LPSRUWDWLRQ�G ¶XQ
ELHQ�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH��HU�

D��WRXWH�VRUWLH��\�FRPSULV�LUUpJXOLqUH��GH�FH
ELHQ�GX�UpJLPH�YLVp�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH
�HU�SRLQW�F���VRXV�OHTXHO�OH�ELHQ�D� pWp�SODF p
DYDQW�OH��HU�MDQYLHU������GDQV�OHV�FRQGLWLRQV
YLVpHV�DX�SDUDJUDSKH��HU�

E��WRXWH�VRUWLH��\�FRPSULV�LUUpJXOLqUH��GH�FH
ELHQ�GH�O ¶XQ�GHV�U pJLPHV�YLV pV� j� O¶DUWLFOH���
SDUDJUDSKH��HU�SRLQW�$��VRXV�OHTXHO�OH�ELHQ�D
pWp�SODF p�DYDQW�OH��HU�MDQYLHU������GDQV�OHV
FRQGLWLRQV�YLVpHV�DX�SDUDJUDSKH��HU�

F��OD�ILQ�G¶XQH�RSpUDWLRQ�GH�WUDQVLW�FRPPX�
QDXWDLUH�LQWHUQH�HQJDJpH�DYDQW�OH��HU�MDQYLHU
�����j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp�SRXU�OHV
EHVRLQV�G ¶XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�HIIHFWX pH
DYDQW�OH��HU�MDQYLHU������ j�WLWUH�RQ pUHX[� j
O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp�SDU�XQ�DVVXMHW�
WL�DJLVVDQW�HQ�WDQW�TXH�WHO�

G��OD�ILQ�G¶XQH�RSpUDWLRQ�GH�WUDQVLW�H[WHUQH
HQJDJpH�DYDQW�OH��HU�MDQYLHU������

H��WRXWH�LUUpJXODULWp�RX�LQIUDFWLRQ�FRPPLVH
j� O¶RFFDVLRQ�RX�DX�FRXUV�G ¶XQH�RSpUDWLRQ�GH
WUDQVLW�H[WHUQH�HQJDJ pH�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV
SUpYXHV�DX�SRLQW�F���RX�G ¶XQH�RS pUDWLRQ�GH
WUDQVLW�H[WHUQH�YLVpH�DX�SRLQW�G��

I��O¶DIIHFWDWLRQ�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V��SDU�XQ
DVVXMHWWL��RX�SDU�XQ�QRQ�DVVXMHWWL��GH�ELHQV�TXL
OXL�RQW�pWp�OLYUpV��DYDQW�OH��HU�MDQYLHU������� j
O¶LQWpULHXU�G¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH��ORUVTXH
OHV�FRQGLWLRQV�VXLYDQWHV�VRQW�UpXQLHV�

��OD�OLYUDLVRQ�GH�FHV�ELHQV�D�pWp�H[RQpUpH��RX
pWDLW�VXVFHSWLEOH�G¶rWUH�H[RQpUpH��HQ�YHUWX�GH
O¶DUWLFOH����SRLQWV��HU�HW���

��OHV�ELHQV�Q ¶RQW�SDV� pWp�LPSRUWpV�j�O¶LQWp�
ULHXU�GX�SD\V�DYDQW�OH��HU�MDQYLHU������

$X[�ILQV�GX�SRLQW�F���RQ�HQWHQG�SDU�³RSpUD�
WLRQ�GH�WUDQVLW�FRPPXQDXWDLUH�LQWHUQH´��O¶H[�
SpGLWLRQ�RX�OH�WUDQVSRUW�GH�ELHQV�VRXV�OH�FRX�
YHUW�GX�UpJLPH�GX�WUDQVLW�FRPPXQDXWDLUH�LQ�
WHUQH�RX�VRXV�OH�FRXYHUW�G¶XQ�GRFXPHQW�7���/�
GX�FDUQHW�GH�FLUFXODWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH
RX�GH�O¶HQYRL�GH�ELHQV�SDU�OD�SRVWH�

���'DQV�OHV�FDV�YLVpV�DX�SDUDJUDSKH���SRLQWV
D�� j�H���O ¶LPSRUWDWLRQ�HVW�FRQVLG pUpH�FRPPH

HIIHFWXpH��DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH���
GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�R��OH�ELHQ�VRUW�GX�UpJLPH
VRXV�OHTXHO�LO�D� pWp�SODFp�DYDQW�OH��HU�MDQYLHU
�����

���3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH
���O ¶LPSRUWDWLRQ�G¶XQ�ELHQ��DX�VHQV�GX�SDUD�
JUDSKH���GX�SUpVHQW�DUWLFOH��HVW�HIIHFWXpH�VDQV
TX¶LO�\�DLW�IDLW�JpQpUDWHXU�GH�OD�WD[H��ORUVTXH�

D��OH�ELHQ�LPSRUWp�HVW�H[SpGLp�RX�WUDQVSRUWp
HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp�DX�VHQV�GH�O¶DU�
WLFOH��

RX
E��OH�ELHQ�LPSRUWp��DX�VHQV�GX�SDUDJUDSKH��

SRLQW�D���HVW�DXWUH�TX ¶XQ�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW
HW�HVW�U pH[SpGLp�RX�WUDQVSRUW p��j�GHVWLQDWLRQ
GH�O¶(WDW�PHPEUH�j�SDUWLU�GXTXHO�LO�D� pWp�H[�
SRUWp�HW�j�GHVWLQDWLRQ�GH�FHOXL�TXL�O¶D�H[SRUWp

RX
F��OH�ELHQ�LPSRUWp��DX�VHQV�GX�SDUDJUDSKH��

SRLQW�D���HVW�XQ�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�TXL�D� pWp
DFTXLV�RX�LPSRUWp��DYDQW�OH��HU�MDQYLHU������
DX[�FRQGLWLRQV�J pQpUDOHV�G ¶LPSRVLWLRQ�GX
PDUFKp�LQWpULHXU�G¶XQ�(WDW�PHPEUH��DX�VHQV
GH�O¶DUWLFOH����HW�RX�Q¶D�SDV�EpQpILFLp��DX�WLWUH
GH�VRQ�H[SRUWDWLRQ��G ¶XQH�H[RQ pUDWLRQ�RX
G¶XQ�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU
DMRXWpH�

&HWWH�FRQGLWLRQ�HVW�UpSXWpH�UHPSOLH�ORUVTXH
OD�GDWH�GH�SUHPLqUH�PLVH�HQ�VHUYLFH�GX�PR\HQ
GH�WUDQVSRUW�HVW�DQW pULHXUH�DX��HU�MDQYLHU
�����RX�ORUVTXH�OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�TXL�VH�
UDLW�GXH�DX�WLWUH�GH�O ¶LPSRUWDWLRQ�HVW�LQVLJQL�
ILDQW�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX
&RQVHLO��GX����I pYULHU������� -�2�&�(���/������
���G pFHPEUH�������HUU�� -�2�&�(���/���������DR �W
������▫

>7,75(�;9,7(5

',6326,7,216�75$16,72,5(6
$33/,&$%/(6�'$16�/(�'20$,1(�'(6

%,(16�'¶2&&$6,21��'(6�2%-(76
'¶$57��'(�&2//(&7,21�28

'¶$17,48,7(@

▫ /pJ���7LWUH�LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q ������&((
GX�&RQVHLO��GX����I pYULHU������� -�2�&�(���/�����
��PDUV�������▫

>$UW����VH[GHFLHV�����/HV�(WDWV�PHPEUHV
TXL��DX����GpFHPEUH�������DSSOLTXDLHQW�XQ�Up�
JLPH�SDUWLFXOLHU�G¶LPSRVLWLRQ�DXWUH�TXH�FHOXL
SUpYX�j�O¶DUWLFOH���ELV�WLWUH�%�DX[�OLYUDLVRQV�GH
PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�G ¶RFFDVLRQ�HIIHFWX pHV
SDU�GHV�DVVXMHWWLV�UHYHQGHXUV�SHXYHQW�PDLQ�
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WHQLU�FH�U pJLPH�SHQGDQW�OD�S pULRGH�YLV pH� j
O¶DUWLFOH���WHUGHFLHV��GDQV�OD�PHVXUH�R��LO�UHV�
SHFWH��RX�HVW�DGDSW p�GH�PDQL qUH�j�UHVSHFWHU�
OHV�FRQGLWLRQV�VXLYDQWHV�

D��OH�U pJLPH�SDUWLFXOLHU�QH�V ¶DSSOLTXH
TX¶DX[�OLYUDLVRQV�GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�YL�
VpV� j� O¶DUWLFOH���ELV�SDUDJUDSKH����SRLQW�D��
FRQVLGpUpV�FRPPH�GHV�ELHQV�G ¶RFFDVLRQ�DX
VHQV�GH�O ¶DUWLFOH���ELV�WLWUH�$�SRLQW�G���HIIHF�
WXpHV�SDU�GHV�DVVXMHWWLV�UHYHQGHXUV��DX�VHQV
GH�O¶DUWLFOH���ELV�WLWUH�$�SRLQW�H���HW�TXL�VRQW
VRXPLVHV�DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�G¶LPSRUVLWLRQ
GH�OD�PDUJH�E pQpILFLDLUH�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH
O¶DUWLFOH���ELV�WLWUH�%�SDUDJUDSKHV��HU�HW���
/HV�OLYUDLVRQV�GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�QHXIV
DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH���ELV�SDUDJUDSKH���SRLQW
E���HIIHFWX pHV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SU pYXHV� j
O¶DUWLFOH���TXDWHU�WLWUH�$��VRQW�H[FOXHV�GX�SUp�
VHQW�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�

E��OD�WD[H�GXH�SRXU�FKDFXQH�GHV�OLYUDLVRQV
YLVpHV�DX�SRLQW�D��HVW� pJDOH�DX�PRQWDQW�GH�OD
WD[H�TXL�VHUDLW�GXH�VL�FHWWH�OLYUDLVRQ�DYDLW� pWp
VRXPLVH�DX�U pJLPH�QRUPDO�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�FRQVLGpUpH�FRPPH�pWDQW�LQFOXV
GDQV�OH�SUL[�G ¶DFKDW�GX�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW
SDU�O¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�

F��OD�WD[H�FRQVLG pUpH�FRPPH� pWDQW�LQFOXVH
GDQV�OH�SUL[�G ¶DFKDW�GX�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW
SDU�O¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�HVW�FDOFXOpH�VHORQ�OD
PpWKRGH�VXLYDQWH�

��OH�SUL[�G¶DFKDW�j�SUHQGUH�HQ�FRPSWH�HVW�OH
SUL[�G¶DFKDW�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH���ELV�WLWUH�%
SDUDJUDSKH���

��FH�SUL[�G¶DFKDW�SDU�O¶DVVXMHWWLV�UHYHQGHXU
HVW�UpSXWp�LQFOXUH�OD�WD[H�TXL�DXUDLW�pWp�GXH�VL
OH�IRXUQLVVHXU�GH�O ¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�DYDLW
VRXPLV�VD�OLYUDLVRQ�DX�U pJLPH�QRUPDO�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

��OH�WDX[� j�SUHQGUH�HQ�FRPSWH�HVW�OH�WDX[
DSSOLFDEOH��DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH
�HU��GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�j�O¶LQWpULHXU�GXTXHO
OH�OLHX�GH�OD�OLYUDLVRQ� j�O¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�
GpWHUPLQp�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����HVW�Up�
SXWp�VH�VLWXHU�

G��OD�WD[H�GXH�SRXU�FKDFXQH�GHV�OLYUDLVRQV
PHQWLRQQpHV�DX�SRLQW�D���G pWHUPLQpH�FRQIRU�
PpPHQW�DX[�GLVSRVLWLRQV�SUpYXHV�DX�SRLQW�E��
QH�SHXW�rWUH�LQIpULHXUH�DX�PRQWDQW�GH�OD�WD[H
TXL�VHUDLW�G��VL�FHWWH�OLYUDLVRQ�DYDLW�pWp�VRXPL�
VH�DX�U pJLPH�SDUWLFXOLHU�G ¶LPSRVLWLRQ�GH�OD
PDUJH�EpQpILFLDLUH�FRQIRUPpPHQW�j� O¶DUWLFOH
��ELV�WLWUH�%�SDUDJUDSKH���

��3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�FL�GHV�
VRXV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�RQW�OD�IDFXOWp�GH�SUp�
YRLU�TXH�VL�OD�OLYUDLVRQ�DYDLW� pWp�VRXPLVH�DX
UpJLPH�SDUWLFXOLHU�G ¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH

EpQpILFLDLUH��FHWWH�PDUJH�EpQpILFLDLUH�Q¶DXUDLW
SDV�pWp�LQIpULHXUH�j������GX�SUL[�GH�YHQWH��DX
VHQV�GX�WLWUH�%�SDUDJUDSKH���

H��O¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�Q¶HVW�SDV�DXWRULVp�j
IDLUH�DSSDUD vWUH�V pSDUpPHQW�VXU�OD�IDFWXUH
TX¶LO�GpOLYUH��>���@��OD�WD[H�DIIpUHQWH�DX[�OLYUDL�
VRQV�TX¶LO�VRXPHW�DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�

I��OHV�DVVXMHWWLV�QH�VRQW�SDV�DXWRULV pV�j�Gp�
GXLUH�GH�OD�WD[H�GRQW�LOV�VRQW�UHGHYDEOHV�OD
WD[H�GXH�RX�DFTXLWWpH��GDQV�OD�PHVXUH�R��OD�OL�
YUDLVRQ�GH�FHV�ELHQV�SDU�O¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU
SRXU�OHV�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�G ¶RFFDVLRQ�TXL
OHXU�VRQW�OLYUpV�SDU�XQ�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�HVW
VRXPLVH�j�OD�WD[H�FRQIRUPpPHQW�DX�SRLQW�D��

J��SDU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH���ELV�SDUDJUD�
SKH��HU�SRLQW�D���OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPX�
QDXWDLUHV�GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�QH�VRQW�SDV
VRXPLVHV�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�ORUV�
TXH�OH�YHQGHXU�HVW�XQ�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU
DJLVVDQW�HQ�WDQW�TXH�WHO�HW�TXH�OH�PR\HQ�GH
WUDQVSRUW�G¶RFFDVLRQ�DFTXLV�D� pWp�VRXPLV�j�OD
WD[H��GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�GX�GpSDUW�GH�O¶H[Sp�
GLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW��FRQIRUP pPHQW�DX
SRLQW�D��

K��O¶DUWLFOH���WHU�WLWUH�%�HW�O ¶DUWLFOH���TXD�
WHU�WLWUH�$�SRLQWV�D��HW�G��QH�V ¶DSSOLTXHQW�SDV
DX[�OLYUDLVRQV�GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�G¶RFFD�
VLRQ�VRXPLVHV� j�OD�WD[H�FRQIRUP pPHQW�DX
SRLQW�D��

���3DU�GpURJDWLRQ�j�OD�GpURJDWLRQ�j�OD�SUH�
PLqUH�SKUDVH�GX�SDUDJUDSKH��HU��OH�5R\DXPH
GH�'DQHPDUN�HVW�DXWRULV p� j�DSSOLTXHU��SHQ�
GDQW�OD�SpULRGH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH���WHUGHFLHV��OH
UpJLPH�SDUWLFXOLHU�G¶LPSRVLWLRQ�SUpYX�DX�SD�
UDJUDSKH��HU�SRLQWV�D��j�K��

���/RUVTX ¶LOV�IRQW�DSSOLFDWLRQ�GX�U pJLPH
SDUWLFXOLHU�GHV�YHQWHV�DX[�HQFKqUHV�SXEOLTXHV
SUpYX�j�O¶DUWLFOH���ELV�WLWUH�&��OHV�(WDWV�PHP�
EUHV�DSSOLTXHQW�pJDOHPHQW�FH�UpJLPH�SDUWLFX�
OLHU�DX[�OLYUDLVRQV�GH�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW
G¶RFFDVLRQ�HIIHFWXpHV�SDU�XQ�RUJDQLVDWHXU�GH
YHQWHV�DX[�HQFKqUHV�SXEOLTXHV�DJLVVDQW�HQ�VRQ
QRP�SURSUH�HQ�YHUWX�G¶XQ�FRQWUDW�GH�FRPPLV�
VLRQ�j�OD�YHQWH�GH�FHV�ELHQV�DX[�HQFK qUHV�SX�
EOLTXHV�SRXU�OH�FRPSWH�G ¶XQ�DVVXMHWWL�UHYHQ�
GHXU��GDQV�OD�PHVXUH�R ��OD�OLYUDLVRQ�GHV
PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�G ¶RFFDVLRQ��DX�VHQV�GH
O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH���SRLQW�F���SDU�FHW�DXWUH
DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�HVW�VRXPLVH�j�OD�WD[H�FRQ�
IRUPpPHQW�DX[�SDUDJUDSKHV��HU�HW���

���3RXU�OHV�OLYUDLVRQV��SDU�XQ�DVVXMHWWL�UH�
YHQGHXU��G¶REMHWV�G¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�RX�G¶DQ�
WLTXLWp�TXL�OXL�RQW�pWp�OLYUpV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV
SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���ELV�WLWUH�%�SDUDJUDSKH���
OD�UpSXEOLTXH�IpGpUDOH�G¶$OOHPDJQH�HVW�DXWR�
ULVpH��MXVTX¶DX����MXLQ�������j�SUpYRLU�OD�SRV�
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VLELOLWp��SRXU�OHV�DVVXMHWWLV�UHYHQGHXUV��G ¶DS�
SOLTXHU�VRLW�OH�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�GHV�DVVXMHWWLV�
UHYHQGHXUV��VRLW�OH�U pJLPH�QRUPDO�GH�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXW pH��VHORQ�OHV�PRGDOLW pV�VXLYDQ�
WHV�

D��SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU
GHV�DVVXMHWWLV�UHYHQGHXUV� j�FHV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV��OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ�HVW�G pWHUPLQpH
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����WLWUH�$�SDUDJUD�
SKHV��HU����HW���

E��GDQV�OD�PHVXUH�R��OHV�ELHQV�VRQW�XWLOLVpV
SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�VHV�RSpUDWLRQV�WD[pHV�FRQ�
IRUPpPHQW�DX�SRLQW�D���O ¶DVVXMHWWL�UHYHQGHXU
HVW�DXWRULVp�j�GpGXLUH�GH�OD�WD[H�GRQW�LO�HVW�UH�
GHYDEOH�

��OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�GXH�RX�DF�
TXLWWpH�SRXU�OHV�REMHWV�G ¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�RX
G¶DQWLTXLWp�TXL�OXL�VRQW�RX�OXL�VHURQW�OLYUpV�SDU
XQ�DXWUH�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU��ORUVTXH�FHWWH�OL�
YUDLVRQ�SDU�FHW�DXWUH�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�D
pWp�WD[pH�FRQIRUPpPHQW�DX�SRLQW�D��

��OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�UpSXWpH�LQFOX�
VH�GDQV�OH�SUL[�G¶DFKDW�GHV�REMHWV�G¶DUW��GH�FRO�
OHFWLRQ�RX�G¶DQWLTXLWp�TXL�OXL�VRQW�RX�OXL�VHURQW
OLYUpV�SDU�XQ�DXWUH�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU��ORUV�
TXH�OD�OLYUDLVRQ�SDU�FHW�DXWUH�DVVXMHWWL�UHYHQ�
GHXU�D�pWp�VRXPLVH�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH�FRQIRUP pPHQW�DX�U pJLPH�SDUWLFXOLHU
G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�SUpYX�j
O¶DUWLFOH���ELV�WLWUH�%�� j� O¶LQWpULHXU�GH�O ¶(WDW
PHPEUH�VXU�OH�WHUULWRLUH�GXTXHO�OH�OLHX�GH�FHW�
WH�OLYUDLVRQ��GpWHUPLQp�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWL�
FOH����HVW�UpSXWp�VH�VLWXHU�

&H�GURLW� j� GpGXFWLRQ�SUHQG�QDLVVDQFH�DX
PRPHQW�R��OD�WD[H�GXH�SRXU�OD�OLYUDLVRQ�WD[pH
FRQIRUPpPHQW�DX�SRLQW�D��GHYLHQW�H[LJLEOH�

F��SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�SU p�
YXHV�DX�SRLQW�E��VHFRQG�WLUHW��OH�SUL[�G ¶DFKDW
GHV�REMHWV�G ¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�RX�G ¶DQWLTXLWp
GRQW�OD�OLYUDLVRQ�SDU�XQ�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU
HVW�WD[pH�FRQIRUPpPHQW�DX�SRLQW�D��HVW�GpWHU�
PLQp�FRQIRUPpPHQW� j� O¶DUWLFOH���ELV�WLWUH�%
SDUDJUDSKH���HW�OD�WD[H�U pSXWpH�LQFOXVH�GDQV
FH�SUL[�G ¶DFKDW�HVW�FDOFXO pH�VHORQ�OD�P pWKRGH
VXLYDQWH�

��OH�SUL[�G ¶DFKDW�HVW�U pSXWp�LQFOXUH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�TXL�DXUDLW� pWp�GXH�VL�OD
PDUJH�EpQpILFLDLUH�LPSRVDEOH�U pDOLVpH�SDU�OH
IRXUQLVVHXU�DYDLW� pWp� pJDOH� j������GX�SUL[
G¶DFKDW�

��OH�WDX[� j�SUHQGUH�HQ�FRPSWH�HVW�OH�WDX[
DSSOLFDEOH��DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH
�HU��j�O¶LQWpULHXU�GH�O¶(WDW�PHPEUH�VXU�OH�WHU�
ULWRLUH�GXTXHO�OH�OLHX�GH�OD�OLYUDLVRQ�VRXPLVH
DX�UpJLPH�SDUWLFXOLHU�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDU�
JH�E pQpILFLDLUH��G pWHUPLQp�FRQIRUP pPpQW� j
O¶DUWLFOH����HVW�UpSXWp�VH�VLWXHU�

G��ORUVTX¶LO�DSSOLTXH�OH�U pJLPH�QRUPDO�GH
OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�j�OD�OLYUDLVRQ�G¶XQ
REMHW�G¶DUW��GH�FROOHFWLRQ�RX�G¶DQWLTXLWp�TXL�OXL
D�pWp�OLYUp�SDU�XQ�DXWUH�DVVXMHWWL�UHYHQGHXU�HW
TXH�OH�ELHQ�D�pWp�WD[p�FRQIRUPpPHQW�DX�SRLQW
D���O ¶DVVXMHWWL�UHQYHQGHXU�HVW�DXWRULV p� j� Gp�
GXLUH�GH�OD�WD[H�GRQW�LO�HVW�UHGHYDEOH�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�YLVpH�DX�SRLQW�E��

H��OD�FDW pJRULH�GH�WDX[�DSSOLFDEOH� j�FHV�OL�
YUDLVRQV�HVW�FHOOH�TXL� pWDLW�DSSOLFDEOH�DX
�HU�MDQYLHU������

I��SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH���ELV�WLWUH
%�SDUDJUDSKH���TXDWULqPH�WLUHW��WLWUH�&�SDUD�
JUDSKH��HU�TXDWULqPH�WLUHW�HW�WLWUH�'�SRLQWV�E�
HW�F���OHV�OLYUDLVRQV�G¶REMHWV�G¶DUW��GH�FROOHFWLRQ
RX�G¶DQWLTXLWp��WD[pHV�FRQIRUPpPHQW�DX�SRLQW
D���VRQW�FRQVLG pUpHV�SDU�OHV�(WDWV�PHPEUHV
FRPPH�GHV�OLYUDLVRQV�VRXPLVHV�j�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�FRQIRUPpPHQW�DX�UpJLPH�SDU�
WLFXOLHU�G¶LPSRVLWLRQ�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH
SUpYX�j�O¶DUWLFOH���ELV�WLWUH�%�

J��ORUVTXH�OHV�OLYUDLVRQV�G ¶REMHWV�G¶DUW��GH
FROOHFWLRQ�RX�G ¶DQWLTXLWp�WD[ pHV�FRQIRUP p�
PHQW�DX�SRLQW�D��VRQW�HIIHFWXpHV�GDQV�OHV�FRQ�
GLWLRQV�SUpYXHV�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU�WLWUH�$��OD
IDFWXUH�GpOLYUpH�FRQIRUPpPHQW�j� O¶DUWLFOH���
SDUDJUDSKH���GRLW�FRPSRUWHU�XQH�PHQWLRQ�LQ�
GLTXDQW�TXH�OH�U pJLPH�SDUWLFXOLHU�G ¶LPSRVL�
WLRQ�GH�OD�PDUJH�EpQpILFLDLUH�SUpYX�j�O¶DUWLFOH
��VH[GHFLHV�SDUDJUDSKH���D�pWp�DSSOLTXp�@

▫ /pJ��� ,QVpUp�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��Q ������&((�GX
&RQVHLO��GX����IpYULHU�������-�2�&�(���/��������PDUV
�����
$O�����H�UHPSODFp�SDU�O¶DUW�������'LU��Q ��������&((
GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH�������-�2�&�(���/�����
���MDQYLHU�������▫

>7,75(�;9,48$7(5

0(685(6�'(�75$16,7,21
$33/,&$%/(6�'$16�/(�&$'5(�'(

/¶$'+(6,21�$�/¶81,21�(8523((11(
'(�/¶$875,&+(��'(�/$�),1/$1'(�(7
'(�/$�68('(�/(��(5�-$19,(5������
$,16,�48(�'(�/$�5(38%/,48(

7&+(48(��'(�/¶(6721,(��'(�&+<35(�
'(�/$�/(7721,(��'(�/$�/,78$1,(��'(

/$�+21*5,(��'(�0$/7(��'(�/$
32/2*1(��'(�/$�6/29(1,(�(7�'(�/$

6/29$48,(�/(��(5�0$,������

▫ /pJ���7LWUH�LQVpUp�SDU�O ¶DUW���HU�'LU��Q �������&((
GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/��
���GpFHPEUH������HW�UHPSODF p�SDU�SRLQW����E��DQ�
QH[H�,,�$FWH����DYULO�������-�2�&�(���/����������VHS�
WHPEUH�������▫
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>$UW����VHSWGHFLHV�����3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GX
SUpVHQW�DUWLFOH��RQ�HQWHQG�SDU�

±�³&RPPXQDXWp´��OH�WHUULWRLUH�GH�OD�&RP�
PXQDXWp�WHO�TXH�GpILQL�j�O¶DUWLFOH���DYDQW�O¶DG�
KpVLRQ�

±�>³QRXYHDX[�(WDWV�PHPEUHV́ ��OH�WHUULWRLUH
GHV�(WDWV�PHPEUHV�D\DQW�DGK pUp� j� O¶8QLRQ
HXURSpHQQH�OH��HU�MDQYLHU������HW�OH��HU�PDL
������WHO�TXH�GpILQL�SRXU�FKDFXQ�GH�FHV�(WDWV
PHPEUHV�j� O¶DUWLFOH���GH�OD�SU pVHQWH�GLUHFWL�
YH�@

±�³&RPPXQDXWp�pODUJLH´��OH�WHUULWRLUH�GH
OD�&RPPXQDXW p�WHO�TXH�G pILQL� j� O¶DUWLFOH���
DSUqV�O¶DGKHVLRQ�

���/RUVTX¶XQ�ELHQ�
±�D�pWp�LQWURGXLW�DYDQW�OD�GDWH�GH�O¶DGKpVLRQ

j� O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXW p�RX� j� O¶LQWp�
ULHXU�GH�O¶XQ�GHV�QRXYHDX[�(WDWV�PHPEUHV��HW

±�GHSXLV�VRQ�HQWUpH�j�O¶LQWpULHXU�GH�O¶XQ�GHV
QRXYHDX[�(WDWV�PHPEUHV��HW

±�GHSXLV�VRQ�HQWUpH�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RP�
PXQDXWp�RX�GH�O¶XQ�GHV�QRXYHDX[�(WDWV�PHP�
EUHV�D�pWp�SODFp��VRLW�VRXV�XQ�UpJLPH�G¶DGPLV�
VLRQ�WHPSRUDLUH�HQ�H[RQ pUDWLRQ�WRWDOH�GHV
GURLWV�j� O¶LPSRUWDWLRQ�RX�VRXV�O ¶XQ�GHV�U pJL�
PHV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH��HU�OHWWUH
%�SRLQWV�D��j�G���VRLW�VRXV�XQ�UpJLPH�DQDORJXH
j�O¶XQ�GH�FHV�UpJLPHV�GDQV�O¶XQ�GHV�QRXYHDX[
(WDWV�PHPEUHV��HW

±�Q¶HVW�SDV�VRUWL�GH�FH�UpJLPH�DYDQW�OD�GDWH
GH�O¶DGKpVLRQ�

��OHV�GLVSRVLWLRQV�HQ�YLJXHXU�DX�PRPHQW�R�
OH�ELHQ�D� pWp�SODFp�VRXV�FH�U pJLPH�FRQWLQXHQW
GH�V¶DSSOLTXHU�MXVTX¶j�OD�VRUWLH�GX�ELHQ�GH�FH
UpJLPH�DSUqV�OD�GDWH�GH�O¶DGKpVLRQ�

���/RUVTX¶XQ�ELHQ�
±�D� pWp�SODFp�DYDQW�OD�GDWH�GH�O ¶DGKpVLRQ�

VRXV�OH�UpJLPH�GH�WUDQVLW�FRPPXQ�RX�VRXV�XQ
DXWUH�UpJLPH�GH�WUDQVLW�GRXDQLHU��HW

±�Q¶HVW�SDV�VRUWL�GH�FH�UpJLPH�DYDQW�OD�GDWH
GH�O¶DGKpVLRQ�

��OHV�GLVSRVLWLRQV�HQ�YLJXHXU�DX�PRPHQW�R�
OH�ELHQ�D� pWp�SODFp�VRXV�FH�U pJLPH�FRQWLQXHQW
GH�V¶DSSOLTXHU�MXVTX¶j�OD�VRUWLH�GX�ELHQ�GH�FH
UpJLPH�DSUqV�OD�GDWH�GH�O¶DGKpVLRQ�

��$X[�ILQV�GX�SUHPLHU�WLUHW��RQ�HQWHQG�SDU
³UpJLPH�GH�WUDQVLW�FRPPXQ ´�OHV�PHVXUHV
SRXU�OH�WUDQVSRUW�GHV�PDUFKDQGLVHV�HQ�WUDQVLW
HQWUH�OD�&RPPXQDXWp�HW�OHV�SD\V�GH�O¶$VVRFLD�
WLRQ�HXURS pHQQH�GH�OLEUH� pFKDQJp��$(/(��
DLQVL�TX¶HQWUH�OHV�SD\V�GH�O¶$(/(�HX[�PrPHV�
WHOOHV�TXH�SUpYXHV�SDU�OD�FRQYHQWLRQ�UHODWLYH�j
XQ�UpJLPH�GH�WUDQVLW�FRPPXQ�GX����PDL������

���6RQW�DVVLPLO pHV�j�XQH�LPSRUWDWLRQ�G ¶XQ
ELHQ�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH��HU�� j
O¶pJDUG�GXTXHO�LO�HVW�G pPRQWUp�TX¶LO�VH�WURX�

YDLW�HQ�OLEUH�SUDWLTXH�GDQV�O¶XQ�GHV�QRXYHDX[
(WDWV�PHPEUHV�RX�GDQV�OD�&RPPXQDXWp�

D��WRXWH�VRUWLH��\�FRPSULV�LUU pJXOLqUH��G¶XQ
ELHQ�G ¶XQ�U pJLPH�G ¶DGPLVVLRQ�WHPSRUDLUH
VRXV�OHTXHO�OH�ELHQ�D�pWp�SODFp�DYDQW�OD�GDWH�GH
O¶DGKpVLRQ�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV� pQRQFpHV�DX
SDUDJUDSKH���

E��WRXWH�VRUWLH��\�FRPSULV�LUUpJXOLqUH��G¶XQ
ELHQ�VRLW�G¶XQ�GHV�UpJLPHV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH���
SDUDJUDSKH��HU�OHWWUH�%�SRLQWV�D�� j�G���VRLW
G¶XQ�UpJLPH�DQDORJXH� j�O¶XQ�GH�FHV�U pJLPHV�
VRXV�OHTXHO�OH�ELHQ�D�pWp�SODFp�DYDQW�OD�GDWH�GH
O¶DGKpVLRQ�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV� pQRQFpHV�DX
SDUDJUDSKH���

F��OD�ILQ�GH�O ¶XQ�GHV�UpJLPHV�YLVpV�DX�SDUD�
JUDSKH����HQJDJp�DYDQW�OD�GDWH�GH�O¶DGKpVLRQ�j
O¶LQWpULHXU�GH�O ¶XQ�GHV�QRXYHDX[�(WDWV�PHP�
EUHV��SRXU�OHV�EHVRLQV�G¶XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV
HIIHFWXpH� j�WLWUH�RQ pUHX[�DYDQW�FHWWH�GDWH� j
O¶LQWpULHXU�GH�FHW�(WDW�PHPEUH�SDU�XQ�DVVXMHW�
WL�DJLVVDQW�HQ�WDQW�TXH�WHO�

G��WRXWH�LUUpJXODULWp�RX�LQIUDFWLRQ�FRPPLVH
DX�FRXUV�GH�O¶XQ�GHV�UpJLPHV�YLVpV�DX�SDUDJUD�
SKH����HQJDJp�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�pQRQFpHV�DX
SRLQW�F��

���(VW� pJDOHPHQW�DVVLPLOpH�j�XQH�LPSRUWD�
WLRQ�G¶XQ�ELHQ��DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH���SDUDJUD�
SKH���HU���O¶DIIHFWDWLRQ�DSUqV�OD�GDWH�GH�O¶DGKp�
VLRQ��j�O¶LQWpULHXU�G¶XQ�(WDW�PHPEUH��SDU�XQ
DVVXMHWWL��RX�SDU�XQ�QRQ�DVVXMHWWL��GH�ELHQV�TXL
OXL�RQW�pWp�OLYUpV�DYDQW�OD�GDWH�GH�O¶DGKpVLRQ��j
O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXW p�RX�GH�O ¶XQ�GHV
QRXYHDX[�(WDWV�PHPEUHV��ORUVTXH�OHV�FRQGL�
WLRQV�VXLYDQWHV�VRQW�UpXQLHV�

±�OD�OLYUDLVRQ�GH�FHV�ELHQV�D�pWp�H[RQpUpH��RX
pWDLW�VXVFHSWLEOH�G¶rWUH�H[RQpUpH��VRLW�HQ�YHUWX
GH�O ¶DUWLFOH����SRLQWV��HU�HW����VRLW�HQ�YHUWX
G¶XQH�GLVSRVLWLRQ�DQDORJXH�GDQV�OHV�QRXYHDX[
(WDWV�PHPEUHV�

±�OHV�ELHQV�Q ¶RQW�SDV�pWp�LPSRUWpV�j�O¶LQWp�
ULHXU�GH�O¶XQ�GHV�QRXYHDX[�(WDWV�PHPEUHV�RX
j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp�DYDQW�OD�GDWH
GH�O¶DGKpVLRQ�

���'DQV�OHV�FDV�YLVpV�DX�SDUDJUDSKH����O¶LP�
SRUWDWLRQ�HVW�FRQVLGpUpH�FRPPH�HIIHFWXpH��DX
VHQV�GH�O ¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH����GDQV�O ¶(WDW
PHPEUH�VXU�OH�WHUULWRLUH�GXTXHO�OH�ELHQ�VRUW
GX�UpJLPH�VRXV�OHTXHO�LO�D� pWp�SODFp�DYDQW�OD
GDWH�GH�O¶DGKpVLRQ�

���3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH
���O¶LPSRUWDWLRQ�G¶XQ�ELHQ��DX�VHQV�GHV�SDUD�
JUDSKHV���HW���GX�SUpVHQW�DUWLFOH��HVW�HIIHFWXpH
VDQV�TX¶LO�\�DLW�IDLW�JpQpUDWHXU�GH�OD�WD[H��ORUV�
TXH�

D��OH�ELHQ�LPSRUWp�HVW�H[SpGLp�RX�WUDQVSRUWp
HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp�pODUJLH��RX
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E��OH�ELHQ�LPSRUWp��DX�VHQV�GX�SDUDJUDSKH��
SRLQW�D���HVW�DXWUH�TX ¶XQ�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW
HW�HVW�UpH[SpGLp�RX�WUDQVSRUWp�j�GHVWLQDWLRQ�GH
O¶(WDW�PHPEUH�j�SDUWLU�GXTXHO�LO�D�pWp�H[SRUWp
HW�j�GHVWLQDWLRQ�GH�FHOXL�TXL�O¶D�H[SRUWp��RX

F��OH�ELHQ�LPSRUWp��DX�VHQV�GX�SDUDJUDSKH��
SRLQW�D���HVW�XQ�PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�TXL�D� pWp
DFTXLV�RX�LPSRUW p��DYDQW�OD�GDWH�GH�O ¶DGKp�
VLRQ��DX[�FRQGLWLRQV�J pQpUDOHV�G ¶LPSRVLWLRQ
GX�PDUFKp�LQWpULHXU�GH�O ¶XQ�GHV�(WDWV�PHP�
EUHV�GH�OD�&RPPXQDXWp��HW�RX�Q¶D�SDV�EpQpIL�
FLp��DX�WLWUH�GH�VRQ�H[SRUWDWLRQ��G ¶XQH�H[RQp�
UDWLRQ�RX�G¶XQ�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXWpH�

&HWWH�FRQGLWLRQ�HVW�U pSXWpH�UHPSOLH�GDQV
OHV�FDV�VXLYDQWV�

±�SRXU�O¶$XWULFKH��OD�)LQODQGH�HW�OD�6XqGH�
ORUVTXH�OD�GDWH�GH�SUHPLqUH�PLVH�HQ�VHUYLFH�GX
PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�HVW�DQWpULHXUH�DX��HU�MDQ�
YLHU������

±�SRXU�OD�5 pSXEOLTXH�WFK qTXH��O ¶(VWRQLH�
&K\SUH��OD�/HWWRQLH��OD�/LWXDQLH��OD�+RQJULH�
0DOWH��OD�3RORJQH��OD�6ORYpQLH�HW�OD�6ORYDTXLH�
ORUVTXH�OD�GDWH�GH�SUHPLqUH�PLVH�HQ�VHUYLFH�GX
PR\HQ�GH�WUDQVSRUW�HVW�DQWpULHXUH�DX��HU�PDL
�����

±�ORUVTXH�OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�TXL�VHUDLW
GXH�DX�WLWUH�GH�O¶LPSRUWDWLRQ�HVW�LQVLJQLILDQW�

▫ /pJ��� ,QVpUp�SDU�O ¶DUW���HU�'LU��Q �������&((�GX
&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/������Gp�
FHPEUH������
$O�����WLUHW���UHPSODFp�SDU�SRLQW����E��DQQH[H�,,�$FWH
���DYULO�������-�2�&�(���/����������VHSWHPEUH������
$O�����GHUQLHU�DO��UHPSODFp�SDU�SRLQW����E��DQQH[H�,,
$FWH����DYULO�������-�2�&�(���/����������VHSWHPEUH
������▫

7,75(�;9,,

&20,7(�'(�/$�7$;(�685�/$�9$/(85
$-287((

$UW���������,O�HVW�LQVWLWX p�XQ�FRPLWp�FRQVXO�
WDWLI�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH��FL�DSUqV
GpQRPPp�³FRPLWp´�

���/H�FRPLWp�HVW�FRPSRVp�GH�UHSUpVHQWDQWV
GHV�eWDWV�PHPEUHV�HW�GH�OD�&RPPLVVLRQ�

/H�FRPLWp�HVW�SUpVLGp�SDU�XQ�UHSU pVHQWDQW
GH�OD�&RPPLVVLRQ�

/H�VHFUpWDULDW�GX�FRPLWp�HVW�DVVXUp�SDU�OHV
VHUYLFHV�GH�OD�&RPPLVVLRQ�

���/H�FRPLW p� pWDEOLW�VRQ�U qJOHPHQW�LQW p�
ULHXU�

���2XWUH�OHV�SRLQWV�IDLVDQW�O¶REMHW�GH�OD�FRQ�
VXOWDWLRQ�HQ�YHUWX�GH�OD�SU pVHQWH�GLUHFWLYH��OH

FRPLWp�H[DPLQH�OHV�TXHVWLRQV� pYRTXpHV�SDU
VRQ�SUpVLGHQW��VRLW�j�O¶LQLWLDWLYH�GH�FHOXL�FL��VRLW
j�OD�GHPDQGH�GX�UHSU pVHQWDQW�G ¶XQ�(WDW
PHPEUH��HW�SRUWDQW�VXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GHV�GLV�
SRVLWLRQV�FRPPXQDXWDLUHV�HQ�PDWLqUH�GH�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

>$UW����ELV��Mesures d’exécution
/H�&RQVHLO�VWDWXDQW�j�O¶XQDQLPLWp�VXU�SUR�

SRVLWLRQ�GH�OD�&RPPLVVLRQ��DUUrWH�OHV�PHVXUHV
QpFHVVDLUHV�j� O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�SU pVHQWH�GL�
UHFWLYH�@

▫ /pJ��� ,QVpUp�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��Q ������&((�GX
&RQVHLO��GX����MDQYLHU������� -�2�&�(���/��������
���MDQYLHU�������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX����I pYULHU
������▫

7,75(�;9,,,

',6326,7,216�',9(56(6

Accords internationaux

$UW������>���/H�&RQVHLO��VWDWXDQW� j�O¶XQDQL�
PLWp�VXU�SURSRVLWLRQ�GH�OD�&RPPLVVLRQ��SHXW
DXWRULVHU�WRXW�(WDW�PHPEUH� j�FRQFOXUH�DYHF
XQ�SD\V�WLHUV�RX�XQ�RUJDQLVPH�LQWHUQDWLRQDO
XQ�DFFRUG�SRXYDQW�FRQWHQLU�GHV�GpURJDWLRQV�j
OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�

���/¶(WDW�PHPEUH�GpVLUHX[�GH�FRQFOXUH�XQ
WHO�DFFRUG�HQYRLH�XQH�GHPDQGH� j�OD�&RPPLV�
VLRQ�HW�OXL�IRXUQLW�WRXWHV�OHV�GRQQpHV�QpFHVVDL�
UHV��6L�OD�&RPPLVVLRQ�FRQVLGqUH�TX¶HOOH�QH�GLV�
SRVH�SDV�GH�WRXWHV�OHV�GRQQpHV�QpFHVVDLUHV��HOOH
SUHQG�FRQWDFW�DYHF�O ¶(WDW�PHPEUH�FRQFHUQ p
GDQV�XQ�G pODL�GH�GHX[�PRLV� j�FRPSWHU�GH�OD
UpFHSWLRQ�GH�OD�GHPDQGH�HW�SU pFLVH�TXHOOHV
VRQW�OHV�GRQQpHV�FRPSOpPHQWDLUHV�GRQW�HOOH�D
EHVRLQ��' qV�TXH�OD�&RPPLVVLRQ�GLVSRVH�GH
WRXWHV�OHV�GRQQpHV�G¶DSSUpFLDWLRQ�TX¶HOOH�FRQ�
VLGqUH�XWLOHV��HOOH�HQ�LQIRUPH�O ¶(WDW�PHPEUH
UHTXpUDQW�GDQV�XQ�G pODL�G¶XQ�PRLV�HW�WUDQV�
PHW�OD�GHPDQGH��GDQV�VD�ODQJXH�G ¶RULJLQH�
DX[�DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�

���'DQV�OHV�WURLV�PRLV�VXLYDQW�O ¶HQYRL�GH
O¶LQIRUPDWLRQ�YLVpH�DX�SDUDJUDSKH����GHUQLqUH
SKUDVH��OD�&RPPLVVLRQ�SU pVHQWH�DX�&RQVHLO
XQH�SURSRVLWLRQ�DSSURSULpH�RX��ORUVTXH�OD�GH�
PDQGH�GH�G pURJDWLRQ�VRXO qYH�GHV�REMHFWLRQV
GH�VD�SDUW��XQH�FRPPXQLFDWLRQ�H[SRVDQW�OHV�
GLWHV�REMHFWLRQV�

���(Q�WRXW�pWDW�GH�FDXVH��OD�SURFpGXUH�IL[pH
DX[�SDUDJUDSKHV���HW���GRLW�rWUH�DFKHYpH�GDQV
XQ�GpODL�GH�KXLW�PRLV� j�FRPSWHU�GH�OD�U pFHS�
WLRQ�GH�OD�GHPDQGH�SDU�OD�&RPPLVVLRQ�@
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▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��Q ������&((
GX�&RQVHLO��GX����MDQYLHU�������-�2�&�(���/��������
���MDQYLHU�������DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX����I pYULHU
������▫

Unité de compte

$UW���������/¶XQLWp�GH�FRPSWH�XWLOLV pH�GDQV
OD�SU pVHQWH�GLUHFWLYH�HVW�O ¶XQLWp�GH�FRPSWH
HXURSpHQQH��8&(��GpILQLH�SDU�OD�GpFLVLRQ����
����&((�

���/RUV�GH�OD�FRQYHUVLRQ�GH�FHWWH�XQLW p�GH
FRPSWH�HQ�PRQQDLHV�QDWLRQDOHV��OHV�(WDWV
PHPEUHV�RQW�OD�IDFXOW p� G¶DUURQGLU��MXVTX ¶j
�����YHUV�OH�KDXW�RX�YHUV�OH�EDV��OHV�PRQWDQWV
UpVXOWDQW�GH�FHWWH�FRQYHUVLRQ�

Biens utilisés

$UW������>���@

▫ /pJ���$EURJp�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��Q ������&((�GX
&RQVHLO��GX����IpYULHU�������-�2�&�(���/��������PDUV
������▫

$UW������>���6DQV�SU pMXGLFH�G¶DXWUHV�GLVSR�
VLWLRQV�FRPPXQDXWDLUHV��QRWDPPHQW�GH�FHOOHV
SUpYXHV�SDU�OHV�GLVSRVLWLRQV�FRPPXQDXWDLUHV
HQ�YLJXHXU�UHODWLYHV�DX�U pJLPH�JpQpUDO�� j�OD
GpWHQWLRQ��j�OD�FLUFXODWLRQ�HW�DX[�FRQWU{OHV�GHV
SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH��OHV�GLVSRVLWLRQV�GH�OD
SUpVHQWH�GLUHFWLYH�QH�IRQW�SDV�REVWDFOH�DX
PDLQWLHQ�RX� j� O¶LQWURGXFWLRQ�SDU�XQ�(WDW
PHPEUH�GH�WD[HV�VXU�OHV�FRQWUDWV�G¶DVVXUDQFH�
VXU�OHV�MHX[�HW�SDULV��G¶DFFLVHV��GH�GURLWV�G¶HQ�
UHJLVWUHPHQW��HW��SOXV�J pQpUDOHPHQW��GH�WRXV
LPS{WV��GURLWV�HW�WD[HV�Q¶D\DQW�SDV�OH�FDUDFWq�
UH�GH�WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G ¶DIIDLUHV��j�FRQGL�
WLRQ��WRXWHIRLV��TXH�FHV�LPS{WV��GURLWV�HW�WD[HV
QH�GRQQHQW�SDV�OLHX�GDQV�OHV� pFKDQJHV�HQWUH
(WDWV�PHPEUHV�j�GHV�IRUPDOLWpV�OLpHV�DX�SDVVD�
JH�G¶XQH�IURQWLqUH�

���7RXWH�UpIpUHQFH�GDQV�OD�SUpVHQWH�GLUHFWL�
YH�j�GHV�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVH�IDLW�UpIpUHQ�
FH�DX[�SURGXLWV�VXLYDQWV��WHOV�TX¶LOV�VRQW�GpIL�
QLV�SDU�OHV�GLVSRVLWLRQV�FRPPXQDXWDLUHV�HQ
YLJXHXU�

��OHV�KXLOHV�PLQpUDOHV�
��O¶DOFRRO�HW�OHV�ERLVRQV�DOFRROLTXHV�
��OHV�WDEDFV�PDQXIDFWXUpV�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU��Q ��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����GpFHPEUH�������-�2�&�(���/�
��������GpFHPEUH�������▫

>$UW����ELV��>���3RXU�OHV�ELHQV�YLVpV�j�O¶DUWL�
FOH���SDUDJUDSKH��HU�SRLQW�E��TXL�HQWUHQW�GDQV

OD�&RPPXQDXWp�HQ�SURYHQDQFH�G¶XQ�WHUULWRL�
UH�IDLVDQW�SDUWLH�GX�WHUULWRLUH�GRXDQLHU�GH�OD
&RPPXQDXWp�PDLV�FRQVLG pUp�FRPPH�XQ�WHU�
ULWRLUH�WLHUV�DX[�ILQV�GH�OD�SU pVHQWH�GLUHFWLYH�
OHV�GLVSRVLWLRQV�VXLYDQWHV�V¶DSSOLTXHQW�

D��OHV�IRUPDOLWpV�DIIpUHQWHV�j�O¶HQWUpH�GH�FHV
ELHQV�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp�VRQW�OHV
PrPHV�TXH�FHOOHV�SUpYXHV�SDU�OHV�GLVSRVLWLRQV
GRXDQLqUHV�FRPPXQDXWDLUHV�HQ�YLJXHXU�UHOD�
WLYHV�j�O¶LPSRUWDWLRQ�GH�ELHQV�j�O¶LQWpULHXU�GX
WHUULWRLUH�GRXDQLHU�GH�OD�&RPPXQDXWp�

E��ORUVTXH�OH�OLHX�G ¶DUULYpH�GH�O¶H[SpGLWLRQ
RX�GX�WUDQVSRUW�GH�FHV�ELHQV�HVW�VLWX p�HQ�GH�
KRUV�GH�O¶(WDW�PHPEUH�GH�OHXU�HQWUpH�j�O¶LQWp�
ULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp��LOV�FLUFXOHQW�j�O¶LQWp�
ULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp�VRXV�OD�SURFpGXUH�GX
WUDQVLW�FRPPXQDXWDLUH�LQWHUQH�SUpYXH�SDU�OHV
GLVSRVLWLRQV�GRXDQL qUHV�FRPPXQDXWDLUHV�HQ
YLJXHXU��GDQV�OD�PHVXUH�R��LOV�RQW�IDLW�O ¶REMHW
G¶XQH�GpFODUDWLRQ�GH�PLVH�VRXV�FH�U pJLPH�GqV
OH�PRPHQW�GH�OHXU�HQWU pH�j� O¶LQWpULHXU�GH�OD
&RPPXQDXWp�

F��ORUVTXH��DX�PRPHQW�GH�OHXU�HQWUpH�j�O¶LQ�
WpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp��FHV�ELHQV�VH�WURX�
YHURQW�GDQV�O¶XQH�GHV�VLWXDWLRQV�TXL�OHXU�SHU�
PHWWUDLW��V¶LOV�pWDLHQW�LPSRUWpV�DX�VHQV�GH�O¶DU�
WLFOH���SDUDJUDSKH��HU�SRLQW�D���GH�E pQpILFLHU
GH�O¶XQ�GHV�U pJLPHV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH����SDUD�
JUDSKH��HU�WLWUH�%�SRLQWV�D���E���F��HW�G���RX
VRXV�XQ�U pJLPH�G ¶DGPLVVLRQ�WHPSRUDLUH�HQ
H[RQpUDWLRQ�WRWDOH�GH�GURLWV� j� O¶LPSRUWDWLRQ�
OHV�(WDWV�PHPEUHV�SUHQQHQW�OHV�PHVXUHV�SHU�
PHWWDQW�G¶DVVXUHU�TXH�FHV�ELHQV�SXLVVHQW�V p�
MRXUQHU�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp�GDQV
OHV�PrPHV�FRQGLWLRQV�TXH�FHOOHV�SUpYXHV�SRXU
O¶DSSOLFDWLRQ�GH�FHV�UpJLPHV�

���3RXU�OHV�ELHQV�QRQ�YLV pV�j�O¶DUWLFOH���SD�
UDJUDSKH��HU�SRLQW�D��TXL�VRQW�H[S pGLpV�RX
WUDQVSRUWpV� j�SDUWLU�G ¶XQ�(WDW�PHPEUH�HW� j
GHVWLQDWLRQ�G ¶XQ�WHUULWRLUH�IDLVDQW�SDUWLH�GX
WHUULWRLUH�GRXDQLHU�GH�OD�&RPPXQDXW p��PDLV
FRQVLGpUp�FRPPH�XQ�WHUULWRLUH�WLHUV�DX[�ILQV
GH�OD�SU pVHQWH�GLUHFWLYH��OHV�GLVSRVLWLRQV�VXL�
YDQWHV�V¶DSSOLTXHQW�

D��OHV�IRUPDOLWpV�DIIpUHQWHV�j�O¶H[SRUWDWLRQ
GH�FHV�ELHQV�HQ�GHKRUV�GX�WHUULWRLUH�GH�OD
&RPPXQDXWp�VRQW�OHV�P rPHV�TXH�FHOOHV�SU p�
YXHV�SDU�OHV�GLVSRVLWLRQV�GRXDQL qUHV�FRPPX�
QDXWDLUHV�HQ�YLJXHXU�UHODWLYHV�j�O¶H[SRUWDWLRQ
GH�ELHQV�HQ�GHKRUV�GX�WHUULWRLUH�GRXDQLHU�GH
OD�&RPPXQDXWp�

E��SRXU�OHV�ELHQV�TXL�VRQW�WHPSRUDLUHPHQW
H[SRUWpV�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp�HQ�YXH
G¶rWUH�U pLPSRUWpV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SUHQ�
QHQW�OHV�PHVXUHV�SHUPHWWDQW�G ¶DVVXUHU�TXH�
ORUV�GH�OHXU�U pLPSRUWDWLRQ�GDQV�OD�&RPPX�
QDXWp��FHV�ELHQV�SXLVVHQW�E pQpILFLHU�GHV�P r�
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PHV�GLVSRVLWLRQV�TXH�V ¶LOV�DYDLHQW� pWp�WHPSR�
UDLUHPHQW�H[SRUW pV�HQ�GHKRUV�GX�WHUULWRLUH
GRXDQLHU�GH�OD�&RPPXQDXWp��@@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ��������&((�GX
&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������� -�2�&�(���/������
���GpFHPEUH�������UHPSODFp�SDU�O ¶DUW���HU�����'LU�
Q ��������&((�GX�&RQVHLO��GX����G pFHPEUH������
-�2�&�(���/����������GpFHPEUH�������▫

7,75(�;,;

',6326,7,216�),1$/(6

$UW������/D�&RPPLVVLRQ�SU pVHQWH�DX�&RQ�
VHLO��DSU qV�FRQVXOWDWLRQ�GHV�(WDWV�PHPEUHV�
SRXU�OD�SUHPL qUH�IRLV�OH��HU�MDQYLHU������HW
HQVXLWH�WRXV�OHV�GHX[�DQV��XQ�UDSSRUW�VXU�OH
IRQFWLRQQHPHQW�GX�V\VW qPH�FRPPXQ�GH�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�OHV�(WDWV�PHPEUHV�
&H�UDSSRUW�HVW�WUDQVPLV�SDU�OH�&RQVHLO�j�O¶$V�
VHPEOpH�

$UW������/H�&RQVHLO��GDQV�O¶LQWpUrW�GX�PDU�
FKp�FRPPXQ��DGRSWH�OH�PRPHQW�YHQX��VWD�
WXDQW� j� O¶XQDQLPLWp�VXU�SURSRVLWLRQ�GH�OD

&RPPLVVLRQ�HW�DSU qV�DYLV�GH�O ¶$VVHPEOpH�HW
GX�&RPLWp�pFRQRPLTXH�HW�VRFLDO��OHV�GLUHFWLYHV
DSSURSULpHV�HQ�YXH�GH�FRPSO pWHU�OH�V\VW qPH
FRPPXQ�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HW��QR�
WDPPHQW��GH�UHVWUHLQGUH�SURJUHVVLYHPHQW�RX
GH�VXSSULPHU�OHV�PHVXUHV�SULVHV�SDU�OHV�(WDWV
PHPEUHV�HQ�G pURJDWLRQ�GH�FH�V\VW qPH��SRXU
DERXWLU�j�XQH�FRQYHUJHQFH�GHV�V\VWqPHV�QDWLR�
QDX[�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�DILQ�GH�SUp�
SDUHU�OD�PLVH�HQ�RHXYUH�GH�O ¶REMHFWLI�YLV p� j
O¶DUWLFOH���GH�OD�SUHPLqUH�GLUHFWLYH�GX�&RQVHLO
GX����DYULO������

$UW������/ ¶DUWLFOH���TXDWUL qPH�DOLQ pD�HW
O¶DUWLFOH���GH�OD�SUHPLqUH�GLUHFWLYH�GX�&RQVHLO
GX����DYULO������VRQW�DEURJpV�

$UW������/D�GHX[L qPH�GLUHFWLYH�GX�&RQVHLO
GX����DYULO������FHVVH�G¶DYRLU�HIIHW��GDQV�FKD�
TX¶(WDW�PHPEUH��j�SDUWLU�GH�OD�PLVH�HQ�DSSOL�
FDWLRQ�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�

$UW������/HV�(WDWV�PHPEUHV�VRQW�GHVWLQD�
WDLUHV�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�
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Liste des activités de production agricole

,��/$�&8/785(�35235(0(17�',7(

���DJULFXOWXUH�JpQpUDOH��\�FRPSULV�OD�YLWLFXOWXUH�
���DUERULFXOWXUH�IUXLWLqUH��\�FRPSULV�O¶ROpLFXOWXUH��HW�KRUWLFXOWXUH�PDUDvFKqUH��IORUDOH�HW�RU�

QHPHQWDOH��PrPH�HQ�VHUUHV�
���SURGXFWLRQ�GH�FKDPSLJQRQV�HW�G¶pSLFHV��SURGXFWLRQ�GH�VHPHQFHV�HW�GH�SODQWV��H[SORLWDWLRQ

GH�SpSLQLqUHV�

,,��/¶(/(9$*(�(1�/,$,621�$9(&�/¶(;3/2,7$7,21�'8�62/

���pOHYDJH�G¶DQLPDX[�
���DYLFXOWXUH�
���FXQLFXOLFXOWXUH�
���DSLFXOWXUH�
���VpULFLFXOWXUH�
���KpOLFLFXOWXUH�

,,,��/$�6</9,&8/785(

,9��/$�3(&+(

���SrFKH�HQ�HDX�GRXFH�
���SLVFLFXOWXUH�
���P\WLOLFXOWXUH��RVWUpLFXOWXUH�HW�pOHYDJH�GHV�DXWUHV�PROOXVTXHV�HW�FUXVWDFpV�
���pOHYDJH�GHV�JUHQRXLOOHV

9� 6RQW�pJDOHPHQW�FRQVLGpUpHV�FRPPH�GHV�DFWLYLW pV�GH�SURGXFWLRQ�DJULFROH�OHV�DFWLYLW pV�GH
WUDQVIRUPDWLRQ�TX¶HIIHFWXH�XQ�SURGXFWHXU�DJULFROH�VXU�OHV�SURGXLWV�pPDQDQW�HVVHQWLHOOH�
PHQW�GH�VD�SURGXFWLRQ�DJULFROH�DYHF�OHV�PR\HQV�QRUPDOHPHQW�XWLO LVpV�GDQV�OHV�H[SORLWD�
WLRQV�DJULFROHV��V\OYLFROHV�RX�GH�SrFKH�
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$11(;(�%

Liste des prestations de services agricoles

6RQW�FRQVLGpUpHV�FRPPH�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�DJULFROHV�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�TXL�FRQ�
WULEXHQW�QRUPDOHPHQW�j�OD�UpDOLVDWLRQ�GH�OD�SURGXFWLRQ�DJULFROH��HW�QRWDPPHQW�

��OHV�WUDYDX[�GH�FXOWXUH��GH�PRLVVRQQDJH��GH�EDWWDJH��GH�SUHVVDJH��GH�UDPDVVDJH�HW�GH�UpFROWH�
\�FRPSULV�O¶HQVHPHQFHPHQW�HW�OHV�SODQWDWLRQV�

��O¶HPEDOODJH�HW�OH�FRQGLWLRQQHPHQW��WHOV�TXH�OH�VpFKDJH��OH�QHWWR\DJH��OH�FRQFDVVDJH��OD�GpVLQ�
IHFWLRQ�HW�O¶HQVLODJH�GH�SURGXLWV�DJULFROHV�

��OH�VWRFNDJH�GH�SURGXLWV�DJULFROHV�
��OH�JDUGLHQQDJH��O¶pOHYDJH�RX�O¶HQJUDLVVHPHQW�G¶DQLPDX[�
��OD�ORFDWLRQ�� j�GHV�ILQV�DJULFROHV��GHV�PR\HQV�QRUPDOHPHQW�XWLOLV pV�GDQV�OHV�H[SORLWDWLRQV

DJULFROHV��V\OYLFROHV�RX�GH�SrFKH�
��O¶DVVLVWDQFH�WHFKQLTXH�
��OD�GHVWUXFWLRQ�GHV�SODQWHV�HW�DQLPDX[�QXLVLEOHV��OH�WUDLWHPHQW�GHV�SODQWHV�HW�GHV�WHUUHV�SDU

SXOYpULVDWLRQ�
��O¶H[SORLWDWLRQ�G¶LQVWDOODWLRQV�G¶LUULJDWLRQ�HW�GH�GUDLQDJH�
��OD�WDLOOH�GHV�DUEUHV��OH�FRXSDJH�GX�ERLV�HW�DXWUHV�VHUYLFHV�GH�OD�V\OYLFXOWXUH�

��6L[LqPH�'LUHFWLYH�Q ��������&((������9������$QQH[H�%
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Méthode commune de calcul

,��3RXU�OH�FDOFXO�GH�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GH�O¶HQVHPEOH�GHV�H[SORLWDWLRQV�DJULFROHV��V\OYLFROHV�HW�GH
SrFKH��LO�HVW�WHQX�FRPSWH�GH�OD�YDOHXU�KRUV�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

���GH�OD�SURGXFWLRQ�ILQDOH��\�FRPSULV�O¶DXWRFRQVRPPDWLRQ�GHV�EUDQFKHV�³SURGXLWV�DJULFROHV�HW
GH�OD�FKDVVH´�HW�³ERLV�EUXWV´�pQXPpUpHV�DX[�SRLQWV�,9�HW�9�DX[TXHOV�VRQW�DMRXW pV�OHV�SURGXLWV
GpFRXODQW�GHV�DFWLYLWpV�GH�WUDQVIRUPDWLRQ�YLVpHV�DX�SRLQW�9�GH�O¶DQQH[H�$�

���GHV�FRQVRPPDWLRQV�LQWHUPpGLDLUHV�QpFHVVDLUHV�j�OD�UpDOLVDWLRQ�GH�OD�SURGXFWLRQ�GpILQLH�DX
SRLQW���

���GH�OD�IRUPDWLRQ�EUXWH�GH�FDSLWDO�IL[H�HIIHFWX pH�HQ�UHODWLRQ�DYHF�OHV�DFWLYLW pV�GpILQLHV�DX[
DQQH[HV�$�HW�%�

,,��3RXU�G pWHUPLQHU�OHV�HQWU pHV�VRXPLVHV� j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�HW�RXYUDQW�GURLW� j
GpGXFWLRQ�HW�OHV�VRUWLHV�GHV�DJULFXOWHXUV�IRUIDLWDLUHV�VRQW�G pGXLWHV�GHV�FRPSWHV�QDWLRQDX[�OHV
HQWUpHV�HW�VRUWLHV�GH�P rPH�QDWXUH�GHV�DJULFXOWHXUV�VRXPLV�DX�U pJLPH�QRUPDO�GH�OD�WD[H�VXU�OD
YDOHXU�DMRXWpH�HQ�WHQDQW�FRPSWH�GHV�PrPHV�pOpPHQWV�TXL�VRQW�SULV�HQ�FRQVLGpUDWLRQ�DX�SRLQW�,�

,,,��/D�YDOHXU�DMRXW pH�GHV�SURGXFWHXUV�DJULFROHV�IRUIDLWDLUHV�HVW� pJDOH�j�OD�GLIIpUHQFH�HQWUH�
G¶XQH�SDUW��OD�YDOHXU�GH�OD�SURGXFWLRQ�ILQDOH�KRUV�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�YLVpH�DX�SRLQW�,���HW�
G¶DXWUH�SDUW��OD�VRPPH�GHV�YDOHXUV�GHV�FRQVRPPDWLRQV�LQWHUPpGLDLUHV�YLVpHV�DX�SRLQW�,���DLQVL
TXH�GH�OD�IRUPDWLRQ�EUXWH�GX�FDSLWDO�YLVpH�DX�SRLQW�,����7RXV�FHV�pOpPHQWV�VRQW�UHODWLIV�DX[�VHXOV
DJULFXOWHXUV�IRUIDLWDLUHV�

6L[LqPH�'LUHFWLYH�Q ��������&((������9������$QQH[H�&
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,9��352'8,76�$*5,&2/(6�(7�'(�/$�&+$66(
&pUpDOHV��VDXI�UL]� 1XPpUR�GH�FRGLILFDWLRQ�GH�O¶26&(

%Op�HW�pSHDXWUH
%Op�WHQGUH�HW�pSHDXWUH ���������

���������
%Op�G¶KLYHU��\�FRPSULV�pSHDXWUH� ��
%Op�GH�SULQWHPSV ��
%Op�GXU ��������

��������
%Op�G¶KLYHU ��
%Op�GH�SULQWHPSV ��
6HLJOH�HW�PpWHLO
6HLJOH ���������
6HLJOH�G¶KLYHU ��
6HLJOH�GH�SULQWHPSV ��
0pWHLO �����������

���������
2UJH ��������

��������
2UJH�G¶KLYHU ��
2UJH�GH�SULQWHPSV �
$YRLQH�HW�PpODQJHV�GH�FpUpDOHV�G¶pWp
$YRLQH ��������

��������
0pODQJHV�GF�FpUpDOHV�G¶pWp ��
0DwV��JUDLQ� ��������

��������
$XWUHV�FpUpDOHV��VDXI�UL]�
6DUUDVLQ ��������
0LOOHW ��������
6RUJKR ��������
$OSLVWH ��������
&pUpDOHV�QRQ�GpQRPPpHV�DLOOHXUV��VDXI�UL]� ���������
5L]�HQ�SDLOOH�RX�SDGG\ ���������
/pJXPHV�VHFV
3RLV�VHFV�HW�IRXUUDJHUV ��������
3RLV�VHFV�DXWUHV�TXH�SRLV�IRXUUDJHUV ���
3RLV�VHFV��VDXI�SRLV�FKLFKHV� ��
3RLV�FKLFKHV ���
3RLV�IRXUUDJHUV ���
+DULFRWV�VHFV��IqYHV�HW�IpYHUROHV
+DULFRWV�VHFV �����������
)qYHV�HW�IpYHUROHV ����������
$XWUHV�OpJXPHV�VHFV
/HQWLOOHV ���������
*UDLQHV�GH�YLVFHV ����������
*UDLQHV�GH�OXSLQV ���������
/pJXPHV�VHFV�QRQ�GpQRPPpV�DLOOHXUV�HW�PpODQJHV�GH�OpJXPHV ��������
VHFV�HQWUH�HX[�RX�DYHF�GHV�FpUpDOHV
3ODQWHV�VDUFOpHV
3RPPHV�GH�WHUUH
3RPPHV�GH�WHUUH��DXWUHV�TXH�GH�VHPHQFH�
3RPPHV�GH�WHUUH�KkWLYHV ��������

��������
3RPPHV�GH�WHUUH�QRQ�KkWLYHV ��������

��������

6L[LqPH�'LUHFWLYH�Q ��������&((������9������$QQH[H�&
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&pUpDOHV��VDXI�UL]� 1XPpUR�GH�FRGLILFDWLRQ�GH�O¶26&(

3RPPHV�GH�WHUUH�GH�VHPHQFH ���������
%HWWHUDYHV�VXFULqUHV ��������
%HWWHUDYHV�IRXUUDJqUHV��UXWDEDJDV��FDURWWHV�HW�QDYHWV�IRXUUDJHUV
DXWUHV�SODQWHV�VDUFOpHV
%HWWHUDYHV�IRXUUDJqUHV
5XWDEDJDV��FDURWWHV�HW�QDYHWV�IRXUUDJHUV
5XWDEDJDV ��������
&DURWWHV��QDYHWV�IRXUUDJHUV
&KRX[�IRXUUDJHUV ���������
$XWUHV�SODQWHV�VDUFOpHV
7RSLQDPERXUV ��������
3DWDWHV�GRXFHV ��������
3ODQWHV�VDUFOpHV�QRQ�GpQRPPpHV�DLOOHXUV ��������

���������
3ODQWHV�LQGXVWULHOOHV
*UDLQHV�HW�IUXLWV�ROpDJLQHX[��VDXI�ROLYHV�
*UDLQHV�GH�FRO]D�HW�GH�QDYHWWH ��������
&RO]D�G¶KLYHU ��
&RO]D�G¶pWp ��
1DYHWWH ��
*UDLQHV�GH�WRXUQHVRO ��������
)qYHV�GH�VRMD ��������
*UDLQHV�GH�ULFLQ ��������
*UDLQHV�GH�OLQ ��������

��������
*UDLQHV�GH�VpVDPH��FKDQYUH��PRXWDUGH��RHLOOHWWH��SDYRW
*UDLQHV�GH�VpVDPH ��������
*UDLQHV�GH�FKDQYUH ��������
*UDLQHV�GH�PRXWDUGH ��������
*UDLQHV�G¶RHLOOHWWH�HW�GH�SDYRW ��������
3ODQWHV�WH[WLOHV
/LQ ��������
&KDQYUH ��������
7DEDFV�EUXWV��\�FRPSULV�VpFKpV� ��������

��������
+RXEORQ ��������
$XWUHV�SODQWHV�LQGXVWULHOOHV
&KLFRUpH�j�FDIp ��������
3ODQWHV�PpGLFLQDOHV��DURPDWLTXHV�HW�FRQGLPHQWDLUHV
6DIUDQ ��������
&XPLQ ���������
3ODQWHV�PpGLFLQDOHV��DURPDWLTXHV�HW�FRQGLPHQWDLUHV
QRQ�GpQRPPpHV�DLOLHXUV �����������������������

����������������������
�������������������������������������

/pJXPHV�IUDLV
&KRX[�SRWDJHUV
&KRX[�IOHXUV ��������

��������
$XWUHV�FKRX[
&KRX[�GH�%UX[HOOHV ���������
&KRX[�EODQFV ��������
&KRX[�URXJHV
&KRX[�GH�6DYRLH��RX�GH�0LODQ�

6L[LqPH�'LUHFWLYH�Q ��������&((������9������$QQH[H�&
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&pUpDOHV��VDXI�UL]� 1XPpUR�GH�FRGLILFDWLRQ�GH�O¶26&(

&KRX[�YHUWV ���������
&KRX[�QRQ�GpQRPPpV�DLOOHXUV
/pJXPHV�IHXLOOXV�HW�j�WLJH�DXWUHV�TXH�FKRX[
&pOHULV�UDYHV�HW�FpOHULV�HQ�EUDQFKHV ���������

��������
���������

3RLUHDX[ ��������
/DLWXHV�SRPPpHV ��������

��������
&KLFRUpHV�IULVpHV�HW�VFDUROHV ���������
eSLQDUGV ��������
$VSHUJHV ��������
&KLFRUpHV�ZLWORRI��HQGLYHV� ���������
$UWLFKDXWV ��������
$XWUHV�OpJXPHV�IHXLOOXV�HW�j�WLJH
0kFKH ���������
&DUGHV�HW�FDUGRQV ��������
)HQRXLO ��������
5KXEDUEH
&UHVVRQ
3HUVLO ���������
%URFROL�GH�UDYH
/pJXPHV�IHXLOOXV�HW�j�WLJH�QRQ�GpQRPPpV�DLOOHXUV
/pJXPHV�FXOWLYpV�SRXU�OH�IUXLW
7RPDWHV ��������

��������
&RQFRPEUHV�HW�FRUQLFKRQV ��������

��������
0HORQV ��������
$XEHUJLQHV��FRXUJHV��FRXUJHWWHV ��������
3RLYURQV ��������
$XWUHV�OpJXPHV�FXOWLYpV�SRXU�OH�IUXLW ���������
5DFLQHV��EXOEHV�HW�WXEHUFXOHV
&KRX[�UDYHV ����������
1DYHWV�SRWDJHUV
&DURWWHV ��������
$LO ���������
2LJQRQV�HW�pFKDORWWHV �����������������
%HWWHUDYHV�SRWDJqUHV
6DOVLILV�HW�VFRUVRQqUHV ���������
$XWUHV�UDFLQHV��EXOEHV�HW�WXEHUFXOHV��FLYHWWH��UDGLV��UDYHV��UDLIRUW� ���������
/pJXPHV�j�FRVVH
3HWLWV�SRLV ���������

��������
+DULFRWV ��������

��������
$XWUHV�OpJXPHV�j�FRVVH ���������
&KDPSLJQRQV�GH�FXOWXUH ��������
)UXLWV�IUDLV��\�FRPSULV�DJUXPHV��VDXI�UDLVLQV�HW�ROLYHV�
3RPPHV�HW�SRLUHV�GH�WDEOH
3RPPHV�GH�WDEOH ����������������
3RLUHV�GH�WDEOH ��������������
3RPPHV�j�FLGUH�HW�SRLUHV�j�SRLUp
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3RPPHV�j�FLGUH ��������
3RLUHV�j�SRLUp ��������
)UXLWV�j�QR\DX
3rFKHV ���������
$EULFRWV ���������
&HULVHV �������������
3UXQHV��\�FRPSULV�PLUDEHOOHV��UHLQHV�FODXGHV��TXHWVFKHV� �������������
$XWUHV�IUXLWV�j�QR\DX ���������
)UXLWV�j�FRTXH
1RL[ ���������
1RLVHWWHV ��������
$PDQGHV ��������

��������
&KkWDLJQHV ���������
$XWUHV�IUXLWV�j�FRTXH��VDXI�WURSLFDX[�
3LVWDFKHV ��������
)UXLWV�j�FRTXH�QRQ�GpQRPPpV�DLOOHXUV��VDXI�WURSLFDX[� ���������
$XWUHV�IUXLWV�GH�SODQWHV�OLJQHXVHV
)LJXHV ���������
&RLQJV ���������
)UXLWV�GH�SODQWHV�OLJQHXVHV�QRQ�GpQRPPpV�DLOOHXUV��VDXI�WURSLFDX[� ���������
)UDLVHV �������������
%DLHV
*URVHLOOHV�HW�FDVVLV
&DVVLV ��������
*URVHLOOHV ���������
)UDPERLVHV
*URVHLOOHV�j�PDTXHUHDX ���������
$XWUHV�EDLHV��SDU�H[HPSOH�P�UHV�GH�FXOWXUH���VDXI�P�UHV�VDXYDJHV ���������
$JUXPHV
2UDQJHV �������������������
0DQGDULQHV�HW�FOpPHQWLQHV �������������
&LWURQV ���������
3DPSOHPRXVVHV ��������
$XWUHV�DJUXPHV ��������
&pGUDWV ��
/LPHWWHV ��
%HUJDPRWHV �
$JUXPHV�QRQ�GpQRPPpV�DLOOHXUV ��
5DLVLQV�HW�ROLYHV
5DLVLQV
5DLVLQV�GH�WDEOH ���������������
$XWUHV�UDLVLQV��j�YLQLILHU��SRXU�OD�SURGXFWLRQ�GH�MXV
HW�SRXU�OD�SURGXFWLRQ�GH�UDLVLQV�VHFV� �������������
2OLYHV
2OLYHV�GH�WDEOH ��������
$XWUHV�ROLYHV��SRXU�OD�SURGXFWLRQ�G¶KXLOH� ��������

��������
$XWUHV�SURGXLWV�YpJpWDX[
3ODQWHV�IRXUUDJqUHV���� ���������
3ODQWV�GH�SpSLQLqUHV
$UEUHV�HW�DUEXVWHV�IUXLWLHUV �������������������
3ODQWV�GH�YLJQHV ��������������
$UEUHV�HW�DUEXVWHV�G¶RUQHPHQW �������������������
3ODQWV�IRUHVWLHUV ��������

&pUpDOHV��VDXI�UL]� 1XPpUR�GH�FRGLILFDWLRQ�GH�O¶26&(
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0DWLqUHV�j�WUHVVHU
2VLHUV��MRQFV��URWLQV� ��������������������
5RVHDX[��EDPERXV� ��������������
$XWUHV�PDWLqUHV�j�WUHVVHU ���������
)OHXUV��SODQWHV�RUQHPHQWDOHV�HW�DUEUHV�GH�1RsO
2LJQRQV�HW�WXEHUFXOHV�j�IOHXUV� ���������
3ODQWHV�G¶RUQHPHQW������� ��������
)OHXUV�j�FRXSHU��YHUGXUH�HW�IHXLOODJHV� �����������������

�����������������
$UEUHV�GH�1RsO����������
3ODQWHV�YLYDFHV�GH�SOHLQ�DLU ���������
6HPHQFHV
6HPHQFHV�GH�SURGXLWV�DJULFROHV���� ���������

������������������������������������
����������
����������

6HPHQFHV�GH�IOHXUV� ���������
3URGXLWV�GH�FXHLOOHWWH���� ��������������

����������
���������
���������
����������
����������
����������

3URGXLWV�IDWDOV����
3URGXLWV�IDWDOV�GHV�FXOWXUHV�GH�FpUpDOHV��VDXI�UL]��
3URGXLWV�IDWDOV�GHV�FXOWXUHV�GH�UL]� ��������������

���������
3URGXLWV�IDWDOV�GHV�FXOWXUHV�GH�OpJXPHV�VHFV� ���������
3URGXLWV�IDWDOV�GHV�FXOWXUHV�GH�SODQWHV�VDUFOpHV����������

�����������������������
3URGXLWV�IDWDOV�GHV�FXOWXUHV�GH�SODQWHV�LQGXVWULHOOHV� ���������
3URGXLWV�IDWDOV�GHV�FXOWXUHV�GH�OpJXPHV�IUDLV� ���������

��������������
3URGXLWV�IDWDOV�GHV�FXOWXUHV�GH�IUXLWV�HW�G¶DJUXPHV����������
3URGXLWV�IDWDOV�GHV�FXOWXUHV�GH�UDLVLQV�HW�G¶ROLYHV�����������
$XWUHV�SURGXLWV�IDWDOV�GHV�FXOWXUHV�GH�SODQWHV ���������

���������
3URGXLWV�YpJHWDX[�QRQ�GpQRPPpV�DLOOHXUV
0R�W�HW�YLQ
0R�W ���������
9LQ ����������������������

�������������������������
3URGXLWV�IDWDOV�GH�OD�SURGXFWLRQ�GH�YLQ���� ���������
+XLOH�G¶ROLYH
+XLOH�G¶ROLYH�YLHUJH���� ���������
+XLOH�G¶ROLYH�QRQ�UDIILQpH���� ��������������
3URGXLWV�IDWDOV�GH�O¶H[WUDFWLRQ�GH�O¶KXLOH�G¶ROLYH���� ���������
%RYLQV
%RYLQV�GRPHVWLTXHV �����������������������
9HDX[�
$XWUHV�ERYLQV�GH�PRLQV�G¶XQ�DQ� ��
*pQLVVHV ��
9DFKHV� ��

6L[LqPH�'LUHFWLYH�Q ��������&((������9������$QQH[H�&

&pUpDOHV��VDXI�UL]� 1XPpUR�GH�FRGLILFDWLRQ�GH�O¶26&(
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%RYLQV�PkOHV�UHSURGXFWHXUV�
%RYLQV�PkOHV�UHSURGXFWHXUV�GH�XQ�j�GHX[�DQV �
%RYLQV�PkOHV�UHSURGXFWHXUV�GH�SOXV�GH�GHX[�DQV �
%RYLQV�GH�ERXFKHULH�HW�j�O¶HQJUDLV
%RYLQV�GH�ERXFKHULH�HW�j�O¶HQJUDLV�GH�XQ�j�GHX[�DQV �
%RYLQV�GH�ERXFKHULH�HW�j�O¶HQJUDLV�GH�SOXV�GH�GHX[�DQV �
3RUFLQV
3RUFLQV�GRPHVWLTXHV ����������������
3RUFHOHWV� �
-HXQHV�SRUFV� �
3RUFLQV�j�O¶HQJUDLV��
7UXLHV�UHSURGXFWULFHV�

�
9HUUDWV�UHSURGXFWHXUV �
(TXLGpV
&KHYDX[ ����������������
ÆQHV ��������
0XOHWV�HW�EDUGRWV ��������
2YLQV�HW�FDSULQV
2YLQV�GRPHVWLTXHV �������������
&DSULQV�GRPHVWLTXHV ��������
9RODLOOH��ODSLQV��SLJHRQV�HW�DXWUHV�DQLPDX[
3RXOHV��FRTV��SRXOHWV��SRXVVLQV �������������
&DQDUGV ��������
2LHV ��������
'LQGHV ��������
3LQWDGHV ��������
/DSLQV�GRPHVWLTXHV ��������
3LJHRQV�GRPHVWLTXHV ��������
$XWUHV�DQLPDX[
$EHLOOHV �
9HUV�j�VRLH �
$QLPDX[�GH�IRXUUXUH �
(VFDUJRWV��DXWUHV�TXH�GH�PHU� ��������
$QLPDX[�QRQ�GpQRPPpV�DLOOHXUV ��������

���������
*LELHU�HW�YLDQGH�GH�JLELHU
*LELHU ��������

��������
��������
��������
��������

9LDQGH�GH�JLELHU ��������
/DLW�j�OD�SURGXFWLRQ
/DLW�GH�YDFKH �
/DLW�GH�EUHELV �
/DLW�GH�FKqYUH �
/DLW�GH�EXIIORQQH �
¯XIV
¯XIV�GH�SRXOH
¯XIV�GH�SRXOH�j�FRXYHU� ���������
$XWUHV�°XIV�GH�SRXOH� ��������
¯XIV�DXWUHV�TXH�GH�SRXOH
¯XIV�DXWUHV�TXH�GH�SRXOH�j�FRXYHU� ���������
$XWUHV�°XIV�DXWUHV�TXH�GH�SRXOH� ��������

��������

&pUpDOHV��VDXI�UL]� 1XPpUR�GH�FRGLILFDWLRQ�GH�O¶26&(
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&pUpDOHV��VDXI�UL]� 1XPpUR�GH�FRGLILFDWLRQ�GH�O¶26&(

6L[LqPH�'LUHFWLYH�Q ��������&((������9������$QQH[H�&

$XWUHV�SURGXLWV�DQLPDX[
/DLQH��\�FRPSULV�SRLOV� ��������������

��������������
0LHO ���������
&RFRQV�GH�YHUV�j�VRLH ���������
3URGXLWV�IDWDOV�GHV�SURGXLWV�DQLPDX[ ���������

��������������������
3URGXLWV�DQLPDX[�QRQ�GpQRPPpV�DLOOHXUV ���������
7UDYDX[�DJULFROHV�j�IDoRQ
3URGXLWV�DJULFROHV�TXDVL�H[FOXVLYHPHQW�LPSRUWpV
*UDLQHV�HW�IUXLWV�ROpDJLQHX[
*UDLQHV�G¶DUDFKLGHV����������

���������
&RSUDK����������
1RL[�HW�DPDQGHV�GH�SDOPLVWH� ���������
*UDLQHV�GH�FRWRQ� ���������
*UDLQHV�HW�IUXLWV�ROpDJLQHX[�QRQ�GpQRPPpV�DLOOHXUV� ���������
3ODQWHV�WH[WLOHV�WURSLFDOHV
&RWRQ����������
$XWUHV�SODQWHV�WH[WLOHV�
$EDFD ���������
-XWH ���������
6LVDO ���������
&RFR ���������
5DPLH ���������
3ODQWHV�WH[WLOHV�QRQ�GpQRPPpHV�DLOOHXUV ���������
$XWUHV�SODQWHV�LQGXVWULHOOHV�WURSLFDOHV
&DIp����������
&DFDR����������
&DQQH�j�VXFUH� ���������
)UXLWV�WURSLFDX[
)UXLWV�j�FRTXH�WURSLFDX[�
1RL[�GH�FRFR ���������
1RL[�GH�FDMRX ���������
1RL[�GX�%UpVLO ���������
1RL[�SHFDQ ���������
$XWUHV�IUXLWV�WURSLFDX[�
'DWWHV ���������
%DQDQHV ��������������
$QDQDV ���������
3DSD\HV ���������
)UXLWV�WURSLFDX[�QRQ�GpQRPPpV�DLOOHXUV ��������������
,YRLUH�EUXW ���������

9��%2,6�%5876

%RLV�G¶RHXYUH�HW�G¶LQGXVWULH�UpVLQHX[

%RLV�ORQJV�UpVLQHX[
����*UXPHV
��� 6DSLQV��pSLFpDV��GRXJODV
��� 3LQV��PpOq]HV
����%RLV�GH�PLQH
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&pUpDOHV��VDXI�UL]� 1XPpUR�GH�FRGLILFDWLRQ�GH�O¶26&(
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����6DSLQV��pSLFpDV��GRXJODV
����3LQV��PpOq]HV
� ��$XWUHV�ERLV�ORQJV
����6DSLQV��pSLFpDV��GRXJODV
����3LQV��PpOq]HV�%RLV�GH�WULWXUDWLRQ�UpVLQHX[
� ��6DSLQV��pSLFpDV��GRXJODV
� ��3LQV��PpOq]HV
%RLV�GH�FKDXIIDJH�UpVLQHX[
6DSLQV��pSLFpDV��GRXJODV�3LQV��PpOq]HV
%RLV�EUXWV��%RLV�G¶°XYUH�HW�G¶LQGXVWULH�IHXLOOXV
%RLV�ORQJV�IHXLOOXV
� ��*UXPHV
����&KrQHV
����+rWUHV
����3HXSOLHUV
����$XWUHV
� ��%RLV�GH�PLQH
����&KrQHV
����$XWUHV
� ��$XWUHV�ERLV�ORQJV
����&KrQHV
����+rWUHV
����3HXSOLHUV
����$XWUHV%RLV�GH�WULWXUDWLRQ�IHXLOOXV
� �� &KrQHV
� �� +rWUHV
� ��3HXSOLHUV
� ��$XWUHV
%RLV�GH�FKDXIIDJH�IHXLOOXV
&KrQHV
3HXSOLHUV
+rWUHV
$XWUHV
6HUYLFHV�IRUHVWLHUV
$XWUHV�SURGXLWV��SDU�H[HPSOH�pFRUFHV��OLqJH��UpVLQH�

����3DU�H[HPSOH�IRLQ��WUqIOH��j�O¶H[FOXVLRQ�GHV�FKRX[�IRXUUDJHUV��
����6DXI�VHPHQFHV�GH�FpUpDOHV��GH�UL]�HW�GH�SRPPHV�GH�WHUUH�
����3DU�H[HPSOH�FKDPSLJQRQV�VDXYDJHV��DLUHOOHV��P\UWLOOHV��P�UHV�VDXYDJHV��IUDPERLVHV�VDX�

YDJHV�HWF�
����3DU�H[HPSOH�SDLOOH��IHXLOOHV��JRXVVHV�GH�SRLV�HW�GH�KDULFRWV�
����3DU�H[HPSOH�OLHV�GH�YLQ��WDUWUH�EUXW��HWF�
����/HV�GHX[�SURGXLWV�QH�VH�GLVWLQJXHQW�SDV�SDU�GHV�VWDGHV�GH�SURGXFWLRQ�GLIIpUHQWV��PDLV�SDU

OH�SURFHVVXV�GH�WUDQVIRUPDWLRQ�
����3DU�H[HPSOH�JULJQRQV�G¶ROLYH�HW�DXWUHV�UpVLGXV�GH�O¶H[WUDFWLRQ�GH�O¶KXLOH�G¶ROLYH�
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Liste des activités visées à l’article 4, paragraphe 5, troisième alinéa

�� OHV�WpOpFRPPXQLFDWLRQV�
�� OD�GLVWULEXWLRQ�G¶HDX��GH�JD]��G¶pOHFWULFLWp�HW�G¶pQHUJLH�WKHUPLTXH�
�� OH�WUDQVSRUW�GH�ELHQV�
�� OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�SRUWXDLUHV�HW�DpURSRUWXDLUHV�
�� OH�WUDQVSRUW�GH�SHUVRQQHV�
�� OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�QHXIV�IDEULTXpV�HQ�YXH�GH�OD�YHQWH�
�� OHV�RSpUDWLRQV�GHV�RUJDQLVPHV�G ¶LQWHUYHQWLRQ�DJULFROHV�SRUWDQW�VXU�OHV�SURGXLWV�DJULFROH

DJULFROHV�HW�HIIHFWX pHV�HQ�DSSOLFDWLRQ�GHV�U qJOHPHQWV�SRUWDQW�RUJDQLVDWLRQ�FRPPXQH�GX
PDUFKp�GH�FHV�SURGXLWV�

�� O¶H[SORLWDWLRQ�GHV�IRLUHV�HW�GHV�H[SRVLWLRQV�j�FDUDFWqUH�FRPPHUFLDO�
�� OHV�HQWUHSRVDJHV�
��� OHV�DFWLYLWpV�GHV�EXUHDX[�FRPPHUFLDX[�GH�SXEOLFLWp�
��� OHV�DFWLYLWpV�G¶DJHQFHV�GH�YR\DJHV�
��� OHV�RSpUDWLRQV�GHV�FDQWLQHV�G¶HQWUHSULVHV��pFRQRPDWV��FRRSpUDWLYHV�HW�pWDEOLVVHPHQWV�VLPL�

ODLUHV�
��� OHV�DFWLYLWpV�GHV�RUJDQLVPHV�GH�UDGLR�WpOpYLVLRQ�DXWUHV�TXH�FHOOHV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH����VRXV

$�SDUDJUDSKH��HU�VRXV�T��
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�Liste des opérations visées à l’article 28, paragraphe 3, sous a)

�� >���@
�� RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����VRXV�$�SDUDJUDSKH��HU�VRXV�H��
�� >���@
�� >���@
�� >���@
�� >���@
�� RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����VRXV�$�SDUDJUDSKH��HU�VRXV�T��
�� >���@
�� >���@
��� >���@
�������� OLYUDLVRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����VRXV�%�VRXV�J��ORUVTX¶HOOHV�VRQW�HIIHFWXpHV�SDU�GHV

DVVXMHWWLV�D\DQW�HX�GURLW�j�GpGXFWLRQ�GHV�WD[HV�SD\pHV�HQ�DPRQW�SRXU�OH�EkWLPHQW�HQ�TXHVWLRQ�
����>���@
����>���@
����>���@
��������OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�GHV�DJHQFHV�GH�YR\DJHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH�����DLQVL�TXH�FHOOHV

GHV�DJHQFHV�GH�YR\DJHV�TXL�DJLVVHQW�DX�QRP�HW�SRXU�OH�FRPSWH�GX�YR\DJHXU��SRXU�GHV�YR\DJHV
HIIHFWXpV�HQ�GHKRUV�GH�OD�&RPPXQDXWp�

▫ /pJ�����DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����DO����'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
��DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����DO����'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
��DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����DO����'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
��DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����DO����'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
��DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����DO����'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
��DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����DO����'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
��DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����DO����'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
���DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����DO����'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
���DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����DO����'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
���DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����DO����'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
���DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����DO����'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W�������▫
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Liste des opérations visées à l’article 28, paragraphe 3, sous b)

�� OD�SHUFHSWLRQ�GH�GURLWV�G¶HQWUpH�DX[�PDQLIHVWDWLRQV�VSRUWLYHV�
�� OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�GHV�DXWHXUV��DUWLVWHV�HW�LQWHUSU qWHV�G¶°XYUHV�G¶DUW��DYRFDWV�HW

DXWUHV�PHPEUHV�GHV�SURIHVVLRQV�OLEpUDOHV��j�O¶H[FHSWLRQ�GHV�SURIHVVLRQV�PpGLFDOHV�HW�SD�
UDPpGLFDOHV�SRXU�DXWDQW�TX ¶LO�QH�V ¶DJLVVH�SDV�GHV�SUHVWDWLRQV�YLV pHV�j�O¶DQQH[H�%�GH�OD
GHX[LqPH�GLUHFWLYH�GX�&RQVHLO�GX����DYULO������

�� >���@
�� >���@
�� OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HW�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�DFFHVVRLUHV�DX[GLWHV�SUHVWDWLRQV�HIIHF�

WXpHV�SDU�OHV�VHUYLFHV�SXEOLFV�SRVWDX[�GDQV�OH�GRPDLQH�GHV�WpOpFRPPXQLFDWLRQV�
�� OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�HQWUHSULVHV�GH�SRPSHV�IXQqEUHV�HW�GH�FUpPD�

WLRQ��DLQVL�TXH�OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�DFFHVVRLUHV�DX[GLWHV�SUHVWDWLRQV�
�� OHV�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�GHV�DYHXJOHV�RX�GHV�DWHOLHUV�G¶DYHXJOHV�j�FRQGLWLRQ�TXH�OHXU

H[RQpUDWLRQ�Q¶HQWUDvQH�SDV�GH�GLVWRUVLRQV�LPSRUWDQWHV�GH�OD�FRQFXUUHQFH�
�� OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�IDLWHV �DX[�RUJDQLVPHV�FKDUJ pV�GH�OD

FRQVWUXFWLRQ��GH�O¶DPpQDJHPHQW�HW�GH�O¶HQWUHWLHQ�GHV�FLPHWLqUHV��GHV�VpSXOWXUHV�HW�GHV�PR�
QXPHQWV�FRPPpPRUDWLIV�GHV�YLFWLPHV�GH�OD�JXHUUH�

�� >���@
��� OHV�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�pWDEOLVVHPHQWV�KRVSLWDOLHUV�QRQ�YLVpV�SDU�O¶DUWLFOH����VRXV

$�SDUDJUDSKH��HU�VRXV�E��
����>���@
��� OD�IRXUQLWXUH�G¶HDX�SDU�XQ�RUJDQLVPH�GH�GURLW�SXEOLF�
����>���@
����>���@
����>���@
��� OHV�OLYUDLVRQV�GH�EkWLPHQWV�HW�GH�WHUUDLQV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH���
��� OHV�WUDQVSRUWV�GH�SHUVRQQHV� OHV�WUDQVSRUWV�GH�ELHQV��WHOV�TX H�OHV�EDJDJHV�HW�OHV�YRLWXUHV

DXWRPRELOHV��DFFRPSDJQpV�GHV�YR\DJHXUV�RX�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�OLpHV�DX�WUDQVSRUW
GH�SHUVRQQHV�QH�VRQW�H[RQpUpV�TXH�GDQV�OD�PHVXUH�R��OHV�WUDQVSRUWV�GH�FHV�SHUVRQQHV�VRQW
H[RQpUpV�

����>���@
����>���@
����>���@
����>���@
����>���@
��� OHV�OLYUDLVRQV��WUDQVIRUPDWLRQV��U pSDUDWLRQV��HQWUHWLHQ��DIIUqWHPHQWV�HW�ORFDWLRQV�G ¶DpUR�

QHIV�XWLOLVpV�SDU�GHV�LQVWLWXWLRQV�GH�O ¶(WDW�DLQVL�TXH�GHV�REMHWV�LQFRUSRU pV�GDQV�FHV�DpUR�
QHIV�RX�TXL�VHUYHQW�j�OHXU�H[SORLWDWLRQ�

����>���@
��� OHV�OLYUDLVRQV��WUDQVIRUPDWLRQV��U pSDUDWLRQV��HQWUHWLHQ��DIIU qWHPHQWV�HW�ORFDWLRQV�GH�ED�

WHDX[�GH�JXHUUH�
����>���@
��� OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�GHV�DJHQFHV�GH�YR\DJHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH�����DLQVL�TXH�FHOOHV�GHV

DJHQFHV�GH�YR\DJHV�TXL�DJLVVHQW�DX�QRP�HW�SRXU�OH�FRPSWH�GX�YR\DJHXU��SRXU�GHV�YR\DJHV
HIIHFWXpV�j�O¶LQWpULHXU�GH�OD�&RPPXQDXWp�

▫ /pJ�����DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����D�'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
��DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����E�'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
��DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����F�'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
���DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����G�'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
���DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����E�'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
���DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����D�'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
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���DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����E�'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
���DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����D�'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
���DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����D�'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
���DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����D�'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
���DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����D�'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
���DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����D�'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
���DEURJp�SDU�O¶DUW���HU�����E�'LU��Q ����GX�&RQVHLO��GX����MXLOOHW�������-�2�&�(���/���������DR�W������
���DEURJp�SDU�O¶DUW����'LU��Q �������&((�GX�&RQVHLO��GX����RFWREUH�������-�2�&�(���/����������RFWREUH�������▫
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�Droit d’option

���/H�GURLW�G¶RSWLRQ�YLVp�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���VRXV�F��SHXW�rWUH�DFFRUGp�
D��V¶LO�V¶DJLW�G¶RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DQQH[H�(�
OHV�(WDWV�PHPEUHV�TXL�DSSOLTXHQW�GpMj�O¶H[RQpUDWLRQ��PDLV�DVVRUWLH�G¶XQ�GURLW�G¶RSWLRQ��SHX�

YHQW�PDLQWHQLU�FH�GURLW�G¶RSWLRQ�
E��V¶LO�V¶DJLW�G¶RSpUDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DQQH[H�)�
OHV�(WDWV�PHPEUHV�TXL�PDLQWLHQQHQW� j�WLWUH�WUDQVLWRLUH�O ¶H[RQpUDWLRQ�SHXYHQW�DFFRUGHU� j

OHXUV�DVVXMHWWLV�OH�GURLW�G¶RSWLRQ�SRXU�OD�WD[DWLRQ�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�TXL�DFFRUGHQW�XQ�GURLW�G ¶RSWLRQ�SRXU�OD�WD[DWLRQ�QRQ�FRXYHUW�SDU�OHV
GLVSRVLWLRQV�GX�SDUDJUDSKH��HU�SHXYHQW�DXWRULVHU�OHV�DVVXMHWWLV�TXL�HQ�IRQW�XVDJH�j�OH�PDLQWHQLU
DX�SOXV�WDUG�MXVTX ¶j�O¶H[SLUDWLRQ�G¶XQH�SpULRGH�GH�WURLV�DQV� j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH�G ¶HQWUpH�HQ
YLJXHXU�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�
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Liste des livraisons de biens et des prestations de services pouvant faire l’objet
de taux réduits de T.V.A.

(Q�WUDQVSRVDQW�GDQV�OHXU�OpJLVODWLRQ�QDWLRQDOH�OHV�FDWpJRULHV�FL�GHVVRXV�TXL�VH�UpIqUHQW�j�GHV
SURGXLWV��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�UHFRXULU�j�OD�QRPHQFODWXUH�FRPELQpH�SRXU�GpOLPLWHU�DYHF
SUpFLVLRQ�OD�FDWpJRULH�FRQFHUQpH�

&DWpJRULH 'HVFULSWLRQ

���/HV� GHQUpHV�DOLPHQWDLUHV��\�FRPSULV�OHV�ERLVVRQV�� j�O¶H[FOXVLRQ��WRXWHIRLV��GHV�ERLVVRQV
DOFRROLTXHV��GHVWLQpHV�j�OD�FRQVRPPDWLRQ�KXPDLQH�HW�DQLPDOH��OHV�DQLPDX[�YLYDQWV��OHV
JUDLQHV��OHV�SODQWHV�HW�OHV�LQJUpGLHQWV�QRUPDOHPHQW�GHVWLQpV�j�rWUH�XWLOLVpV�GDQV�OD�SUpSD�
UDWLRQ�GHV�GHQU pHV�DOLPHQWDLUHV��OHV�SURGXLWV�QRUPDOHPHQW�XWLOLV pV�SRXU�FRPSO pWHU�RX
UHPSODFHU�GHV�GHQUpHV�DOLPHQWDLUHV��

��� /D�GLVWULEXWLRQ�G¶HDX��
��� /HV�SURGXLWV�SKDUPDFHXWLTXHV�QRUPDOHPHQW�XWLOLVpV�SRXU�OHV�VRLQV�GH�VDQWp��OD�SUpYHQ�

WLRQ�GH�PDODGLHV�HW�OH�WUDLWHPHQW�j�GHV�ILQV�PpGLFDOHV�HW�YpWpULQDLUHV��\�FRPSULV�OHV�SUR�
GXLWV�XWLOLVpV�j�GHV�ILQV�GH�FRQWUDFHSWLRQ�HW�GH�SURWHFWLRQ�K\JLpQLTXH�IpPLQLQH��

���/HV� pTXLSHPHQWV�PpGLFDX[��OH�PDWpULHO�DX[LOLDLUH�HW�OHV�DXWUHV�DSSDUHLOV�QRUPDOHPHQW�GHV�
WLQpV�j�VRXODJHU�RX�WUDLWHU�GHV�KDQGLFDSV��j�O¶XVDJH�SHUVRQQHO�HW�H[FOXVLI�GHV�KDQGLFDSpV��\
FRPSULV�OD�UpSDUDWLRQ�GH�FHV�ELHQV��DLQVL�TXH�OHV�VLqJHV�G¶HQIDQW�SRXU�YRLWXUHV�DXWRPRELOHV�

��� /H�WUDQVSRUW�GHV�SHUVRQQHV�HW�GHV�EDJDJHV�TXL�OHV�DFFRPSDJQHQW��
��� /D�IRXUQLWXUH�GH�OLYUHV��\�FRPSULV�HQ�ORFDWLRQ�GDQV�OHV�ELEOLRWKqTXHV��\�FRPSULV�OHV�EUR�

FKXUHV��GpSOLDQWV�HW�LPSULP pV�VLPLODLUHV��OHV�DOEXPV��OLYUHV�GH�GHVVLQ�RX�GH�FRORULDJH
SRXU�HQIDQWV��OHV�SDUWLWLRQV�LPSULPpHV�RX�HQ�PDQXVFULW��OHV�FDUWHV�HW�OHV�UHOHY pV�K\GUR�
JUDSKLTXHV�RX�DXWUHV���OHV�MRXUQDX[�HW�S pULRGLTXHV��j�O¶H[FOXVLRQ�GX�PDWpULHO�FRQVDFUp
HQWLqUHPHQW�RX�G¶XQH�PDQLqUH�SUpGRPLQDQWH�j�OD�SXEOLFLWp��

��� /H�GURLW�G ¶DGPLVVLRQ�DX[�VSHFWDFOHV��WK pkWUHV��FLUTXHV��IRLUHV��SDUFV�G ¶DWWUDFWLRQ��FRQ�
FHUWV��PXVpHV��]RRV��FLQ pPDV��H[SRVLWLRQV�HW�PDQLIHVWDWLRQV�HW� pWDEOLVVHPHQWV�FXOWXUHOV
VLPLODLUHV�5pFHSWLRQ�GH�VHUYLFHV�GH�UDGLRGLIIXVLRQ�HW�GH�WpOpYLVLRQ��

��� /HV�VHUYLFHV�IRXUQLV�SDU�OHV�pFULYDLQV��FRPSRVLWHXUV�HW�LQWHUSUqWHV�HW�OHV�GURLWV�G¶DXWHXU
TXL�OHXU�VRQW�GXV��

��� /D�OLYUDLVRQ��FRQVWUXFWLRQ��U pQRYDWLRQ�HW�WUDQVIRUPDWLRQ�GH�ORJHPHQWV�IRXUQLV�GDQV�OH
FDGUH�GH�OD�SROLWLTXH�VRFLDOH��

���� /HV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�G ¶XQ�W\SH�QRUPDOHPHQW�GHVWLQp�j�rWUH
XWLOLVp�GDQV�OD�SURGXFWLRQ�DJULFROH��j�O¶H[FOXVLRQ��WRXWHIRLV��GHV�ELHQV�G¶pTXLSHPHQW��WHOV
TXH�OHV�PDFKLQHV�RX�OHV�EkWLPHQWV��

����/ ¶KpEHUJHPHQW�IRXUQL�GDQV�GHV�K{WHOV�HW�pWDEOLVVHPHQWV�VLPLODLUHV��\�FRPSULV�OD�IRXUQL�
WXUH�G¶KpEHUJHPHQW�GH�YDFDQFHV�HW�OD�ORFDWLRQ�G¶HPSODFHPHQWV�GH�FDPSLQJ�HW�G¶HPSOD�
FHPHQWV�SRXU�FDUDYDQHV��

���� /H�GURLW�G¶DGPLVVLRQ�DX[�PDQLIHVWDWLRQV�VSRUWLYHV��
���� /H�GURLW�G¶XWLOLVDWLRQ�G¶LQVWDOODWLRQV�VSRUWLYHV��
���� /D�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HW�OD�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�SDU�GHV� RUJDQLVPHV�UHFRQQXV�FRPPH

D\DQW�XQ�FDUDFWqUH�VRFLDO�SDU�OHV�eWDWV�PHPEUHV�HW�HQJDJpV�GDQV�GHV�RHXYUHV�G¶DLGH�HW�GH
VpFXULWp�VRFLDOHV��GDQV�OD�PHVXUH�R ��FHV�SUHVWDWLRQV�HW�VHUYLFHV�QH�VRQW�SDV�H[RQ pUpV�HQ
YHUWXH�GH�O¶DUWLFOH�����

���� /HV�VHUYLFHV�IRXUQLV�SDU�OHV�HQWUHSULVHV�GH�SRPSHV�IXQqEUHV�HW�GH�FUpPDWLRQ�DLQVL�TXH�OD
OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�TXL�V¶\�UDSSRUWHQW��

���� /D�IRXUQLWXUH�GH�VRLQV�PpGLFDX[�HW�GHQWDLUHV�DLQVL�TXH�OHV�FXUHV�WKHUPDOHV��GDQV�OD�PH�
VXUH�R��FHV�SUHVWDWLRQV�QH�VRQW�SDV�H[RQpUpHV�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH�����

���� /HV�VHUYLFHV�IRXUQLV�GDQV�OH�FDGUH�GX�QHWWR\DJH�GHV�YRLHV�SXEOLTXHV��GH�O¶HQOqYHPHQW�GHV
RUGXUHV�PpQDJqUHV�HW�GX�WUDLWHPHQW�GHV�GpFKHWV��DXWUHV�TXH�OHV�VHUYLFHV�IRXUQLV�SDU�OHV
RUJDQLVPHV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH���@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q �������&((�GX�&RQVHLO��GX����RFWREUH�������-�2�&�(���/����������RFWREUH
������▫

6L[LqPH�'LUHFWLYH�Q ��������&((������9������$QQH[H�+
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Objets d’art, de collection ou d’antiquité

$SSOLFDEOH�j�SDUWLU�GX��HU�MDQYLHU������

$X[�ILQV�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH��RQ�HQWHQG�SDU�

D��³REMHWV�G¶DUW´��OHV�ELHQV�VXLYDQWV�
��WDEOHDX[��FROODJHV�HW�WDEOHDXWLQV�VLPLODLUHV��SHLQWXUHV�HW�GH VVLQV��HQWLqUHPHQW�H[pFXWpV�j�OD

PDLQ�SDU�O¶DUWLVWH��j�O¶H[FOXVLRQ�GHV�GHVVLQV�G¶DUFKLWHFWHV��G¶LQJpQLHXUV�HW�DXWUHV�GHVVLQV�LQGXV�
WULHOV��FRPPHUFLDX[��WRSRJUDSKLTXHV�RX�VLPLODLUHV��GHV�DUWLFOHV�PDQXIDFWXUpV�GpFRUpV�j�OD�PDLQ�
GHV�WRLOHV�SHLQWHV�SRXU�GpFRUV�GH�WKpkWUHV��IRQGV�G¶DWHOLHUV�RX�XVDJHV�DQDORJXHV��FRGH�1&�������

��JUDYXUHV��HVWDPSHV�HW�OLWKRJUDSKLHV�RULJLQDOHV��LO�V¶DJLW�G¶pSUHXYHV�WLUpHV�HQ�QRPEUH�OLPLWp
GLUHFWHPHQW�HQ�QRLU�RX�HQ�FRXOHXUV��G ¶XQH�RX�SOXVLHXUV�SODQFKHV�HQWL qUHPHQW�H[pFXWpHV�j�OD
PDLQ�SDU�O¶DUWLVWH�TXHOOH�TXH�VRLW�OD�WHFKQLTXH�RX�OD�PDWLqUH�HPSOR\pH��j�O¶H[FHSWLRQ�GH�WRXW�SUR�
FpGp�PpFDQLTXH�RX�SKRWRPpFDQLTXH��FRGH�1&�������������

��SURGXFWLRQV�RULJLQDOHV�GH�O¶DUW�VWDWXWDLUH�RX�GH�OD�VFXOSWXUH�HQ�WRXWHV�PDWLqUHV�GqV�ORUV�TXH
OHV�SURGXFWLRQV�VRQW�H[ pFXWpHV�HQWLqUHPHQW�SDU�O¶DUWLVWH��IRQWHV�GH�VFXOSWXUHV� j�WLUDJH�OLPLWp�j
KXLW�H[HPSODLUHV�HW�FRQWU{Op�SDU�O¶DUWLVWH�RX�VHV�D\DQWV�GURLW��FRGH�1&��������������j�WLWUH�H[FHS�
WLRQQHO��GDQV�GHV�FDV�GpWHUPLQpV�SDU�OHV�(WDWV�PHPEUHV��SRXU�GHV�IRQWHV�GH�VFXOSWXUHV�DQWpULHX�
UHV�DX��HU�MDQYLHU�������OD�OLPLWH�GH�KXLW�H[HPSODLUHV�SHXW�rWUH�GpSDVVpH�

��WDSLVVHULHV��FRGH�1&�������������HW�WH[WLOHV�PXUDX[��FRGH�1&�������������IDLWV�j�OD�PDLQ�VXU
OD�EDVH�GH�FDUWRQV�RULJLQDX[�IRXUQLV�SDU�OHV�DUWLVWHV�� j�FRQGLWLRQ�TX¶LO�Q¶H[LVWH�SDV�SOXV�GH�KXLW
H[HPSODLUHV�GH�FKDFXQ�G¶HX[�

��H[HPSODLUHV�XQLTXHV�GH�FpUDPLTXH��HQWLqUHPHQW�H[pFXWpV�SDU�O¶DUWLVWH�HW�VLJQpV�SDU�OXL�
��pPDX[�VXU�FXLYUH��HQWLqUHPHQW�H[pFXWpV�j�OD�PDLQ��GDQV�OD�OLPLWH�GH�KXLW�H[HPSODLUHV�QXPp�

URWpV�HW�FRPSRUWDQW�OD�VLJQDWXUH�GH�O ¶DUWLVWH�RX�GH�O ¶DWHOLHU�G¶DUW��j�O¶H[FOXVLRQ�GHV�DUWLFOHV�GH
ELMRXWHULH��G¶RUIqYUHULH�HW�GH�MRDLOOHULH�

��SKRWRJUDSKLHV�SULVHV�SDU�O¶DUWLVWH��WLUpHV�SDU�OXL�RX�VRXV�VRQ�FRQWU{OH��VLJQpHV�HW�QXPpURWpHV
GDQV�OD�OLPLWH�GH�WUHQWH�H[HPSODLUHV��WRXV�IRUPDWV�HW�VXSSRUWV�FRQIRQGXV�

E��³REMHWV�GH�FROOHFWLRQ´�OHV�ELHQV�VXLYDQWV�
��WLPEUHV�SRVWH��WLPEUHV�ILVFDX[��PDUTXHV�SRVWDOHV��HQYHORSSHV�SUHPLHU�MRXU��HQWLHUV�SRVWDX[

HW�DQDORJXHV��REOLWpUpV��RX�ELHQ�QRQ�REOLW pUpV�PDLV�Q¶D\DQW�SDV�FRXUV�HW�Q ¶pWDQW�SDV�GHVWLQpV�j
DYRLU�FRXUV��FRGH�1&�������������

��FROOHFWLRQV�HW�VSpFLPHQV�SRXU�FROOHFWLRQV�GH�]RRORJLH��GH�ERWDQLTXH��GH�PLQpUDORJLH��G¶DQD�
WRPLH��RX�SUpVHQWDQW�XQ�LQWpUrW�KLVWRULTXH��DUFKpRORJLTXH��SDOpRQWRORJLTXH��HWKQRJUDSKLTXH�RX
QXPLVPDWLTXH��FRGH�1&�������������

F�³REMHWV�G¶DQWLTXLWp´��OHV�ELHQV��DXWUHV�TXH�GHV�REMHWV�G¶DUW�HW�GHV�REMHWV�GH�FROOHFWLRQ��D\DQW
SOXV�GH�FHQW�DQV�G¶kJH��FRGH�1&�������������@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ������&((�GX�&RQVHLO��GX����IpYULHU�������-�2�&�(���/��������PDUV�������▫
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'HVFULSWLRQ�GHV�ELHQV� &RGH�1&
±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±
(WDLQ ����
&XLYUH ����

����
����
����

=LQF ����
1LFNHO ����
$OXPLQLXP ����
3ORPE ����
,QGLXP H[��������

H[��������
&pUpDOHV �����j�����

������XQLTXHPHQW
OH�UL]�EUXW
�����j�����

*UDLQHV�HW�IUXLWV�ROpDJLQHX[ �����j�����
1RL[�GH�FRFR��QRL[�GX�%UpVLO�HW�QRL[�GH�FDMRX ����
$XWUHV�IUXLWV�j�FRTXHV ����
2OLYHV �������
*UDLQHV�HW�VHPHQFHV��\�FRPSULV�OHV�JUDLQHV�GH �����j�����
VR\D�
&DIp��QRQ�WRUUpILp ����������

����������
7Kp ����
&DFDR��HQ�IqYHV�HW�EULVRWHV�GH�IqYHV��EUXWV�RX ����
WRUUpILpV
6XFUH��EUXW �������

�������
&DRXWFKRXF��VRXV�IRUPHV�SULPDLUHV�RX�HQ�SODTXHV� ����
IHXLOOHV�RX�EDQGHV ����
/DLQH ����
3URGXLWV�FKLPLTXHV��HQ�YUDF FKDSLWUHV����HW���
+XLOHV�PLQpUDOHV��FRQWLHQW�OH�SURSDQH�HW�OH�EXWDQH� ����
FRQWLHQW�pJDOHPHQW�OHV�KXLOHV�EUXWHV�GH�SpWUROH� ����

�������
�������

$UJHQW ����
3ODWLQH��3DOODGLXP��5KRGLXP� ����������

����������
����������

3RPPHV�GH�WHUUH ����
*UDLVVHV�HW�KXLOHV�YpJpWDOHV�HW�OHXUV�IUDFWLRQV��EUXWHV� �����j�����@
UDIILQpHV��PDLV�QRQ�FKLPLTXHPHQW�PRGLILpHV

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��Q ������&((�GX�&RQVHLO��GX����DYULO�������-�2�&�(���/����PDL�������▫
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�Liste des services visés à l’article 28, paragraphe 6

���3HWLWHV�VHUYLFHV�GH�UpSDUDWLRQ�
��ELF\FOHWWHV�
��FKDXVVXUHV�HW�DUWLFOHV�HQ�FXLU�
��YrWHPHQWV�HW�OLQJH�GH�PDLVRQ��\�FRPSULV�OHV�WUDYDX[�GH�UpSDUDWLRQ�HW�GH�PRGLILFDWLRQ��

�� 5pQRYDWLRQ�HW�UpSDUDWLRQ�GH�ORJHPHQWV�SULYpV��j�O¶H[FOXVLRQ�GHV�PDWpULDX[�TXL�UHSUpVHQWHQW
XQH�SDUW�LPSRUWDQWH�GH�OD�YDOHXU�GX�VHUYLFH�IRXUQL�

�� /DYDJH�GH�YLWUHV�HW�QHWWR\DJH�GH�ORJHPHQWV�SULYpV�

�� 6HUYLFHV�GH�VRLQV�j�GRPLFLOH��SDU�H[HPSOH��DLGH�j�GRPLFLOH�HW�VRLQV�GHVWLQpV�DX[�HQIDQWV��DX[
SHUVRQQHV�kJpHV��DX[�SHUVRQQHV�PDODGHV�RX�DX[�SHUVRQQHV�KDQGLFDSpHV��

�� &RLIIXUH�@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��Q �������&((�GX�&RQVHLO��GX����RFWREUH�������-�2�&�(���/����������RFWREUH
������▫

6L[LqPH�'LUHFWLYH�Q ��������&((������9������$QQH[H�.
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Liste indicative des services fournis par voie électronique visés à l'article 9,
paragraphe 2, point e)

�� )RXUQLWXUH�HW�KpEHUJHPHQW�GH�VLWHV�LQIRUPDWLTXHV��PDLQWHQDQFH� j�GLVWDQFH�GH�SURJUDPPHV
HW�G¶pTXLSHPHQW�

�� )RXUQLWXUH�GH�ORJLFLHOV�HW�PLVH�j�MRXU�GH�FHX[�FL�
�� )RXUQLWXUH�G¶LPDJHV��GH�WH[WHV�HW�G¶LQIRUPDWLRQV��HW�PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�GH�EDVHV�GH�GRQQpHV�
�� )RXUQLWXUH�GH�PXVLTXH��GH�ILOPV�HW�GH�MHX[��\�FRPSULV�OHV�MHX [�GH�KDVDUG�RX�G ¶DUJHQW��HW

G¶pPLVVLRQV�RX�GH�PDQLIHVWDWLRQV�SROLWLTXHV��FXOWXUHOOHV��DUWLVWLT XHV��VSRUWLYHV��VFLHQWLILTXHV
RX�GH�GLYHUWLVVHPHQW�

�� )RXUQLWXUH�GH�VHUYLFHV�G¶HQVHLJQHPHQW�j�GLVWDQFH�
/RUVTX¶XQ�IRXUQLVVHXU�GH�VHUYLFHV�HW�VRQ�FOLHQW�FRPPXQLTXHQW�SDU�FRXUU LHU�pOHFWURQLTXH�
FHOD�QH�VLJQLILH�SDV�HQ�VRL�TXH�OH�VHUYLFH�IRXUQL�HVW�XQ�VHUYLFH�pOHFWURQLTXH�DX�VHQV�GX�GHUQLHU
WLUHW�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����SRLQW�H��@

▫ /pJ���,QVpUp�SDU�O¶DUW���HU�'LU��Q �������&((�GX�&RQVHLO��GX���PDL�������-�2�&�(���/����������PDL�������▫
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7,75(�,��',6326,7,216�,1752'8&7,9(6

DUW��� �

7,75(�,,��',6326,7,216�,1752'8,7(6

DUW������� DUW�����H�DO�
DUW������� DUW���

7,75(�,,,��7(55,725,$/,7(

DUW������� DUW�������
DUW������� DUW�������
DUW������� DUW�������
DUW������� DUW�������
DUW������ � �

7,75(�,9��$668-(77,6

DUW������� DUW�������
DUW�������
DUW������� DUW���
DUW��������DO���
DUW��������DO��� DUW�������
DUW��������DO��� DUW�����H�DO�
DUW��������DO��� DUW�����H�DO�
DUW��������DO������$QQH[H�' DUW�����H�DO���$�5��Q ����
DUW��������DO���

7,75(�9��23(5$7,216�,0326$%/(6

DUW������� DUW�����H���DUW��������
DUW������� DUW�����H�DO���
DUW��������D� DUW�����H�DO���
DUW��������E� DUW�����H�DO���
DUW��������F� �
DUW��������D� DUW��������
DUW��������E� �
DUW��������F� DUW��������
DUW������ � �
DUW������� DUW����������H�DO��� �HW��
DUW��������D� DUW����������H�DO���
DUW��������E� �
DUW��������F� DUW����������H�DO���
DUW������� DUW����
DUW��������DO��� DUW����������H�DO�
DUW��������DO�����H�WLUHW DUW����������H�DO��� �j��
DUW��������DO�����H�WLUHW DUW����������H�DO���
DUW��������DO�����H�WLUHW DUW���������� �DO�
DUW��������DO����D� DUW��������
DUW��������DO����E� DUW����������H�DO���
DUW��������DO��� DUW��������
DUW������� DUW����������H�DO���
DUW������� DUW��������

6L[LqPH�'LUHFWLYH�Q ��������&((������9��������7DEOH�GH�FRQFRUGDQFH
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DUW������� DUW��������
DUW��������D� DUW����������
DUW��������E� DUW����������
DUW������� DUW��������
DUW��������DO��� DUW��������
DUW��������DO��� DUW��������

7,75(�9,��/,(8�'(6�23(5$7,216�,0326$%/(6

DUW��������D� DUW����������H�DO��� �HW��
DUW��������E� DUW����������H��
DUW��������F��DO����� DUW����������H�DO���
DUW��������F��DO���� �
DUW��������F��DO��� �
DUW������� DUW��������
DUW������� DUW��������
DUW��������D� DUW����������
DUW��������E� DUW����������
DUW��������F���H�WLUHW DUW���������� �D�
DUW��������F���H�WLUHW DUW���������� �F�
DUW��������F���H�WLUHW DUW����������
DUW��������F���H�WLUHW DUW����������
DUW��������G���DEURJp� �
DUW��������H���H�WLUHW DUW���������� �D�
DUW��������H���H�WLUHW DUW���������� �F�
DUW��������H���H�WLUHW DUW���������� �G�
DUW��������H���H�WLUHW DUW���������� �E�
DUW��������H���H�WLUHW DUW���������� �H�
DUW��������H���H�WLUHW DUW���������� �I�
DUW��������H���H�WLUHW DUW���������� �J�
DUW��������H���H�WLUHW DUW���������� �K�
DUW��������H���H�WLUHW DUW���������� �L��DUW����������H�DO����
DUW��������D� DUW�����������D��HW������
DUW��������E� DUW�����������E��HW������
DUW������� DUW����������

7,75(�9,,��)$,7�*(7(5$7(85�(7�(;,*,%,/,7(�'(�/$�7$;(

DUW���������D� �
DUW���������E� �
DUW���������DO��� DUW����������H���DUW����������H�DO��H7

�����H��
DUW���������DO��� DUW����������H���DUW����������H��
DUW���������DO�����H�WLUHW DUW����������H���DUW����������H��
DUW���������DO�����H�WLUHW DUW���������DUW��������
DUW���������DO�����H�WLUHW �
DUW���������DO��� DUW��������
DUW���������DO��� DUW����������H�DO�
DUW���������DO��� DUW����������H�DO�

7,75(�9,,,��%$6(�'
,0326,7,21

DUW�����$�����D� DUW������H�DO�
DUW�����$�����E� DUW������
DUW�����$�����F� DUW������
DUW�����$�����G��DO��� DUW������
DUW�����$�����G��DO��� DUW������H�DO�

6L[LqPH�'LUHFWLYH�Q ��������&((������9��������7DEOH�GH�FRQFRUGDQFH
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DUW�����$�����D� DUW������H�DO��DUW�����
DUW�����$�����E� DUW������H��
DUW�����$�����D� DUW������
DUW�����$�����E� DUW������
DUW�����$�����F� DUW������
DUW�����$�����DO��� �$�5��Q ����
DUW�����$�����DO��� �
DUW�����%���� DUW��������
DUW�����%������DEURJp� �
DUW�����%�����DO����D� DUW����������H�DO���
DUW�����%�����DO����E� DUW����������H�DO���
DUW�����%�����DO��� $�5��Q ���DUW���
DUW�����%�����DO��� DUW����������H��
DUW�����%���� DUW��������
DUW�����%��� � �
DUW�����%��� � �
DUW�����&�����DO��� DUW�������� �� �� �� �� �� ����ELV�� �� ��
DUW�����&�����DO��� �
DUW�����&�����DO��� DUW��������
DUW�����&�����DO��� DUW����
DUW�����&���� DUW�������DUW���������� ����ELV��

7,75(�,;��7$8;

DUW���������DO��� DUW����������H�DO��HW������H�DO�
DUW���������DO����D� DUW����������H�DO�
DUW���������DO����E� DUW����������H�DO�
DUW�������� DUW��������
DUW���������D��DO��� DUW����
DUW���������D��DO��� �
DUW���������D��DO��� �
DUW���������E� �
DUW���������F��DO��� �$�5��Q ����
DUW���������F��DO��� �$�5��Q �����$QQH[H�$��5XEULTXH�;;,
DUW���������G��DO�����DEURJp� �
DUW���������G��DO�����DEURJp� �
DUW���������H��DO�����DEURJp� �
DUW���������H��DO�����DEURJp� �
DUW���������DO��� �
DUW���������DO��� �
DUW�������� DUW����������H�DO�
DUW������� � �

7,75(�;��(;21(5$7,216

DUW�����$�����D� DUW���
DUW�����$�����E� DUW����������
DUW�����$�����F� DUW����������
DUW�����$�����G� DUW���������� WHU
DUW�����$�����H� DUW����������
DUW�����$�����I� DUW���������� ELV
DUW�����$�����J� DUW����������
DUW�����$�����K� DUW����������
DUW�����$�����L� DUW����������
DUW�����$�����M� DUW����������
DUW�����$�����N� DUW�����������
DUW�����$�����O� DUW�����������

6L[LqPH�'LUHFWLYH�Q ��������&((������9��������7DEOH�GH�FRQFRUGDQFH
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DUW�����$�����P� DUW����������
DUW�����$�����Q� DUW���������� �� �� ��
DUW�����$�����R� DUW�����������
DUW�����$�����S� DUW����������
DUW�����$�����T� DUW�����$�5��Q ����
DUW�����$�����D� DUW���������� ELV�� �� �� �� �� �� ���
DUW�����$�����E� �
DUW�����%�D� DUW����������
DUW�����%�E���� DUW���������� �D���H�WLUHW
DUW�����%�E���� DUW���������� �D���H�WLUHW
DUW�����%�E���� �
DUW�����%�E���� DUW���������� �F�
DUW�����%�F� DUW�����������
DUW�����%�G���� DUW����������
DUW�����%�G���� DUW����������
DUW�����%�G���� DUW���������� ��
DUW�����%�G���� DUW����������
DUW�����%�G���� DUW�����������
DUW�����%�G���� DUW�����������
DUW�����%�H� DUW�����������
DUW�����%�I� DUW�����������
DUW�����%�J� DUW���������� �D�
DUW�����%�K� DUW���������� �D�
DUW�����&�D� �
DUW�����&�E� DUW���������� �DUW����������
DUW���������D� DUW���������� �D�
DUW���������E���DEURJp� �
DUW���������F���DEURJp� �
DUW���������G� DUW���������� �E�
DUW���������H� DUW���������� �D�
DUW���������I���DEURJp� �
DUW���������J���H�WLUHW DUW����������H�DO��� �� ��H�DO�
DUW���������J���H�WLUHW DUW����������H�DO��� ��H�DO�
DUW���������J���H�WLUHW DUW����������H�DO���� ��H�DO�
DUW���������K� DUW��������
DUW���������L� DUW����������
DUW���������M� DUW���������� �D��DUW����������H�DO��� ��H�DO�
DUW���������DO��� �
DUW���������DO��� �
DUW���������DO��� �
DUW�������� DUW����������
DUW���������DO��� DUW����������
DUW���������DO��� DUW����������
DUW���������DO��� DUW���������� ��$�5��Q ����
DUW���������DO��� �
DUW�������� DUW����������
DUW���������DO��� DUW����������H�DO��� ��H��
DUW���������DO��� �
DUW�������� DUW����������H�DO��� �� �� ��H�DO�
DUW�������� DUW����������H�DO��� �� �� ��H�DO�
DUW�������� DUW����������H�DO��� ��H�DO�
DUW�������� DUW����������H�DO��� ��H�DO�
DUW�������� DUW����������H�DO��� ��H�DO�
DUW����������DO�����H�WLUHW DUW����������H�DO��� �� ��H�DO�
DUW����������DO�����H�WLUHW DUW����������H�DO��� ��H�DO�
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DUW����������DO����� �WLUHW DUW����������H�DO��� ��H�DO�
DUW����������DO����� �WLUHW DUW����������H�DO��� ELV��H�DO�
DUW����������DO��� �
DUW����������DO��� DUW����������H�DO�
DUW��������� DUW����������H�DO��� ��H�DO�
DUW��������� DUW����������H�DO��� ��H�DO�
DUW��������� DUW���������� �DUW������������ �� ��
DUW��������� DUW��������
DUW��������� �
DUW���������$ DUW����TXDWHU������
DUW���������%�DO����D� DUW����������
DUW���������%�DO����E� DUW����������
DUW���������%�DO����F� DUW����������
DUW���������%�DO����G� DUW����������
DUW���������%�DO����H� DUW����TXDWHU������
DUW���������%�DO��� DUW����TXDWHU����
DUW���������%�DO��� �
DUW���������%�DO��� �
DUW���������& DUW�����������DUW����TXDWHU������
DUW���������'�DO����D� DUW���������� �D�
DUW���������'�DO����E� DUW����TXDWHU������
DUW���������'�DO��� DUW����TXDWHU��$�5��Q ����
DUW���������(�DO�����H�WLUHW DUW����������
DUW���������(�DO�����H�WLUHW DUW���������� ���
DUW���������(�DO��� DUW����������
DUW��������ELV DUW���������DUW����TXDWHU
DUW���������DO��� �
DUW���������DO��� �
DUW���������DO��� �
DUW������� � �
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DUW�������� DUW������
DUW���������D� DUW����������
DUW���������E� DUW����������
DUW���������F� DUW����������
DUW���������G� DUW����������
DUW���������D� DUW����������
DUW���������E� DUW����������
DUW���������F� DUW����������
DUW���������DO�����H�WLUHW DUW��������
DUW���������DO�����H�WLUHW DUW��������
DUW���������DO����D� DUW��������
DUW���������DO����E� DUW��������
DUW���������DO����F� DUW��������
DUW���������DO��� DUW���������HW����$�5��Q ���DUW�����HW���
DUW���������DO��� DUW���������HW���
DUW���������DO����D� DUW���������HW���
DUW���������DO����E� DUW���������HW���
DUW���������DO����F� DUW���������HW����$�5��Q ���DUW����
DUW���������DO����G� DUW���������HW���
DUW���������DO����H� DUW���������HW���
DUW���������DO��� �
DUW���������DO��� �
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DUW������� � �
DUW���������D� DUW�������HW���$�5��Q ���DUW���������
DUW���������E� DUW�������HW���$�5��Q ���DUW���������
DUW���������F� DUW�������HW���$�5��Q ���DUW��������� �HW��
DUW���������G� DUW�������HW���$�5��Q ���DUW�������
DUW���������H� DUW�������HW���$�5��Q ���DUW���������
DUW���������DO��� DUW������H���$�5��Q ���DUW���������H�DO�
DUW���������DO��� $�5��Q ����DUW�����H��
DUW�������� DUW����
DUW��������ELV DUW�����$�5��Q ���DUW���������
DUW���������DO��� DUW������H�DO��HW�������
DUW���������DO��� $�5��Q ���DUW�������
DUW���������DO�����H�WLUHW DUW���������HW����$�5��Q ���DUW������H�DO���
DUW���������DO�����H�WLUHW DUW���������HW����$�5��Q ���DUW������ �DO���
DUW���������DO��� DUW���������HW���
DUW�������� DUW�������$�5��Q ���DUW����
DUW���������DO��� DUW���������HW����$�5��Q ���DUW����
DUW���������DO��� DUW���������HW����$�5��Q ���DUW����
DUW���������D� DUW�����$�5��Q ���DUW����HW�DUW���
DUW���������E� DUW�����$�5��Q ���DUW����
DUW���������DO��� DUW���������HW����$�5��Q ���DUW�������
DUW���������DO��� DUW���������HW����$�5��Q ���DUW�������
DUW���������DO��� DUW���������HW����$�5��Q ���DUW�������
DUW���������DO��� DUW�����$�5��Q ���DUW������H�DO��� �HW�DUW��������
DUW���������DO��� �
DUW����������H�WLUHW DUW�����$�5��Q ���DUW����HW�DUW���
DUW����������H�WLUHW DUW�����$�5��Q ���DUW���
DUW����������H�WLUHW �
DUW����������H�WLUHW DUW��������
DUW������� � �
DUW������� � �
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DUW�����DO����D���H�DO� DUW����������
DUW�����DO����D���H�DO� DUW����������
DUW�����DO����E� DUW���������� �D��HW�E�
DUW�����DO����F���H�DO���H�WLUHW DUW����������
DUW�����DO����F���H�DO���H�WLUHW DUW����������
DUW�����DO����F���H�DO���H�WLUHW DUW����������
DUW�����DO����F���H�� �
DUW�����DO����G� DUW����������
DUW�����DO����H� DUW����������
DUW�����DO����D� �
DUW�����DO����E� �
DUW�����DO��� DUW����ELV
DUW�����DO��� DUW����
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DUW���������D� DUW������H�DO��� �DUW����
DUW���������E� DUW����ELV����
DUW���������F���H�WLUHW DUW����������H�DO������DUW����
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DUW���������F���H�WLUHW DUW���������� �E�
DUW���������F���H�WLUHW �
DUW���������G� DUW��������
DUW���������H� �
DUW���������D� DUW����
DUW���������E��DO��� DUW����ELV������H�DO�
DUW���������E��DO��� DUW����ELV������H�DO�
DUW���������D��DO��� DUW����������
DUW���������D��DO��� $�5��Q ���DUW��������� �HW��
DUW���������D��DO��� $�5��Q ���DUW��������� �DO�
DUW���������D��DO��� �
DUW���������D��DO��� �
DUW���������D��DO��� $�5��Q ���DUW���
DUW���������D��DO��� �
DUW���������D��DO��� $�5��Q ���DUW�������
DUW���������D��DO��� �
DUW���������D��DO���� �
DUW���������E��DO�����H�WLUHW $�5��Q ���DUW���������
DUW���������E��DO�����H�WLUHW $�5��Q ���DUW���������
DUW���������E��DO�����H�WLUHW $�5��Q ���DUW���������
DUW���������E��DO�����H�WLUHW $�5��Q ���DUW���������
DUW���������E��DO�����H�WLUHW $�5��Q ���DUW���������
DUW���������E��DO�����H�WLUHW $�5��Q ���DUW���������
DUW���������E��DO�����H�WLUHW $�5��Q ���DUW���������
DUW���������E��DO�����H�WLUHW $�5��Q ���DUW���������
DUW���������E��DO�����H�WLUHW $�5��Q ���DUW���������
DUW���������E��DO������H�WLUHW $�5��Q ���DUW���������
DUW���������E��DO������H�WLUHW $�5��Q ���DUW����������
DUW���������E��DO������H�WLUHW $�5��Q ���DUW���������
DUW���������E��DO������H�WLUHW $�5��Q ���DUW����������
DUW���������E��DO������H�WLUHW $�5��Q ���DUW��������� �ELV�D�
DUW���������E��DO��� $�5��Q ���DUW���������
DUW���������E��DO��� �
DUW���������E��DO��� $�5��Q ���DUW���������
DUW���������F��DO��� �
DUW���������F��DO�����H�WLUHW �
DUW���������F��DO�����H�WLUHW �
DUW���������F��DO��� �
DUW���������F��DO��� �
DUW���������F��DO��� �
DUW���������F��DO��� �
DUW���������G��DO��� �
DUW���������G��DO��� �
DUW���������G��DO��� �
DUW���������G��DO��� �
DUW���������G��DO��� �
DUW���������G��DO��� �
DUW���������G��DO��� �
DUW���������H��DO��� �
DUW���������H��DO��� �
DUW���������D� DUW������H�DO��� �DUW����WHU���DUW����RFWLHV

�����H�DO��DUW����
DUW���������E� DUW������H�DO��� �DUW����RFWLHV������H�DO������

DUW����
DUW���������F���H�WLUHW�DO��� DUW������H�DO��� �DUW����RFWLHV������H�DO������

DUW����
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DUW���������F���H�WLUHW�DO��� DUW������H�DO��� �DUW����RFWLHV������H�DO������
DUW����

DUW���������F���H�WLUHW�DO��� DUW������H�DO��� �DUW����RFWLHV������H�DO������
DUW����

DUW���������F���H�WLUHW�DO��� DUW������H�DO��� �DUW����RFWLHV������H�DO������
DUW����

DUW�������� DUW������H�DO��� �DUW����WHU���DUW����RFWLHV
�����H�DO���H�DO���H��

DUW���������D� �
DUW���������E��DO��� DUW����VH[LHV�����DUW����RFWLHV������H�DO�����
DUW���������E��DO��� DUW����VH[LHV�����DUW����RFWLHV������H�DO�����
DUW���������E��DO�����H�WLUHW DUW����VH[LHV������ �� �DUW����RFWLHV������H

DO�����
DUW���������E��DO�����H�WLUHW DUW����VH[LHV������ �� �DUW����RFWLHV������H

DO�����
DUW���������E��DO�����H�WLUHW DUW����VH[LHV������ �� �DUW����RFWLHV������H

DO�����
DUW���������E��DO�����H�WLUHW DUW����VH[LHV������ �DUW����RFWLHV������H�DO�����
DUW���������E��DO�����H�WLUHW DUW����VH[LHV�����DUW����RFWLHV������H�DO�����
DUW���������E��DO�����H�WLUHW DUW����VH[LHV������ �DUW����RFWLHV��������H�DO�

���
DUW���������E��DO�����H�WLUHW DUW����VH[LHV������ �DUW����RFWLHV������H�DO�����
DUW���������E��DO�����H�WLUHW DUW����VH[LHV������ �DUW����RFWLHV������H�DO�����
DUW���������F���H�WLUHW �
DUW���������F���H�WLUHW DUW����VH[LHV�����DUW����RFWLHV������H�DO�����
DUW���������G� DUW����VH[LHV�����DUW����RFWLHV������H�DO�����
DUW���������H��DO��� DUW����VHSWLHV�DUW����RFWLHV������H�DO�����
DUW���������H��DO��� DUW����VH[LHV�����DUW����RFWLHV������H�DO�����
DUW�������� DUW�������������DUW������H�DO������DUW����
DUW������� � �
DUW���������D���H�WLUHW DUW������H�DO���DUW����RFWLHV������H���DUW����
DUW���������D���H�WLUHW DUW������H�DO���DUW���RFWLHV������H�DO���H�DO���H

DO�
DUW���������D���H�WLUHW DUW����RFWLHV������H�DO���H�DO���H�DO���H�DO�
DUW���������E� DUW����
DUW���������F� �
DUW��������� DUW�������������DUW����WHU�DUW����RFWLHV����

�H�DO�����
DUW��������� DUW����QRQLHV�DUW������������ELV
DUW����������D���H�WLUHW �
DUW����������D���H�WLUHW �
DUW����������D���H�WLUHW �
DUW����������E���H�WLUHW �
DUW����������E���H�WLUHW �
DUW����������E���H�WLUHW �
DUW����ELV �
DUW�����DO��� DUW��������
DUW�����DO��� DUW��������
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DUW�������� DUW��������
DUW���������D��DO��� �
DUW���������D��DO��� DUW���������$�5��Q ����DUW���
DUW���������D��DO��� DUW��������
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DUW���������E� �
DUW���������F� DUW��������
DUW���������DO��� DUW��������
DUW���������DO��� DUW����������H�DO���H�WLUHW
DUW���������DO��� DUW����������H�DO���H�WLUHW��H�WLUHW
DUW���������DO��� DUW��������
DUW���������DO��� DUW��������
DUW�������� DUW����������H�DO�
DUW�������� DUW����������H�DO�
DUW������� � �
DUW���������D� �
DUW���������E� �
DUW���������F� �
DUW������� � �
DUW�������� DUW����������������
DUW����������H�WLUHW DUW���������$�5��Q ����DUW���
DUW����������H�WLUHW �
DUW����������H�WLUHW �
DUW����������H�WLUHW �
DUW����������H�WLUHW �
DUW����������H�WLUHW �
DUW����������H�WLUHW �
DUW����������H�WLUHW �
DUW���������DO��� DUW���������$�5��Q ����DUW����� ����
DUW���������DO��� DUW���������$�5��Q ����DUW����� ����
DUW���������DO��� DUW��������
DUW���������DO��� DUW������������
DUW���������DO����D� DUW����������H�DO���
DUW���������DO����E� DUW����������H�DO���
DUW���������DO����F� DUW����������H�DO���
DUW���������DO��� DUW����������H�DO�
DUW���������D��DO��� DUW���������HW����
DUW���������D��DO�����H�WLUHW DUW����������H�DO���
DUW���������D��DO�����H�WLUHW DUW����������H�DO���
DUW���������D��DO�����H�WLUHW DUW����������H�DO���
DUW���������D��DO��� DUW����������H�DO�
DUW���������E� �
DUW�������� DUW��������
DUW�������� DUW����������H�DO�
DUW���������DO��� DUW��������
DUW���������DO��� DUW��������
DUW��������� DUW��������
DUW��������� �
DUW��������� �
DUW�������� DUW��������
DUW�������� DUW��������
DUW�������� DUW��������
DUW�������� DUW��������
DUW����ELV�$�D� DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�$�E� DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�$�F� DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�$�G� DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�$�H� DUW����������
DUW����ELV�$�I� �
DUW����ELV�$�J���H�WLUHW �
DUW����ELV�$�J���H�WLUHW �
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DUWLFOH���ELV�%���� DUW����������H�DO���H�]LQ
DUW����ELV�%������H�WLUHW DUW���������� ��H�WLUHW��
DUW����ELV�%������H�WLUHW DUW���������� ��H�WLUHW��
DUW����ELV�%������H�WLUHW DUW���������� ��H�WLUHW��
DUW����ELV�%������H�WLUHW DUW���������� ��H�WLUHW��
DUW����ELV�%�����DO��� DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�%�����DO�����H�WLUHW DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�%�����DO�����H�WLUHW DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�%�����DO����D� DUW���������� �D�
DUW����ELV�%�����DO����E� DUW���������� �E�
DUW����ELV�%�����DO����F� DUW���������� �F�
DUW����ELV�%�����DO��� DUW���������� ��H�DO��$�5��Q ���
DUW����ELV�%�����DO��� DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�%���� DUW�����DUW����
DUW����ELV�%���� DUW����������H�DO��DUW����������
DUW����ELV�%�����D� DUW����������H�DO��DUW���������� �D�
DUW����ELV�%�����E� DUW����������H�DO��DUW���������� �E�
DUW����ELV�%�����F� DUW����������H�DO��DUW���������� �F�
DUW����ELV�%���� DUW����������� ���
DUW����ELV�%���� DUW����������
DUW����ELV�%������DO��� DUW�����������
DUW����ELV�%������DO��� DUW�����������
DUW����ELV�%������DO�����H�WLUHW DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�%������DO�����H�WLUHW DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�%������DO��� DUW�����������
DUW����ELV�%������DO��� DUW���������� ��H�DO�
DUW����ELV�%������DO����D� DUW���������� ��H�DO��D�
DUW����ELV�%������DO����E� DUW���������� ��H�DO��E�
DUW����ELV�%������DO����F� DUW���������� ��H�DO��F�
DUW����ELV�%������DO��� DUW������������H�DO�
DUW����ELV�&������H�WLUHW DUW�������������DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�&������H�WLUHW DUW�������������DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�&������H�WLUHW DUW�������������DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�&������H�WLUHW DUW�������������DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�&������H�WLUHW DUW���������DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�&������H�WLUHW DUW���������DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�&������H�WLUHW DUW���������DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�&������H�WLUHW DUW���������DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�&�����DO�����H�WLUHW DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�&�����DO�����H�WLUHW DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�&�����DO�����H�WLUHW DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�&�����DO��� DUW����������
DUW����ELV�&�����DO��� DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�&�����DO��� DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�&�����DO��� DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�&�����DO�����H�WLUHW DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�&�����DO�����H�WLUHW DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�&�����DO��� DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�&���� DUW����������� �$�5��Q ���
DUW����ELV�'�D� DUW����������
DUW����ELV�'�E� DUW����WHU������H�DO���
DUW����ELV�'�F� DUW�������������DUW����ELV��H�DO��� �� ��
DUW����WHU�$��L� DUW���������H�DO�����
DUW����WHU�$��LL��DO�����H�WLUHW DUW���������H�DO����� ��H�WLUHW
DUW����WHU�$��LL��DO�����H�WLUHW DUW���������H�DO����� ��H�WLUHW
DUW����WHU�$��LL��DO�����H�WLUHW DUW���������H�DO����� ��H�WLUHW
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DUW����WHU�$��LL��DO�����H�WLUHW DUW���������H�DO����� ��H�WLUHW
DUW����WHU�$��LL��DO��� DUW���������H�DO�
DUW����WHU�$��LL��DO��� �
DUW����WHU�%�DO��� DUW����ELV������ �DO�
DUW����WHU�%�DO��� DUW����ELV������ �DO�
DUW����WHU�&�DO��� DUW����ELV������ �DO�
DUW����WHU�&�DO��� DUW����ELV������ �DO�
DUW����WHU�&�DO��� DUW����ELV������ �DO�
DUW����WHU�&�DO��� �
DUW����WHU�'�����D DUW��������WHU��
DUW����WHU�'�����E DUW��������WHU��
DUW����WHU�'�����F DUW��������WHU��
DUW����WHU�'���� DUW��������TXDWHU
DUW����WHU�(��DO��� �
DUW����WHU�(��DO��� �
DUW����WHU�(��DO��� �
DUW����WHU�(��DO��� �
DUW����WHU�) $�5��Q ���DUW����ELV
DUW����WHU�*�����DO����D �
DUW����WHU�*�����DO����E �
DUW����WHU�*�����DO��� �
DUW����WHU�*�����D �
DUW����WHU�*�����E �
DUW����TXDWHU�$�D �
DUW����TXDWHU�$�E �
DUW����TXDWHU�$�F �
DUW����TXDWHU�$�G �
DUW����TXDWHU�$�H �
DUW����TXDWHU�%��� � �
DUW����TXDWHU�%�����DO��� �
DUW����TXDWHU�%�����DO��� �
DUW����TXDWHU�%�����DO��� �
DUW����TXDWHU�%�����DO��� �
DUW����TXDWHU�%�����D �
DUW����TXDWHU�%�����E �
DUW����TXDWHU�%�����F �
DUW����TXDWHU�%�����G �
DUW����TXDWHU�%�����DO��� �
DUW����TXDWHU�%�����DO��� �
DUW����TXDWHU�%��� � �
DUW����TXDWHU�%��� � �
DUW����TXDWHU�%��� � �
DUW����TXDWHU�%��� � �
DUW����TXDWHU�%����� �

7,75(�;9��0(685(6�'(�6,03/,),&$7,21

DUW������� � �
DUW������� � �
DUW������� � �
DUW������� � �
DUW������� � �
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DUW������� � �
DUW��������ELV �
DUW���������D��DO��� �
DUW���������D��DO��� �
DUW���������D��DO��� �
DUW���������E� �
DUW���������F� �
DUW���������G� �
DUW���������H� �
DUW���������I� �
DUW���������J� �
DUW���������K��DO��� DUW��������
DUW���������K��DO��� DUW���������DO���
DUW���������L� DUW��������
DUW���������D� �
DUW���������E� �
DUW���������F� �
DUW���������G� �
DUW���������H� �
DUW���������I� �
DUW���������J� �
DUW��������ELV �
DUW������� � �
DUW������� � �
DUW������� � �

7,75(�;9,%,6��5(*,0(�75$16,72,5(�'(�7$;$7,21�'(6�&+$1*(6�(175(�/(6
�����(7$76�0(0%5(6

DUW����ELV�����D��DO��� DUW���ELV�DUW����WHU������H�DO�
DUW����ELV�����D��DO��� DUW����WHU������H�DO��� �DO���
DUW����ELV�����D��DO��� DUW����WHU������H�DO��� �DO����DO���
DUW����ELV�����E� DUW����WHU����
DUW����ELV�����F� DUW����WHU������H�DO���H�DO��� ��H�]LQ�DUW��������
DUW����ELV����ELV�D� DUW����WHU������H�DO���
DUW����ELV����ELV�E��DO�����H�WLUHW DUW����WHU������H�DO��� �DO����D�
DUW����ELV����ELV�E��DO�����H�WLUHW DUW����WHU������H�DO��� �DO����E�
DUW����ELV����ELV�E��DO�����H�WLUHW DUW����WHU������H�DO��� �DO����F�
DUW����ELV����ELV�E��DO��� DUW����WHU������H�DO��� �DO����E�
DUW����ELV�����D� DUW���ELV������H�DO��� �DUW����WHU����
DUW����ELV�����E��DO�����H�WLUHW DUW���ELV������H�DO��� �DUW����WHU����
DUW����ELV�����E��DO�����H�WLUHW DUW���ELV������H�DO��� �DUW����WHU����
DUW����ELV�����E��DO��� DUW���ELV������H���DUW����WHU����
DUW����ELV�����DO��� DUW����ELV����
DUW����ELV�����DO��� DUW�����TXLQTXLHV�����DUW����ELV
DUW����ELV�����DO��� DUW���ELV����
DUW����ELV�����DO�����H�WLUHW DUW��������ELV������H�DO��F�
DUW����ELV�����DO�����H�WLUHW DUW��������ELV������H�DO��F�
DUW����ELV�����DO��� DUW��������ELV������H�DO��F��DUW����
DUW����ELV�����D���DEURJp� �
DUW����ELV�����E��DO��� DUW����ELV��H�DO�
DUW����ELV�����E��DO�����H�WLUHW DUW����ELV��H�DO���
DUW����ELV�����E��DO�����H�WLUHW DUW����ELV��H�DO���
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DUW����ELV�����E��DO�����H�WLUHW DUW����ELV��H�DO���
DUW����ELV�����E��DO�����H�WLUHW
�DEURJp� �
DUW����ELV�����E��DO�����H�WLUHW DUW����ELV��H�DO���
DUW����ELV�����E��DO�����H�WLUHW DUW����ELV��H�DO���
DUW����ELV�����E��DO�����H�WLUHW DUW����ELV��H�DO���
DUW����ELV�����E��DO��� DUW����ELV��H��
DUW����ELV�����DO��� DUW����TXDWHU������H�DO�
DUW����ELV�����DO��� DUW����TXDWHU����
DUW����ELV���� DUW����ELV�����DUW����TXDWHU������H�DO�
DUW����WHU�$���� DUW����TXLQTXLHV����
DUW����WHU�$�����DO��� DUW����TXLQTXLHV����������H�DO�����
DUW����WHU�$�����DO��� DUW����TXLQTXLHV������H�DO�
DUW����WHU�$�����DO�����H�WLUHW DUW����TXLQTXLHV������H�DO�
DUW����WHU�$�����DO�����H�WLUHW DUW����TXLQTXLHV������H�DO�
DUW����WHU�%�����DO�����H�WLUHW DUW����������H�DO�������H�DO���
DUW����WHU�%�����DO�����H�WLUHW DUW����������H�DO�������H�DO���
DUW����WHU�%�����DO��� DUW��������
DUW����WHU�%�����DO�����H�WLUHW DUW����������H�DO�������H�DO��� ��H�DO�
DUW����WHU�%�����DO�����H�WLUHW DUW����������H�DO�������H�DO��� ��H�DO�
DUW����WHU�%�����DO��� DUW����������H�DO�������H�DO��� ��H�DO�
DUW����WHU�%�����DO��� �
DUW����WHU�%�����DO��� DUW����������H�DO�������H�DO��E���H�DO�
DUW����WHU�%�����DO��� DUW����������H�DO�������H�DO��E���H�DO�
DUW����WHU�&�������H�WLUHW�DO��� DUW��������� ��H�SKUDVH
DUW����WHU�&������H�WLUHW�DO��� DUW��������� ��H�SKUDVH
DUW����WHU�&������H�WLUHW DUW���������
DUW����WHU�&������H�WLUHW DUW���������
DUW����WHU�&���� DUW���������� ELV�D�
DUW����WHU�&���� DUW���������� ELV�E�
DUW����WHU�&��� � �
DUW����WHU�' DUW���������� ELV
DUW����WHU�(�DO����DO��� DUW���������� WHU�D�
DUW����WHU�(�DO����DO��� DUW���������� WHU�E�
DUW����WHU�(�DO����DO��� DUW���������� WHU�D�
DUW����WHU�(�DO����DO��� DUW���������� WHU�E�
DUW����WHU�(�DO����DO��� DUW���������� �D�
DUW����WHU�(�DO����DO��� DUW���������� �E�
DUW����WHU�)�DO��� DUW���������� �E���H�SKUDVH
DUW����WHU�)�DO��� DUW���������� �E���H�SKUDVH
DUW����TXDWHU�$�D��DO��� DUW����ELV������
DUW����TXDWHU�$�D��DO��� DUW����ELV������
DUW����TXDWHU�$�E� DUW����ELV������
DUW����TXDWHU�$�F��DO��� DUW����ELV������
DUW����TXDWHU�$�F��DO��� DUW����ELV������
DUW����TXDWHU�$�G� DUW����ELV������
DUW����TXDWHU�%�D� DUW���������� �D�
DUW����TXDWHU�%�E� DUW���������� �E�
DUW����TXDWHU�%�F� DUW����ELV
DUW����TXDWHU�& DUW����������
DUW����TXDWHU�'�DO��� DUW���������� �G�
DUW����TXDWHU�'�DO��� DUW��������
DUW����TXDWHU�(�DO�����YR\��DUW����� DUW����TXDWHU����
DUW����TXDWHU�(�DO�����YR\��DUW����� DUW����TXDWHU�������
DUW����TXDWHU�(�DO�����H�WLUHW DUW����WHU������H�DO��� ��H�SKUDVH
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DUW����TXDWHU�(�DO�����H�WLUHW DUW����WHU������H�DO��� �D�
DUW����TXDWHU�(�DO�����H�WLUHW DUW����WHU������H�DO��� �E�
DUW����TXDWHU�(�DO�����H�WLUHW DUW����WHU������H�DO��� �F�
DUW����TXDWHU�(�DO�����H�WLUHW DUW�����WHU������H�DO��� �G�
DUW����TXLQTXLHV���� DUW����VH[LHV�DUW����VHSWLHV����
DUW����TXLQTXLHV���� DUW����VHSWLHV������H�DO�
DUW����TXLQTXLHV���� DUW����VHSWLHV������H�DO�
DUW����TXLQTXLHV�����DO��� DUW����������H�DO�
DUW����TXLQTXLHV�����DO��� DUW����������H�DO�
DUW����VH[LHV�����DO��� DUW����ELV��H���DUW����ELV
DUW����VH[LHV�����DO��� DUW����ELV��H�DO���H�DO�
DUW����VH[LHV���� DUW����ELV
DUW����VH[LHV���� DUW����ELV����
DUW����VH[LHV���� DUW����ELV����
DUW����VHSWLHV������YR\��DUW�����DO����j��� �
DUW����VHSWLHV������YR\��DUW�����DO����HW��ELV� �
DUW����VHSWLHV������YR\��DUW�����DO����HW��ELV� �
DUW����RFWLHV��YR\��DUW�����DO����HW��� �
DUW����QRQLHV��YR\��DUW�����DO����j���� �
DUW����GHFLHV��YR\��DUW������H�DO�� �
DUW����XQGHFLHV��YR\��DUW�����DO����j���HW��� �
DUW����GXRGHFLHV�DO����VXEDO��� �
DUW����GXRGHFLHV�DO����VXEDO����D� �
DUW����GXRGHFLHV�DO����VXEDO����E� �
DUW����GXRGHFLHV�DO����VXEDO����F� �
DUW����GXRGHFLHV�DO����VXEDO��� �
DUW����GXRGHFLHV�DO����VXEDO��� �
DUW����GXRGHFLHV�DO����D��DO��� �
DUW����GXRGHFLHV�DO����D��DO��� �
DUW����GXRGHFLHV�DO����E��DO��� �
DUW����GXRGHFLHV�DO����E��DO��� �
DUW����GXRGHFLHV�DO��� �
DUW����GXRGHFLHV�DO��� �
DUW����GXRGHFLHV�DO��� �
DUW����WHUGHFLHV�DO��� �
DUW����WHUGHFLHV�DO��� �
DUW����WHUGHFLHV�DO��� �
DUW����WHUGHFLHV�DO��� �
DUW����TXDWHUGHFLHV �
DUW����TXLQGHFLHV������H�WLUHW DUW�����������H�WLUHW
DUW����TXLQGHFLHV������H�WLUHW DUW�����������H�WLUHW
DUW����TXLQGHFLHV������H�WLUHW DUW�����������H�WLUHW
DUW����TXLQGHFLHV�����DO����D� DUW�����������H�DO���
DUW����TXLQGHFLHV�����DO����E� DUW�����������H�DO���
DUW����TXLQGHFLHV�����DO����F� DUW�����������H�DO���
DUW����TXLQGHFLHV�����DO����G� DUW�����������H�DO���
DUW����TXLQGHFLHV�����DO����H� DUW�����������H�DO���
DUW����TXLQGHFLHV�����DO����I���H�WLUHW DUW�����������H�DO��� ��H�WLUHW
DUW����TXLQGHFLHV�����DO����I���H�WLUHW DUW�����������H�DO��� ��H�WLUHW
DUW����TXLQGHFLHV�����DO��� DUW�����������H�DO�
DUW����TXLQGHFLHV���� DUW���������
DUW����TXLQGHFLHV�����DO����D� DUW���������
DUW����TXLQGHFLHV�����DO����E� DUW���������
DUW����TXLQGHFLHV�����DO����F� DUW���������
DUW����TXLQGHFLHV�����DO��� DUW���������
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DUW����VH[GHFLHV�DO����D� �
DUW����VH[GHFLHV�DO����E� �
DUW����VH[GHFLHV�DO����F���H�WLUHW �
DUW����VH[GHFLHV�DO����F���H�WLUHW �
DUW����VH[GHFLHV�DO����F���H�WLUHW �
DUW����VH[GHFLHV�DO����G� �
DUW����VH[GHFLHV�DO����H� �
DUW����VH[GHFLHV�DO����I� �
DUW����VH[GHFLHV�DO����J� �
DUW����VH[GHFLHV�DO����K� �
DUW����VH[GHFLHV�DO��� �
DUW����VH[GHFLHV�DO��� �
DUW����VH[GHFLHV�DO����D� �
DUW����VH[GHFLHV�DO����E��DO�����H�WLUHW �
DUW����VH[GHFLHV�DO����E��DO�����H�WLUHW �
DUW����VH[GHFLHV�DO����E��DO��� �
DUW����VH[GHFLHV�DO����F���H�WLUHW �
DUW����VH[GHFLHV�DO����F���H�WLUHW �
DUW����VH[GHFLHV�DO����G� �
DUW����VH[GHFLHV�DO����H� �
DUW����VH[GHFLHV�DO����I� �
DUW����VH[GHFLHV�DO����J� �

7,75(�;9,48$7(5��0(685(6�'(�75$16,7,21�$33/,&$%/(6�'$16�/(�&$'5(
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DUW����VHSWGHFLHV������H�WLUHW �
DUW����VHSWGHFLHV������H�WLUHW �
DUW����VHSWGHFLHV������H�WLUHW �
DUW����VHSWGHFLHV������H�WLUHW �
DUW����VHSWGHFLHV������H�WLUHW �
DUW����VHSWGHFLHV������H�WLUHW �
DUW����VHSWGHFLHV�����DO�����H�WLUHW �
DUW����VHSWGHFLHV�����DO�����H�WLUHW �
DUW����VHSWGHFLHV�����DO��� �
DUW����VHSWGHFLHV�����D� �
DUW����VHSWGHFLHV�����E� �
DUW����VHSWGHFLHV�����F� �
DUW����VHSWGHFLHV�����G� �
DUW����VHSWGHFLHV������H�WLUHW �
DUW����VHSWGHFLHV������H�WLUHW �
DUW����VHSWGHFLHV��� � �
DUW����VHSWGHFLHV�����DO����D� �
DUW����VHSWGHFLHV�����DO����E� �
DUW����VHSWGHFLHV�����DO����F� �
DUW����VHSWGHFLHV�����DO��� �
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DUW������� � �
DUW���������DO��� �
DUW���������DO��� �
DUW���������DO��� �
DUW������� � �
DUW������� � �
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DUW�����DO��� �
DUW�����DO��� �
DUW������� � �
DUW������� � �
DUW������DEURJp� �
DUW������� � �
DUW����������H�WLUHW DUW��������� �D�
DUW����������H�WLUHW DUW��������� �E�
DUW����������H�WLUHW DUW��������� �F�
DUW����ELV�����D� DUW���������� ����
DUW����ELV�����E� DUW���������� ����
DUW����ELV�����F� DUW���������� ����
DUW����ELV�����D� DUW��������
DUW����ELV�����E� DUW��������
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DUW���� �
DUW���� �
DUW���� �
DUW���� �
DUW���� �
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▫ /pJ���-�2�&�(��/������;,,��������▫

$UW���HU��3RXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�SU pVHQWH
GLUHFWLYH��HVW�FRQVLG pUp�FRPPH�XQ�DVVXMHWWL
TXL�Q¶HVW�SDV�pWDEOL�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�O¶DV�
VXMHWWL�YLVp�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH��HU�GH�OD
GLUHFWLYH��������&((�TXL��DX�FRXUV�GH�OD�S p�
ULRGH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH��HU��SUH�
PLHU�DOLQ pD�SUHPL qUH�HW�GHX[L qPH�SKUDVHV�
Q¶D�HX�GDQV�FH�SD\V�QL�OH�VL qJH�GH�VRQ�DFWLYLWp
pFRQRPLTXH��QL�XQ�pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH�j�SDU�
WLU�GXTXHO�OHV�RSpUDWLRQV�VRQW�HIIHFWXpHV��QL��j
GpIDXW�G¶XQ�WHO�VLqJH�RX�G¶XQ�WHO�pWDEOLVVHPHQW
VWDEOH��VRQ�GRPLFLOH�RX�VD�U pVLGHQFH�KDELWXHO�
OH��HW�TXL��DX�FRXUV�GH�OD�PrPH�SpULRGH��Q¶D�HI�
IHFWXp�DXFXQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�RX�SUHVWDWLRQ
GH�VHUYLFHV�U pSXWpH�VH�VLWXHU�GDQV�FH�SD\V�� j
O¶H[FHSWLRQ�

D��GHV�SUHVWDWLRQV�GH�WUDQVSRUW�HW�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�DFFHVVRLUHV� j�FHV�SUHVWDWLRQV
GH�WUDQVSRUW��H[RQ pUpHV�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH
����SDUDJUDSKH��HU��VRXV�L���GH�O ¶DUWLFOH����RX
GH�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH��HU��VRXV�%��&�HW�'
GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�

E��GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�GDQV�OHV�FDV
R��OD�WD[H�HVW�GXH�XQLTXHPHQW�SDU�OH�SUHQHXU
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH��HU�
VRXV�E��GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�

$UW�����&KDTXH�(WDW��PHPEUH�UHPERXUVH�j
WRXW�DVVXMHWWL�TXL�Q¶HVW�SDV�pWDEOL�j�O¶LQWpULHXU
GX�SD\V�PDLV�TXL�HVW�pWDEOL�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW
PHPEUH��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�IL[pHV�FL�DSUqV��OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�D\DQW�JUHYp�GHV�VHU�
YLFHV�TXL�OXL�VRQW�UHQGXV�RX�GHV�ELHQV�PHXEOHV
TXL�OXL�VRQW�OLYU pV� j� O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�SDU
G¶DXWUHV�DVVXMHWWLV��RX�D\DQW�JUHYp�O¶LPSRUWD�
WLRQ�GH�ELHQV�GDQV�OH�SD\V��GDQV�OD�PHVXUH�R �
FHV�ELHQV�HW�FHV�VHUYLFHV�VRQW�XWLOLV pV�SRXU�OHV
EHVRLQV�GHV�RS pUDWLRQV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH����
SDUDJUDSKH����VRXV�D��HW�E��GH�OD�GLUHFWLYH����
����&((�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�YLVpHV
j�O¶DUWLFOH��HU��VRXV�E��

$UW�����3RXU�EpQpILFLHU�GX�UHPERXUVHPHQW�
WRXW�DVVXMHWWL�YLVp�j�O¶DUWLFOH���TXL�Q¶D�HIIHFWXp

DXFXQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�RX�DXFXQH�SUHVWD�
WLRQ�GH�VHUYLFHV�UpSXWpH�VH�VLWXHU�j�O¶LQWpULHXU
GX�SD\V��GRLW�

D��G pSRVHU��DXSU qV�GX�VHUYLFH�FRPS pWHQW
YLVp�j�O¶DUWLFOH����SUHPLHU�DOLQpD��XQH�GHPDQGH
FRQIRUPH�DX�PRGqOH�ILJXUDQW� j�O¶DQQH[H�$� j
ODTXHOOH�VHURQW�DQQH[pV�OHV�RULJLQDX[�GHV�IDF�
WXUHV�RX�GHV�GRFXPHQWV�G ¶LPSRUWDWLRQ��/HV
(WDWV�PHPEUHV�PHWWHQW� j�OD�GLVSRVLWLRQ�GHV
UHTXpUDQWV�XQH�QRWLFH�H[SOLFDWLYH�TXL�GRLW
FRQWHQLU�HQ�WRXW�FDV�OHV� pOpPHQWV�G¶LQIRUPD�
WLRQ�PLQLPDX[�UHSULV�j�O¶DQQH[H�&�

E��MXVWLILHU��DX�PR\HQ�G¶XQH�DWWHVWDWLRQ�Gp�
OLYUpH�SDU�O ¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�O ¶(WDW�GDQV�OH�
TXHO�LO�HVW�pWDEOL��TX¶LO�HVW�DVVXMHWWL�j�OD�WD[H�VXU
OD�YDOHXU�DMRXW pH�GDQV�FHW�(WDW��7RXWHIRLV�
ORUVTXH�OH�VHUYLFH�FRPSpWHQW�YLVp�j�O¶DUWLFOH���
SUHPLHU�DOLQpD�HVW�GpMj�HQ�SRVVHVVLRQ�GH�FHWWH
MXVWLILFDWLRQ��O ¶DVVXMHWWL�Q ¶HVW�SOXV�WHQX�G ¶HQ
IRXUQLU�XQH�QRXYHOOH�SHQGDQW�XQH�S pULRGH
G¶XQ�DQ�j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH�GH�OD�GpOLYUDQFH
GH�OD�SUHPL qUH�DWWHVWDWLRQ�SDU�O ¶DGPLQLVWUD�
WLRQ�GH�O ¶(WDW�GDQV�OHTXHO�LO�HVW� pWDEOL��/HV
(WDWV�PHPEUHV�QH�GpOLYUHQW�SDV�G¶DWWHVWDWLRQ
DX[�DVVXMHWWLV�TXL�EpQpILFLHQW�G¶XQH�IUDQFKLVH
GH�OD�WD[H�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH
��GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�

F��FHUWLILHU�SDU�XQH�GpFODUDWLRQ�pFULWH�TX¶LO
Q¶D�HIIHFWX p�DXFXQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�RX
DXFXQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�U pSXWpH�VH�VL�
WXHU�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�DX�FRXUV�GH�OD�SpULR�
GH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH��HU��SUHPLHU
DOLQpD��SUHPLqUH�HW�GHX[LqPH�SKUDVHV�

G��V¶HQJDJHU�j�UHYHUVHU�WRXWH�VRPPH�LQG��
PHQW�SHUoXH�

$UW�����3RXU�EpQpILFLHU�GX�UHPERXUVHPHQW�
WRXW�DVVXMHWWL�YLVp�j�O¶DUWLFOH���TXL�Q¶D�HIIHFWXp
j� O¶LQWpULHXU�GX�SD\V�DXFXQH�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV�RX�DXFXQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�U pSX�
WpH�VH�VLWXHU�GDQV�OH�SD\V��DXWUH�TXH�GHV�SUHV�
WDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH��HU��VRXV�D��HW�E��GRLW�

D��UHPSOLU�OHV�REOLJDWLRQV�YLV pHV�j�O¶DUWLFOH
���VRXV�D���E��HW�G��

E��FHUWLILHU�SDU�XQH�GpFODUDWLRQ�pFULWH�TX¶LO
Q¶D�HIIHFWX p��DX�FRXUV�GH�OD�S pULRGH�YLV pH� j
O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH��HU��SUHPLHU�DOLQ pD�
SUHPLqUH�HW�GHX[L qPH�SKUDVHV�DXFXQH�OLYUDL�
VRQ�GH�ELHQV�RX�DXFXQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV
UpSXWpH�VH�VLWXHU�GDQV�OH�SD\V��DXWUH�TXH�GHV
SUHVWDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH��HU��VRXV�D��HW�E��

$UW������$X[�ILQV�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH��OH
GURLW�DX�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�HVW�G pWHU�
PLQp�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����GH�OD�GLUHF�
WLYH��������&((�WHO�TX ¶LO�HVW�DSSOLTX p�GDQV
O¶(WDW�PHPEUH�GX�UHPERXUVHPHQW�
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/D�SU pVHQWH�GLUHFWLYH�QH�V ¶DSSOLTXH�SDV
DX[�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�H[RQpUpHV�RX�TXL�SHX�
YHQW� rWUH�H[RQ pUpHV�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH���
SRLQW���GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�

$UW�����/HV�(WDWV�PHPEUHV�QH�SHXYHQW�LP�
SRVHU�DX[�DVVXMHWWLV�YLV pV�j� O¶DUWLFOH����RXWUH
OHV�REOLJDWLRQV�YLVpHV�DX�DUWLFOHV���HW����DXFXQH
REOLJDWLRQ�DXWUH�TXH�FHOOH�GH�IRXUQLU��GDQV�GHV
FDV�SDUWLFXOLHUV��OHV�UHQVHLJQHPHQWV�Q pFHVVDL�
UHV�SRXU�DSSUpFLHU�OH�ELHQ�IRQGp�GH�OD�GHPDQ�
GH�GH�UHPERXUVHPHQW�

$UW��������/D�GHPDQGH�GH�UHPERXUVHPHQW
SUpYXH�DX[�DUWLFOHV���HW���GRLW�FRQFHUQHU�GHV
DFKDWV�GH�ELHQV�RX�GH�VHUYLFHV�IDFWXUpV�RX�GHV
LPSRUWDWLRQV�HIIHFWXpHV�DX�FRXUV�G¶XQH�SpULR�
GH�TXL�Q¶HVW�QL�LQIpULHXUH�j�WURLV�PRLV�QL�VXSp�
ULHXUH� j�XQH�DQQ pH�FLYLOH��/D�GHPDQGH�SHXW
WRXWHIRLV�SRUWHU�VXU�XQH�S pULRGH�GH�PRLQV�GH
WURLV�PRLV�ORUVTXH�FHWWH�S pULRGH�FRQVWLWXH�OH
VROGH�G¶XQH�DQQpH�FLYLOH��/HV�GHPDQGHV�SHX�
YHQW�FRQFHUQHU�pJDOHPHQW�GHV�IDFWXUHV�RX�GHV
GRFXPHQWV�G ¶LPSRUWDWLRQ�TXL�Q ¶RQW�SDV�IDLW
O¶REMHW�GH�GHPDQGHV�SU pFpGHQWHV�HW�TXL�FRQ�
FHUQHQW�GHV�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�DX�FRXUV�GH
O¶DQQpH�FLYLOH�HQ�TXHVWLRQ��/D�GHPDQGH�GRLW
rWUH�SU pVHQWpH�DX�VHUYLFH�FRPS pWHQW�YLV p� j
O¶DUWLFOH����SUHPLHU�DOLQ pD�DX�SOXV�WDUG�GDQV
OHV�VL[�PRLV�TXL�VXLYHQW�O¶H[SLUDWLRQ�GH�O¶DQQpH
FLYLOH�DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�OD�WD[H�HVW�GHYHQXH
H[LJLEOH�

6L�OD�GHPDQGH�D�WUDLW� j�XQH�S pULRGH�LQIp�
ULHXUH�j�XQH�DQQpH�FLYLOH�PDLV� pJDOH�RX�VXSp�
ULHXUH�j�WURLV�PRLV��OH�PRQWDQW�DXTXHO�HOOH�VH
UDSSRUWH�QH�GRLW�SDV�rWUH�LQIpULHXU�j�O¶pTXLYD�
OHQW�HQ�PRQQDLH�QDWLRQDOH�GH�����XQLW pV�GH
FRPSWH�HXURS pHQQHV��VL�OD�S pULRGH�HQ�FDXVH
FRUUHVSRQG� j�XQH�DQQ pH�FLYLOH�RX�DX�VROGH
G¶XQH�DQQpH�FLYLOH��OH�PRQWDQW�QH�GRLW�SDV�rWUH
LQIpULHXU�j�O¶pTXLYDOHQW�HQ�PRQQDLH�QDWLRQDOH
GH����XQLWpV�GH�FRPSWH�HXURSpHQQHV�

���/ ¶XQLWp�GH�FRPSWH�HXURS pHQQH�XWLOLV pH
HVW�FHOOH�TXL�HVW�GpILQLH�SDU�OH�UqJOHPHQW�ILQDQ�
FLHU�GX����GpFHPEUH�������GpWHUPLQpH�DX��HU
MDQYLHU�GH�O¶DQQpH�GH�OD�SpULRGH�YLVpH�DX�SDUD�
JUDSKH��HU��SUHPLHU�DOLQ pD��SUHPL qUH�HW
GHX[LqPH�SKUDVHV��/HV�(WDWV�PHPEUHV�RQW�OD
IDFXOWp�G¶DUURQGLU�MXVTX¶j�������YHUV�OH�KDXW
RX�YHUV�OH�EDV��OHV�PRQWDQWV�UpVXOWDQW�GH�FHWWH
FRQYHUVLRQ�HQ�PRQQDLH�QDWLRQDOH�

���/H�VHUYLFH�FRPS pWHQW�YLV p� j� O¶DUWLFOH��
SUHPLHU�DOLQ pD�DSSRVH�VRQ�YLVD�VXU�FKDTXH
IDFWXUH�RX�GRFXPHQW�G ¶LPSRUWDWLRQ�DILQ
TX¶LOV�QH�SXLVVHQW�SDV�rWUH�UpXWLOLVpV�SRXU�XQH
DXWUH�GHPDQGH�HW�OHV�UHVWLWXH�GDQV�XQ�G pODL
G¶XQ�PRLV�

���/HV�G pFLVLRQV�FRQFHUQDQW�OHV�GHPDQGHV
GH�UHPERXUVHPHQW�GRLYHQW�rWUH�QRWLILpHV�GDQV
XQ�GpODL�GH�VL[�PRLV� j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH�GH
SUpVHQWDWLRQ��DX�VHUYLFH�FRPSpWHQW�YLVp�DX�SD�
UDJUDSKH����GH�FHV�GHPDQGHV�DFFRPSDJQ pHV
GH�WRXV�OHV�GRFXPHQWV�UHTXLV�SDU�OD�SU pVHQWH
GLUHFWLYH�SRXU�LQVWUXLUH�OD�GHPDQGH��/H�UHP�
ERXUVHPHQW�GRLW�rWUH�HIIHFWXp�DYDQW�O¶H[SLUD�
WLRQ�GX�GpODL�SUpFLWp��VXU�GHPDQGH�GX�UHTX p�
UDQW��VRLW�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�GX�UHPERXUVH�
PHQW��VRLW�GDQV�O¶(WDW�R��LO�HVW�pWDEOL��'DQV�FH
GHUQLHU�FDV��OHV�IUDLV�EDQFDLUHV�G¶HQYRL�VRQW�j
OD�FKDUJH�GX�UHTXpUDQW��/HV�GpFLVLRQV�GH�UHMHW
GRLYHQW� rWUH�PRWLY pHV��(OOHV�SHXYHQW�IDLUH
O¶REMHW�G¶XQ�UHFRXUV�GHYDQW�OHV�LQVWDQFHV�FRP�
SpWHQWHV�GH�O¶(WDW�PHPEUH�FRQFHUQp��GDQV�OHV
IRUPHV�HW�OHV�G pODLV�SUpYXV�SRXU�OHV�U pFODPD�
WLRQV�UHODWLYHV�DX[�UHPERXUVHPHQWV�GHPDQ�
GpV�SDU�OHV�DVVXMHWWLV�pWDEOLV�GDQV�FHW�(WDW�

���'DQV�OHV�FDV�R��XQ�UHPERXUVHPHQW�D�pWp
REWHQX�GH�ID oRQ�IUDXGXOHXVH�RX�G ¶XQH�DXWUH
IDoRQ�LUUpJXOLqUH��OH�VHUYLFH�FRPSpWHQW�YLVp�DX
SDUDJUDSKH���SURF qGH�GLUHFWHPHQW� j�OD�PLVH
HQ�UHFRXYUHPHQW�GHV�VRPPHV�LQG �PHQW�SHU�
oXHV�DLQVL�TXH�GHV�DPHQGHV� pYHQWXHOOHV�VHORQ
OD�SURFpGXUH�DSSOLFDEOH�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH
FRQFHUQp��VDQV�SU pMXGLFH�GHV�GLVSRVLWLRQV�UH�
ODWLYHV�j� O¶DVVLVWDQFH�PXWXHOOH�HQ�PDWL qUH�GH
UHFRXYUHPHQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�

'DQV�OH�FDV�G ¶XQH�GHPDQGH�IUDXGXOHXVH
TXL��G ¶DSUqV�OD�O pJLVODWLRQ�QDWLRQDOH��QH�SHXW
IDLUH�O ¶REMHW�G ¶XQH�DPHQGH�O ¶(WDW�PHPEUH
FRQFHUQp�SHXW�UHIXVHU�WRXW�UHPERXUVHPHQW
XOWpULHXU�j�O¶DVVXMHWWL�HQ�TXHVWLRQ�SHQGDQW�XQH
SpULRGH�PD[LPDOH�GH�GHX[�DQV�j�FRPSWHU�GH�OD
GDWH�G¶LQWURGXFWLRQ�GH�OD�GHPDQGH�IUDXGXOHX�
VH��'DQV�OH�FDV�G¶XQH�GHPDQGH�IUDXGXOHXVH�R�
XQH�DPHQGH�D� pWp�LPSRV pH�PDLV�Q ¶D�SDV� pWp
SD\pH��O¶(WDW�PHPEUH�FRQFHUQ p�SHXW�VXVSHQ�
GUH�WRXW�UHPERXUVHPHQW�XOW pULHXU�SD\DEOH� j
O¶DVVXMHWWL�HQ�TXHVWLRQ�MXVTX¶j�FH�TXH�O¶DPHQ�
GH�DLW�pWp�DFTXLWWpH�

$UW�����>���@

▫ /pJ���$EURJp�SDU�O ¶DUW����GH�OD�7UHL]L qPH�'LU��GX
&RQVHLO�&((�GX����QRYHPEUH������� -�2�&�(���/�
��������QRYHPEUH�������▫

$UW�����/HV�(WDWV�PHPEUHV�IRQW�FRQQD vWUH�
SDU�GHV�PR\HQV�DSSURSULpV��TXHO�HVW�OH�VHUYLFH
FRPSpWHQW�SRXU�UHFHYRLU�OHV�GHPDQGHV�YLV pHV
j�O¶DUWLFOH����VRXV�D��HW�j�O¶DUWLFOH����VRXV�D��

/HV�DWWHVWDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����VRXV�E�
HW�j�O¶DUWLFOH����VRXV�D���FRQFHUQDQW�OD�TXDOLW p
G¶DVVXMHWWL��GRLYHQW�rWUH�FRQIRUPHV�DX�PRGqOH
ILJXUDQW�j�O¶DQQH[H�%��
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$UW������/HV�(WDWV�PHPEUHV�PHWWHQW�HQ�YL�
JXHXU�OHV�GLVSRVLWLRQV�QpFHVVDLUHV�SRXU�VH�FRQ�
IRUPHU�j�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�DX�SOXV�WDUG�OH
�HU�MDQYLHU�������/D�SU pVHQWH�GLUHFWLYH�QH
FRQFHUQH�TXH�OHV�GHPDQGHV�GH�UHPERXUVH�
PHQW�SRUWDQW�VXU�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
JUHYDQW�GHV�DFKDWV�GH�ELHQV�RX�GHV�SUHVWDWLRQV
GH�VHUYLFHV�IDFWXUpV�RX�GHV�LPSRUWDWLRQV�HIIHF�
WXpHV�j�SDUWLU�GH�FHWWH�PrPH�GDWH�

/HV�(WDWV�PHPEUHV�YHLOOHQW� j�FRPPXQL�
TXHU�j�OD�&RPPLVVLRQ�OH�WH[WH�GHV�GLVSRVLWLRQV
HVVHQWLHOOHV�GH�GURLW�LQWHUQH�TX ¶LOV�DGRSWHQW
GDQV�OH�GRPDLQH�UpJL�SDU�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�
/D�&RPPLVVLRQ�HQ�LQIRUPH�OHV�DXWUHV�(WDWV
PHPEUHV�

$UW������3DU�GpURJDWLRQ�j�O¶DUWLFOH����SDUD�
JUDSKH����OD�5 pSXEOLTXH�LWDOLHQQH�SHXW��MXV�
TX¶DX��HU�MDQYLHU�������SRUWHU�OH�G pODL�YLVp�j
FH�SDUDJUDSKH�GH�VL[�j�QHXI�PRLV�

$UW������/D�&RPPLVVLRQ�SU pVHQWH�DX�&RQ�
VHLO��DSUqV�FRQVXOWDWLRQ�GHV�(WDWV�PHPEUHV�HW
GDQV�XQ�GpODL�GH�WURLV�DQV�j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH
YLVpH�j�O¶DUWLFOH�����XQ�UDSSRUW�VXU�O ¶DSSOLFD�
WLRQ�GH�OD�SU pVHQWH�GLUHFWLYH��QRWDPPHQW�GHV
DUWLFOHV������HW���

$UW������/HV�(WDWV�PHPEUHV�VRQW�GHVWLQD�
WDLUHV�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�
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02'(/(

$77(67$7,21�'(�/$�48$/,7(�'¶$668-(77,

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�6HUYLFH�FRPSpWHQW�HW�DGUHVVH�

FHUWLILH�TXH ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�1RP�HW�SUpQRPV�RX�GpVLJQDWLRQ�FRPPHUFLDOH�

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�1DWXUH�GH�O¶DFWLYLWp�

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�$GUHVVH�GH�O¶pWDEOLVVHPHQW�

HVW�DVVXMHWWL�j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�VRXV�OH�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ���� ������������������

���������������������������������������������������������������������������������
�'DWH�

����������������������������������������9LVD�HW�FDFKHW ����������������������������������������������������������������������
������GX�VHUYLFH �����������������������������6LJQDWXUH��QRP�HW�TXDOLWp�

BBBBBBBBB

±±±±±±±
����6L�OH�UHTXpUDQW�Q¶D�SDV�GH�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�7�9�$���OH�VHUYLFH�FRPSpWHQW�GRLW�HQ�LQGLTXHU�OH�PRWLI�

�+XLWLqPH�'LUHFWLYH�Q����������&((�����;,,������$QQH[H�%
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Liste d’éléments d’information minimaux à reprendre dans la notice explicative

$��/D�GHPDQGH�GRLW�rWUH�pWDEOLH�VXU�XQ�IRUPXODLUH�LPSULPp�GDQV�XQH�GHV�ODQJXHV�RIILFLHOOHV
GHV�&RPPXQDXWpV�HXURSpHQQHV��PDLV�FH�IRUPXODLUH�GRLW�rWUH�FRPSOpWp�GDQV�XQH�GHV�ODQJXHV�GX
SD\V�GH�UHPERXUVHPHQW�

%��/D�GHPDQGH�GRLW�rWUH�pWDEOLH�HQ�FDUDFWqUHV�G¶LPSULPHULH�HW�rWUH�SUpVHQWpH�DX�SOXV�WDUG�OH
���MXLQ�GH�O¶DQQpH�TXL�VXLW�FHOOH�FRQFHUQpH�SDU�OD�GHPDQGH��DX�VHUYLFH�FRPSpWHQW�GH�O¶(WDW�GHVWL�
QDWDLUH�GH�OD�GHPDQGH��YRLU�VRXV�'��

&��/H�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�7�9�$��GDQV�OH�SD\V�GH�UHPERXUVHPHQW�GRLW� rWUH�LQGLTXp�V¶LO
HVW�FRQQX�SDU�OH�UHTXpUDQW�

'��>/D�GHPDQGH�GRLW�rWUH�GpSRVpH�DXSUqV�GHV�VHUYLFHV�UHVSHFWLYHPHQW�FRPSpWHQWV�SRXU�
±�OD�%HOJLTXH� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
±�OH�'DQHPDUN� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
±�O¶$OOHPDJQH� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
±�OD�*UqFH� �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
±�O¶(VSDJQH� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
±�OD�)UDQFH� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
±�O¶,UODQGH� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
±�O¶,WDOLH� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
±�OH�/X[HPERXUJ� �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
±�OHV�3D\V�%DV� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
±�O¶$XWULFKH� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
±�OH�3RUWXJDO� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
±�OD�)LQODQGH� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
±�OD�6XqGH� �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
±�OH�5R\DXPH�8QL� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� @
>��OD�5pSXEOLTXH�WFKqTXH��)LQDQční úr̆ad SUR�3UDKX��
��O
(VWRQLH��0DNVXDPHW
��&K\SUH��!"#$%&'í# ()*y+#,)*-.+ /,0.,1 /'2-+').-+ !"0%'3).1 4•5•6•
��OD�/HWWRQLH��9DOVWV�LHQ̦Hmumu GLHQHVWD�/LHOR�QRGRNO̦X�PDNVD WD MX�SDUYDOGH
��OD�/LWXDQLH��9LOQLDXV�DSVNULWLHV�YDOVW\ELQHÚ�PRNHVčL��LQVSHNFLMD
��OD�+RQJULH��$Gy��pV�3pQ]�J\L�(OOHQR³U]pVL�+LYDWDO
��0DOWD��,G�'LSDUWLPHQW�WDW�7D[[D�IXT�LO�9DOXU�0L]Â MXG�ILO�0LQLVWHUX�WDO�)LQDQ]L
��OD�3RORJQH��'UXJL�8U]DÃG�6NDUERZ\�:DUV]DZD�6‘ UyGPLH�VFLH
��OD�6ORYpQLH��'DYčLQL�XUDG�/MXEMDQD�
��OD�6ORYDTXLH��'DňRY\��~UDG�%UDWLVODYD�,@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�$QQH[H����;,,,�%�����$FWH�GX����MXLQ�������-�2�&�(���&���������DR�W������HW�FRPSOpWp�SDU
SRLQW����D��DQQH[H����$FWH�GX����DYULO�������-�2�&�(���/����������VHSWHPEUH�������▫

(��/D�GHPDQGH�GRLW�FRQFHUQHU�GHV�DFKDWV�GH�ELHQV�RX�GH�VHUYLFHV �IDFWXUpV�RX�GHV�LPSRUWD�
WLRQV�HIIHFWXpHV�DX�FRXUV�G¶XQH�SpULRGH�TXL�Q¶HVW�QL�LQIpULHXUH�j�WURLV�PRLV�QL�VXSpULHXUH�j�XQH
DQQpH�FLYLOH��/D�GHPDQGH�SHXW�WRXWHIRLV�SRUWHU�VXU�XQH�SpULRGH�GH�PRLQV�GH�WURLV�PRLV�ORUVTXH
FHWWH�SpULRGH�FRQVWLWXH�OH�VROGH�G¶XQH�DQQpH�FLYLOH��/HV�GHPDQGHV�SHXYHQW�FRQFHUQHU�pJDOHPHQW
GHV�IDFWXUHV�RX�GHV�GRFXPHQWV�G¶LPSRUWDWLRQ�TXL�Q¶RQW�SDV�IDLW�O¶REMHW�GH�GHPDQGHV�SUpFpGHQWHV
HW�TXL�FRQFHUQHQW�GHV�RSpUDWLRQV�HIIHFWXpHV�DX�FRXUV�GH�O¶DQQpH�FLYLOH�HQ�TXHVWLRQ�

)��/H�UHTXpUDQW�GRLW�LQGLTXHU��j�OD�FDVH���D��GX�IRUPXODLUH��OD�QDWXUH�GHV�DFWLYLW pV�SRXU�OHV�
TXHOOHV�LO�D�DFTXLV�OHV�ELHQV�HW�VHUYLFHV�YLV pV�SDU�OD�GHPDQGH�GH�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WD[H�SDU
H[HPSOH��SDUWLFLSDWLRQ�j�O¶H[SRVLWLRQ�LQWHUQDWLRQDOH�GH�����j�����GX�����DX������VWDQG�Q�������RX��WUDQV�
SRUW�LQWHUQDWLRQDO�GH�PDUFKDQGLVHV�GH�����j�����OH������
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*��'RLW�rWUH�MRLQWH�j�OD�GHPDQGH�XQH�DWWHVWDWLRQ�GpOLYUpH�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�O¶(WDW�PHP�
EUH�GDQV�OHTXHO�HVW�pWDEOL�OH�UHTXpUDQW�HW�SDU�ODTXHOOH�HVW�MXVWLILpH�VD�TXDOLWp�G¶DVVXMHWWL�j�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�GDQV�FHW�(WDW��7RXWHIRLV��ORUVTXH�OH�VHUYLFH�YLVp�VRXV�'�HVW�GpMj�HQ�SRVVHV�
VLRQ�G¶XQH�DWWHVWDWLRQ��OH�UHTXpUDQW�QH�GRLW�SOXV�HQ�IRXUQLU�XQH�QRXYHOOH�SHQGDQW�XQH�S pULRGH
G¶XQ�DQ�j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH�GH�OD�GpOLYUDQFH�GH�OD�SUHPLqUH�DWWHVWDWLRQ�

+��/D�GHPDQGH�GRLW� rWUH�DFFRPSDJQpH�GHV�RULJLQDX[�GHV�IDFWXUHV�RX�GHV�GRFXPHQWV�G ¶LP�
SRUWDWLRQ�pWDEOLVVDQW�OHV�PRQWDQWV�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�VXSSRUWpH�SDU�OH�UHTXpUDQW�

,��>3OXVLHXUV�IDFWXUHV�RX�GRFXPHQWV�G¶LPSRUWDWLRQ�SHXYHQW�rWUH�JURXSpV�VXU�OD�GHPDQGH�TXL�
WRXWHIRLV��QH�SHXW�SRUWHU��SRXU�O¶DQQpH�������VXU�XQ�PRQWDQW�JOREDO�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRX�
WpH�LQIpULHXU�j�

%()�/8)�«
'..�«
'(0�«
*5'�«
37(�«
)5)�«
,(3�«
,7/�«
1/*�«
$76�«
(63�«
),0�«
6(.�«
*%3�«
>&=.�«
((.�«
&<3�«
/9/�«
/7/�«
+8)�«
07/�«
3/1�«
6,7�«
6..�«@
VL�OD�SpULRGH�j�ODTXHOOH�HOOH�VH�UDSSRUWH�HVW�LQIpULHXUH�j�XQH�DQQpH�FLYLOH�PDLV�pJDOH�RX�VXSp�

ULHXUH�j�WURLV�PRLV�
RX�j�
%()�/8)�«
'..�«
'(0�«
*5'�«
37(�«
)5)�«
,(3�«
,7/�«
1/*�«
$76�«
(63�«
),0�«
6(.�«
*%3�«
>&=.�«
((.�«
&<3�«
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/9/�«
/7/�«
+8)�«
07/�«
3/1�«
6,7�«
6..�«@

VL�OD�SpULRGH�j�ODTXHOOH�HOOH�VH�UDSSRUWH�HVW�G¶XQH�DQQpH�FLYLOH�RX�LQIpULHXUH�j�WURLV�PRLV�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�$QQH[H����;,,,�%�����$FWH�GX����MXLQ�������-�2�&�(���&���������DR�W������HW�FRPSOpWp�SDU
SRLQW����E�HW�F��DQQH[H����$FWH�GX����DYULO�������-�2�&�(���/����������VHSWHPEUH�������▫

-��/HV�SUHVWDWLRQV�GH�WUDQVSRUW�H[RQpUpHV�VRQW�FHOOHV�HIIHFWXpHV�GDQV�OH�FDGUH�GX�WUDILF�LQWHU�
QDWLRQDO�GH�ELHQV��HW�QRWDPPHQW� ±�VRXV�FHUWDLQHV�FRQGLWLRQV� ±�OHV�WUDQVSRUWV�OL pV�DX�WUDQVLW�� j
O¶H[SRUWDWLRQ�RX�j�O¶LPSRUWDWLRQ�GH�ELHQV�

.��7RXW�UHPERXUVHPHQW�REWHQX�LUUpJXOLqUHPHQW�SHXW�GRQQHU�OLHX�j�O¶DSSOLFDWLRQ�GHV�DPHQ�
GHV�RX�SpQDOLWpV��SUpYXHV�SDU�OD�OpJLVODWLRQ�GH�O¶(WDW�TXL�D�HIIHFWXp�OH�UHPERXUVHPHQW�

/��/¶DGPLQLVWUDWLRQ�GX�SD\V�GH�UHPERXUVHPHQW�VH�UpVHUYH�OD�SRVVLELOLWp�GH�UHPERXUVHU�VRXV
IRUPH�GH�FKqTXH�RX�PDQGDW�DGUHVVp�DX�UHTXpUDQW�
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'8����129(0%5(�����
(1�0$7,(5(�'¶+$5021,6$7,21�'(6
/(*,6/$7,216�'(6�(7$76�0(0%5(6

5(/$7,9(6�$8;�7$;(6�685�/(
&+,))5(�'¶$))$,5(6���02'$/,7(6
'(�5(0%2856(0(17�'(�/$�7$;(
685�/$�9$/(85�$-287((�$8;

$668-(77,6�121�(7$%/,6�685�/(
7(55,72,5(�'(�/$�&20081$87(

▫ /pJ���-�2�&�(���/����������;,��������▫

$UW���HU��$X�VHQV�GH�OD�SU pVHQWH�GLUHFWLYH�
RQ�HQWHQG�SDU�

���DVVXMHWWL�TXL�Q¶HVW�SDV�pWDEOL�VXU�OH�WHUUL�
WRLUH�GH�OD�&RPPXQDXW p��O ¶DVVXMHWWL�YLV p� j
O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH��HU�GH�OD�'LUHFWLYH����
����&((�TXL��DX�FRXUV�GH�OD�S pULRGH�YLVpH�j
O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH��HU�GH�OD�SU pVHQWH�GL�
UHFWLYH��Q¶D�HX�VXU�FH�WHUULWRLUH�QL�OH�VL qJH�GH
VRQ�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH��QL�XQ� pWDEOLVVHPHQW
VWDEOH�j�SDUWLU�GXTXHO�OHV�RS pUDWLRQV�VRQW�HI�
IHFWXpHV��QL��j�GpIDXW�G¶XQ�WHO�VLqJH�RX�G¶XQ�WHO
pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH��VRQ�GRPLFLOH�RX�VD�U pVL�
GHQFH�KDELWXHOOH�HW�TXL��DX�FRXUV�GH�OD�P rPH
SpULRGH��Q ¶D�HIIHFWX p�DXFXQH�OLYUDLVRQ�GH
ELHQV�RX�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�U pSXWpH�VH�VL�
WXHU�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�YLV p�j� O¶DUWLFOH���� j
O¶H[FHSWLRQ�

D��GHV�SUHVWDWLRQV�GH�WUDQVSRUW�HW�SUHVWD�
WLRQV�GH�VHUYLFHV�DFFHVVRLUHV� j�FHV�SUHVWDWLRQV
GH�WUDQVSRUW��H[RQ pUpHV�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH
���SDUDJUDSKH��HU�VRXV�L���GH�O¶DUWLFOH����RX�GH
O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH��HU�VRXV�%��&�HW�'�GH
OD�'LUHFWLYH��������&((�

E��GHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�GDQV�OH�FDV�R�
OD�WD[H�HVW�GXH�XQLTXHPHQW�SDU�OH�SUHQHXU
FRQIRUPpPHQW�j� O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH��HU
SRLQW�E��GH�OD�'LUHFWLYH��������&((�

���WHUULWRLUH�GH�OD�&RPPXQDXW p��OHV�WHUUL�
WRLUHV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�R ��OD�'LUHFWLYH����
����&((�HVW�DSSOLFDEOH�

$UW��������6DQV�SUpMXGLFH�GHV�DUWLFOHV���HW���
FKDTXH�(WDW�PHPEUH�UHPERXUVH� j�WRXW�DVVX�
MHWWL�TXL�Q¶HVW�SDV�pWDEOL�VXU�OH�WHUULWRLUH�GH�OD
&RPPXQDXWp��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�IL[ pHV�FL�
DSUqV��OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�D\DQW�JUH�
Yp�GHV�VHUYLFHV�TXL�OXL�VRQW�UHQGXV�RX�GHV�ELHQV
PHXEOHV�TXL�OXL�VRQW�OLYU pV� j� O¶LQWpULHXU�GX
SD\V�SDU�G ¶DXWUHV�DVVXMHWWLV��RX�D\DQW�JUHY p
O¶LPSRUWDWLRQ�GH�ELHQV�GDQV�OH�SD\V��GDQV�OD
PHVXUH�R��FHV�ELHQV�HW�FHV�VHUYLFHV�VRQW�XWLOL�
VpV�SRXU�OHV�EHVRLQV�GHV�RS pUDWLRQV�YLV pHV� j

O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���SRLQWV�D��HW�E��GH�OD
'LUHFWLYH��������&((�RX�GHV�SUHVWDWLRQV�GH
VHUYLFHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH��HU�SRLQW���VRXV�E��GH
OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�VXERUGRQ�
QHU�OH�UHPERXUVHPHQW�YLVp�DX�SDUDJUDSKH��HU
j�O¶RFWURL�SDU�OHV�(WDWV�WLHUV�G¶DYDQWDJHV�FRP�
SDUDEOHV�GDQV�OH�GRPDLQH�GHV�WD[HV�VXU�OH�FKLI�
IUH�G¶DIIDLUHV�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�H[LJHU�OD�Gp�
VLJQDWLRQ�G¶XQ�UHSUpVHQWDQW�ILVFDO�

$UW��������/H�UHPERXUVHPHQW�YLVp�j�O¶DUWLFOH
��SDUDJUDSKH��HU�HVW�DFFRUGp�VXU�GHPDQGH�GH
O¶DVVXMHWWL��/HV�(WDWV�PHPEUHV�G pWHUPLQHQW
OHV�PRGDOLWpV�G¶LQWURGXFWLRQ�GH�FHWWH�GHPDQ�
GH��\�FRPSULV�OHV�GpODLV��OD�SpULRGH�VXU�ODTXHOOH
OD�GHPDQGH�GRLW�SRUWHU��OH�VHUYLFH�FRPS pWHQW
SRXU�OD�UHFHYRLU�HW�OHV�PRQWDQWV�PLQLPDX[
SRXU�OHVTXHOV�OH�UHPERXUVHPHQW�SHXW�rWUH�GH�
PDQGp��,OV�GpWHUPLQHQW�pJDOHPHQW�OHV�PRGDOL�
WpV�GX�UHPERXUVHPHQW��\�FRPSULV�OHV�G pODLV�
,OV�LPSRVHQW�DX�UHTX pUDQW�OHV�REOLJDWLRQV�TXL
VRQW�QpFHVVDLUHV�SRXU�DSSUpFLHU�OH�ELHQ�IRQGp
GH�OD�GHPDQGH�HW� pYLWHU�OD�IUDXGH��HW�QRWDP�
PHQW�OD�SUHXYH�TX ¶LO�DFFRPSOLW�XQH�DFWLYLW p
pFRQRPLTXH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���SDUD�
JUDSKH��HU�GH�OD�'LUHFWLYH��������&((��/H�UH�
TXpUDQW�GRLW�FHUWLILHU��SDU�XQH�G pFODUDWLRQ
pFULWH��TX¶LO�Q¶D�HIIHFWXp��DX�FRXUV�GH�OD�SpULR�
GH�IL[pH��DXFXQH�RS pUDWLRQ�QH�U pSRQGDQW�SDV
DX[�FRQGLWLRQV�pWDEOLHV�j�O¶DUWLFOH��HU�SRLQW��
GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�

���/H�UHPERXUVHPHQW�QH�SHXW�rWUH�DFFRUGp
j�GHV�FRQGLWLRQV�SOXV�IDYRUDEOHV�TXH�FHOOHV�TXL
VRQW�DSSOLTXpHV�DX[�DVVXMHWWLV�GH�OD�&RPPX�
QDXWp�

$UW��������$X[�ILQV�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�
OH�GURLW�DX�UHPERXUVHPHQW�HVW�G pWHUPLQp�VH�
ORQ�O¶DUWLFOH����GH�OD�'LUHFWLYH��������&((��WHO
TX¶LO�HVW�DSSOLTX p�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�GH
UHPERXUVHPHQW�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�FHSHQGDQW
SUpYRLU�O ¶H[FOXVLRQ�GH�FHUWDLQHV�G pSHQVHV�RX
VRXPHWWUH�OH�UHPERXUVHPHQW�j�GHV�FRQGLWLRQV
FRPSOpPHQWDLUHV�

���/D�SU pVHQWH�GLUHFWLYH�QH�V ¶DSSOLTXH�SDV
DX[�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�H[RQpUpHV�RX�TXL�SHX�
YHQW� rWUH�H[RQ pUpHV�HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH���
SRLQW���GH�OD�'LUHFWLYH��������&((�

$UW��������/HV�(WDWV�PHPEUHV�PHWWHQW�HQ�YL�
JXHXU�OHV�GLVSRVLWLRQV�O pJLVODWLYHV��U pJOHPHQ�
WDLUHV�HW�DGPLQLVWUDWLYHV�Q pFHVVDLUHV�SRXU�VH
FRQIRUPHU�j�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�DX�SOXV�WDUG



��� 7�9�$�

,,,��',5(&7,9(6�(7�5(*/(0(1767UHL]LqPH�'LUHFWLYH�Q ��������&((������;,������$UW�������

OH��HU�MDQYLHU�������/D�SU pVHQWH�GLUHFWLYH�QH
FRQFHUQH�TXH�OHV�GHPDQGHV�GH�UHPERXUVH�
PHQW�SRUWDQW�VXU�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
JUHYDQW�GHV�DFKDWV�GH�ELHQV�RX�GH�SUHVWDWLRQV
GH�VHUYLFHV�IDFWXUpV�RX�GHV�LPSRUWDWLRQV�HIIHF�
WXpHV�j�SDUWLU�GH�FHWWH�PrPH�GDWH�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�FRPPXQLTXHQW� j�OD
&RPPLVVLRQ�OHV�GLVSRVLWLRQV�HVVHQWLHOOHV�GH
GURLW�LQWHUQH�TX¶LOV�DGRSWHQW�GDQV�OH�GRPDLQH
UpJL�SDU�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�HW�O¶LQIRUPHQW�GH
O¶XVDJH�TX¶LOV�IRQW�GH�OD�IDFXOWp�SUpYXH�j�O¶DUWL�
FOH���SDUDJUDSKH����/D�&RPPLVVLRQ�HQ�LQIRU�
PH�OHV�DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�

$UW�����/D�&RPPLVVLRQ�SUpVHQWH�DX�&RQVHLO
HW�j�O¶$VVHPEOpH��DSUqV�FRQVXOWDWLRQ�GHV�(WDWV
PHPEUHV�HW�GDQV�XQ�GpODL�GH�WURLV�DQV�j�FRPS�

WHU�GH�OD�GDWH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����XQ�UDSSRUW�VXU
O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH��HQ�SDU�
WLFXOLHU�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH
O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKH���

$UW�����/¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���GHUQL qUH
SKUDVH�GH�OD�'LUHFWLYH��������&((�HW�O¶DUWLFOH
��GH�OD�'LUHFWLYH���������&((�FHVVHQW�G¶DYRLU
HIIHW��GDQV�FKDTXH�(WDW�PHPEUH��j�SDUWLU�GH�OD
GDWH�GH�PLVH�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�OD�SUpVHQWH�GL�
UHFWLYH��PDLV��HQ�WRXW�(WDW�GH�FDXVH�� j�OD�GDWH
YLVpH�j�VRQ�DUWLFOH���

$UW�����/HV�(WDWV�PHPEUHV�VRQW�GHVWLQDWDL�
UHV�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�



,,,��'LUHFWLYHV�HW�5qJOHPHQWV
�

'LUHFWLYHV�HW�5qJOHPHQWV�FRPSOpPHQWDLUHV
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▫ /pJ���-�2�&�(���/���������PDUV������
7LWUH�UHPSODFp�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��������&((�GX
FRQVHLO�GX����MXLQ������� -�2�&�(��/ ����������MXLQ
������▫

$UW���HU��/D�SU pVHQWH�GLUHFWLYH�IL[H�OHV�U q�
JOHV�TXH�GRLYHQW�FRPSRUWHU�OHV�GLVSRVLWLRQV�Op�
JLVODWLYHV��U pJOHPHQWDLUHV�HW�DGPLQLVWUDWLYHV
GHV�(WDWV�PHPEUHV�HQ�YXH�G¶DVVXUHU�OH�UHFRX�
YUHPHQW�GDQV�FKDTXH�(WDW�PHPEUH�GHV�FUpDQ�
FHV�YLVpHV�j� O¶DUWLFOH���TXL�VRQW�Q pHV�GDQV�XQ
DXWUH�(WDW�PHPEUH�

$UW�����>/D�SU pVHQWH�GLUHFWLYH�V¶DSSOLTXH�j
WRXWHV�OHV�FUpDQFHV�DIIpUHQWHV�

D��DX[�UHVWLWXWLRQV��DX[�LQWHUYHQWLRQV�HW
DX[�DXWUHV�PHVXUHV�IDLVDQW�SDUWLH�GX�V\VW qPH
GH�ILQDQFHPHQW�LQW pJUDO�RX�SDUWLHO�GX�)RQGV
HXURSpHQ�G¶RULHQWDWLRQ�HW�GH�JDUDQWLH�DJULFROH
�)(2*$���\�FRPSULV�OHV�PRQWDQWV�j�SHUFHYRLU
GDQV�OH�FDGUH�GH�FHV�DFWLRQV�

E��DX[�FRWLVDWLRQV�HW�DX[�DXWUHV�GURLWV�SUp�
YXV�GDQV�OH�FDGUH�GH�O¶RUJDQLVDWLRQ�FRPPXQH
GHV�PDUFKpV�GDQV�OH�VHFWHXU�GX�VXFUH�

F��DX[�GURLWV�j�O¶LPSRUWDWLRQ�
G��DX[�GURLWV�j�O¶H[SRUWDWLRQ�
H��j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�
I��DX[�GURLWV�G¶DFFLVH�VXU�
��OHV�WDEDFV�PDQXIDFWXUpV�
��O¶DOFRRO�HW�OHV�ERLVVRQV�DOFRROLVpHV�
��OHV�KXLOHV�PLQpUDOHV�
J��DX[�LPS{WV�VXU�OH�UHYHQX�HW�VXU�OD�IRUWX�

QH�
K��DX[�WD[HV�VXU�OHV�SULPHV�G¶DVVXUDQFH�
L��DX[�LQWpUrWV��DX[�SpQDOLWpV�HW�DX[�DPHQ�

GHV�DGPLQLVWUDWLYHV�HW�DX[�IUDLV�UHODWLIV�DX[
FUpDQFHV�YLVpHV�DX[�SRLQWV�D�� j�K��� j� O¶H[FOX�
VLRQ�GH�WRXWH�VDQFWLRQ� j�FDUDFWqUH�SpQDO�SUp�
YXH�SDU�OHV�ORLV�HQ�YLJXHXU�GDQV�O ¶(WDW�PHP�
EUH�R��O¶DXWRULWp�UHTXLVH�D�VRQ�VLqJH@�

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��������&((�GX
FRQVHLO�GX����MXLQ������� -�2�&�(���/ ����������MXLQ
������▫

$UW�����$X�VHQV�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH��RQ
HQWHQG�SDU�

��³DXWRULWp�UHTXpUDQWH´��O¶DXWRULWp�FRPSp�
WHQWH�G¶XQ�(WDW�PHPEUH�TXL�IRUPXOH�XQH�GH�
PDQGH�G¶DVVLVWDQFH�UHODWLYH�j�XQH�FUpDQFH�YL�
VpH�j�O¶DUWLFOH���

��³DXWRULWp�UHTXLVH´��O¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH
G¶XQ�(WDW�PHPEUH� j�ODTXHOOH�XQH�GHPDQGH
G¶DVVLVWDQFH�HVW�DGUHVVpH�

>�� ³GURLWV� j� O¶LPSRUWDWLRQ´��OHV�GURLWV�GH
GRXDQH�HW�WD[HV�G ¶HIIHW�pTXLYDOHQW�VXU�OHV�LP�
SRUWDWLRQV�DLQVL�TXH�OHV�LPSRVLWLRQV�IL[ pHV� j
O¶LPSRUWDWLRQ�GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�SROLWLTXH
DJULFROH�FRPPXQH�RX�FHOXL�GHV�UpJLPHV�VSpFL�
ILTXHV�DSSOLFDEOHV� j�FHUWDLQHV�PDUFKDQGLVHV
UpVXOWDQW�GH�OD�WUDQVIRUPDWLRQ�GH�SURGXLWV
DJULFROHV�

�� ³GURLWV� j� O¶H[SRUWDWLRQ´��OHV�GURLWV�GH
GRXDQH�HW�WD[HV�G ¶HIIHW�pTXLYDOHQW�VXU�OHV�H[�
SRUWDWLRQV�DLQVL�TXH�OHV�LPSRVLWLRQV�IL[ pHV� j
O¶H[SRUWDWLRQ�GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�SROLWLTXH
DJULFROH�FRPPXQH�RX�FHOXL�GHV�UpJLPHV�VSpFL�
ILTXHV�DSSOLFDEOHV� j�FHUWDLQHV�PDUFKDQGLVHV
UpVXOWDQW�GH�OD�WUDQVIRUPDWLRQ�GH�SURGXLWV
DJULFROHV�

��³LPS{WV�VXU�OH�UHYHQX�HW�VXU�OD�IRUWXQH ´�
FHX[�TXL�VRQW�pQRQFpV�j�O¶DUWLFOH��HU��SDUDJUD�
SKH����GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�HQ�OLDLVRQ
DYHF�O¶DUWLFOH��HU��SDUDJUDSKH����GH�ODGLWH�GL�
UHFWLYH�

��³WD[HV�VXU�OHV�SULPHV�G¶DVVXUDQFHV´�
D��HQ�$XWULFKH� L��9HUVLFKHUXQJVVWHXHU

LL��)HXHUVFKXW]VWHXHU
E��HQ�%HOJLTXH� L��7D[H�DQQXHOOH�VXU�OHV

FRQWUDWV�G¶DVVXUDQFH
LL��-DDUOLMNVH�WDNV�RS�GH
YHU]HNHULQJVFRQWUDFWHQ

F��HQ�$OOHPDJQH� L��9HUVLFKHUXQJVVWHXHU
LL��)HXHUVFKXW]VWHXHU

G��DX�'DQHPDUN� L��$IJLIW�DI�O\VWIDUW �MV�
IRUVLNULQJHU
LL��$IJLIW�DI�DQVYDUVIRU�
VLNULQJHU�IRU�PRWRU N��
UHWRMHU�P�Y�
LLL��6WHPSHODIJLIW�DI�IRU�
NULQJVSU PLHU

H��HQ�(VSDJQH� ,PSXHVWR�VREUH�OD�SULPD
GH�VHJXURV

I��HQ�*UqFH� L��!"#$"% &'#&("'
)$*+,-.#/ 0!•1•23
LL� 4)#(5 6+$7",5#8"'

J��HQ�)UDQFH� 7D[H�VXU�OHV�FRQYHQWLRQV
G¶DVVXUDQFHV

K��HQ�)LQODQGH� L��(UlLVWl�YDNXXWXVPDN�
VXLVWD�VXRULWHWWDYD�YHUR�
VNDWW�SD �YLVVD�I |UVl�
NULQJVSUHPLHU
LL��3DORVXRMHOXPDNVX�
EUDQGVN\GGVDYJLIW
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L��HQ�,WDOLH� ,PSRVWH�VXOOH�DVVLFXUD�
]LRQL�SULYDWH�HG�L�FRQ�
WUDWWL�YLWDOL]L�GL�FXL�DOOD
OHJJH������������QU������

M��HQ�,UODQGH� /HY\�RQ�LQVXUDQFH�SUH�
PLXPV

N��DX�/X[HPERXUJ� L�� ,PS{W�VXU�OHV�DVVX�
UDQFHV
LL��,PS {W�GDQV�O ¶LQWpUrW
GX�VHUYLFH�G¶LQFHQGLH

O��DX[�3D\V�%DV� $VVXUDQWLHEHODVWLQJ
P��DX�3RUWXJDO� ,PSRVWR�GR�VHOR�VREUH

RV�SUpPLRV�GH�VHJXURV
Q��HQ�6XqGH� JHHQ
R��DX�5R\DXPH�
����8QL� ,QVXUDQFH�3UHPLXP�7D[

�,37�
>S��j�0DOWD� 7D[[D�IXT�'RNXPHQWL�X

7UDVIHULPHQWL
T��HQ�6ORYpQLH� �L��GDYHN�RG�SURPHWD

]DYDURYDOQLK�SRVORY
�LL��SR]ßDUQD�WDNVD@�

/D�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�HVW� pJDOHPHQW�DSSOL�
FDEOH�DX[�FUpDQFHV�DIIpUHQWHV�DX[�WD[HV�GH�QD�
WXUH�LGHQWLTXH�RX�DQDORJXH�TXL�YLHQGUDLHQW
V¶DMRXWHU�DX[�WD[HV�VXU�OHV�SULPHV�G ¶DVVXUDQ�
FHV�YLVpHV�DX�VL[LqPH�WLUHW�RX�j�OHV�UHPSODFHU�
/HV�DXWRULWpV�FRPSpWHQWHV�GHV�(WDWV�PHPEUHV
VH�FRPPXQLTXHQW�HQWUH�HOOHV��DLQVL�TX ¶j�OD
&RPPLVVLRQ��OHV�GDWHV�G¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GH
FHV�WD[HV�@

▫ /pJ���&RPSOpWp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��������&((�GX
FRQVHLO�GX����MXLQ������� -�2�&�(���/ ����������MXLQ
�����HW�SDU�SRLQW����DQQH[H�,,��$FWH�GX����DYULO
������-�2�&�(���/����������VHSWHPEUH�������▫

$UW��������6XU�GHPDQGH�GH�O¶DXWRULWp�UHTXp�
UDQWH��O ¶DXWRULWp�UHTXLVH�OXL�FRPPXQLTXH�OHV
UHQVHLJQHPHQWV�TXL�OXL�VRQW�XWLOHV�SRXU�OH�UH�
FRXYUHPHQW�G¶XQH�FUpDQFH�

3RXU�VH�SURFXUHU�FHV�UHQVHLJQHPHQWV�
O¶DXWRULWp�UHTXLVH�H[HUFH�OHV�SRXYRLUV�SU pYXV
SDU�OHV�GLVSRVLWLRQV�O pJLVODWLYHV��UpJOHPHQWDL�
UHV�RX�DGPLQLVWUDWLYHV�DSSOLFDEOHV�SRXU�OH�UH�
FRXYUHPHQW�GHV�FUpDQFHV�VLPLODLUHV�QpHV�GDQV
O¶(WDW�PHPEUH�R��HOOH�D�VRQ�VLqJH�

���/D�GHPDQGH�GH�UHQVHLJQHPHQWV�LQGLTXH
>OH�QRP��O¶DGUHVVH�HW�WRXW�DXWUH�UHQVHLJQHPHQW
XWLOH� j� O¶LGHQWLILFDWLRQ�DXTXHO�O ¶DXWRULWp�UH�
TXpUDQWH�D�QRUPDOHPHQW�DFFqV@�GH�OD�SHUVRQ�
QH�VXU�ODTXHOOH�SRUWHQW�OHV�UHQVHLJQHPHQWV� j
IRXUQLU�DLQVL�TXH�OD�QDWXUH�HW�OH�PRQWDQW�GH�OD
FUpDQFH�DX�WLWUH�GH�ODTXHOOH�OD�GHPDQGH�HVW
IRUPXOpH�

���/ ¶DXWRULWp�UHTXLVH�Q ¶HVW�SDV�WHQXH�GH
WUDQVPHWWUH�GHV�UHQVHLJQHPHQWV�

D��TX¶HOOH�QH�VHUDLW�SDV�HQ�PHVXUH�G¶REWHQLU
SRXU�OH�UHFRXYUHPHQW�GHV�FUpDQFHV�VLPLODLUHV
QpHV�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�R��HOOH�D�VRQ�VLqJH�

E��TXL�U pYpOHUDLHQW�XQ�VHFUHW�FRPPHUFLDO�
LQGXVWULHO�RX�SURIHVVLRQQHO�

F��RX�GRQW�OD�FRPPXQLFDWLRQ�VHUDLW�GH�QD�
WXUH�j�SRUWHU�DWWHLQWH�j�OD�VpFXULWp�RX�j�O¶RUGUH
SXEOLF�GH�FHW�(WDW�

���/¶DXWRULWp�UHTXLVH�LQIRUPH�O¶DXWRULWp�UH�
TXpUDQWH�GHV�PRWLIV�TXL�V¶RSSRVHQW�j�FH�TXH�OD
GHPDQGH�GH�UHQVHLJQHPHQWV�VRLW�VDWLVIDLWH�

▫ /pJ���$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��������
&((�GX�FRQVHLO�GX����MXLQ������� -�2�&�(���/������
���MXLQ�������▫

$UW��������6XU�GHPDQGH�GH�O¶DXWRULWp�UHTXp�
UDQWH��O¶DXWRULWp�UHTXLVH�SURFqGH�j�OD�QRWLILFD�
WLRQ�DX�GHVWLQDWDLUH��VHORQ�OHV�U qJOHV�GH�GURLW
HQ�YLJXHXU�SRXU�OD�QRWLILFDWLRQ�GHV�DFWHV�FRU�
UHVSRQGDQWV�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�R��HOOH�D�VRQ
VLqJH��GH�WRXV�DFWHV�HW�GpFLVLRQV��\�FRPSULV�MX�
GLFLDLUHV��UHODWLIV� j�XQH�FU pDQFH�RX� j�VRQ�UH�
FRXYUHPHQW�� pPDQDQW�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�R �
O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�D�VRQ�VLqJH�

���/D�GHPDQGH�GH�QRWLILFDWLRQ�LQGLTXH�>�OH
QRP��O ¶DGUHVVH�HW�WRXW�DXWUH�UHQVHLJQHPHQW
XWLOH� j� O¶LGHQWLILFDWLRQ�DXTXHO�O ¶DXWRULWp�UH�
TXpUDQWH�D�QRUPDOHPHQW�DFFqV@�GX�GHVWLQDWDL�
UH��OD�QDWXUH�HW�O¶REMHW�GH�O¶DFWH�RX�GH�OD�GpFL�
VLRQ� j�QRWLILHU�HW��OH�FDV� pFKpDQW��OH�QRP�HW
O¶DGUHVVH�GX�GpELWHXU�HW�OD�FUpDQFH�YLVpH�GDQV
O¶DFWH�RX�OD�GpFLVLRQ��DLQVL�TXH�WRXV�DXWUHV�UHQ�
VHLJQHPHQWV�XWLOHV�

���/ ¶DXWRULWp�UHTXLVH�LQIRUPH�VDQV�G pODL
O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�GH�OD�VXLWH�GRQQ pH�j�OD
GHPDQGH�GH�QRWLILFDWLRQ�HW�SOXV�SDUWLFXOL qUH�
PHQW�GH�OD�GDWH�j�ODTXHOOH�OD�GpFLVLRQ�RX�O¶DFWH
D�pWp�WUDQVPLV�DX�GHVWLQDWDLUH�

▫ /pJ���$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��������
&((�GX�FRQVHLO�GX����MXLQ������� -�2�&�(���/������
���MXLQ�������▫

$UW��������6XU�GHPDQGH�GH�O¶DXWRULWp�UHTXp�
UDQWH��O¶DXWRULWp�UHTXLVH�SURFqGH�VHORQ�OHV�GLV�
SRVLWLRQV�O pJLVODWLYHV��U pJOHPHQWDLUHV�RX�DG�
PLQLVWUDWLYHV�DSSOLFDEOHV�SRXU�OH�UHFRXYUH�
PHQW�GHV�FUpDQFHV�VLPLODLUHV�QpHV�GDQV�O¶(WDW
PHPEUH�R��HOOH�D�VRQ�VLqJH��DX�UHFRXYUHPHQW
GHV�FUpDQFHV�IDLVDQW�O ¶REMHW�G¶XQ�WLWUH�TXL�HQ
SHUPHW�O¶H[pFXWLRQ�

���¬�FHWWH�ILQ��WRXWH�FU pDQFH�IDLVDQW�O¶REMHW
G¶XQH�GHPDQGH�GH�UHFRXYUHPHQW�HVW�WUDLW pH
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FRPPH�XQH�FU pDQFH�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�R �
O¶DXWRULWp�UHTXLVH�D�VRQ�VLqJH��VDXI�DSSOLFDWLRQ
GH�O¶DUWLFOH����

$UW�����>���/D�GHPDQGH�GH�UHFRXYUHPHQW
G¶XQH�FU pDQFH�TXH�O ¶DXWRULWp�UHTX pUDQWH
DGUHVVH�j� O¶DXWRULWp�UHTXLVH�GRLW� rWUH�DFFRP�
SDJQpH�G¶XQ�H[HPSODLUH�RIILFLHO�RX�G ¶XQH�FR�
SLH�FHUWLILpH�FRQIRUPH�GX�WLWUH�TXL�HQ�SHUPHW
O¶H[pFXWLRQ�� pPLV�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�R �
O¶DXWRULWp�UHTX pUDQWH�D�VRQ�VL qJH�HW��OH�FDV
pFKpDQW��GH�O¶RULJLQDO�RX�G¶XQH�FRSLH�FHUWLILpH
FRQIRUPH�G ¶DXWUHV�GRFXPHQWV�Q pFHVVDLUHV
SRXU�OH�UHFRXYUHPHQW�

���/¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�QH�SHXW�IRUPXOHU
XQH�GHPDQGH�GH�UHFRXYUHPHQW�TXH�

D��VL�OD�FU pDQFH�RX�OH�WLWUH�TXL�HQ�SHUPHW
O¶H[pFXWLRQ�QH�VRQW�SDV�FRQWHVW pV�GDQV�O ¶(WDW
PHPEUH�R��HOOH�D�VRQ�VLqJH��VDXI�GDQV�OH�FDV�R�
O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GHX[L qPH�DOLQ pD�
HVW�DSSOLTXp�

E��ORUVTX¶HOOH�D�PLV�HQ� °XYUH��GDQV�O ¶(WDW
PHPEUH�R��HOOH�D�VRQ�VLqJH��OHV�SURFpGXUHV�GH
UHFRXYUHPHQW�DSSURSULpHV�VXVFHSWLEOHV�G¶rWUH
H[HUFpHV�VXU�OD�EDVH�GX�WLWUH�YLV p�DX�SDUDJUD�
SKH����HW�TXH�OHV�PHVXUHV�SULVHV�Q ¶DERXWLURQW
SDV�DX�SDLHPHQW�LQWpJUDO�GH�OD�FUpDQFH�

���/D�GHPDQGH�GH�UHFRXYUHPHQW�LQGLTXH�
D��OH�QRP��O¶DGUHVVH�HW�WRXW�DXWUH�UHQVHLJQH�

PHQW�XWLOH� j� O¶LGHQWLILFDWLRQ�GH�OD�SHUVRQQH
FRQFHUQpH�HW�RX�GX�WLHUV�GpWHQDQW�VHV�DYRLUV�

E��OH�QRP��O¶DGUHVVH�HW�WRXW�DXWUH�UHQVHLJQH�
PHQW�XWLOH� j� O¶LGHQWLILFDWLRQ�GH�O ¶DXWRULWp�UH�
TXpUDQWH�

F��OH�WLWUH�TXL�HQ�SHUPHW�O ¶H[pFXWLRQ��pPLV
GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�R��O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH
D�VRQ�VLqJH�

G��OD�QDWXUH�HW�OH�PRQWDQW�GH�OD�FU pDQFH��\
FRPSULV�OH�SULQFLSDO��OHV�LQW pUrWV�HW�OHV�DXWUHV
SpQDOLWpV��DPHQGHV�HW�IUDLV�GXV��OH�PRQWDQW
pWDQW�LQGLTXp�GDQV�OD�PRQQDLH�GHV�(WDWV�PHP�
EUHV�R��OHV�GHX[�DXWRULWpV�RQW�OHXU�VLqJH�

H��OD�GDWH�GH�QRWLILFDWLRQ�GX�WLWUH�DX�GHVWL�
QDWDLUH�SDU�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�HW�RX�O¶DXWR�
ULWp�UHTXLVH�

I��OD�GDWH�j�FRPSWHU�GH�ODTXHOOH�HW�OD�SpULR�
GH�SHQGDQW�ODTXHOOH�O ¶H[pFXWLRQ�HVW�SRVVLEOH
VHORQ�OHV�UqJOHV�GH�GURLW�HQ�YLJXHXU�GDQV�O¶(WDW
PHPEUH�R��O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�D�VRQ�VLqJH�

J��WRXW�DXWUH�UHQVHLJQHPHQW�XWLOH�
���/D�GHPDQGH�GH�UHFRXYUHPHQW�FRQWLHQW

HQ�RXWUH�XQH�G pFODUDWLRQ�GH�O ¶DXWRULWp�UHTXp�
UDQWH�FRQILUPDQW�TXH�OHV�FRQGLWLRQV�SU pYXHV
DX�SDUDJUDSKH���VRQW�UHPSOLHV�

���/¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�DGUHVVH�j�O¶DXWRUL�
Wp�UHTXLVH��GqV�TX¶HOOH�HQ�D�FRQQDLVVDQFH��WRXV

OHV�UHQVHLJQHPHQWV�XWLOHV�VH�UDSSRUWDQW�j�O¶DI�
IDLUH�TXL�D�PRWLY p�OD�GHPDQGH�GH�UHFRXYUH�
PHQW�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��������&((�GX
FRQVHLO�GX����MXLQ������� -�2�&�(���/ ����������MXLQ
������▫

$UW�����>���/H�WLWUH�SHUPHWWDQW�O ¶H[pFXWLRQ
GX�UHFRXYUHPHQW�GH�OD�FU pDQFH�HVW�GLUHFWH�
PHQW�UHFRQQX�HW�WUDLW p�DXWRPDWLTXHPHQW
FRPPH�XQ�LQVWUXPHQW�SHUPHWWDQW�O¶H[pFXWLRQ
G¶XQH�FUpDQFH�GH�O¶(WDW�PHPEUH�R��O¶DXWRULWp
UHTXLVH�D�VRQ�VLqJH�

���1RQREVWDQW�OH�SDUDJUDSKH����OH�WLWUH�H[p�
FXWRLUH�SHUPHWWDQW�OH�UHFRXYUHPHQW�GH�OD
FUpDQFH�SHXW��OH�FDV�pFKpDQW�HW�FRQIRUPpPHQW
DX[�GLVSRVLWLRQV�HQ�YLJXHXU�GDQV�O¶(WDW�PHP�
EUH�R��O¶DXWRULWp�UHTXLVH�D�VRQ�VL qJH��rWUH�KR�
PRORJXp�FRPPH��UHFRQQX�FRPPH��FRPSO pWp
SDU�RX�UHPSODFp�SDU�XQ�WLWUH�DXWRULVDQW�O¶H[p�
FXWLRQ�VXU�OH�WHUULWRLUH�GH�FHW�(WDW�PHPEUH�

'DQV�OHV�WURLV�PRLV�VXLYDQW�OD�GDWH�GH�U p�
FHSWLRQ�GH�OD�GHPDQGH��OHV�(WDWV�PHPEUHV
V¶HIIRUFHQW�G¶DFKHYHU�OHV�IRUPDOLWpV�FRQVLVWDQW
j�KRPRORJXHU�OH�WLWUH�� j�OH�UHFRQQD vWUH�� j�OH
FRPSOpWHU�RX�j�OH�UHPSODFHU��VDXI�GDQV�OHV�FDV
R��VRQW�DSSOLTXpHV�OHV�GLVSRVLWLRQV�GX�WURLVLq�
PH�DOLQpD��(OOHV�QH�SHXYHQW�SDV�IDLUH�O ¶REMHW
G¶XQ�UHIXV��VL�OH�WLWUH�HVW�FRUUHFWHPHQW�UpGLJp�
(Q�FDV�GH�GpSDVVHPHQW�GX�GpODL�GH�WURLV�PRLV�
O¶DXWRULWp�UHTXLVH�LQIRUPH�O ¶DXWRULWp�UHTX p�
UDQWH�GHV�UDLVRQV�TXL�OH�PRWLYHQW�

6L�O¶XQH�TXHOFRQTXH�GH�FHV�IRUPDOLWpV�GRQ�
QH�OLHX� j�XQH�FRQWHVWDWLRQ�FRQFHUQDQW�OD
FUpDQFH�HW�RX�OH�WLWUH�H[pFXWRLUH�SHUPHWWDQW�OH
UHFRXYUHPHQW�pPLV�SDU�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�
O¶DUWLFOH����V¶DSSOLTXH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��������&((�GX
FRQVHLO�GX����MXLQ������� -�2�&�(���/ ����������MXLQ
������▫

$UW�����>���/H�UHFRXYUHPHQW�HVW�HIIHFWX p
GDQV�OD�PRQQDLH�GH�O¶(WDW�PHPEUH�R��O¶DXWR�
ULWp�UHTXLVH�D�VRQ�VL qJH��/ ¶DXWRULWp�UHTXLVH
WUDQVIqUH�j�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�OD�WRWDOLWp�GX
PRQWDQW�GH�OD�FUpDQFH�TX¶HOOH�D�UHFRXYUp�

���/¶DXWRULWp�UHTXLVH�SHXW��VL�OHV�ORLV��OHV�Uq�
JOHPHQWV�HW�OHV�SUDWLTXHV�DGPLQLVWUDWLYHV�HQ
YLJXHXU�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�R��HOOH�D�VRQ�VLq�
JH�OH�SHUPHWWHQW��HW�DSU qV�DYRLU�FRQVXOW p
O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH��RFWUR\HU�DX�UHGHYDEOH
XQ�G pODL�GH�SDLHPHQW�RX�DXWRULVHU�XQ�SDLH�
PHQW� pFKHORQQp��/HV�LQW pUrWV�SHU oXV�SDU
O¶DXWRULWp�UHTXLVH�GX�IDLW�GH�FH�G pODL�GH�SDLH�
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PHQW�VRQW� pJDOHPHQW� j�WUDQVI pUHU� j� O¶(WDW
PHPEUH�R��O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�D�VRQ�VLqJH�

$�SDUWLU�GH�OD�GDWH� j�ODTXHOOH�OH�WLWUH�SHU�
PHWWDQW�O ¶H[pFXWLRQ�GX�UHFRXYUHPHQW�GH�OD
FUpDQFH�D� pWp�GLUHFWHPHQW�UHFRQQX�RX�KRPR�
ORJXp��UHFRQQX��FRPSOpWp�RX�UHPSODFp�FRQIRU�
PpPHQW�j�O¶DUWLFOH����GHV�LQWpUrWV�VRQW�SHUoXV
SRXU�WRXW�UHWDUG�GH�SDLHPHQW�HQ�YHUWX�GHV
ORLV��GHV�UqJOHPHQWV�HW�GHV�SUDWLTXHV�DGPLQLV�
WUDWLYHV�HQ�YLJXHXU�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�R �
O¶DXWRULWp�UHTXLVH�D�VRQ�VLqJH�HW�LOV�VRQW�pJDOH�
PHQW�j�WUDQVIpUHU�j�O¶(WDW�PHPEUH�R��O¶DXWR�
ULWp�UHTXpUDQWH�D�VRQ�VLqJH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��������&((�GX
FRQVHLO�GX����MXLQ������� -�2�&�(���/ ����������MXLQ
������▫

$UW������>1RQREVWDQW�O ¶DUWLFOH����SDUDJUD�
SKH����OHV�FU pDQFHV� j�UHFRXYUHU�QH�MRXLVVHQW
SDV�QpFHVVDLUHPHQW�GHV�SULYLO qJHV�GHV�FU pDQ�
FHV�DQDORJXHV�Q pHV�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�R �
O¶DXWRULWp�UHTXLVH�D�VRQ�VLqJH�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��������&((�GX
FRQVHLO�GX����MXLQ������� -�2�&�(���/ ����������MXLQ
������▫

$UW������/ ¶DXWRULWp�UHTXLVH�LQIRUPH�VDQV
GpODL�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�GHV�VXLWHV�TX¶HOOH�D
GRQQpHV�j�OD�GHPDQGH�GH�UHFRXYUHPHQW�

$UW���������6L��DX�FRXUV�GH�OD�SURF pGXUH�GH
UHFRXYUHPHQW��OD�FU pDQFH�RX�OH�WLWUH�SHUPHW�
WDQW�O ¶H[pFXWLRQ�GH�VRQ�UHFRXYUHPHQW� pPLV
GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�R��O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH
D�VRQ�VL qJH��VRQW�FRQWHVW pV�SDU�XQ�LQW pUHVVp�
O¶DFWLRQ�HVW�SRUWpH�SDU�FHOXL�FL�GHYDQW�O¶LQVWDQ�
FH�FRPSpWHQWH�GH�O¶(WDW�PHPEUH�R��O¶DXWRULWp
UHTXpUDQWH�D�VRQ�VLqJH��FRQIRUPpPHQW�DX[�Uq�
JOHV�GH�GURLW�HQ�YLJXHXU�GDQV�FH�GHUQLHU��&HWWH
DFWLRQ�GRLW� rWUH�QRWLILpH�SDU�O ¶DXWRULWp�UHTXp�
UDQWH�j�O¶DXWRULWp�UHTXLVH��(OOH�SHXW�HQ�RXWUH
rWUH�QRWLILpH�SDU�O¶LQWpUHVVp�j�O¶DXWRULWp�UHTXL�
VH�

���'qV�TXH�O¶DXWRULWp�UHTXLVH�D�UHoX�OD�QRWL�
ILFDWLRQ�YLVpH�DX�SDUDJUDSKH����VRLW�GH�OD�SDUW
GH�O ¶DXWRULWp�UHTX pUDQWH��VRLW�GH�OD�SDUW�GH
O¶LQWpUHVVp��HOOH�VXVSHQG�OD�SURFpGXUH�G¶H[pFX�
WLRQ�GDQV�O¶DWWHQWH�GH�OD�GpFLVLRQ�GH�O¶LQVWDQFH
FRPSpWHQWH�HQ�OD�PDWL qUH�>��VDXI�GHPDQGH
FRQWUDLUH�IRUPXOpH�SDU�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�
FRQIRUPpPHQW�DX�GHX[L qPH�DOLQ pD@��6L�HOOH
O¶HVWLPH�QpFHVVDLUH�HW�VDQV�SUpMXGLFH�GH�O¶DUWL�
FOH�����HOOH�SHXW�UHFRXULU� j�GHV�PHVXUHV�FRQ�
VHUYDWRLUHV�SRXU�JDUDQWLU�OH�UHFRXYUHPHQW

GDQV�OD�PHVXUH�R��OHV�GLVSRVLWLRQV�OpJLVODWLYHV
RX�U pJOHPHQWDLUHV�HQ�YLJXHXU�GDQV�O ¶(WDW
PHPEUH�R��HOOH�D�VRQ�VLqJH�OH�SHUPHWWHQW�SRXU
GHV�FUpDQFHV�VLPLODLUHV�

>1RQREVWDQW�OH�SDUDJUDSKH����SUHPLHU�DOL�
QpD��O ¶DXWRULWp�UHTX pUDQWH�SHXW��FRQIRUP p�
PHQW�DX[�ORLV��DX[�U qJOHPHQWV�HW�DX[�SUDWL�
TXHV�DGPLQLVWUDWLYHV�HQ�YLJXHXU�GDQV�O ¶(WDW
PHPEUH�R ��HOOH�D�VRQ�VL qJH��GHPDQGHU� j
O¶DXWRULWp�UHTXLVH�GH�UHFRXYUHU�XQH�FU pDQFH
FRQWHVWpH��SRXU�DXWDQW�TXH�OHV�ORLV��OHV�U qJOH�
PHQWV�HW�OHV�SUDWLTXHV�DGPLQLVWUDWLYHV�HQ�YL�
JXHXU�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�R �� O¶DXWRULWp�UH�
TXLVH�D�VRQ�VLqJH�OH�SHUPHWWHQW��6L�O¶LVVXH�GH�OD
FRQWHVWDWLRQ�VH�U pYqOH�IDYRUDEOH�DX�G pELWHXU�
O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�HVW�WHQXH�GH�UHPERXUVHU
WRXWH�VRPPH�UHFRXYUpH��DLQVL�TXH�WRXWH�FRP�
SHQVDWLRQ�GXH��FRQIRUPpPHQW�j�OD�OpJLVODWLRQ
HQ�YLJXHXU�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�R��O¶DXWRULWp
UHTXLVH�D�VRQ�VLqJH�@

���/RUVTXH�OD�FRQWHVWDWLRQ�SRUWH�VXU�OHV�PH�
VXUHV�G¶H[pFXWLRQ�SULVHV�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH
R��O¶DXWRULWp�UHTXLVH�D�VRQ�VL qJH��O ¶DFWLRQ�HVW
SRUWpH�GHYDQW�O ¶LQVWDQFH�FRPS pWHQWH�GH�FHW
(WDW�PHPEUH��FRQIRUP pPHQW� j�VHV�GLVSRVL�
WLRQV�OpJLVODWLYHV�HW�UpJOHPHQWDLUHV�

���/RUVTXH�O ¶LQVWDQFH�FRPS pWHQWH�GHYDQW
ODTXHOOH�O ¶DFWLRQ�D� pWp�SRUWpH��FRQIRUPpPHQW
DX�SDUDJUDSKH����HVW�XQ�WULEXQDO�MXGLFLDLUH�RX
DGPLQLVWUDWLI��OD�GpFLVLRQ�GH�FH�WULEXQDO��SRXU
DXWDQW�TX ¶HOOH�VRLW�IDYRUDEOH� j� O¶DXWRULWp�UH�
TXpUDQWH�HW�TX¶HOOH�SHUPHWWH�OH�UHFRXYUHPHQW
GH�OD�FUpDQFH�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�R��O¶DXWRUL�
Wp�UHTXpUDQWH�D�VRQ�VL qJH��FRQVWLWXH�OH� ©WLWUH
SHUPHWWDQW�O¶H[pFXWLRQª�DX�VHQV�GHV�DUWLFOHV���
��HW����HW�OH�UHFRXYUHPHQW�GH�OD�FUpDQFH�HVW�HI�
IHFWXp�VXU�OD�EDVH�GH�FHWWH�GpFLVLRQ�

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��������&((�GX
FRQVHLO�GX����MXLQ������� -�2�&�(���/ ����������MXLQ
������▫

$UW������6XU�GHPDQGH�PRWLYpH�GH�O¶DXWRULWp
UHTXpUDQWH��O¶DXWRULWp�UHTXLVH�SUHQG�GHV�PH�
VXUHV�FRQVHUYDWRLUHV�SRXU�JDUDQWLU�OH�UHFRX�
YUHPHQW�G¶XQH�FUpDQFH�GDQV�OD�PHVXUH�R��OHV
GLVSRVLWLRQV�OpJLVODWLYHV�RX�UpJOHPHQWDLUHV�HQ
YLJXHXU�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�R��HOOH�D�VRQ�VLq�
JH�OH�SHUPHWWHQW�

3RXU�OD�PLVH�HQ�RHXYUH�GX�SUHPLHU�DOLQ pD�
O¶DUWLFOH����O¶DUWLFOH���SDUDJUDSKHV������HW���HW
OHV�DUWLFOHV������������HW����V¶DSSOLTXHQW�PXWD�
WLV�PXWDQGLV�

$UW������>/ ¶DXWRULWp�UHTXLVH�Q ¶HVW�SDV�WH�
QXH�

'LUHFWLYH�Q ��������&((������,,,������$UW���������
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D��G¶DFFRUGHU�O¶DVVLVWDQFH�SUpYXH�DX[�DUWL�
FOHV���j����VL�OH�UHFRXYUHPHQW�GH�OD�FUpDQFH�HVW
GH�QDWXUH��HQ�UDLVRQ�GH�OD�VLWXDWLRQ�GX�UHGHYD�
EOH�� j�VXVFLWHU�GH�JUDYHV�GLIILFXOW pV�G ¶RUGUH
pFRQRPLTXH�RX�VRFLDO�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�R�
HOOH�D�VRQ�VLqJH��SRXU�DXWDQW�TXH�OHV�ORLV�RX�OHV
UqJOHPHQWV�HW�OHV�SUDWLTXHV�DGPLQLVWUDWLYHV�HQ
YLJXHXU�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�R��O¶DXWRULWp�UH�
TXLVH�D�VRQ�VLqJH�SHUPHWWHQW�XQH�WHOOH�PHVXUH
GDQV�OH�FDV�GH�FUpDQFHV�QDWLRQDOHV�DQDORJXHV�

E��G¶DFFRUGHU�O¶DVVLVWDQFH�SUpYXH�DX[�DUWL�
FOHV���j�����ORUVTXH�OD�GHPDQGH�LQLWLDOH�DX�WLWUH
GH�O ¶DUWLFOH������RX���FRQFHUQH�GHV�FU pDQFHV
D\DQW�SOXV�GH�FLQT�DQV��j�FRPSWHU�GX�PRPHQW
R��OH�WLWUH�H[pFXWRLUH�SHUPHWWDQW�OH�UHFRXYUH�
PHQW�HVW� pWDEOL�FRQIRUP pPHQW�DX[�GLVSRVL�
WLRQV�OpJLVODWLYHV��UpJOHPHQWDLUHV�RX�DX[�SUDWL�
TXHV�DGPLQLVWUDWLYHV�HQ�YLJXHXU�GDQV�O ¶(WDW
PHPEUH�R��O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�D�VRQ�VLqJH�
MXVTX¶j�OD�GDWH�GH�OD�GHPDQGH��7RXWHIRLV��VL�OD
FUpDQFH�RX�OH�WLWUH�IDLW�O¶REMHW�G¶XQH�FRQWHVWD�
WLRQ��OH�G pODL�FRPPHQFH� j�SDUWLU�GX�PRPHQW
R��O¶(WDW�UHTXpUDQW�pWDEOLW�TXH�OD�FU pDQFH�RX
OH�WLWUH�H[ pFXWRLUH�SHUPHWWDQW�OH�UHFRXYUH�
PHQW�QH�SHXW�SOXV�IDLUH�O¶REMHW�G¶XQH�FRQWHVWD�
WLRQ�@

/¶DXWRULWp�UHTXLVH�LQIRUPH�O ¶DXWRULWp�UH�
TXpUDQWH�GHV�PRWLIV�TXL�V¶RSSRVHQW�j�FH�TXH�OD
GHPDQGH�G¶DVVLVWDQFH�VRLW�VDWLVIDLWH��&H�UHIXV
PRWLYp�HVW�pJDOHPHQW�FRPPXQLTXp�j�OD�&RP�
PLVVLRQ�

▫ /pJ���$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��������
&((�GX�FRQVHLO�GX����MXLQ������� -�2�&�(���/������
���MXLQ�������▫

$UW���������/HV�TXHVWLRQV�FRQFHUQDQW�OD
SUHVFULSWLRQ�VRQW�UpJLHV�H[FOXVLYHPHQW�SDU�OHV
UqJOHV�GH�GURLW�HQ�YLJXHXU�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH
R��O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�D�VRQ�VLqJH�

���/HV�DFWHV�GH�UHFRXYUHPHQW�HIIHFWXpV�SDU
O¶DXWRULWp�UHTXLVH�FRQIRUPpPHQW�j�OD�GHPDQ�
GH�G¶DVVLVWDQFH�HW�TXL��V ¶LOV�DYDLHQW� pWp�HIIHF�
WXpV�SDU�O ¶DXWRULWp�UHTX pUDQWH��DXUDLHQW�HX
SRXU�HIIHW�GH�VXVSHQGUH�RX�G ¶LQWHUURPSUH�OD
SUHVFULSWLRQ�VHORQ�OHV�U qJOHV�GH�GURLW�HQ�YL�
JXHXU�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�R �� O¶DXWRULWp�UH�
TXpUDQWH�D�VRQ�VL qJH��VRQW�FRQVLG pUpV��HQ�FH
TXL�FRQFHUQH�FHW�HIIHW��FRPPH�D\DQW� pWp�DF�
FRPSOLV�GDQV�FH�GHUQLHU�(WDW�

$UW������/HV�GRFXPHQWV�HW�UHQVHLJQHPHQWV
FRPPXQLTXpV�j�O¶DXWRULWp�UHTXLVH�SRXU�O ¶DS�
SOLFDWLRQ�GH�OD�SU pVHQWH�GLUHFWLYH�QH�SHXYHQW
rWUH�FRPPXQLTXpV�SDU�FHOOH�FL��D��TX¶j�OD�SHU�
VRQQH�YLVpH�GDQV�OD�GHPDQGH�G¶DVVLVWDQFH�

E��TX¶DX[�SHUVRQQHV�HW�DXWRULW pV�FKDUJpHV
GX�UHFRXYUHPHQW�GHV�FU pDQFHV��HW�DX[�VHXOHV
ILQV�GH�FHOXL�FL�

F��TX ¶DX[�DXWRULW pV�MXGLFLDLUHV�VDLVLHV�GHV
DIIDLUHV�FRQFHUQDQW�OH�UHFRXYUHPHQW�GHV
FUpDQFHV�

$UW������/HV�GHPDQGHV�G ¶DVVLVWDQFH�HW�>��OH
WLWUH�H[pFXWRLUH�SHUPHWWDQW�OH�UHFRXYUHPHQW�HW
OHV�DXWUHV�SLqFHV�DQQH[pHV@�VRQW�DFFRPSDJQpHV
G¶XQH�WUDGXFWLRQ�GDQV�OD�ODQJXH�RIILFLHOOH�RX
O¶XQH�GHV�ODQJXHV�RIILFLHOOHV�GH�O ¶(WDW�PHPEUH
R��O¶DXWRULWp�UHTXLVH�D�VRQ�VLqJH��VDQV�SUpMXGLFH
SRXU�FHWWH�GHUQLqUH�GH�OD�IDFXOWp�GH�UHQRQFHU�j
OD�FRPPXQLFDWLRQ�G¶XQH�WHOOH�WUDGXFWLRQ�

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��������&((�GX
FRQVHLO�GX����MXLQ������� -�2�&�(���/ ����������MXLQ
������▫

$UW������>���/ ¶DXWRULWp�UHTXLVH�UHFRXYUH
pJDOHPHQW�DXSU qV�GH�OD�SHUVRQQH�FRQFHUQ pH
WRXV�OHV�IUDLV�OL pV�DX�UHFRXYUHPHQW�HW�HQ�FRQ�
VHUYH�OH�PRQWDQW��FRQIRUPpPHQW�DX[�GLVSRVL�
WLRQV�O pJLVODWLYHV�HW�U pJOHPHQWDLUHV�GH�O ¶(WDW
PHPEUH�R��HOOH�D�VRQ�VL qJH��TXL�VRQW�DSSOLFD�
EOHV�j�GHV�FUpDQFHV�DQDORJXHV�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�UHQRQFHQW�GH�SDUW�HW
G¶DXWUH�j�WRXWH�UHVWLWXWLRQ�GHV�IUDLV�U pVXOWDQW
GH�O ¶DVVLVWDQFH�PXWXHOOH�TX ¶LOV�VH�SU rWHQW�HQ
DSSOLFDWLRQ�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�

���/RUV�GH�UHFRXYUHPHQWV�SU pVHQWDQW�XQH
GLIILFXOWp�SDUWLFXOLqUH��VH�FDUDFWpULVDQW�SDU�XQ
PRQWDQW�GHV�IUDLV�WU qV� pOHYp�RX�V ¶LQVFULYDQW
GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�OXWWH�FRQWUH�OHV�RUJDQLVD�
WLRQV�FULPLQHOOHV��OHV�DXWRULW pV�UHTXpUDQWHV�HW
OHV�DXWRULW pV�UHTXLVHV�SHXYHQW�FRQYHQLU�GH
PRGDOLWpV�GH�UHPERXUVHPHQW�VSpFLILTXHV�DX[
FDV�GRQW�LO�V¶DJLW�

���/¶(WDW�PHPEUH�R��O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH
D�VRQ�VLqJH�GHPHXUH�WHQX�� j�O¶pJDUG�GH�O ¶(WDW
PHPEUH�R��O¶DXWRULWp�UHTXLVH�D�VRQ�VL qJH��GH
WRXV�OHV�IUDLV�HQFRXUXV�HW�GH�WRXWHV�OHV�SHUWHV
VXELHV�GX�IDLW�G¶DFWLRQV�UHFRQQXHV�FRPPH�QRQ
MXVWLILpHV�TXDQW�j�OD�UpDOLWp�GH�OD�FUpDQFH�RX�j
OD�YDOLGLWp�GX�WLWUH� pPLV�SDU�O ¶DXWRULWp�UHTXp�
UDQWH@�

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��������&((�GX
FRQVHLO�GX����MXLQ������� -�2�&�(���/ ����������MXLQ
������▫

$UW������/HV�(WDWV�PHPEUHV�VH�FRPPXQL�
TXHQW�OD�OLVWH�GHV�DXWRULWpV�KDELOLWpHV�j�IRUPX�
OHU�GHV�GHPDQGHV�G ¶DVVLVWDQFH�RX� j�OHV�UHFH�
YRLU�

'LUHFWLYH�Q ��������&((������,,,������$UW���������
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$UW������>���/D�&RPPLVVLRQ�HVW�DVVLVW pH
G¶XQ�FRPLW p�GH�UHFRXYUHPHQW��FL�DSU qV�G p�
QRPPp� µFRPLWp¶��FRPSRV p�GH�UHSU pVHQWDQWV
GHV�(WDWV�PHPEUHV�HW�SUpVLGp�SDU�OH�UHSUpVHQ�
WDQW�GH�OD�&RPPLVVLRQ�

���'DQV�OH�FDV�R��LO�HVW�IDLW�UpIpUHQFH�DX�SUp�
VHQW�SDUDJUDSKH��OHV�DUWLFOHV���HW���GH�OD�G pFL�
VLRQ����������&(�V¶DSSOLTXHQW�

/D�SpULRGH�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH
���GH�OD�GpFLVLRQ����������&(�HVW�IL[pH�j�WURLV
PRLV�

���/H�FRPLW p�DGRSWH�VRQ�U qJOHPHQW�LQW p�
ULHXU�@

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��������&((�GX
FRQVHLO�GX����MXLQ������� -�2�&�(���/ ����������MXLQ
������▫

$UW������/H�FRPLW p�SHXW�H[DPLQHU�WRXWH
TXHVWLRQ�UHODWLYH�j�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�SUpVHQWH
GLUHFWLYH��TXL�HVW� pYRTXpH�SDU�VRQ�SU pVLGHQW�
VRLW�j�O¶LQLWLDWLYH�GH�FHOXL�FL��VRLW�j�OD�GHPDQGH
GX�UHSUpVHQWDQW�G¶XQ�(WDW�PHPEUH�

$UW������>/HV�PRGDOLW pV�SUDWLTXHV�SRXU
O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKHV���HW���
GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKHV���HW����GHV�DUWLFOHV
��������HW�����GH�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKHV���HW���
GH�O¶DUWLFOH�����GH�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����HW
GH�O ¶DUWLFOH�����DLQVL�TXH�SRXU�OD�G pWHUPLQD�
WLRQ�GHV�PR\HQV�SRXYDQW� rWUH�XWLOLV pV�SRXU
WUDQVPHWWUH�OHV�FRPPXQLFDWLRQV�HQWUH�OHV
DXWRULWpV�HW�OHV�PRGDOLWpV�UHODWLYHV�j�OD�FRQYHU�
VLRQ��DX�WUDQVIHUW�GHV�VRPPHV�UHFRXYUpHV�HW�j
OD�GpWHUPLQDWLRQ�G ¶XQ�PRQWDQW�PLQLPDO�GHV
FUpDQFHV�SRXYDQW�GRQQHU�OLHX�j�XQH�GHPDQGH
G¶DVVLVWDQFH��VRQW�DUUrWpHV�VHORQ�OD�SURFpGXUH
GpILQLH�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH���@

'LUHFWLYH�Q ��������&((������,,,������$UW���������

▫ /pJ���5HPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��������&((�GX
FRQVHLO�GX����MXLQ������� -�2�&�(���/ ����������MXLQ
������▫

$UW������/HV�GLVSRVLWLRQV�GH�OD�SU pVHQWH�GL�
UHFWLYH�QH�IRQW�SDV�REVWDFOH� j�O¶DSSOLFDWLRQ�GH
O¶DVVLVWDQFH�PXWXHOOH�SOXV�pWHQGXH�TXH�FHUWDLQV
(WDWV�PHPEUHV�V¶DFFRUGHQW�RX�V¶DFFRUGHUDLHQW
HQ�YHUWX�G¶DFFRUGV�RX�G¶DUUDQJHPHQWV��\�FRP�
SULV�GDQV�OH�GRPDLQH�GH�OD�QRWLILFDWLRQ�GHV�DF�
WHV�MXGLFLDLUHV�RX�H[WUDMXGLFLDLUHV�

$UW������/HV�(WDWV�PHPEUHV�PHWWHQW�HQ�YL�
JXHXU�OHV�PHVXUHV�QpFHVVDLUHV�SRXU�VH�FRQIRU�
PHU�j�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�DX�SOXV�WDUG�WDUG�OH
�HU�MDQYLHU������

$UW������&KDTXH�(WDW�PHPEUH�LQIRUPH�OD
&RPPLVVLRQ�GHV�PHVXUHV�TX ¶LO�SUHQG�SRXU
O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�SU pVHQWH�GLUHFWLYH��/D
&RPPLVVLRQ�FRPPXQLTXH�FHV�LQIRUPDWLRQV
DX[�DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�

>&KDTXH�(WDW�PHPEUH�LQIRUPH�DQQXHOOH�
PHQW�OD�&RPPLVVLRQ�GX�QRPEUH�GH�GHPDQGHV
GH�UHQVHLJQHPHQWV��GH�QRWLILFDWLRQ�HW�GH�UH�
FRXYUHPHQW�TX¶LO�DGUHVVH�HW�UHoRLW�FKDTXH�DQ�
QpH��GX�PRQWDQW�GHV�FU pDQFHV�FRQFHUQpHV�HW
GHV�PRQWDQWV�UHFRXYUpV��/D�&RPPLVVLRQ�IDLW
UDSSRUW�WRXV�OHV�GHX[�DQV�DX�3DUOHPHQW�HXUR�
SpHQ�HW�DX�&RQVHLO�VXU�O¶XWLOLVDWLRQ�GH�FHV�GLV�
SRVLWLRQV�HW�VXU�OHV�UpVXOWDWV�REWHQXV�@

▫ /pJ���$O����LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU�����'LU��������&((
GX�FRQVHLO�GX����MXLQ�������-�2�&�(���/����������MXLQ
������▫

$UW������/HV�(WDWV�PHPEUHV�VRQW�GHVWLQD�
WDLUHV�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�
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',5(&7,9(�1 ��������&((
'8�&216(,/�'8����'(&(0%5(�����

>&21&(51$17�/¶$66,67$1&(
0878(//(�'(6�$8725,7(6

&203(7(17(6�'(6�(7$76�0(0%5(6
'$16�/(�'20$,1(�'(6�,03276
',5(&76�(7�'(6�7$;(6�685�/(6

35,0(6�'¶$6685$1&(@

▫ /pJ���-�2�&�(���/���������GpFHPEUH������
7LWUH�UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU����'LU���������&((�GX
&RQVHLO�GX����QRYHPEUH������� -�2�&�(���/������
��GpFHPEUH�������▫

$UW���HU���'LVSRVLWLRQV�JpQpUDOHV
>���>/HV�DXWRULW pV�FRPS pWHQWHV�GHV�(WDWV

PHPEUHV�pFKDQJHQW��FRQIRUPpPHQW�j�OD�SUp�
VHQWH�GLUHFWLYH��WRXWHV�OHV�LQIRUPDWLRQV�VXV�
FHSWLEOHV�GH�OHXU�SHUPHWWUH�O
 pWDEOLVVHPHQW
FRUUHFW�GHV�LPS{WV�VXU�OH�UHYHQX�HW�OD�IRUWXQH�
DLQVL�TXH�WRXWHV�OHV�LQIRUPDWLRQV�UHODWLYHV� j
O
pWDEOLVVHPHQW�GHV�WD[HV�VXU�OHV�SULPHV�G
DV�
VXUDQFH��YLVpHV�j�O
DUWLFOH����VL[LqPH�WLUHW��GH�OD
GLUHFWLYH��������&((�GX�&RQVHLO�GX����PDUV
�����FRQFHUQDQW�O
DVVLVWDQFH�PXWXHOOH�HQ�PD�
WLqUH�GH�UHFRXYUHPHQW�GHV�FUpDQFHV�UHODWLYHV�j
FHUWDLQHV�FRWLVDWLRQV��GURLWV��WD[HV�HW�DXWUHV
PHVXUHV�@

���6RQW�FRQVLGpUpV�FRPPH�LPS{WV�VXU�OH�UH�
YHQX�HW�VXU�OD�IRUWXQH��TXHO�TXH�VRLW�O
�V\VWqPH
GH�SHUFHSWLRQ��OHV�LPS{WV�SHUoXV�VXU�OH�UHYHQX
WRWDO��VXU�OD�IRUWXQH�WRWDO�RX�VXU�GHV� pOpPHQWV
GX�UHYHQX�RX�GH�OD�IRUWXQH��\�FRPSULV�OHV�LP�
S{WV�VXU�OHV�JDLQV�SURYHQDQW�GH�O
DOLpQDWLRQ�GH
ELHQV�PRELOLHUV�RX�LPPRELOLHUV��OHV�LPS{WV�VXU
OH�PRQWDQW�GHV�VDODLUHV�SD\pV�SDU�OHV�HQWUHSUL�
VHV��DLQVL�TXH�OHV�LPS{WV�VXU�OHV�SOXV�YDOXHV�

���>/HV�LPS{WV�DFWXHOV�YLVpHV�DX�SDUDJUDSKH
��VRQW�QRWDPPHQW�OHV�VXLYDQWV�

en Belgique:
,PS{W�GHV�SHUVRQQHV�SK\VLTXHV� ±�3HUVR�

QHQEHODVWLQJ
,PS{W�GHV�VRFL pWpV� ±�9HQQRRWVFKDSVEHODV�

WLQJ
,PS{W�GHV�SHUVRQQHV�PRUDOHV�±�5HFKWVSHU�

VRQHQEHODVWLQJ
,PS{W�GHV�QRQ�U pVLGHQWV� ±�%HODVWLQJ�GHU

QLHW�YHUEOLMIKRXGHUV
au Danemark:
,QGNRPVWVNDW�WLO�VWDWHQ
6HOVNDEVVNDW
'HQ�NRPPXQDOH�LQGNRPVWVNDW
'HQ�DPWVNRPPXQDOH�LQGNRPVWVNDW
)RONHSHQVLRQVELGUDJHQH
6RPDQGVVNDW
'HQ�VDHUOLJH�LQGNRPVWVNDW

.LUNHVNDW
)RUPXHVNDW�WLO�VWDWHQ
%LGUDJ�WLO�GDJSHQJHIRQGHQ
en Allemagne:
(LQNRPPHQVWHXHU
.RHUSHUVFKDIWVWHXHU
9HUPRHJHQVWHXHU
*HZHUEHVWHXHU
*UXQGVWHXHU
en Grèce:
!"#$"% &'(")*#+,-"% ./('01#/ 2$"(1#21/
!"#$"% &'(")*#-"% /"+'01#/ 2$"(1#21/
!"#$"% ,0'/*#-"/ 2&$'"/(',%
en Espagne:
,PSXHVWR�VREUH�OD�5HQWD�GH�ODV�3HUVRQDV

)tVLFDV
,PSXHVWR�VREUH�6RFLHGDGHV
,PSXHVWR�([WUDRUGLQDULR�VREUH�HO�3DWUL�

PRQLR�GH�ODV�3HUVRQDV�)tVLFDV
en France:
,PS{W�VXU�OH�UHYHQX
,PS{W�VXU�OHV�VRFLpWpV
7D[H�SURIHVVLRQQHOOH
7D[H�IRQFLqUH�VXU�OHV�SURSULpWpV�EkWLHV
7D[H�IRQFLqUH�VXU�OHV�SURSULpWpV�QRQ�EkWLHV
en Irlande:
,QFRPH�WD[
&RUSRUDWLRQ�WD[
&DSLWDO�JDLQV�WD[
:HDOWK�WD[
en Italie:
,PSRVWD�VXO�UHGGLWR�GHOOH�SHUVRQH�ILVLFKH
,PSRVWD�VXO�UHGGLWR�GHOOH�SHUVRQH�JLXULGLFKH
,PSRVWD�ORFDOH�VXL�UHGGLWL
au Luxembourg
,PS{W�VXU�OH�UHYHQX�GHV�SHUVRQQHV�SK\VL�

TXHV
,PS{W�VXU�OH�UHYHQX�GHV�FROOHFWLYLWpV
,PS{W�FRPPHUFLDO�FRPPXQDO
,PS{W�VXU�OD�IRUWXQH
,PS{W�IRQFLHU
aux Pays-Bas:
,QNRPVWHQEHODVWLQJ
9HQQRRWVFKDSVEHODVWLQJ
9HUPRJHQVEHODVWLQJ
en Autriche:
(LQNRPPHQVWHXHU
.RHUSHUVFKDIWVWHXHU
*UXQGVWHXHU
%RGHQZHUWDEJDEH
$EJDEH�YRQ�ODQG��XQG�IRUVWZLUWVFKDIWOL�

FKHQ�%HWULHEHQ
au Portugal:
&RQWULEXLomR�SUHGLDO
,PSRVWR�VREUH�D�LQG~VWULD�DJUtFROD
&RQWULEXLomR�LQGXVWULDO
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,PSRVWR�GH�FDSLWDLV
,PSRVWR�SURILVVLRQDO
,PSRVWR�FRPSOHPHQWDU
,PSRVWR�GH�PDLV�YDOLDV
,PSRVWR�VREUH�R�UHQGLPHQWR�GR�SHWUyOHR
2V�DGLFLRQDLV�GHYLGRV�VREUH�RV�LPSRVWRV

SUHFHGHQWHV
en Finlande:
9DOWLRQ�WXORYHURW�GH�VWDWOLJD�LQNRPVWVNDW�

WHUQD
<KWHLV|MHQ�WXORYHUR�LQNRPVWVNDWWHQ�I |U

VDPIXQG
.XQQDOOLVYHUR�NRPPXQDOVNDWWHQ
.LUNROOLVYHUR�N\UNRVNDWWHQ
.DQVDQHOlNHYDNXXWXVPDNVX�IRONSHQVLRQV�

IRHUlNULQJVSUHPLHQ
6DLUDXVYDNXXWXVPDNVX�VMXNI|UVDHNULQJV�

SUHPLHQ
.RUNRWXORQ�OlKGHYHUR�NlOOVNDWWHQ�Sn�UlQW�

WH�LQNRPVW
5DMRLWHWXVWL�YHURYHOYROOLVHQ�O lKGHYHUR�

NDHOOVNDWWHQ�I|U�EHJUlQVDW�VNDWWVN\OGLJ
9DOWLRQ�YDUDOOLVXXVYHUR�GHQ�VWDWOLJD�I |U�

P|JHQKHWVVNDWWHQ
.LLQWHLVW|YHUR�IDVWLJKHWVVNDWWHQ
en Suède:
'HQ�VWDWOLJD�LQNRPVWVNDWWHQ
6M|PDQVVNDWWHQ
.XSRQJVNDWWHQ
'HQ�V lUVNLOGD�LQNRPVWVNDWWHQ�I |U�XWRP�

ODQGV�ERVDWWD
'HQ�V lUVNLOGD�LQNRPVWVNDWWHQ�I |U�XWRP�

ODQGV�ERVDWWD�DUWLVWHU�P�IO�
'HQ�VWDWOLJD�IDVWLJKHWVVNDWWHQ
'HQ�NRPPXQDOD�LQNRPVWVNDWWHQ
)|UP|JHQKHWVVNDWWHQ
au Royaume-Uni
,QFRPH�WD[
&RUSRUDWLRQ�WD[
&DSLWDO�JDLQV�WD[
3HWUROHXP�UHYHQXH�WD[
'HYHORSPHQW�ODQG�WD[�@
[en République tchèque:
'DQě�]�SŬtMPů
'Dň�]�QHPRYLWRVWt
'Dň� GěGLFNi��GDň�GDURYDF t�D�GD ň�]�SU˘H�

YRGX�QHPRYLWRVWt
'Dň�]�SŬLGDQp�KRGQRW\
6SRWŬHEQt�GDQě
en Estonie:
7XOXPDNV
6RWVLDDOPDNV
0DDPDNV
à Chypre:
!"#$"% &'(")*#+,-"%
Εκτακτη ΕτσϕορΕκτακτη ΕτσϕορΕκτακτη ΕτσϕορΕκτακτη ΕτσϕορΕκτακτη Ετσϕορ ααααα′ για την Αµυνα τη′ για την Αµυνα τη′ για την Αµυνα τη′ για την Αµυνα τη′ για την Αµυνα τη %

     ∆ηµοκρατια     ∆ηµοκρατια     ∆ηµοκρατια     ∆ηµοκρατια     ∆ηµοκρατια %
!"#$"% 3&ϕαλαιουχικϕαλαιουχικϕαλαιουχικϕαλαιουχικϕαλαιουχικ ωωωωω′′′′′ ννννν  3&ρρρρρ)ωωωωω′′′′′ ννννν
!"#$"% 40'#/*-*% 5)-"0-*('#,%
en Lettonie:
LHG]LĀYRWDĀMX�LHQDĀNXPD�QRGRNOLV
QHNXVWDPDĀ�LĀSDVßXPD�QRGRNOLV
X]QÃ HĀPXPX�LHQDĀNXPD�QRGRNOLV
en Lituanie:
*\YHQWRMXÞ�SDMDPXÞ�PRNHVWLV
3HOQR�PRNHVWLV
,ÞPRQLXÞ�LU�RUJDQL]DFLM XÞ�QHNLOQRMDPRMR�WXU

�����WR�PRNHVWLV
žHPHÚV�PRNHVWLV
0RNHVWLV�X]ß�YDOVW\ELQLXV�JDPWRV�LVßWHNOLXV
0RNHVWLV�X]ß�DSOLQNRV�WHUVßLPDÞ
1DIWRV�LU�GXMXÞ�LVßWHNOLXÞ�PRNHVWLV
3DYHOGLPR�WXUWR�PRNHVWLV
en Hongrie:
V]HPpO\L�M|YHGHOHPDGy
WiUVDViJL�DGy
RV]WDOpNDGy
iOWDOiQRV�IRUJDOPL�DGy
M|YHGpNL�DGy
pStWPpQ\DGy
WHOHNDGy
à Malte:
7D[[D�IXT�O�income
en Pologne:
3RGDWHN�GRFKRGRZ\�RG�RVyE�SUDZQ\FK
3RGDWHN�GRFKRGRZ\�RG�RVyE�IL]\F]Q\FK
3RGDWHN�RG�F]\QQRV�FL�F\ZLOQRSUDQ\FK
en Slovénie:
'RKRGQLQD
'DYNL�REFßDQRY
'DYHN�RG�GRELFßND�SUDYQLK�RVHE
3RVHEQL�GDYHN�QD�ELODQFßQR�YVRWR�EDQN�LQ

KUDQLOQLF
en Slovaquie:
GDQß�]�SUtMPRY�I\]LFN\′′′′′FK�RV{E
GDQß�]�SUtMPRY�SUiYQLFN\′′′′′FK�RV{E
GDQß�]�GHGLFßVWYD
GDQß�]�GDURYDQLD
GDQß�]�SUHYRGX�D�SUHFKRGX�QHKQXWHO¶QRVWt
GDQß�]�QHKQXWHO¶QRVWt
GDQß�]�SULGDQHM�KRGQRW\
VSRWUHEQp�GDQH�@
���/H�SDUDJUDSKH���HVW�pJDOHPHQW�DSSOLFDEOH

DX[�LPS{WV�GH�QDWXUH�LGHQWLTXH�RX�DQDORTXH
TXL�YLHQGUDLHQW�V
DMRXWHU�DX[�LPS {WV�YLVpV�DX
SDUDJUDSKH���RX�j�OHV�UHPSODFHU��/HV�DXWRULWpV
FRPSpWHQWHV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�VH�FRPPXQL�
TXHQW�HQWUH�HOOHV��DLQVL�TX
j�OD�&RPPLVVLRQ��OHV
GDWHV�G
HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GH�FHV�LPS{WV�

���>/
H[SUHVVLRQ�©DXWRULWp�FRPSpWHQWHª�Gp�
VLJQH�OHV�LQVWDQFHV�VXLYDQWHV�
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en Belgique:
'H�0LQLVWHU�YDQ�)LQDQFL sQ�RI�HHQ�GRRU

GH]H�DDQJHZH]HQ�YHUWHJHQZRRUGLJHU
/H�0LQLVWUH�GHV�ILQDQFHV�RX�XQ�UHSU pVHQ�

WDQW�GpVLJQp�SDU�OXL
au Danemark:
6NDWWHPLQLVWHUHQ�RX�XQ�UHSUpVHQWDQW�GpVL�

JQp�SDU�OXL
en Allemagne:
'HU�%XQGHVPLQLVWHU�GHU�)LQDQ]HQ�RX�XQ

UHSUpVHQWDQW�GpVLJQp�SDU�OXL
en Grèce:
Το ΥπουργεΤο ΥπουργεΤο ΥπουργεΤο ΥπουργεΤο Υπουργε ιιιιι′ο Οικονοµικ′ο Οικονοµικ′ο Οικονοµικ′ο Οικονοµικ′ο Οικονοµικ ωωωωω′′′′′ ν ν ν ν ν RX�XQ�UHSUp�

VHQWDQW�GpVLJQp�SDU�OXL
en Espagne:
(O�0LQLVWUR�GH�(FRQRPtD�\�+DFLHQGD�RX�XQ

UHSUpVHQWDQW�GpVLJQp�SDU�OXL
en France:
/H�PLQLVWUH�GH�O¶pFRQRPLH�RX�XQ�UHSUpVHQ�

WDQW�GpVLJQp�SDU�OXL
en Irlande:
7KH�5HYHQXH�&RPPLVVLRQHUV�RX�XQ�UHSUp�

VHQWDQW�GpVLJQp�SDU�OXL
en Italie:
>LO�&DSR�GHO�'LSDUWLPHQWR�SHU�OH�3ROLWLFKH

)LVFDOL�RX�XQ�UHSUpVHQWDQW�GpVLJQp�SDU�OXL@@
au Luxembourg:
/H�PLQLVWUH�GH�ILQDQFH�RX�XQ�UHSU pVHQWDQW

GpVLJQp�SDU�OXL
aux Pays-Bas:
'H�PLQLVWHU�YDQ�ILQDQFLsQ�RX�XQ�UHSUpVHQ�

WDQW�GpVLJQp�SDU�OXL
en Autriche:
'HU�%XQGHVPLQLVWHU�I �U�)LQDQ]HQ�RX�XQ

UHSUpVHQWDQW�GpVLJQp�SDU�OXL
au Portugal:
2�0LQLVWUR�GDV�)LQDQ oDV�RX�XQ�UHSU pVHQ�

WDQW�GpVLJQp�SDU�OXL
en Finlande:
9DOWLRYDUDLQPLQLVWHUL|�RX�XQ�UHSUpVHQWDQW

GpVLJQp�SDU�OXL
)LQDQVPLQLVWHULHW�RX�XQ�UHSUpVHQWDQW�GpVL�

JQp�SDU�OXL
en Suède:
>&KHIHQ�I |U�)LQDQVGHSDUWHPHQWHW�RX�XQ

UHSUpVHQWDQW�GpVLJQp�SDU�OXL@
au Royaume-Uni
>7KH�&RPPLVVLRQHUV�RI�&XVWRPV�DQG�([FL�

VH�RX�XQ�UHSUpVHQWDQW�GpVLJQp�SRXU�OHV�UHQVHL�
JQHPHQWV�UHTXLV�SRXU�O ¶LPS{W�VXU�OHV�SULPHV
G¶DVVXUDQFHV�

7KH�&RPPLVVLRQHUV�RI�,QODQG�5HYHQXH�RX
XQ�UHSUpVHQWDQW�GpVLJQp�SRXU�WRXWHV�OHV�DXWUHV
LQIRUPDWLRQV@

>en République tchèque:
0LQLVWU�ILQDQFt�RX�XQ�UHSUpVHQWDQW�GpVLJQp

SDU�OXL

en Estonie:
5DKDQGXVPLQLVWHU�RX�XQ�UHSU pVHQWDQW�Gp�

VLJQp�SDU�OXL
à Chypre:
ΥπουργΥπουργΥπουργΥπουργΥπουργ ′′′′′%     6'0"νοµνοµνοµνοµνοµ ιιιιικκκκκωωωωω′′′′′ ννννν RX�XQ�UHSU pVHQ�

WDQW�GpVLJQp�SDU�OXL
en Lettonie:
)LQDQVßX�PLQLVWUV�RX�XQ�UHSU pVHQWDQW�GpVL�

JQpSDU�OXL
en Lituanie:
)LQDQVXÞ�PLQLVWUDV�RX�XQ�UHSUpVHQWDQW�GpVL�

JQp�SDU�OXL
en Hongrie:
$�S pQ]�J\PLQLV]WHU�RU�DQ�DXWKRULVHG�UH�

SUHVHQWDWLYH
à Malte:
,O�0LQLVWUX�UHVSRQVDEEOL�JKDOO�)LQDQ]L�RX

XQ�UHSUpVHQWDQW�GpVLJQp�SDU�OXL
en Pologne:
0LQLVWHU�)LQDQVyZ�RX�XQ�UHSUpVHQWDQW�Gp�

VLJQp�SDU�OXL
en Sovénie:
0LQLVWHU�]D�ILQDQFLt�RX�XQ�UHSUpVHQWDQW�Gp�

VLJQp�SDU�OXL
en Slovaquie:
0LQLVWHU�ILQDQFLt�RX�XQ�UHSU pVHQWDQW�GpVL�

JQp�SDU�OXL�@

▫ /pJ���$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU����'LU���������
&((�GX�&RQVHLO�GX����QRYHPEUH�������-�2�&�(���/�
�������GpFHPEUH������
$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DQQH[H����;,,,�%����$FWH
���MXLQ�������-�2�&�(���&����������DR�W�������PRGL�
ILp�SDU�'pFLVLRQ������&((��GX�&RQVHLO�GX��HU�MDQ�
YLHU�������-�2�&�(���/�������MDQYLHU������HW�FRPSOpWp
SDU�SRLQW����D�DQQH[H��$FWH����DYULO�������-�2�&�(��
/����������VHSWHPEUH������
$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DQQH[H����;,,,�%����$FWH
���MXLQ�������-�2�&�(���&����������DR�W�������PRGL�
ILp�SDU�'pFLVLRQ������&((��GX�&RQVHLO�GX��HU�MDQ�
YLHU�������-�2�&�(���/�������MDQYLHU������HW�FRPSOpWp
SDU�SRLQW����E�DQQH[H��$FWH����DYULO�������-�2�&�(��
/����������VHSWHPEUH�������UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�
���D�'LU��Q �������&((�GX�&RQVHLO��GX���RFWREUH
������-�2�&�(���/����������RFWREUH������HW�SDU�O¶DUW�
�HU����'LU��Q �������&((�GX�&RQVHLO��GX����DYULO
������-�2�&�(���/����������DYULO�������▫

$UW�����(FKDQJH�VXU�GHPDQGH
���/¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�G¶XQ�(WDW�PHP�

EUH�SHXW�GHPDQGHU� j� O¶DXWRULWp�FRPS pWHQWH
G¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�GH�OXL�FRPPXQLTXHU
OHV�LQIRUPDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH��HU�SDUDJUD�
SKH�,�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�XQ�FDV�SUpFLV��/¶DXWR�
ULWp�FRPSpWHQWH�GH�O ¶(WDW�UHTXLV�Q¶HVW�SDV�WH�
QXH�GH�GRQQHU�XQH�VXLWH�IDYRUDEOH� j�FHWWH�GH�
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PDQGH�ORUVTX¶LO�DSSDUDLW�TXH�O ¶DXWRULWp�FRP�
SpWHQWH�GH�O¶(WDW�UHTXpUDQW�Q¶D�SDV�pSXLVp�VHV
SURSUHV�VRXUFHV�KDELWXHOOHV�G ¶LQIRUPDWLRQ�
TX¶HOOH�DXUDLW�SX��VHORQ�OHV�FLUFRQVWDQFHV�XWLOL�
VpHV�SRXU�REWHQLU�OHV�LQIRUPDWLRQV�GHPDQGpHV
VDQV�ULVTXHU�GH�QXLUH�j�O¶REWHQWLRQ�GX�UpVXOWDW
UHFKHUFKp�

���(Q�YXH�GH�OD�FRPPXQLFDWLRQ�GHV�LQIRU�
PDWLRQV�YLV pHV�DX�SDUDJUDSKH����O ¶DXWRULWp
FRPSpWHQWH�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�UHTXLV�IDLW�HI�
IHFWXHU��V¶LO�\�D�OLHX��OHV�UHFKHUFKHV�QpFHVVDLUHV
SRXU�REWHQLU�FHV�LQIRUPDWLRQV�

>���3RXU�VH�SURFXUHU�OHV�LQIRUPDWLRQV�GH�
PDQGpHV��O¶DXWRULWp�UHTXLVH��RX�O ¶DXWRULWp�DG�
PLQLVWUDWLYH�VDLVLH�SDU�FHWWH�GHUQLqUH��SURFqGH
FRPPH�VL�HOOH�DJLVVDLW�SRXU�VRQ�SURSUH�FRPSWH
RX�j�OD�GHPDQGH�G ¶XQH�DXWUH�DXWRULWp�GH�VRQ
SURSUH�(WDW�PHPEUH�@

▫ /pJ���$O����UHPSODF p�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����DYULO�������-�2�&�(���/������
���DYULO�������▫

$UW�����(FKDQJH�DXWRPDWLTXH
/HV�DXWRULWpV�FRPSpWHQWHV�GHV�(WDWV�PHP�

EUHV�pFKDQJHQW�OHV�LQIRUPDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DU�
WLFOH�OHU�SDUDJUDSKH����VDQV�GHPDQGH�SU pDOD�
EOH�HW�G¶XQH�PDQLqUH�UpJXOLqUH��SRXU�GHV�FDWp�
JRULHV�GH�FDV�TX ¶HOOHV�GpWHUQLQHQW�GDQV�OH�FD�
GUH�GH�OD�SURF pGXUH�GH�FRQVXOWDWLRQ�YLV pH� j
O¶DUWLFOH���

$UW�����(FKDQJH�VSRQWDQp
���/ ¶DXWRULWp�FRPS pWHQWH�GH�FKDTXH�(WDW

PHPEUH�FRPPXQLTXH��VDQV�GHPDQGH�SUpDOD�
EOH��OHV�LQIRUPDWLRQV�YLV pHV�j�O¶DUWLFOH��HU�SD�
UDJUDSKH����GRQW�HOOH�D�FRQQDLVVDQFH��j�O¶DXWR�
ULWp�FRPS pWHQWH�GH�WRXW�DXWUH�(WDW�PHPEUH
LQWpUHVVp�GDQV�OHV�VLWXDWLRQV�VXLYDQWHV�

D��O¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�G¶XQ�(WDW�PHPEUH
D�GHV�UDLVRQV�GH�SUpVXPHU�TX¶LO�H[LVWH�XQH�Up�
GXFWLRQ�RX�XQH�H[RQ pUDWLRQ�DQRUPDOHV�G ¶LP�
S{WV�GDQV�O¶DXWUH�(WDW�PHPEUH�

E��XQ�FRQWULEXDEOH�REWLHQW��GDQV�XQ�(WDW
PHPEUH��XQH�U pGXFWLRQ�RX�XQH�H[RQ pUDWLRQ
G¶LPS{W�TXL�GHYUDLW�HQWUD vQHU�SRXU�OXL�XQH
DXJPHQWDWLRQ�G¶LPS{W�RX�XQ�DVVXMHWWLVVHPHQW
j�O¶LPS{W�GDQV�O¶DXWUH�(WDW�PHPEUH�

F��GHV�DIIDLUHV�HQWUH�XQ�FRQWULEXDEOH�G ¶XQ
(WDW�PHPEUH�HW�XQ�FRQWULEXDEOH�G ¶XQ�DXWUH
(WDW�PHPEUH�GDQV�OHVTXHOOHV�LQWHUYLHQQHQW�XQ
pWDEOLVVHPHQW�VWDEOH�GH�FHV�FRQWULEXDEOHV�RX
XQ�RX�SOXVLHXUV�WLHUV���VH�WURXYDQW�GDQV�XQ�RX
SOXVLHXUV�DXWUHV�SD\V��VRQW�GH�QDWXUH�j�HQWUDv�
QHU�XQH�GLPLQXWLRQ�G ¶LPS{W�GDQV�O ¶XQ�RX
O¶DXWUH�(WDW�PHPEUH�RX�GDQV�OHV�GHX[�

G��O ¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�G ¶XQ�(WDW�PHP�
EUH�D�GHV�UDLVRQV�GH�SUpVXPHU�TX¶LO�H[LVWH�XQH
GLPLQXWLRQ�G ¶LPS{W�U pVXOWDQW�GH�WUDQVIHUWV
ILFWLIV�GH�E pQpILFHV� j� O¶LQWpULHXU�GH�JURXSHV
G¶HQWUHSULVHV�

H��GDQV�XQ�(WDW�PHPEUH�� j�OD�VXLWH�GHV�LQ�
IRUPDWLRQV�FRPPXQLTXpHV�SDU�O¶DXWRULWp�FRP�
SpWHQWH�GH�O ¶DXWUH�(WDW�PHPEUH��VRQW�UH�
FXHLOOLHV�GHV�LQIRUPDWLRQV�TXL�SHXYHQW�rWUH�XWL�
OHV�j�O¶pWDEOLVVHPHQW�GH�O¶LPS{W�GDQV�FHW�DXWUH
(WDW�PHPEUH�

���/HV�DXWRULW pV�FRPS pWHQWHV�GHV�(WDWV
PHPEUHV�SHXYHQW��GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�SURF p�
GXUH�GH�FRQVXOWDWLRQ�YLV pH�j�O¶DUWLFOH���� pWHQ�
GUH�O¶pFKDQJH�G¶LQIRUPDWLRQV�SUpYX�DX�SDUD�
JUDSKH�,�j�GHV�FDV�DXWUHV�TXH�FHX[�TXL�\�VRQW
YLVpV�

���/HV�DXWRULW pV�FRPS pWHQWHV�GHV�(WDWV
PHPEUHV�SHXYHQW��GDQV�WRXW�DXWUH�FDV��VH�FRP�
PXQLTXHU�VDQV�GHPDQGH�SU pDODEOH�OHV�LQIRU�
PDWLRQV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH��HU�SDUDJUDSKH�,
GRQW�HOOHV�RQW�FRQQDLVVDQFH�

$UW�����'pODL�GH�WUDQVPLVVLRQ
/¶DXWRULWp�FRPS pWHQWH�GH�O ¶(WDW�PHPEUH

TXL�HVW�DSSHOpH�j�IRXUQLU�GHV�LQIRUPDWLRQV�HQ
YHUWX�GHV�DUWLFOHV�SU pFpGHQWV�SURFqGH�j�OHXU
WUDQVPLVVLRQ�OH�SOXV�UDSLGHPHQW�SRVVLEOH��6L
OD�IRXUQLWXUH�GH�FHV�LQIRUPDWLRQV�VH�KHXUWH� j
GHV�REVWDFOHV�RX�VL�HOOH�HVW�UHIXVpH��FHWWH�DXWR�
ULWp�HQ�LQIRUPH�VDQV�GpODL�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQ�
WH�HQ�LQGLTXDQW�OD�QDWXUH�GHV�REVWDFOHV�RX�OHV
UDLVRQV�GH�VRQ�UHIXV�

$UW�����&ROODERUDWLRQ�G¶DJHQWV�GH�O¶(WDW�LQ�
WpUHVVp

3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�TXL�SUp�
FpGHQW��O¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�GH�O¶(WDW�PHP�
EUH�TXL�IRXUQLW�OHV�LQIRUPDWLRQV�HW�O ¶DXWRULWp
FRPSpWHQWH�GH�O ¶(WDW�D�TXL�OHV�LQIRUPDWLRQV
VRQW�GHVVLQpHV�SHXYHQW�FRQYHQLU��GDQV�OH�FD�
GUH�GH�OD�SURF pGXUH�GH�FRQVXOWDWLRQ�YLV pH� j
O¶DUWLFOH����G¶DXWRULVHU�OD�SUpVHQFH�GDQV�OH�SUH�
PLHU�(WDW�PHPEUH�G ¶DJHQWV�GH�O ¶DGPLQLVWUD�
WLRQ�ILVFDOH�GH�O ¶DXWUH�(WDW�PHPEUH��/HV�PR�
GDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�FHWWH�GLVSRVLWLRQ�VRQW
GpWHUPLQpHV�GDQV�OH�FDGUH�GH�FHWWH�PrPH�SUR�
FpGXUH�

$UW�����'LVSRVLWLRQV�UHODWLYHV�DX�VHFUHW
���>7RXWHV�OHV�LQIRUPDWLRQV�GRQW�XQ�(WDW

PHPEUH�D�FRQQDLVVDQFH�SDU�DSSOLFDWLRQ�GH�OD
SUpVHQWH�GLUHFWLYH�VRQW�WHQXHV�VHFU qWHV��GDQV
FHW�(WDW��GH�OD�PrPH�PDQLqUH�TXH�OHV�LQIRUPD�
WLRQV�UHFXHLOOLHV�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�VD�O pJLVOD�
WLRQ�QDWLRQDOH��(Q�WRXW�pWDW�GH�FDXVH��FHV�LQIRU�
PDWLRQV�
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²�QH�VRQW�DFFHVVLEOHV�TX¶DX[�SHUVRQQHV�GL�
UHFWHPHQW�FRQFHUQpHV�SDU�O ¶pWDEOLVVHPHQW�GH
O¶LPS{W�RX�SDU�OH�FRQWU {OH�DGPLQLVWUDWLI�GH
O¶pWDEOLVVHPHQW�GH�O¶LPS{W�

²�QH�VRQW�G pYRLOpHV�TX¶j�O¶RFFDVLRQ�G¶XQH
SURFpGXUH�MXGLFLDLUH��G¶XQH�SURFpGXUH�SpQDOH
RX�G¶XQH�SURFpGXUH�HQWUD vQDQW�O ¶DSSOLFDWLRQ
GH�VDQFWLRQV�DGPLQLVWUDWLYHV��HQJDJpHV�HQ�YXH
GH�RX�HQ�UHODWLRQ�DYHF�O ¶pWDEOLVVHPHQW�RX�OH
FRQWU{OH�GH�O¶pWDEOLVVHPHQW�GH�O¶LPS{W��HW�VHX�
OHPHQW�DX[�SHUVRQQHV�LQWHUYHQDQW�GLUHFWH�
PHQW�GDQV�FHV�SURF pGXUHV��LO�SHXW�WRXWHIRLV
rWUH�IDLW� pWDW�GH�FHV�LQIRUPDWLRQV�DX�FRXUV
G¶DXGLHQFHV�SXEOLTXHV�RX�GDQV�GHV�MXJHPHQWV�
VL�O¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�GH�O¶(WDW�PHPEUH�TXL
IRXUQLW�OHV�LQIRUPDWLRQV�QH�V¶\�RSSRVH�SDV�ORUV
GH�OHXU�WUDQVPLVVLRQ�LQLWLDOH�

²�QH�VRQW��HQ�DXFXQ�FDV��XWLOLV pHV�DXWUH�
PHQW�TX¶j�GHV�ILQV�ILVFDOHV�RX�DX[�ILQV�G ¶XQH
SURFpGXUH�MXGLFLDLUH��G¶XQH�SURFpGXUH�SpQDOH
RX�G¶XQH�SURFpGXUH�HQWUD vQDQW�O ¶DSSOLFDWLRQ
GH�VDQFWLRQV�DGPLQLVWUDWLYHV��HQJDJpHV�HQ�YXH
GH�RX�HQ�UHODWLRQ�DYHF�O ¶pWDEOLVVHPHQW�RX�OH
FRQWU{OH�GH�O¶pWDEOLVVHPHQW�GH�O¶LPS{W�

(Q�RXWUH��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�SU p�
YRLU�TXH�OHV�LQIRUPDWLRQV�YLV pHV�DX�SUHPLHU
DOLQpD�VRLHQW�XWLOLV pHV�SRXU� pWDEOLU�G ¶DXWUHV
SUpOqYHPHQWV��GURLWV�HW�WD[HV�UHOHYDQW�GH�O¶DU�
WLFOH���GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�@

���/H�SDUDJUDSKH�,�Q¶LPSRVH�SDV�j�XQ�(WDW
PHPEUH�GRQW�OD�OpJLVODWLRQ�RX�OD�SUDWLTXH�DG�
PLQLVWUDWLYH� pWDEOLVVHQW�� j�GHV�ILQV�LQWHUQHV�
GHV�OLPLWDWLRQV�SOXV� pWURLWHV�TXH�FHOOHV�FRQWH�
QXHV�GDQV�OHGLW�SDUDJUDSKH��GH�IRXUQLU�GHV�LQ�
IRUPDWLRQV�VL�O¶(WDW�LQWpUHVVH�QH�V¶HQJDJH�SDV
j�UHVSHFWHU�FHV�OLPLWDWLRQV�SOXV�pWURLWHV�

���3DU�GpURJDWLRQ�DX�SDUDJUDSKH����O¶DXWR�
ULWp�FRPSpWHQWH�GH�O¶(WDW�PHPEUH�TXL�IRXUQLW
OHV�LQIRUPDWLRQV�SHXW�SHUPHW�GH�O ¶XWLOLVDWLRQ
GH�FHV

LQIRUPDWLRQV�j�G¶DXWUHV�ILQV�GDQV�O¶(WDW�UH�
TXpUDQW�ORUVTXH��VHORQ�VD�SURSUH�O pJLVODWLRQ�
OHXU�XWLOLVDWLRQ�HVW�SRVVLEOH� j�GHV�ILQV�VLPLODL�
UHV�GDQV�OHV�PrPHV�FLUFRQVWDQFHV�

���/RUVTXH�O¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�G¶XQ�(WDW
PHPEUH�FRQVLGqUH�TXH�OHV�LQIRUPDWLRQV�TX¶HO�
OH�D�UH oXHV�GH�O ¶DXWRULWp�FRPS pWHQWH�G ¶XQ
DXWUH�(WDW�PHPEUH�VRQW�VXVFHSWLEOHV�G ¶rWUH
XWLOHV�j�O¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�G¶XQ�WURLVLqPH
(WDW�PHPEUH��HOOH�SHXW�OHV�WUDQVPHWWUH�j�FHWWH
GHUQLqUH�DYHF�O ¶DFFRUG�GH�O ¶DXWRULWp�FRPS p�
WHQWH�TXL�OHV�D�IRXUQLHV�

▫ /pJ���$O����LQVpUp�SDU�O¶DUW���HU����'LU��������&((�GX
&RQVHLO��GX����DYULO�������-�2�&�(���/����������DYULO
������▫

$UW�����/LPLWHV�GH�O ¶pFKDQJH�G ¶LQIRUPD�
WLRQV

���>/D�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�Q¶LPSRVH�SDV�j�XQ
(WDW�PHPEUH�DXTXHO�HVW�WUDQVPLVH�XQH�GH�
PDQGH�G ¶LQIRUPDWLRQ�O ¶REOLJDWLRQ�GH�SURF p�
GHU�j�GHV�HQTXrWHV�RX�GH�WUDQVPHWWUH�GHV�LQ�
IRUPDWLRQV�GqV�ORUV�TXH�OD�UpDOLVDWLRQ�GH�WHOOHV
HQTXrWHV�RX�OD�FROOHFWH�GHV�LQIRUPDWLRQV�HQ
TXHVWLRQ�SDU�O¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�GH�FHW�(WDW
PHPEUH�HVW�FRXWUDLUH�j�VD�OpJLVODWLRQ�RX�j�VHV
SUDWLTXHV�DGPLQLVWUDWLYHV�@

���/D�WUDQVPLVVLRQ�G ¶LQIRUPDWLRQV�SHXW
rWUH�UHIXVpH�GDQV�OH�FDV�R ��HOOH�FRQGXLUDLW� j
GLYXOJXHU�XQ�VHFUHW�FRPPHUFLDO��LQGXVWULHO�RX
SURIHVVLRQQHO�RX�XQ�SURF pGp�FRPPHUFLDO��RX
XQH�LQIRUPDWLRQ�GRQW�OD�GLYXOJDWLRQ�VHUDLW
FRQWUDLUH�j�O¶RUGUH�SXEOLF�

���>/¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�G¶XQ�(WDW�PHP�
EUH�SHXW�UHIXVHU�OD�WUDQVPLVVLRQ�G ¶LQIRUPD�
WLRQV�ORUVTXH�O ¶(WDW�PHPEUH�UHTX pUDQW�Q¶HVW
SDV�HQ�PHVXUH�GH�IRXUQLU�GHV�LQIRUPDWLRQV�GH
PrPH�QDWXUH�SRXU�GHV�UDLVRQV�GH�IDLW�RX�GH
GURLW�@

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�����D�'LU��������
&((�GX�&RQVHLO��GX����DYULO�������-�2�&�(���/������
���DYULO������
$O����UHPSODFp�SDU�O¶DUW���HU�����E�'LU��������&((�GX
&RQVHLO��GX����DYULO�������-�2�&�(���/����������DYULO
������▫

>$UW���ELV��1RWLILFDWLRQ
���$�OD�GHPDQGH�GH�O ¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH

G¶XQ�(WDW�PHPEUH��O ¶DXWRULWp�FRPS pWHQWH
G¶XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�SURFqGH�j�OD�QRWLILFD�
WLRQ��VHORQ�OHV�UqJOHV�GH�GURLW�HQ�YLJXHXU�SRXU
OD�QRWLILFDWLRQ�GHV�DFWHV�FRUUHVSRQGDQWV�GDQV
O¶(WDW�PHPEUH�UHTXLV��GH�WRXV�DFWHV�HW�G pFL�
VLRQV� pPDQDQW�GHV�DXWRULW pV�DGPLQLVWUDWLYHV
GH�O ¶(WDW�PHPEUH�UHTX pUDQW�HW�FRQFHUQDQW
O¶DSSOLFDWLRQ�VXU�VRQ�WHUULWRLUH�GH�OD�O pJLVOD�
WLRQ�UHODWLYH�DX[�LPS {WV�UHOHYDQW�GX�FKDPS
G¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�

���/HV�GHPDQGHV�GH�QRWLILFDWLRQ�PHQWLRQ�
QHQW�O¶REMHW�GH�O¶DFWH�RX�GH�OD�GpFLVLRQ�j�QRWL�
ILHU�HW�LQGLTXHQW�OH�QRP��O ¶DGUHVVH�HW�WRXW
DXWUH�UHQVHLJQHPHQW�VXVFHSWLEOH�GH�IDFLOLWHU
O¶LGHQWLILFDWLRQ�GX�GHVWLQDWDLUH�

���/ ¶DXWRULWp�UHTXLVH�LQIRUPH�VDQV�WDUGHU
O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�GH�OD�VXLWH�GRQQ pH�j�OD
GHPDQGH�GH�QRWLILFDWLRQ�HW�OXL�QRWLILH��HQ�SDU�
WLFXOLHU��OD�GDWH�j�ODTXHOOH�OD�GpFLVLRQ�RX�O¶DFWH
D�pWp�QRWLILpH�DX�GHVWLQDWDLUH�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��������&((�GX
&RQVHLO��GX����DYULO�������-�2�&�(���/����������DYULO
������▫
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>$UW���WHU��&RQWU{OHV�VLPXOWDQpV
���/RUVTXH�OD�VLWXDWLRQ�G ¶XQ�RX�GH�SOX�

VLHXUV�DVVXMHWWLV�SUpVHQWH�XQ�LQWpUrW�FRPPXQ
RX�FRPSO pPHQWDLUH�SRXU�SOXVLHXUV�(WDWV
PHPEUHV��FHX[�FL�SHXYHQW�FRQYHQLU�GH�SURFp�
GHU�j�GHV�FRQWU{OHV�VLPXOWDQpV��FKDFXQ�VXU�VRQ
SURSUH�WHUULWRLUH��HQ�YXH�G ¶pFKDQJHU�OHV�UHQ�
VHLJQHPHQWV�DLQVL�REWHQXV��FKDTXH�IRLV�TX ¶LOV
DSSDUDLVVHQW�SOXV�HIILFDFHV�TXH�GHV�FRQWU {OHV
TXL�QH�VHUDLHQW�HIIHFWXpV�TXH�GDQV�XQ�VHXO�(WDW
PHPEUH�

���/ ¶DXWRULWp�FRPS pWHQWH�GH�FKDTXH�(WDW
PHPEUH�LGHQWLILH�GH�PDQL qUH�LQG pSHQGDQWH
OHV�DVVXMHWWLV�SRXU�OHVTXHOV�HOOH�D�O¶LQWHQWLRQ�GH
SURSRVHU�XQ�FRQWU{OH�VLPXOWDQp��(OOH�LQIRUPH
OHV�DXWRULW pV�FRPS pWHQWHV�GH�FKDTXH�DXWUH
(WDW�PHPEUH�FRQFHUQp�GHV�GRVVLHUV�TXL��VHORQ
HOOH��GHYUDLHQW�IDLUH�O¶REMHW�GH�FRQWU{OHV�VLPXO�
WDQpV��(OOH�PRWLYH�VRQ�FKRL[��GDQV�WRXWH�OD�PH�
VXUH�GX�SRVVLEOH��HQ�IRXUQLVVDQW�OHV�UHQVHLJQH�
PHQWV�TXL�RQW�PHQp�j�FHWWH�GpFLVLRQ��(OOH�LQGL�
TXH�OH�G pODL�GDQV�OHTXHO�FHV�FRQWU {OHV�GH�
YUDLHQW�rWUH�UpDOLVpV�

���/ ¶DXWRULWp�FRPS pWHQWH�GH�FKDTXH�(WDW
PHPEUH�FRQFHUQp�GpFLGH�HQVXLWH�VL�HOOH�VRX�
KDLWH�SDUWLFLSHU�DX[�FRQWU {OHV�VLPXOWDQ pV�
/¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�j�ODTXHOOH�XQ�FRQWU {OH
VLPXOWDQp�D�pWp�SURSRVp�GRQQH�j�O¶DXWRULWp�KR�
PRORJXH�FRQILUPDWLRQ�GH�VRQ�DFFHSWDWLRQ�RX
OXL�IDLW�SDUW�GH�VRQ�UHIXV�PRWLYp�G¶HIIHFWXHU�FH
FRQWU{OH�

���&KDTXH�DXWRULW p�FRPS pWHQWH�GHV�(WDWV
PHPEUHV�FRQFHUQpV�GpVLJQH�XQ�UHSU pVHQWDQW
FKDUJp�GH�GLULJHU�HW�GH�FRRUGRQQHU�OH�FRQWU{�
OH�@

▫ /pJ���,QV pUp�SDU�O ¶DUW���HU����'LU��������&((�GX
&RQVHLO��GX����DYULO�������-�2�&�(���/����������DYULO
������▫

$UW�����&RQVXOWDWLRQV
���(Q�YXH�GH�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�SU pVHQWH

GLUHFWLYH��GHV�FRQVXOWDWLRQV�RQW�OLHX��OH�FDV
pFKpDQW�DX�VHLQ�G¶XQ�FRPLWp��HQWUH�

²�OHV�DXWRULW pV�FRPS pWHQWHV�GHV�(WDWV
PHPEUHV�FRQFHUQ pV�� j�OD�GHPDQGH�GH�O ¶XQH
G¶HQWUH�HOOHV��GDQV�OH�FDV�GHV�TXHVWLRQV�ELODW p�
UDOHV�

²�OHV�DXWRULWpV�FRPSpWHQWHV�GH�O¶HQVHPEOH
GHV�(WDWV�PHPEUHV�HW�OD�&RPPLVVLRQ��j�OD�GH�
PDQGH�GH�O¶XQH�GH�FHV�DXWRULWpV�RX�GH�OD�&RP�
PLVVLRQ��GDQV�OD�PHVXUH�R��LO�QH�V¶DJLW�SDV�H[�
FOXVLYHPHQW�GH�TXHVWLRQV�ELODWpUDOHV�

���/HV�DXWRULW pV�FRPS pWHQWHV�GHV�(WDWV
PHPEUHV�SHXYHQW�FRPPXQLTXHU�GLUHFWH�
PHQW�HQWUH�HOOHV��/HV�DXWRULW pV�FRPSpWHQWHV
GHV�(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW��G ¶XQ�FRPPXQ
DFFRUG��SHUPHWWUH� j�GHV�DXWRULW pV�GpVLJQpHV
SDU�HOOHV�GH�SUHQGUH�GHV�FRQWDFWV�GLUHFWV
SRXU�GHV�FDV�GpWHUPLQpV�RX�SRXU�GHV�FDWpJR�
ULHV�GH�FDV�

���/RUVTXH�OHV�DXWRULW pV�FRPS pWHQWHV�VH
VRQW�HQWHQGXHV�VXU�GHV�TXHVWLRQV�ELODW pUDOHV
GDQV�OHV�GRPDLQHV�IDLVDQW�O¶REMHW�GH�OD�SUpVHQ�
WH�GLUHFWLYH��VDXI�SRXU�OH�UqJOHPHQW�GH�FDV�SDU�
WLFXOLHUV��HOOHV�HQ�LQIRUPHQW�OD�&RPPLVVLRQ
GDQV�OHV�PHLOOHXUV�G pODLV��/D�&RPPLVVLRQ�HQ
LQIRUPH�j�VRQ�WRXU�OHV�DXWRULW pV�FRPSpWHQWHV
GHV�DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�

$UW������&RPPXQLFDWLRQ�GHV�H[SpULHQFHV
/HV�(WDWV�PHPEUHV��FRQMRLQWHPHQW�DYHF�OD

&RPPLVVLRQ��VXLYHQW�FRQVWDPPHQW�OH�G pURX�
OHPHQW�GH�OD�SURFpGXUH�GH�FRRSpUDWLRQ�SUpYXH
SDU�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�HW�VH�FRPPXQLTXHQW
OHV�UpVXOWDWV�G¶HQVHPEOH�GHV�H[SpULHQFHV�UpDOL�
VpHV��QRWDPPHQW�GDQV�OH�GRPDLQH�GHV�SUL[�GH
WUDQVIHUW�GHV�JURXSHV�G ¶HQWUHSULVHV��GDQV�OH
GHVVHLQ�G ¶DPpOLRUHU�FHWWH�FRRS pUDWLRQ�HW
G¶pODERUHU��OH�FDV� pFKpDQW��GHV�U pJOHPHQWD�
WLRQV�GDQV�FHV�GRPDLQHV�

$UW������$SSOLFDELOLW p�GH�GLVSRVLWLRQV�SOXV
ODUJHV�HQ�PDWLqUH�G¶DVVLVWDQFH

/HV�GLVSRVLWLRQV�TXL�SU pFpGHQW�QH�SRUWHQW
SDV�DWWHLQWH� j� O¶H[pFXWLRQ�G ¶REOLJDWLRQV�SOXV
ODUJHV�TXDQW� j� O¶pFKDQJH�G ¶LQIRUPDWLRQV�TXL
UpVXOWHUDLHQW�G¶DXWUHV�DFWHV�MXULGLTXHV�

$UW������'LVSRVLWLRQV�ILQDOHV
���/HV�(WDWV�PHPEUHV�PHWWHQW�HQ�YLJXHXU

OHV�GLVSRVLWLRQV�OpJLVODWLYHV��UpJOHPHQWDLUHV�HW
DGPLQLVWUDWLYHV�Q pFHVVDLUHV�SRXU�VH�FRQIRU�
PHU� j�OD�SU pVHQWH�GLUHFWLYH�DX�SOXV�WDUG�OH
�HU�MDQYLHU������HW�OHV�FRPPXQLTXHQW�LPP p�
GLDWHPHQW�j�OD�&RPPLVVLRQ�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�YHLOOHQW� j�FRPPXQL�
TXHU�j�OD�&RPPLVVLRQ�OH�WH[WH�GHV�GLVSRVLWLRQV
HVVHQWLHOOHV�XOWpULHXUHV�GH�GURLW�LQWHUQH�TX ¶LOV
DGRSWHQW�GDQV�OH�GRPDLQH�UpJL�SDU�OD�SUpVHQWH
GLUHFWLYH�

$UW������/HV�(WDWV�PHPEUHV�VRQW�GHVWLQD�
WDLUHV�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�
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▫ /pJ���-�2�&�(���/����������GpFHPEUH�������▫

&+$3,75(�,UH

',6326,7,216�*(1(5$/(6

$UW���HU��/D�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�IL[H�OHV�PR�
GDOLWpV�SUDWLTXHV�SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWL�
FOH����SDUDJUDSKHV���HW����GH�O ¶DUWLFOH����SDUD�
JUDSKHV���HW����GHV�DUWLFOHV���������HW�����GH�O¶DU�
WLFOH�����SDUDJUDSKHV���HW����GH�O¶DUWLFOH�����GH
O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����HW�GH�O¶DUWLFOH����GH
OD�GLUHFWLYH��������&((�

(OOH�IL[H�pJDOHPHQW�OHV�PRGDOLWpV�SUDWLTXHV
UHODWLYHV� j�OD�FRQYHUVLRQ��DX�WUDQVIHUW�GHV
VRPPHV�UHFRXYUpHV��j�OD�G pWHUPLQDWLRQ�G¶XQ
PRQWDQW�PLQLPDO�GHV�FU pDQFHV�SRXYDQW�GRQ�
QHU�OLHX� j�XQH�GHPDQGH�G ¶DVVLVWDQFH�DLQVL
TX¶j�OD�WUDQVPLVVLRQ�GHV�FRPPXQLFDWLRQV�HQ�
WUH�OHV�DXWRULWpV�

$UW�����$X[�ILQV�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH��RQ
HQWHQG�SDU�

���WUDQVPLVVLRQ�©SDU�YRLH�pOHFWURQLTXHª�OD
WUDQVPLVVLRQ�DX�PR\HQ�G ¶pTXLSHPHQWV� pOHF�
WURQLTXHV�GH�WUDLWHPHQW�GHV�GRQQ pHV��\�FRP�
SULV�OD�FRPSUHVVLRQ�QXPpULTXH��SDU�ILO��UDGLR�
SURFpGpV�RSWLTXHV�RX�WRXW�DXWUH�SURFpGp�pOHF�
WURPDJQpWLTXH�

���UpVHDX�©&&1�&6,ª�OD�SODWH�IRUPH�FRP�
PXQH�EDVpH�VXU�OH�UpVHDX�FRPPXQ�GH�FRPPX�
QLFDWLRQ��&&1��HW�VXU�O ¶LQWHUIDFH�GX�V\VW qPH
FRPPXQ��&6,���G pYHORSSpH�SDU�OD�&RPPX�
QDXWp�SRXU�DVVXUHU�WRXWHV�OHV�WUDQVPLVVLRQV
SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH�HQWUH�DXWRULW pV�FRPSp�
WHQWHV�GDQV�OH�GRPDLQH�GHV�GRXDQHV�HW�GH�OD
ILVFDOLWp�

&+$3,75(�,,

'(0$1'(6�'(�5(16(,*1(0(176

$UW����/D�GHPDQGH�GH�UHQVHLJQHPHQWV�YL�
VpH�j�O¶DUWLFOH���GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�HVW
pWDEOLH�SDU� pFULW�VHORQ�OH�PRG qOH�ILJXUDQW� j
O¶DQQH[H�,�GH�OD�SU pVHQWH�GLUHFWLYH��6L�OD�GH�
PDQGH�QH�SHXW�SDV� rWUH�WUDQVPLVH�SDU�YRLH
pOHFWURQLTXH��HOOH�SRUWH�OH�FDFKHW�RIILFLHO�GH
O¶DXWRULWp�UHTX pUDQWH�HW�HVW�VLJQ pH�SDU�XQ
DJHQW�GH�FHWWH�GHUQLqUH�G�PHQW�DXWRULVp�j�IRU�
PXOHU�XQH�WHOOH�GHPDQGH�

6L�XQH�GHPDQGH�GH�UHQVHLJQHPHQWV�VLPLODL�
UH�D�pWp�DGUHVVpH�j�XQH�DXWUH�DXWRULWp��O¶DXWRUL�
Wp�UHTXpUDQWH�PHQWLRQQH�GDQV�VD�GHPDQGH�GH
UHQVHLJQHPHQWV�OH�QRP�GH�FHWWH�DXWRULWp�

$UW�����/D�GHPDQGH�GH�UHQVHLJQHPHQWV
SHXW�YLVHU�

���OH�GpELWHXU�
���WRXWH�DXWUH�SHUVRQQH�WHQXH�DX�SDLHPHQW

GH�OD�FU pDQFH�HQ�DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV
HQ�YLJXHXU�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�GDQV�OHTXHO
O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�D�VRQ�VLqJH��FL�DSUqV�Gp�
QRPPp� ©(WDW�PHPEUH�GH�O ¶DXWRULWp�UHTX p�
UDQWHª��

���WRXWH�WLHUFH�SDUWLH�G pWHQDQW�GHV�ELHQV
DSSDUWHQDQW� j�XQH�GHV�SHUVRQQHV�G pVLJQpHV
DX[�SRLQWV����RX����

$UW�������/ ¶DXWRULWp�UHTXLVH�DFFXVH�U pFHS�
WLRQ�SDU� pFULW�GH�OD�GHPDQGH�GH�UHQVHLJQH�
PHQWV�GDQV�OHV�SOXV�EUHIV�GpODLV�HW��HQ�WRXW�pWDW
GH�FDXVH��GDQV�OHV�VHSW�MRXUV�GH�FHWWH�U pFHS�
WLRQ�

���'qV�UpFHSWLRQ�GH�OD�GHPDQGH��O ¶DXWRULWp
UHTXLVH�LQYLWH��VL�Q pFHVVDLUH��O¶DXWRULWp�UHTXp�
UDQWH�j�IRXUQLU�WRXV�UHQVHLJQHPHQWV�VXSSO p�
PHQWDLUHV�QpFHVVDLUHV��/¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH
IRXUQLW�WRXV�OHV�UHQVHLJQHPHQWV�VXSSO pPHQ�
WDLUHV�Q pFHVVDLUHV�DX[TXHOV�HOOH�D�QRUPDOH�
PHQW�DFFqV�

$UW�������/ ¶DXWRULWp�UHTXLVH�WUDQVPHW� j
O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�OHV�UHQVHLJQHPHQWV�GH�
PDQGpV�DX�IXU�HW�j�PHVXUH�GH�OHXU�REWHQWLRQ�

���$X�FDV�R ��WRXW�RX�SDUWLH�GHV�UHQVHLJQH�
PHQWV�GHPDQGpV�Q¶RQW�SX� rWUH�REWHQXV�GDQV
GHV�G pODLV�UDLVRQQDEOHV�FRPSWH�WHQX�GX�FDV
G¶HVSqFH��O¶DXWRULWp�UHTXLVH�HQ�LQIRUPH�O¶DXWR�
ULWp�UHTX pUDQWH��HQ�LQGLTXDQW�OHV�UDLVRQV�GH
FHWWH�VLWXDWLRQ�

(Q�WRXW� pWDW�GH�FDXVH�� j� O¶H[SLUDWLRQ�G¶XQ
GpODL�GH�VL[�PRLV�j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH�GH�O¶DF�
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FXVp�GH�U pFHSWLRQ�GH�OD�GHPDQGH��O ¶DXWRULWp
UHTXLVH�LQIRUPH�O ¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�GX�U p�
VXOWDW�GHV�UHFKHUFKHV�TX ¶HOOH�D�HIIHFWXpHV�DX[
ILQV�GH�O ¶REWHQWLRQ�GHV�UHQVHLJQHPHQWV�GH�
PDQGpV�

&RPSWH�WHQX�GHV�LQIRUPDWLRQV�TXL�OXL�VRQW
FRPPXQLTXpHV�SDU�O¶DXWRULWp�UHTXLVH��O¶DXWR�
ULWp�UHTXpUDQWH�SHXW�GHPDQGHU�j�FHWWH�GHUQLq�
UH�GH�SRXUVXLYUH�VHV�UHFKHUFKHV��&HWWH�GH�
PDQGH�GRLW� rWUH�IDLWH�SDU� pFULW�GDQV�XQ�G pODL
GH�GHX[�PRLV�j�FRPSWHU�GH�OD�U pFHSWLRQ�GH�OD
FRPPXQLFDWLRQ�GX�UpVXOWDW�GHV�UHFKHUFKHV�HI�
IHFWXpHV�SDU�O¶DXWRULWp�UHTXLVH��(OOH�HVW�WUDLWpH
SDU�O ¶DXWRULWp�UHTXLVH�VHORQ�OHV�GLVSRVLWLRQV
SUpYXHV�SRXU�OD�GHPDQGH�LQLWLDOH�

$UW������/RUVTXH�O ¶DXWRULWp�UHTXLVH�G pFLGH
GH�QH�SDV�GRQQHU�XQH�VXLWH�IDYRUDEOH� j�OD�GH�
PDQGH�GH�UHQVHLJQHPHQWV��HOOH�QRWLILH�SDU
pFULW� j� O¶DXWRULWp�UHTX pUDQWH�OHV�PRWLIV�TXL
V¶RSSRVHQW�j�FH�TXH�FHWWH�GHPDQGH�VRLW�VDWLV�
IDLWH�HQ�VH�UpIpUDQW�H[SUHVVpPHQW�DX[�GLVSRVL�
WLRQV�GH�O¶DUWLFOH���GH�OD�GLUHFWLYH��������&((
TX¶HOOH�LQYRTXH��8QH�WHOOH�QRWLILFDWLRQ�GRLW
rWUH�IDLWH�SDU�O ¶DXWRULWp�UHTXLVH�G qV�TX¶HOOH�D
DUUrWp�VD�G pFLVLRQ�HW��HQ�WRXW� pWDW�GH�FDXVH�
DYDQW�O¶H[SLUDWLRQ�G¶XQ�GpODL�GH�WURLV�PRLV� j
FRPSWHU�GH�OD�GDWH�GH�O¶DFFXVp�GH�UpFHSWLRQ�GH
OD�GHPDQGH�

$UW�����/ ¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�SHXW� j�WRXW
PRPHQW�UHWLUHU�OD�GHPDQGH�GH�UHQVHLJQH�
PHQWV�TX¶HOOH�D�WUDQVPLVH�j�O¶DXWRULWp�UHTXLVH�
/D�GpFLVLRQ�GH�UHWUDLW�HVW�FRPPXQLTX pH�SDU
pFULW�j�O¶DXWRULWp�UHTXLVH�

&+$3,75(�,,,

'(0$1'(6�'(�127,),&$7,21

$UW����/D�GHPDQGH�GH�QRWLILFDWLRQ�YLV pH�j
O¶DUWLFOH���GH�OD�GLUHFWLYH���������&((�HVW�pWD�
EOLH�SDU� pFULW�HQ�GRXEOH�H[HPSODLUH�VHORQ�OH
PRGqOH�ILJXUDQW� j� O¶DQQH[H�,,�GH�OD�SU pVHQWH
GLUHFWLYH��(OOH�SRUWH�OH�FDFKHW�RIILFLHO�GH
O¶DXWRULWp�UHTX pUDQWH�HW�HVW�VLJQ pH�SDU�XQ
DJHQW�GH�FHWWH�GHUQLqUH�G�PHQW�DXWRULVp�j�IRU�
PXOHU�XQH�WHOOH�GHPDQGH�

$�OD�GHPDQGH�YLV pH� j� O¶DOLQpD�SU pFpGHQW
GRLYHQW�rWUH�MRLQWV�HQ�GRXEOH�H[HPSODLUH�O¶DF�
WH�RX�OD�G pFLVLRQ�GRQW�OD�QRWLILFDWLRQ�HVW�GH�
PDQGpH�

$UW������/D�GHPDQGH�GH�QRWLILFDWLRQ�SHXW
YLVHU�WRXWH�SHUVRQQH�SK\VLTXH�RX�PRUDOH�TXL�

FRQIRUPpPHQW�DX[�GLVSRVLWLRQV�HQ�YLJXHXU
GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�GH�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�
GRLW�DYRLU�FRQQDLVVDQFH�G ¶XQ�DFWH�RX�G ¶XQH
GpFLVLRQ�FRQFHUQDQW�FHWWH�SHUVRQQH�

'DQV�OD�PHVXUH�R �� O¶DFWH�RX�OD�G pFLVLRQ
GRQW�OD�QRWLILFDWLRQ�HVW�GHPDQGpH�QH�O¶LQGLTXH
SDV��OD�GHPDQGH�GH�QRWLILFDWLRQ�VH�U pIqUH�DX[
UqJOHV�HQ�YLJXHXU�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�GH
O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�FRQFHUQDQW�OD�SURFpGX�
UH�GH�FRQWHVWDWLRQ�GH�OD�FU pDQFH�RX�GH�UHFRX�
YUHPHQW�GH�FHOOH�FL�

$UW���������/¶DXWRULWp�UHTXLVH�DFFXVH�UpFHS�
WLRQ�SDU� pFULW�GH�OD�GHPDQGH�GH�QRWLILFDWLRQ
GDQV�OHV�SOXV�EUHIV�G pODLV�HW��HQ�WRXW� pWDW�GH
FDXVH��GDQV�OHV�VHSW�MRXUV�GH�FHWWH�UpFHSWLRQ�

'qV�U pFHSWLRQ�GH�OD�GHPDQGH�GH�QRWLILFD�
WLRQ��O¶DXWRULWp�UHTXLVH�SUHQG�OHV�PHVXUHV�Q p�
FHVVDLUHV�HQ�YXH�GH�SURF pGHU�j�FHWWH�QRWLILFD�
WLRQ�FRQIRUP pPHQW�DX[�GLVSRVLWLRQV�HQ�YL�
JXHXU�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�GDQV�OHTXHO�HOOH�D
VRQ�VLqJH�

6L�QpFHVVDLUH��HW�VDQV�PHWWUH�HQ�SpULO�OH�UHV�
SHFW�GH�OD�GDWH�OLPLWH�GH�QRWLILFDWLRQ�LQGLTXpH
GDQV�OD�GHPDQGH��O ¶DXWRULWp�UHTXLVH�LQYLWH
O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�j�IRXUQLU�GHV�UHQVHLJQH�
PHQWV�VXSSOpPHQWDLUHV�

/¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�IRXUQLW�WRXV�OHV�UHQ�
VHLJQHPHQWV�VXSSOpPHQWDLUHV�DX[TXHOV�HOOH�D
QRUPDOHPHQW�DFFqV�

(Q�DXFXQ�FDV��O¶DXWRULWp�UHTXLVH�QH�PHWWUD
HQ�FDXVH�OD�YDOLGLWp�GH�O¶DFWH�RX�GH�OD�GpFLVLRQ
GRQW�OD�QRWLILFDWLRQ�HVW�GHPDQGpH�

���/¶DXWRULWp�UHTXLVH�LQIRUPH�O¶DXWRULWp�UH�
TXpUDQWH�GH�OD�GDWH�GH�OD�QRWLILFDWLRQ�G qV�TXH
FHOOH�FL�D� pWp�HIIHFWXpH��&HWWH�FRPPXQLFDWLRQ
V¶HIIHFWXH�SDU�OH�UHQYRL�j�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQ�
WH�GH�O¶XQ�GHV�H[HPSODLUHV�GH�OD�GHPDQGH�G��
PHQW�FRPSOpWp�SDU�O¶pWDEOLVVHPHQW�GH�O¶DWWHV�
WDWLRQ�ILJXUDQW�DX�YHUVR�

&+$3,75(�,9

'(0$1'(6�'(�5(&2895(0(17�28�'(
0(685(6�&216(59$72,5(6

$UW���������/HV�GHPDQGHV�GH�UHFRXYUHPHQW
RX�GH�PHVXUHV�FRQVHUYDWRLUHV�YLV pHV�UHVSHFWL�
YHPHQW�DX[�DUWLFOHV���HW����GH�OD�GLUHFWLYH����
����&((�VRQW�pWDEOLHV�SDU�pFULW�VHORQ�OH�PRGq�
OH�ILJXUDQW�j�O¶DQQH[H�,,,�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHF�
WLYH�

(OOHV�FRQWLHQQHQW�XQH�G pFODUDWLRQ�FHUWL�
ILDQW�TXH�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�SDU�OD�GLUHFWL�
YH��������&((�SRXU�O ¶HQJDJHPHQW�GH�OD�SUR�
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FpGXUH�G ¶DVVLVWDQFH�PXWXHOOH�HQ�OD�PDWL qUH
VRQW�UHPSOLHV��SRUWHQW�OH�FDFKHW�RIILFLHO�GH
O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�HW�VRQW�VLJQ pHV�SDU�XQ
DJHQW�GH�FHWWH�GHUQLqUH�G�PHQW�DXWRULVp�j�IRU�
PXOHU�XQH�WHOOH�GHPDQGH�

���/H�WLWUH�H[pFXWRLUH�HVW�MRLQW�j�OD�GHPDQGH
GH�UHFRXYUHPHQW�RX�GH�PHVXUHV�FRQVHUYDWRL�
UHV��,O�SHXW�rWUH�GpOLYUp�JOREDOHPHQW�SRXU�SOX�
VLHXUV�FU pDQFHV��G qV�ORUV�TX ¶LO�FRQFHUQH�XQH
PrPH�SHUVRQQH�

3RXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�GHV�DU�
WLFOHV����j����GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH��O¶HQVHP�
EOH�GHV�FUpDQFHV�IDLVDQW�O¶REMHW�G¶XQ�PrPH�WL�
WUH�H[pFXWRLUH�VRQW�FRQVLGpUpHV�FRPPH�FRQVWL�
WXDQW�XQH�FUpDQFH�XQLTXH�

$UW������/D�GHPDQGH�GH�UHFRXYUHPHQW�RX
GH�PHVXUHV�FRQVHUYDWRLUHV�SHXW�FRQFHUQHU
WRXWH�SHUVRQQH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH���

$UW���������6L�OD�PRQQDLH�GH�O¶(WDW�PHPEUH
GH�O¶DXWRULWp�UHTXLVH�HVW�GLIIpUHQWH�GH�OD�PRQ�
QDLH�GH�O¶(WDW�PHPEUH�GH�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQ�
WH��O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�LQGLTXH�OHV�PRQWDQWV
GH�OD�FUpDQFH�j�UHFRXYUHU�GDQV�OHV�GHX[�PRQ�
QDLHV�

���/H�WDX[�GH�FKDQJH� j�XWLOLVHU�DX[�ILQV�GH
O¶DSSOLFDWLRQ�GX�SDUDJUDSKH���HVW�OH�GHUQLHU
FRXUV�GH�YHQWH�FRQVWDWp�VXU�OH�RX�OHV�PDUFK pV
GH�FKDQJH�OHV�SOXV�UHSU pVHQWDWLIV�GH�O ¶(WDW
PHPEUH�GH�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�j�OD�GDWH�R�
OD�GHPDQGH�GH�UHFRXYUHPHQW�HVW�VLJQpH�

$UW���������3DU�pFULW��GDQV�OHV�SOXV�EUHIV�Gp�
ODLV�HW��HQ�WRXW�pWDW�GH�FDXVH��DX�SOXV�WDUG�GDQV
OHV�VHSW�MRXUV�GH�OD�UpFHSWLRQ�GH�OD�GHPDQGH�GH
UHFRXYUHPHQW�RX�GH�PHVXUHV�FRQVHUYDWRLUHV�
O¶DXWRULWp�UHTXLVH�

D��DFFXVH�UpFHSWLRQ�GH�OD�GHPDQGH�
E��LQYLWH�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�j�FRPSOpWHU

OD�GHPDQGH�VL�OHV�UHQVHLJQHPHQWV�HW�OHV�DXWUHV
pOpPHQWV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH���GH�OD�GLUHFWLYH����
����&((�QH�VRQW�SDV�PHQWLRQQ pV�GDQV�OD�GH�
PDQGH�

/¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�IRXUQLW�WRXV�OHV�UHQ�
VHLJQHPHQWV�DX[TXHOV�HOOH�D�DFFqV�

���6L�O ¶DXWRULWp�UHTXLVH�QH�SUHQG�SDV�OHV
PHVXUHV�Q pFHVVDLUHV�GDQV�OH�G pODL�GH�WURLV
PRLV�SUpYX�SDU�O ¶DUWLFOH���GH�OD�GLUHFWLYH����
����&((��HOOH�LQIRUPH�O ¶DXWRULWp�UHTX pUDQWH
SDU�pFULW�GDQV�OHV�SOXV�EUHIV�G pODLV�HW��HQ�WRXW
pWDW�GH�FDXVH��DX�SOXV�WDUG�GDQV�OHV�VHSW�MRXUV
VXLYDQW�O¶H[SLUDWLRQ�GH�FHWWH�SpULRGH��GHV�PR�
WLIV�SRXU�OHVTXHOV�FH�GpODL�Q¶HVW�SDV�UHVSHFWp�

$UW������$X�FDV�R ���FRPSWH�WHQX�GX�FDV
G¶HVSqFH��LO�Q¶HVW�SDV�SRVVLEOH��GDQV�GHV�GpODLV

UDLVRQQDEOHV��GH�UHFRXYUHU�WRXW�RX�SDUWLH�GH
OD�FUpDQFH�RX�GH�SUHQGUH�GHV�PHVXUHV�FRQVHU�
YDWRLUHV��O¶DXWRULWp�UHTXLVH�HQ�LQIRUPH�O¶DXWR�
ULWp�UHTX pUDQWH��HQ�LQGLTXDQW�OHV�UDLVRQV�GH
FHWWH�VLWXDWLRQ�

$X�SOXV�WDUG� j�O¶H[SLUDWLRQ�GH�FKDTXH�S p�
ULRGH�GH�VL[�PRLV�j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH�GH�O¶DF�
FXVp�GH�U pFHSWLRQ�GH�OD�GHPDQGH��O ¶DXWRULWp
UHTXLVH�LQIRUPH�O ¶DXWRULWp�UHTX pUDQWH�GH
O¶(WDW�RX�GX�U pVXOWDW�GH�OD�SURF pGXUH�GH�UH�
FRXYUHPHQW�RX�GH�PHVXUHV�FRQVHUYDWRLUHV�

&RPSWH�WHQX�GHV�LQIRUPDWLRQV�TXL�OXL�VRQW
FRPPXQLTXpHV�SDU�O¶DXWRULWp�UHTXLVH��O¶DXWR�
ULWp�UHTXpUDQWH�SHXW�GHPDQGHU�j�FHWWH�GHUQLq�
UH�GH�UpRXYULU�OD�SURFpGXUH�GH�UHFRXYUHPHQW
RX�GH�PHVXUHV�FRQVHUYDWRLUHV��&HWWH�GHPDQGH
GRLW�rWUH�IDLWH�SDU�pFULW�GDQV�XQ�GpODL�GH�GHX[
PRLV�j�FRPSWHU�GH�OD�UpFHSWLRQ�GH�OD�FRPPX�
QLFDWLRQ�GX�U pVXOWDW�GH�FHWWH�SURF pGXUH��(OOH
HVW�WUDLWpH�SDU�O¶DXWRULWp�UHTXLVH�VHORQ�OHV�GLV�
SRVLWLRQV�SUpYXHV�SRXU�OD�GHPDQGH�LQLWLDOH�

$UW���������7RXWH�DFWLRQ�HQ�FRQWHVWDWLRQ�GH
FUpDQFH�RX�GX�WLWUH�SHUPHWWDQW�O¶H[pFXWLRQ�GH
VRQ�UHFRXYUHPHQW�TXL�HVW�LQWHQWpH�GDQV�O¶(WDW
PHPEUH�GH�O ¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�HVW�QRWLIL pH
SDU�pFULW�SDU�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�j�O¶DXWRUL�
Wp�UHTXLVH�LPP pGLDWHPHQW�DSU qV�TXH�FHWWH
GHUQLqUH�D�pWp�LQIRUPpH�GH�FHWWH�DFWLRQ�

���6L�OD�OpJLVODWLRQ��OD�UpJOHPHQWDWLRQ�HW�OHV
SUDWLTXHV�DGPLQLVWUDWLYHV�GH�O ¶(WDW�PHPEUH
GH�O ¶DXWRULWp�UHTXLVH�QH�SHUPHWWHQW�SDV�OHV
PHVXUHV�FRQVHUYDWRLUHV�RX�OH�UHFRXYUHPHQW
GHPDQGpV�VXU�OD�EDVH�GH�O¶DUWLFOH�����SDUDJUD�
SKH����GHX[LqPH�DOLQpD��GH�OD�GLUHFWLYH��������
&((��O¶DXWRULWp�UHTXLVH�LQIRUPH�O¶DXWRULWp�UH�
TXpUDQWH�GDQV�OHV�SOXV�EUHIV�GpODLV�HW��HQ�WRXW
pWDW�GH�FDXVH��GDQV�XQ�GpODL�G¶XQ�PRLV�j�FRPS�
WHU�GH�OD�U pFHSWLRQ�GH�OD�QRWLILFDWLRQ�YLV pH�DX
SDUDJUDSKH���

���7RXWH�DFWLRQ�HQJDJpH�GDQV�O¶(WDW�PHP�
EUH�GH�O¶DXWRULWp�UHTXLVH�SRXU�OH�UHPERXUVH�
PHQW�GHV�VRPPHV�UHFRXYU pHV�RX�OD�FRPSHQ�
VDWLRQ��HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OH�UHFRXYUHPHQW
GHV�FUpDQFHV�FRQWHVWpHV�VXU�OD�EDVH�GH�O ¶DUWL�
FOH�����SDUDJUDSKH����GHX[L qPH�DOLQpD��GH�OD
GLUHFWLYH��������&((��HVW�QRWLILpH�SDU�pFULW�j
O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�SDU�O ¶DXWRULWp�UHTXLVH
GqV�TXH�FHWWH�GHUQLqUH�HVW�LQIRUPpH�G¶XQH�WHO�
OH�DFWLRQ�

'DQV�OD�PHVXUH�GX�SRVVLEOH��O ¶DXWRULWp�UH�
TXLVH�DVVRFLH�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�DX[�SURFp�
GXUHV�GH�UqJOHPHQW�GX�PRQWDQW�j�UHPERXUVHU
HW�GH�OD�FRPSHQVDWLRQ�GXH��6XU�GHPDQGH�PR�
WLYpH�GH�O ¶DXWRULWp�UHTXLVH��O ¶DXWRULWp�UHTX p�
UDQWH�WUDQVIqUH�OHV�VRPPHV�UHPERXUVpHV�HW�OD
FRPSHQVDWLRQ�SD\ pH�GDQV�XQ�G pODL�GH�GHX[
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PRLV� j�FRPSWHU�GH�OD�U pFHSWLRQ�GH�FHWWH�GH�
PDQGH�

$UW���������6L�OD�GHPDQGH�GH�UHFRXYUHPHQW
RX�GH�PHVXUHV�FRQVHUYDWRLUHV�GHYLHQW�VDQV�RE�
MHW�SDU�VXLWH�GX�SDLHPHQW�GH�OD�FU pDQFH��GH
O¶DQQXODWLRQ�GH�FHOOH�FL�RX�SRXU�WRXWH�DXWUH
UDLVRQ��O ¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�HQ�LQIRUPH�LP�
PpGLDWHPHQW�SDU�pFULW�O¶DXWRULWp�UHTXLVH�DILQ
TXH�FHWWH�GHUQLqUH�DUUrWH�O¶DFWLRQ�TX¶HOOH�D�HQ�
WUHSULVH�

���/RUVTXH�OH�PRQWDQW�GH�OD�FUpDQFH�TXL�IDLW
O¶REMHW�GH�OD�GHPDQGH�GH�UHFRXYUHPHQW�RX�GH
PHVXUHV�FRQVHUYDWRLUHV�VH�WURXYH�DMXVWp�SRXU
TXHOTXH�UDLVRQ�TXH�FH�VRLW��O ¶DXWRULWp�UHTXp�
UDQWH�HQ�LQIRUPH�LPP pGLDWHPHQW�SDU� pFULW
O¶DXWRULWp�UHTXLVH�HW�G pOLYUH�XQ�QRXYHDX�WLWUH
H[pFXWRLUH�VL�QpFHVVDLUH�

���6L�O¶DMXVWHPHQW�HQWUDvQH�XQH�GLPLQXWLRQ
GX�PRQWDQW�GH�OD�FU pDQFH��O ¶DXWRULWp�UHTXLVH
FRQWLQXH�O ¶DFWLRQ�TX¶HOOH�D�HQWUHSULVH�HQ�YXH
GX�UHFRXYUHPHQW�RX�GH�OD�SULVH�GH�PHVXUHV
FRQVHUYDWRLUHV��FHWWH�DFWLRQ� pWDQW�WRXWHIRLV�OL�
PLWpH�j�OD�VRPPH�UHVWDQW�j�SHUFHYRLU�

6L��DX�PRPHQW�R��O¶DXWRULWp�UHTXLVH�HVW�LQ�
IRUPpH�GH�OD�GLPLQXWLRQ�GX�PRQWDQW�GH�OD
FUpDQFH��OH�UHFRXYUHPHQW�G ¶XQ�PRQWDQW�G p�
SDVVDQW�OD�VRPPH�UHVWDQW� j�SHUFHYRLU�D�G pMj
pWp�HIIHFWXp�SDU�HOOH�VDQV�TXH�OD�SURF pGXUH�GH
WUDQVIHUW�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����DLW�pWp�GpMj�HQJD�
JpH��O¶DXWRULWp�UHTXLVH�SURFqGH�DX�UHPERXUVH�
PHQW�GX�WURS�SHUoX�j�O¶D\DQW�GURLW�

���6L�O¶DMXVWHPHQW�HQWUDvQH�XQH�DXJPHQWD�
WLRQ�GX�PRQWDQW�GH�OD�FU pDQFH��O¶DXWRULWp�UH�
TXpUDQWH�DGUHVVH�GDQV�OHV�SOXV�EUHIV�G pODLV�j
O¶DXWRULWp�UHTXLVH�XQH�GHPDQGH�FRPSO pPHQ�
WDLUH�GH�UHFRXYUHPHQW�RX�GH�PHVXUHV�FRQVHU�
YDWRLUHV�

&HWWH�GHPDQGH�FRPSO pPHQWDLUH�HVW��GDQV
WRXWH�OD�PHVXUH�GX�SRVVLEOH��WUDLWpH�SDU�O¶DXWR�
ULWp�UHTXLVH�FRQMRLQWHPHQW�DYHF�OD�GHPDQGH
LQLWLDOH�GH�O ¶DXWRULWp�UHTX pUDQWH��/RUVTXH�
FRPSWH�WHQX�GH�O¶pWDW�G¶DYDQFHPHQW�GH�OD�SUR�
FpGXUH�HQ�FRXUV��OD�MRQFWLRQ�GH�OD�GHPDQGH
FRPSOpPHQWDLUH�j�OD�GHPDQGH�LQLWLDOH�HVW�LP�
SRVVLEOH��O¶DXWRULWp�UHTXLVH�Q¶HVW�WHQXH�GH�GRQ�
QHU�VXLWH�j�OD�GHPDQGH�FRPSOpPHQWDLUH�TXH�VL
HOOH�SRUWH�VXU�XQ�PRQWDQW�pJDO�RX�VXSpULHXU�j
FHOXL�YLVp�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH���

���3RXU�OD�FRQYHUVLRQ�GDQV�OD�PRQQDLH�GH
O¶(WDW�PHPEUH�GH�O ¶DXWRULWp�UHTXLVH�GX�PRQ�
WDQW�DMXVWp�GH�OD�FUpDQFH��O¶DXWRULWp�UHTXpUDQ�
WH�IDLW�XVDJH�GX�WDX[�GH�FKDQJH�XWLOLVp�GDQV�VD
GHPDQGH�LQLWLDOH�

$UW������7RXWH�VRPPH�UHFRXYU pH�SDU
O¶DXWRULWp�UHTXLVH��\�FRPSULV��OH�FDV� pFKpDQW�
OHV�LQWpUrWV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH
OD�GLUHFWLYH��������&((��IDLW�O ¶REMHW�G ¶XQ
WUDQVIHUW�j�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�GDQV�OD�PRQ�
QDLH�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�GH�O ¶DXWRULWp�UHTXLVH�
&H�WUDQVIHUW�LQWHUYLHQW�GDQV�OH�PRLV�VXLYDQW�OD
GDWH�j�ODTXHOOH�OH�UHFRXYUHPHQW�D�pWp�HIIHFWXp�

/HV�DXWRULWpV�FRPSpWHQWHV�GHV�(WDWV�PHP�
EUHV�SHXYHQW�FRQYHQLU�GH�GLVSRVLWLRQV�GLII p�
UHQWHV�SRXU�OH�WUDQVIHUW�GH�PRQWDQWV�LQI p�
ULHXUV�DX�VHXLO�PHQWLRQQp�j�O¶DUWLFOH�����SDUD�
JUDSKH����GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�

$UW������$EVWUDFWLRQ�IDLWH�GHV�VRPPHV
pYHQWXHOOHPHQW�SHUoXHV�SDU�O¶DXWRULWp�UHTXLVH
DX�WLWUH�GHV�LQW pUrWV�YLVpV�j� O¶DUWLFOH����SDUD�
JUDSKH����GH�OD�GLUHFWLYH��������&((��OD
FUpDQFH�HVW�U pSXWpH�UHFRXYU pH� j�SURSRUWLRQ
GX�UHFRXYUHPHQW�GX�PRQWDQW�H[SULPp�GDQV�OD
PRQQDLH�QDWLRQDOH�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�GH
O¶DXWRULWp�UHTXLVH��VXU�OD�EDVH�GX�WDX[�GH
FKDQJH�YLVp�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GH�OD
SUpVHQWH�GLUHFWLYH�

&+$3,75(�9

75$160,66,21�'(6�5(16(,*1(0(176

$UW���������7RXV�OHV�UHQVHLJQHPHQWV�FRP�
PXQLTXpV�SDU� pFULW�FRQIRUPpPHQW� j�OD�SU p�
VHQWH�GLUHFWLYH�VRQW�WUDQVPLV��GDQV�WRXWH�OD
PHVXUH�GX�SRVVLEOH��XQLTXHPHQW�SDU�YRLH
pOHFWURQLTXH��VDXI�

D��OD�GHPDQGH�GH�QRWLILFDWLRQ�YLVpH�O¶DUWLFOH
��GH�OD�GLUHFWLYH��������&((��DLQVL�TXH�O ¶DFWH
RX�OD�GpFLVLRQ�GRQW�OD�QRWLILFDWLRQ�HVW�GHPDQ�
GpH�

E��OHV�GHPDQGHV�GH�UHFRXYUHPHQW�RX�GH
PHVXUHV�FRQVHUYDWRLUHV�YLVpHV�UHVSHFWLYHPHQW
DX[�DUWLFOHV���HW����GH�OD�GLUHFWLYH���������
&((��DLQVL�TXH�OH�WLWUH�H[ pFXWRLUH�TXL�OHV�DF�
FRPSDJQH�

���/HV�DXWRULW pV�FRPS pWHQWHV�GHV�(WDWV
PHPEUHV�SHXYHQW�VH�PHWWUH�G¶DFFRUG�SRXU�UH�
QRQFHU�j�OD�FRPPXQLFDWLRQ�VXU�SDSLHU�GHV�GH�
PDQGHV�HW�LQVWUXPHQWV�pQXPpUpV�DX�SDUDJUD�
SKH���

$UW������&KDTXH�(WDW�PHPEUH�G pVLJQH�XQ
EXUHDX�FHQWUDO�TXL�D�SRXU�UHVSRQVDELOLWp�SULQ�
FLSDOH�OD�FRPPXQLFDWLRQ�SDU�YRLH� pOHFWURQL�



7�9�$� ���

,,,��',5(&7,9(6�(7�5(*/(0(176��
',5(&7,9(6�(7�5(*/(0(176�&203/(0(17$,5(6 �'LUHFWLYH�Q ���������&(�����;,,������$UW���������

TXH�DYHF�OHV�DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV��&H�EXUHDX
GRLW�rWUH�FRQQHFWp�DX�UpVHDX�&&1�&6,�

6L�SOXVLHXUV�DXWRULW pV�VRQW�G pVLJQpHV�SRXU
O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�GDQV�XQ
(WDW�PHPEUH��OH�EXUHDX�FHQWUDO�HVW�UHVSRQVD�
EOH�GH�O ¶HQYRL�GHV�FRPPXQLFDWLRQV�SDU�YRLH
pOHFWURQLTXH�HQWUH�FHV�GLIIpUHQWHV�DXWRULWpV�HW
OHV�EXUHDX[�FHQWUDX[�GHV�DXWUHV�(WDWV�PHP�
EUHV�

$UW���������/RUVTXH�OHV�DXWRULWpV�FRPSpWHQ�
WHV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�VWRFNHQW�GHV�LQIRUPD�
WLRQV�GDQV�GHV�EDVHV�GH�GRQQpHV�pOHFWURQLTXHV
HW� pFKDQJHQW�FHV�LQIRUPDWLRQV�SDU�YRLH� pOHF�
WURQLTXH��HOOHV�SUHQQHQW�WRXWHV�OHV�PHVXUHV
QpFHVVDLUHV�SRXU�JDUDQWLU�TXH�WRXW�UHQVHLJQH�
PHQW�FRPPXQLTXp��VRXV�TXHOTXH�IRUPH�TXH
FH�VRLW��HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH
VRLW�WUDLWp�FRPPH�FRQILGHQWLHO�

/HV�LQIRUPDWLRQV�VRQW�FRXYHUWHV�SDU�OH�VH�
FUHW�SURIHVVLRQQHO�HW�EpQpILFLHQW�GH�OD�SURWHF�
WLRQ�DFFRUGpH�j�GHV�LQIRUPDWLRQV�GH�PrPH�QD�
WXUH�SDU�OD�ORL�QDWLRQDOH�GH�O¶(WDW�PHPEUH�TXL
OHV�D�UHoXHV�

���/HV�LQIRUPDWLRQV�YLVpHV�DX�SDUDJUDSKH��
QH�SHXYHQW�rWUH�DFFHVVLEOHV�TX¶DX[�SHUVRQQHV
HW�DXWRULWpV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH����GH�OD�GLUHFWLYH
�������&((�

'H�WHOOHV�LQIRUPDWLRQV�SHXYHQW� rWUH�XWLOL�
VpHV�j�O¶RFFDVLRQ�GH�SURFpGXUHV�MXGLFLDLUHV�RX
DGPLQLVWUDWLYHV�HQJDJ pHV�SRXU�OH�UHFRXYUH�
PHQW�GH�FRWLVDWLRQV��GURLWV��WD[HV�HW�DXWUHV
PHVXUHV�PHQWLRQQpV�j�O¶DUWLFOH���GH�OD�GLUHFWL�
YH��������&((�

/HV�SHUVRQQHV�G �PHQW�KRPRORJX pHV�SDU
O¶DXWRULWp� G¶KRPRORJDWLRQ�GH�V pFXULWp�GH�OD
&RPPLVVLRQ�QH�SHXYHQW�DYRLU�DFF qV�j�FHV�LQ�
IRUPDWLRQV�TX ¶DX[�VHXOHV�ILQV�Q pFHVVDLUHV� j
O¶HQWUHWLHQ�HW�DX�G pYHORSSHPHQW�GX�U pVHDX
&&1�&6,�

���/RUVTXH�OHV�DXWRULW pV�FRPS pWHQWHV�GHV
(WDWV�PHPEUHV�FRPPXQLTXHQW�SDU�YRLH� pOHF�
WURQLTXH��HOOHV�SUHQQHQW�WRXWHV�OHV�PHVXUHV
QpFHVVDLUHV�SRXU�JDUDQWLU�TXH�WRXWHV�OHV�FRP�
PXQLFDWLRQV�VRLHQW�G�PHQW�DXWRULVpHV�

$UW������/HV�UHQVHLJQHPHQWV�HW�DXWUHV� pOp�
PHQWV�FRPPXQLTXpV�SDU�O ¶DXWRULWp�UHTXLVH� j
O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�VRQW�pWDEOLV�GDQV�OD�ODQ�
JXH�RIILFLHOOH�RX�XQH�GHV�ODQJXHV�RIILFLHOOHV�GH
O¶(WDW�PHPEUH�GH�O ¶DXWRULWp�UHTXLVH��RX�GDQV
XQH�DXWUH�ODQJXH�FRQYHQXH�HQWUH�O ¶DXWRULWp
UHTXLVH�HW�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�

&+$3,75(�9,

5(&(9$%,/,7(�(7�5()86�'(6�'(0$1'(6
'¶$66,67$1&(

$UW���������8QH�GHPDQGH�G ¶DVVLVWDQFH�SHXW
rWUH�IRUPXO pH�SDU�O ¶DXWRULWp�UHTX pUDQWH�VRLW
SRXU�XQH�FUpDQFH�XQLTXH��VRLW�SRXU�SOXVLHXUV
FUpDQFHV��GqV�ORUV�TXH�FHOOHV�FL�VRQW�j�OD�FKDUJH
G¶XQH�PrPH�SHUVRQQH�

���$XFXQH�GHPDQGH�G ¶DVVLVWDQFH�QH�SHXW
rWUH�IRUPXOpH�VL�OH�PRQWDQW�WRWDO�GH�OD�RX�GHV
FUpDQFHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���GH�OD�GLUHFWLYH����
����&((�DX[TXHOOHV�HOOH�VH�UDSSRUWH�HVW�LQI p�
ULHXU�j�������HXURV�

$UW������/RUVTXH�O ¶DXWRULWp�UHTXLVH�G pFLGH
GH�QH�SDV�UpSRQGUH�j�OD�GHPDQGH�G¶DVVLVWDQFH�
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH�����SUHPLHU�DOLQ pD�
GH�OD�GLUHFWLYH��������&((��HOOH�LQIRUPH
O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�SDU� pFULW�GHV�PRWLIV�GH
VRQ�UHIXV��8QH�WHOOH�FRPPXQLFDWLRQ�GRLW� rWUH
IDLWH�SDU�O¶DXWRULWp�UHTXLVH�GqV�TX¶HOOH�D�DUUrWp
VD�GpFLVLRQ�HW��HQ�WRXW�pWDW�GH�FDXVH��DYDQW�O¶H[�
SLUDWLRQ�G¶XQ�GpODL�GH�WURLV�PRLV�j�FRPSWHU�GH
OD�UpFHSWLRQ�GH�OD�GHPDQGH�G¶DVVLVWDQFH�

&+$3,75(�9,,

02'$/,7(6�'(�5(0%2856(0(17�'(�)5$,6

$UW������&KDTXH�(WDW�PHPEUH�G pVLJQH�DX
PRLQV�XQ�DJHQW�G �PHQW�DXWRULV p� j�FRQYHQLU
GHV�PRGDOLW pV�GH�UHPERXUVHPHQW�FRQIRUP p�
PHQW�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GH�OD�GLUHF�
WLYH��������&((�

$UW���������/RUVTXH�O¶DXWRULWp�UHTXLVH�GpFL�
GH�GH�GHPDQGHU�OH�UHPERXUVHPHQW�GHV�IUDLV
HQFRXUXV��HOOH�QRWLILH� j� O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH
SDU�pFULW�OHV�PRWLIV�SRXU�OHVTXHOV�HOOH�FRQVLGq�
UH�TXH�OH�UHFRXYUHPHQW�GH�OD�FUpDQFH�SRVH�XQ
SUREOqPH�VS pFLILTXH��HQWUD vQH�GHV�IUDLV�WU qV
pOHYpV�RX�V ¶LQVFULW�GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�OXWWH
FRQWUH�OH�FULPH�RUJDQLVp�

(OOH�MRLQW�XQH�HVWLPDWLRQ�GpWDLOOpH�GHV�FR�WV
GRQW�HOOH�VROOLFLWH�OH�UHPERXUVHPHQW�SDU
O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�

���/¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�DFFXVH�U pFHSWLRQ
SDU� pFULW�GH�OD�GHPDQGH�GH�UHPERXUVHPHQW
GDQV�OHV�SOXV�EUHIV�G pODLV�HW��HQ�WRXW� pWDW�GH
FDXVH��GDQV�OHV�VHSW�MRXUV�GH�FHWWH�UpFHSWLRQ�

'DQV�XQ�GpODL�GH�GHX[�PRLV�j�FRPSWHU�GH�OD
GDWH�GH�O¶DFFXVp�GH�UpFHSWLRQ�GH�FHWWH�GHPDQ�
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GH��O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�LQGLTXH�j�O¶DXWRULWp
UHTXLVH�VL�HW�GDQV�TXHOOH�PHVXUH�HOOH�DFFHSWH
OHV�PRGDOLWpV�GH�UHPERXUVHPHQW�SURSRVpHV�

���6L�O ¶DXWRULWp�UHTXLVH�HW�O ¶DXWRULWp�UHTXp�
UDQWH�Q¶DUULYHQW�SDV�j�FRQYHQLU�GHV�PRGDOLWpV
GH�UHPERXUVHPHQW��O ¶DXWRULWp�UHTXLVH�SRXU�
VXLW�OHV�SURF pGXUHV�GH�UHFRXYUHPHQW�GH�PD�
QLqUH�XVXHOOH�

&+$3,75(�9,,,

',6326,7,216�),1$/(6

$UW������&KDTXH�(WDW�PHPEUH�LQIRUPH�OD
&RPPLVVLRQ�DYDQW�OH����PDUV�GH�FKDTXH�DQ�
QpH��VL�SRVVLEOH�SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH��GH�O¶XVD�
JH�IDLW�GHV�SURFpGXUHV�pWDEOLHV�SDU�OD�GLUHFWLYH
�������&((�HW�GHV�U pVXOWDWV�REWHQXV�GDQV
O¶DQQpH�SUpFpGHQWH��VHORQ�OH�PRGqOH�ILJXUDQW�j
O¶DQQH[H�,9�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�

$UW������/HV�(WDWV�PHPEUHV�PHWWHQW�HQ�YL�
JXHXU�OHV�GLVSRVLWLRQV�O pJLVODWLYHV��U pJOHPHQ�
WDLUHV�HW�DGPLQLVWUDWLYHV�Q pFHVVDLUHV�SRXU�VH
FRQIRUPHU�j�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�DX�SOXV�WDUG
OH����DYULO�������,OV�HQ�LQIRUPHQW�LPP pGLDWH�
PHQW�OD�&RPPLVVLRQ�

/RUVTXH�OHV�(WDWV�PHPEUHV�DGRSWHQW�FHV
GLVSRVLWLRQV��FHOOHV�FL�FRQWLHQQHQW�XQH�U pIp�
UHQFH�j�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�RX�VRQW�DFFRPSD�
JQpHV�G¶XQH�WHOOH�UpIpUHQFH�ORUV�GH�OHXU�SXEOL�

FDWLRQ�RIILFLHOOH��/HV�PRGDOLW pV�GH�FHWWH�U pIp�
UHQFH�VRQW�DUU rWpHV�SDU�OHV�(WDWV�PHPEUHV�
�����������/��������-RXUQDO�RIILFLHO�GHV�&RP�
PXQDXWpV�HXURSpHQQHV�)5�

$UW������/D�&RPPLVVLRQ�FRPPXQLTXH�DX[
DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�OHV�PHVXUHV�TXH�FKDTXH
(WDW�PHPEUH�SUHQG�SRXU�O ¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD
SUpVHQWH�GLUHFWLYH�

&KDTXH�(WDW�PHPEUH�LQIRUPH�OHV�DXWUHV
(WDWV�PHPEUHV�HW�OD�&RPPLVVLRQ�GX�QRP�HW
GH�O ¶DGUHVVH�GHV�DXWRULW pV�FRPSpWHQWHV�SRXU
O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�SU pVHQWH�GLUHFWLYH��DLQVL
TXH�GHV�DJHQWV�G �PHQW�DXWRULV pV� j�FRQYHQLU
GH�PRGDOLW pV�GH�UHPERXUVHPHQW�FRQIRUP p�
PHQW�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GH�OD�GLUHF�
WLYH���������&((�

$UW������/D�GLUHFWLYH��������&((�HVW�DEUR�
JpH�

/HV�UpIpUHQFHV�IDLWHV�j�OD�GLUHFWLYH�DEURJpH
V¶HQWHQGHQW�FRPPH�IDLWHV�j�OD�SUpVHQWH�GLUHF�
WLYH�

$UW������/D�SU pVHQWH�GLUHFWLYH�HQWUH�HQ�YL�
JXHXU�OH�YLQJWL qPH�MRXU�VXLYDQW�OH�MRXU�GH�VD
SXEOLFDWLRQ�DX� Journal officiel des Commu-
nautés européennes�

$UW������/HV�(WDWV�PHPEUHV�VRQW�GHVWLQD�
WDLUHV�GH�OD�SUpVHQWH�GLUHFWLYH�
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$UW���HU��/H�SU pVHQW�UqJOHPHQW�GpWHUPLQH
OHV�FRQGLWLRQV�GDQV�OHVTXHOOHV�OHV�DXWRULWpV�DG�
PLQLVWUDWLYHV�FKDUJ pHV��GDQV�OHV�(WDWV�PHP�
EUHV��GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�OpJLVODWLRQ�UHODWLYH
j�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH��79$��VXU�OHV�OL�
YUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYL�
FHV��O ¶DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH
ELHQV�HW�O¶LPSRUWDWLRQ�GH�ELHQV�FRRSqUHQW�HQ�
WUH�HOOHV�DLQVL�TX ¶DYHF�OD�&RPPLVVLRQ�HQ�YXH
G¶DVVXUHU�OH�UHVSHFW�GH�FHWWH�OpJLVODWLRQ�

$�FHWWH�ILQ��LO�GpILQLW�GHV�UqJOHV�HW�GHV�SURFp�
GXUHV�SHUPHWWDQW�DX[�DXWRULW pV�FRPSpWHQWHV
GHV�(WDWV�PHPEUHV�GH�FRRSpUHU�HW�G¶pFKDQJHU
HQWUH�HOOHV�WRXWHV�OHV�LQIRUPDWLRQV�VXVFHSWLEOHV
GH�OHXU�SHUPHWWUH�O ¶pWDEOLVVHPHQW�FRUUHFW�GH
OD�79$�

/H�SUpVHQW�UqJOHPHQW�GpILQLW��HQ�RXWUH��GHV
UqJOHV�HW�SURFpGXUHV�SRXU�O¶pFKDQJH�GH�FHUWDL�
QHV�LQIRUPDWLRQV�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH��QR�
WDPPHQW�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OD�79$�VXU�OHV
WUDQVDFWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�

3RXU�OD�SpULRGH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH���GH�OD�GL�
UHFWLYH���������&(��LO�G pILQLW� pJDOHPHQW�GHV
UqJOHV�HW�SURFpGXUHV�SRXU�O ¶pFKDQJH�SDU�YRLH
pOHFWURQLTXH�G¶LQIRUPDWLRQV�UHODWLYHV�j�OD�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�SRUWDQW�VXU�OHV�VHUYLFHV
IRXUQLV�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH�HQ�DSSOLFDWLRQ
GX�UpJLPH�VSpFLDO�SUpYX�SDU�O¶DUWLFOH����TXD�
WHU�GH�OD�GLUHFWLYH��������&((��DLQVL�TXH�SRXU
WRXW� pFKDQJH�XOW pULHXU�G ¶LQIRUPDWLRQV�HW��HQ
FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�VHUYLFHV�UHOHYDQW�GXGLW�Up�
JLPH�VSpFLDO��SRXU�OH�YLUHPHQW�GH�IRQGV�HQWUH
OHV�DXWRULWpV�FRPSpWHQWHV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�

���/H�SUpVHQW�UqJOHPHQW�Q¶DIIHFWH�SDV�O¶DS�
SOLFDWLRQ�GDQV�OHV�(WDWV�PHPEUHV�GHV�U qJOHV
UHODWLYHV�j�O¶HQWUDLGH�MXGLFLDLUH�HQ�PDWLqUH�Sp�
QDOH�

$UW�����$X[�ILQV�GX�SU pVHQW�UqJOHPHQW��RQ
HQWHQG�SDU�

��� ©DXWRULWp�FRPS pWHQWH�G ¶XQ�(WDW�PHP�
EUHª�

- en Belgique:
OH�PLQLVWUH�GHV�ILQDQFHV
GH�PLQLVWHU�YDQ�)LQDQFLsQ
[- en République tchèque:
0LQLVWHUVWYR�ILQDQFL@
- au Danemark:
6NDWWHPLQLVWHUHQ
- en Allemagne:
%XQGHVPLQLVWHULXP�GHU�)LQDQ]HQ
[- en Estonie:
0DNVXDPHW@
- en Grèce:
ΥπουργεΥπουργεΥπουργεΥπουργεΥπουργε ιιιιι′′′′′ο Οικονοµο Οικονοµο Οικονοµο Οικονοµο Οικονοµ ιιιιι′′′′′αζ και Οικονοµικαζ και Οικονοµικαζ και Οικονοµικαζ και Οικονοµικαζ και Οικονοµικ ωωωωω′ν′ν′ν′ν′ν
- en Espagne:
(O�6HFUHWDULR�GH�(VWDGR�GH�+DFLHQGD
- en France:
OH�PLQLVWUH�GH�O ¶pFRQRPLH��GHV�ILQDQFHV�HW

GH�O¶LQGXVWULH
- en Irlande:
7KH�5HYHQXH�&RPPLVVLRQHUV
- en Italie:
LO�&DSR�GHO�'LSDUWLPHQWR�GHOOH�3ROLWLFKH

)LVFDOL
[- à Chypre:
!"#$%#&' ()*#+#,)*ωωωωω′′′′′ ν ν ν ν ν -& ./#$#)#0#1-,.&+#'
ααααα+1)""#&23"#' 1#$
- en Lettonie:
9DOVWV�LHQÜH±PXPX�GLHQHVWV
- en Lituanie:
9DOVW\ELQHÚ�PRNHV FßLXÞ�LQVSHNFLMD�SULH�)L�

QDQVXÞ�PLQLVWHULMRV@
- au Luxembourg:
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�O¶HQUHJLVWUHPHQW�HW�GHV

GRPDLQHV
[- en Hongrie:
$Gy��pV�3pQ]�J\L�(OOHQRU]pVL�+LYDWDO�.|]�

SRQWL�.DSFVRODWWDUWy�,URGiMD�
- à Malte:
'LSDUWLPHQW�WDW�7D[[D�IXT�LO�9DOXU

0L]ÚMXG�ILO�0LQLVWHUX�WDO�)LQDQ]L�X�$IIDULMLHW�X
$IIDULMLHW�(NRQRPLFÚL@

- aux Pays-Bas:
GH�PLQLVWHU�YDQ�)LQDQFLsQ
- en Autriche:
%XQGHVPLQLVWHU�I�U�)LQDQ]HQ
[- en Pologne:
0LQLVWHU�)LQDQVyZ@
- au Portugal:
2�0LQLVWUR�GDV�)LQDQoDV
[- en Slovénie:
0LQLVWUVWYR�]D�ILQDQFH�
- en Slovaquie:
0LQLVWHUVWYR�ILQDQFLL@
- en Finlande:
9DOWLRYDUDLQPLQLVWHUL|
)LQDQVPLQLVWHULHW
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- en Suède:
&KHIHQ�I|U�)LQDQVGHSDUWHPHQWHW
- au Royaume-Uni:
7KH�&RPPLVVLRQHUV�RI�&XVWRPV�DQG�([FLVH�
��� ©EXUHDX�FHQWUDO�GH�OLDLVRQ ª��OH�EXUHDX

TXL�D� pWp�GpVLJQp�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���
SDUDJUDSKH����HW�TXL�HVW�OH�UHVSRQVDEOH�SULYL�
OpJLp�GHV�FRQWDFWV�DYHF�OHV�DXWUHV�(WDWV�PHP�
EUHV�GDQV�OH�GRPDLQH�GH�OD�FRRSpUDWLRQ�DGPL�
QLVWUDWLYH�

���©VHUYLFH�GH�OLDLVRQª��WRXW�EXUHDX��DXWUH
TXH�OH�EXUHDX�FHQWUDO�GH�OLDLVRQ��TXL�GLVSRVH
G¶XQH�FRPS pWHQFH�WHUULWRULDOH�VS pFLILTXH�RX
G¶XQH�UHVSRQVDELOLW p�RS pUDWLRQQHOOH�VS pFLDOL�
VpH�HW�TXL�D� pWp�GpVLJQp�SDU�O¶DXWRULWp�FRPSp�
WHQWH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH
���SRXU� pFKDQJHU�GLUHFWHPHQW�GHV�LQIRUPD�
WLRQV�VXU�OD�EDVH�GX�SUpVHQW�UqJOHPHQW�

��� ©IRQFWLRQQDLUH�FRPS pWHQWª��WRXW�IRQF�
WLRQQDLUH�TXL�D�pWp�GpVLJQp�SDU�O¶DXWRULWp�FRP�
SpWHQWH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUD�
SKH����SRXU� pFKDQJHU�GLUHFWHPHQW�GHV�LQIRU�
PDWLRQV�VXU�OD�EDVH�GX�SUpVHQW�UqJOHPHQW�

���©DXWRULWp�UHTXpUDQWHª��OH�EXUHDX�FHQWUDO
GH�OLDLVRQ��XQ�VHUYLFH�GH�OLDLVRQ�RX�WRXW�IRQF�
WLRQQDLUH�FRPS pWHQW�G ¶XQ�(WDW�PHPEUH�TXL
IRUPXOH�XQH�GHPDQGH�G¶DVVLVWDQFH�DX�QRP�GH
O¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�

���©DXWRULWp�UHTXLVHª��OH�EXUHDX�FHQWUDO�GH
OLDLVRQ��XQ�VHUYLFH�GH�OLDLVRQ�RX�WRXW�IRQFWLRQ�
QDLUH�FRPSpWHQW�G¶XQ�(WDW�PHPEUH�TXL�UHoRLW
XQH�GHPDQGH�G¶DVVLVWDQFH�DX�QRP�GH�O¶DXWRUL�
Wp�FRPSpWHQWH�

���©WUDQVDFWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHVª��OD
OLYUDLVRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�ELHQV�HW�OD
SUHVWDWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�VHUYLFHV�

��� ©OLYUDLVRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH
ELHQVª��XQH�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�TXL�GRLW� rWUH
PHQWLRQQpH�GDQV�O ¶(WDW�UpFDSLWXODWLI�SUpYX�j
O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����SRLQW�E���GH�OD�GL�
UHFWLYH��������&((�

���©SUHVWDWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH�VHU�
YLFHVª��XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�FRXYHUWH
SDU�OHV�GLVSRVLWLRQV�GH�O ¶DUWLFOH���� ter��SRLQWV
&��'��(�HW�)��GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�

���� ©DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDXWDLUH�GH
ELHQVª��O¶REWHQWLRQ�GX�GURLW�GH�GLVSRVHU�FRP�
PH�XQ�SURSUL pWDLUH�GH�ELHQV�PHXEOHV�FRUSR�
UHOV��FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����bis��SDUDJUD�
SKH����GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�

����©QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�79$ª��OH�QX�
PpUR�SU pYX� j� O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH���
SRLQWV�F���G��HW�H���GH�OD�GLUHFWLYH���������
&((�

����©HQTXrWH�DGPLQLVWUDWLYHª��WRXV�OHV�FRQ�
WU{OHV��Y pULILFDWLRQV�HW�DFWLRQV�HQWUHSULV�SDU

OHV�(WDWV�PHPEUHV�GDQV�O ¶H[HUFLFH�GH�OHXUV
IRQFWLRQV�YLVDQW� j�DVVXUHU�O ¶DSSOLFDWLRQ�FRU�
UHFWH�GH�OD�OpJLVODWLRQ�VXU�OD�79$�

���� ©pFKDQJH�DXWRPDWLTXHª��OD�FRPPXQL�
FDWLRQ�V\VWpPDWLTXH�HW�VDQV�GHPDQGH�SU pDOD�
EOH�G¶LQIRUPDWLRQV�SUpGpILQLHV�j�XQ�DXWUH�(WDW
PHPEUH�� j�LQWHUYDOOHV�U pJXOLHUV�SU pDODEOH�
PHQW�IL[pV�

���� ©pFKDQJH�DXWRPDWLTXH�VWUXFWXU pª��OD
FRPPXQLFDWLRQ�V\VWpPDWLTXH�HW�VDQV�GHPDQ�
GH�SUpDODEOH�G¶LQIRUPDWLRQV�SUpGpILQLHV�j�XQ
DXWUH�(WDW�PHPEUH��DX�IXU�HW�j�PHVXUH�TXH�FHV
LQIRUPDWLRQV�VRQW�GLVSRQLEOHV�

����©pFKDQJH�VSRQWDQpª��OD�FRPPXQLFDWLRQ
VSRUDGLTXH�HW�VDQV�GHPDQGH�SU pDODEOH�G ¶LQ�
IRUPDWLRQV�j�XQ�DXWUH�(WDW�PHPEUH�

����©SHUVRQQHª�
D��XQH�SHUVRQQH�SK\VLTXH�
E��XQH�SHUVRQQH�PRUDOH�
F��ORUVTXH�OD�O pJLVODWLRQ�HQ�YLJXHXU�OH�SU p�

YRLW��XQH�DVVRFLDWLRQ�GH�SHUVRQQHV� j�ODTXHOOH
HVW�UHFRQQXH�OD�FDSDFLWp�G¶DFFRPSOLU�GHV�DFWHV
MXULGLTXHV��PDLV�TXL�QH�SRVV qGH�SDV�OH�VWDWXW
MXULGLTXH�GH�SHUVRQQH�PRUDOH�

����©SHUPHWWUH�O¶DFFqVª��GRQQHU�O¶DXWRULVD�
WLRQ�G¶DFFpGHU�j�OD�EDVH�GH�GRQQpHV�pOHFWURQL�
TXH�FRUUHVSRQGDQWH�HW�G¶REWHQLU�GHV�GRQQpHV
SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH�

���� ©SDU�YRLH� pOHFWURQLTXHª��DX�PR\HQ
G¶pTXLSHPHQWV�pOHFWURQLTXHV�GH�WUDLWHPHQW��\
FRPSULV�OD�FRPSUHVVLRQ�QXP pULTXH��HW�GH
VWRFNDJH�GHV�GRQQpHV��HW�HQ�XWLOLVDQW�OH�ILO��OD
UDGLR��OHV�PR\HQV�RSWLTXHV�RX�G ¶DXWUHV
PR\HQV�pOHFWURPDJQpWLTXHV�

���� ©UpVHDX�&&1�&6, ª��OD�SODWH�IRUPH
FRPPXQH�IRQG pH�VXU�OH�U pVHDX�FRPPXQ�GH
FRPPXQLFDWLRQ��&&1��HW�O ¶LQWHUIDFH�FRPPX�
QH�GHV�V\VW qPHV��&6,���G pYHORSSpH�SDU�OD
&RPPXQDXWp�SRXU�DVVXUHU�WRXWHV�OHV�WUDQV�
PLVVLRQV�SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH�TXL�RQW�OLHX�HQ�
WUH�OHV�DXWRULWpV�FRPSpWHQWHV�GDQV�OH�GRPDLQH
GRXDQLHU�HW�ILVFDO�

▫ /pJ���$O����UHPSODFp�SDU�O
DUW����HW�DQQH[H�,9��SRLQW
���'LU��Q ����������&((�GX�FRQVHLO��GX����DYULO
������-�2�&�(���/���������PDL�������▫

$UW��������/HV�DXWRULWpV�FRPSpWHQWHV�YLVpHV�j
O¶DUWLFOH����SRLQW����VRQW�OHV�DXWRULW pV�DX�QRP
GHVTXHOOHV�VRQW�DSSOLTXpHV�OHV�GLVSRVLWLRQV�GX
SUpVHQW�UqJOHPHQW��TXH�FH�VRLW�GLUHFWHPHQW�RX
SDU�GpOpJDWLRQ�

���&KDTXH�(WDW�PHPEUH�GpVLJQH�XQ�XQLTXH
EXUHDX�FHQWUDO�GH�OLDLVRQ�FRPPH�UHVSRQVDEOH
SULYLOpJLp��SDU�G pOpJDWLRQ��GHV�FRQWDFWV�DYHF
OHV�DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�GDQV�OH�GRPDLQH�GH
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OD�FRRSpUDWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH��,O�HQ�LQIRUPH
OD�&RPPLVVLRQ�HW�OHV�DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�

���/ ¶DXWRULWp�FRPS pWHQWH�GH�FKDTXH�(WDW
PHPEUH�SHXW�GpVLJQHU�GHV�VHUYLFHV�GH�OLDLVRQ�
,O�DSSDUWLHQW�DX�EXUHDX�FHQWUDO�GH�OLDLVRQ�GH
WHQLU�j�MRXU�OD�OLVWH�GH�FHV�VHUYLFHV�HW�GH�OD�UHQ�
GUH�DFFHVVLEOH�DX[�EXUHDX[�FHQWUDX[�GH
OLDLVRQ�GHV�DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�FRQFHUQpV�

���/ ¶DXWRULWp�FRPS pWHQWH�GH�FKDTXH�(WDW
PHPEUH�SHXW�HQ�RXWUH�GpVLJQHU��GDQV�OHV�FRQ�
GLWLRQV�TX¶HOOH�IL[H��GHV�IRQFWLRQQDLUHV�FRPSp�
WHQWV�TXL�SHXYHQW� pFKDQJHU�GLUHFWHPHQW�GHV
LQIRUPDWLRQV�VXU�OD�EDVH�GX�SU pVHQW�U qJOH�
PHQW��/RUVTX¶HOOH�OH�IDLW��HOOH�SHXW�OLPLWHU�OD
SRUWpH�G¶XQH�WHOOH�GpOpJDWLRQ��/H�EXUHDX�FHQ�
WUDO�GH�OLDLVRQ�HVW�FKDUJp�GH�WHQLU�j�MRXU�OD�OLVWH
GH�FHV�IRQFWLRQQDLUHV�HW�GH�OD�UHQGUH�DFFHVVL�
EOH�DX[�EXUHDX[�FHQWUDX[�GH�OLDLVRQ�GHV
DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�FRQFHUQpV�

���/HV�IRQFWLRQQDLUHV�TXL�pFKDQJHQW�GHV�LQ�
IRUPDWLRQV�DX�WLWUH�GHV�DUWLFOHV����HW����VRQW
HQ�WRXW�pWDW�GH�FDXVH�UpSXWpV�rWUH�GHV�IRQFWLRQ�
QDLUHV�FRPSpWHQWV�j�FHWWH�ILQ��FRQIRUP pPHQW
DX[�FRQGLWLRQV�GpILQLHV�SDU�OHV�DXWRULWpV�FRP�
SpWHQWHV�

���/RUVTX¶XQ�VHUYLFH�GH�OLDLVRQ�RX�XQ�IRQF�
WLRQQDLUH�FRPSpWHQW�IRUPXOH�RX�UHoRLW�XQH�GH�
PDQGH�G¶DVVLVWDQFH�RX�XQH�UpSRQVH�j�XQH�WHOOH
GHPDQGH��LO�HQ�LQIRUPH�OH�EXUHDX�FHQWUDO�GH
OLDLVRQ�GH�VRQ�(WDW�PHPEUH�GDQV�OHV�FRQGL�
WLRQV�IL[pHV�SDU�FH�GHUQLHU�

���/RUVTX¶XQ�VHUYLFH�GH�OLDLVRQ�RX�XQ�IRQF�
WLRQQDLUH�FRPS pWHQW�UH oRLW�XQH�GHPDQGH
G¶DVVLVWDQFH�QpFHVVLWDQW�XQH�DFWLRQ�HQ�GHKRUV
GH�VD�]RQH�WHUULWRULDOH�RX�RS pUDWLRQQHOOH��LO�OD
WUDQVPHW�VDQV�G pODL�DX�EXUHDX�FHQWUDO�GH
OLDLVRQ�GH�VRQ�(WDW�PHPEUH�HW�HQ�LQIRUPH
O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH��(Q�SDUHLO�FDV��OD�SpULR�
GH�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH���FRPPHQFH�OH�MRXU�VXL�
YDQW�FHOXL�R ��OD�GHPDQGH�G ¶DVVLVWDQFH�D� pWp
WUDQVPLVH�DX�EXUHDX�FHQWUDO�GH�OLDLVRQ�

$UW��������/ ¶REOLJDWLRQ�G¶DVVLVWDQFH�SUpYXH
SDU�OH�SU pVHQW�UqJOHPHQW�QH�SRUWH�SDV�VXU�OD
FRPPXQLFDWLRQ�G ¶LQIRUPDWLRQV�RX�GH�GRFX�
PHQWV�REWHQXV�SDU�OHV�DXWRULWpV�DGPLQLVWUDWL�
YHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH��HU�ORUVTX ¶HOOHV�DJLVVHQW
DYHF�O¶DXWRULVDWLRQ�RX�VXU�GHPDQGH�GH�O¶DXWR�
ULWp�MXGLFLDLUH�

���7RXWHIRLV��ORUVTX ¶XQH�DXWRULW p�FRPS p�
WHQWH�D��FRQIRUP pPHQW�DX�GURLW�QDWLRQDO��OH
SRXYRLU�GH�FRPPXQLTXHU�OHV�LQIRUPDWLRQV�YL�
VpHV�DX�SDUDJUDSKH����FHOOHV�FL�SHXYHQW� rWUH
FRPPXQLTXpHV�GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�FRRS pUD�
WLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�SUpYXH�SDU�OH�SU pVHQW�Uq�
JOHPHQW��7RXWH�FRPPXQLFDWLRQ�GH�FH�W\SH�HVW

VXERUGRQQpH� j� O¶DXWRULVDWLRQ�SU pDODEOH�GH
O¶DXWRULWp�MXGLFLDLUH�VL�OD�Q pFHVVLWp�G¶XQH�WHOOH
DXWRULVDWLRQ�GpFRXOH�GX�GURLW�QDWLRQDO�

&+$3,75(�,,

(&+$1*(�'¶,1)250$7,216�685�'(0$1'(

6HFWLRQ��

'HPDQGH�G¶LQIRUPDWLRQV�HW�G¶HQTXrWHV
DGPLQLVWUDWLYHV

$UW��������6XU�GHPDQGH�GH�O¶DXWRULWp�UHTXp�
UDQWH��O ¶DXWRULWp�UHTXLVH�FRPPXQLTXH�OHV�LQ�
IRUPDWLRQV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH��HU��\�FRPSULV
FHOOHV�TXL�FRQFHUQHQW�XQ�RX�SOXVLHXUV�FDV�SUp�
FLV�

���(Q�YXH�GH�OD�FRPPXQLFDWLRQ�YLVpH�DX�SD�
UDJUDSKH����O ¶DXWRULWp�UHTXLVH�IDLW�HIIHFWXHU
V¶LO�\�D�OLHX�OHV�HQTXrWHV�DGPLQLVWUDWLYHV�QpFHV�
VDLUHV�SRXU�REWHQLU�FHV�LQIRUPDWLRQV�

���/D�GHPDQGH�YLVpH�DX�SDUDJUDSKH���SHXW
FRPSUHQGUH�XQH�GHPDQGH�PRWLY pH�SRUWDQW
VXU�XQH�HQTX rWH�DGPLQLVWUDWLYH�SU pFLVH��6L
O¶(WDW�PHPEUH�GpFLGH�TX¶DXFXQH�HQTXrWH�DG�
PLQLVWUDWLYH�Q ¶HVW�Q pFHVVDLUH��LO�LQIRUPH�LP�
PpGLDWHPHQW�O ¶DXWRULWp�UHTX pUDQWH�GHV�UDL�
VRQV�GH�FHWWH�GpFLVLRQ�

���3RXU�REWHQLU�OHV�LQIRUPDWLRQV�GHPDQ�
GpHV��RX�SRXU�SURF pGHU�j� O¶HQTXrWH�DGPLQLV�
WUDWLYH�GHPDQG pH��O ¶DXWRULWp�UHTXLVH��RX
O¶DXWRULWp�DGPLQLVWUDWLYH�VDLVLH�SDU�FHWWH�GHU�
QLqUH��SURFqGH�FRPPH�VL�HOOH�DJLVVDLW�SRXU�VRQ
SURSUH�FRPSWH�RX� j�OD�GHPDQGH�G ¶XQH�DXWUH
DXWRULWp�GH�VRQ�SURSUH�(WDW�PHPEUH�

$UW�����/HV�GHPDQGHV�G ¶LQIRUPDWLRQ�HW
G¶HQTXrWHV�DGPLQLVWUDWLYHV�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWL�
FOH���VRQW��GDQV�OD�PHVXUH�GX�SRVVLEOH��WUDQV�
PLVHV�DX�PR\HQ�G¶XQ�IRUPXODLUH�W\SH�DGRSWp
VHORQ�OD�SURF pGXUH�YLVpH�j� O¶DUWLFOH�����SDUD�
JUDSKH���

$UW��������6XU�GHPDQGH�GH�O¶DXWRULWp�UHTXp�
UDQWH��O¶DXWRULWp�UHTXLVH�FRPPXQLTXH�j�FHOOH�
FL��VRXV�IRUPH�GH�UDSSRUWV��DWWHVWDWLRQV�HW�WRXV
DXWUHV�GRFXPHQWV��RX�GH�FRSLHV�FHUWLILpHV�FRQ�
IRUPHV�RX�H[WUDLWV�GH�FHX[�FL��WRXWHV�LQIRUPD�
WLRQV�SHUWLQHQWHV�TX ¶HOOH�REWLHQW�RX�GRQW�HOOH
GLVSRVH��DLQVL�TXH�OHV�U pVXOWDWV�GHV�HQTX rWHV
DGPLQLVWUDWLYHV�

���/D�FRPPXQLFDWLRQ�GH�GRFXPHQWV�RULJL�
QDX[�Q¶HVW�HIIHFWXpH�TXH�SRXU�DXWDQW�TXH�OHV
GLVSRVLWLRQV�HQ�YLJXHXU�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH
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R��O¶DXWRULWp�UHTXLVH�HVW� pWDEOLH�QH�V ¶\�RSSR�
VHQW�SDV�

6HFWLRQ��

'pODL�GH�FRPPXQLFDWLRQ

$UW�����/¶DXWRULWp�UHTXLVH�HIIHFWXH�OHV�FRP�
PXQLFDWLRQV�YLVpHV�DX[�DUWLFOHV���HW���OH�SOXV
UDSLGHPHQW�SRVVLEOH��HW�DX�SOXV�WDUG�WURLV
PRLV�j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH�GH�U pFHSWLRQ�GH�OD
GHPDQGH��7RXWHIRLV��GDQV�OH�FDV�R ��OHV�LQIRU�
PDWLRQV�FRQFHUQpHV�VRQW�GpMj�j�OD�GLVSRVLWLRQ
GH�O¶DXWRULWp�UHTXLVH��OH�GpODL�HVW�UpGXLW�j�XQH
SpULRGH�G¶XQ�PRLV�DX�PD[LPXP�

$UW�����3RXU�GHV�FDW pJRULHV�GH�FDV�SDUWLFX�
OLHUV��GHV�G pODLV�GLII pUHQWV�GH�FHX[�TXL�VRQW
SUpYXV�j�O¶DUWLFOH���SHXYHQW�rWUH�DUUrWpV�G¶XQ
FRPPXQ�DFFRUG�HQWUH�OHV�DXWRULWpV�UHTXLVHV�HW
OHV�DXWRULWpV�UHTXpUDQWHV�

$UW������/RUVTXH�O¶DXWRULWp�UHTXLVH�Q¶HVW�SDV
HQ�PHVXUH�GH�U pSRQGUH�j�OD�GHPDQGH�GDQV�OH
GpODL�SUpYX��HOOH�LQIRUPH�LPP pGLDWHPHQW�SDU
pFULW�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�GHV�PRWLIV�TXL�V¶RS�
SRVHQW�DX�UHVSHFW�GH�FH�GpODL�HW�GH�OD�GDWH�j�OD�
TXHOOH�HOOH�HVWLPH�SRXYRLU�\�UpSRQGUH�

6HFWLRQ��

3UpVHQFH�GDQV�OHV�EXUHDX[�DGPLQLVWUDWLIV�HW
SDUWLFLSDWLRQ�DX[�HQTXrWHV�DGPLQLVWUDWLYHV

$UW���������3DU�DFFRUG�HQWUH�O ¶DXWRULWp�UH�
TXpUDQWH�HW�O¶DXWRULWp�UHTXLVH�HW�VHORQ�OHV�PR�
GDOLWpV�IL[pHV�SDU�FHWWH�GHUQLqUH��GHV�IRQFWLRQ�
QDLUHV�DXWRULV pV�SDU�O ¶DXWRULWp�UHTX pUDQWH
SHXYHQW�rWUH�SUpVHQWV�GDQV�OHV�EXUHDX[�R��OHV
VHUYLFHV�DGPLQLVWUDWLIV�GH�O ¶(WDW�PHPEUH
GDQV�OHTXHO�O ¶DXWRULWp�UHTXLVH�HVW� pWDEOLH�H[p�
FXWHQW�OHXUV�WkFKHV��HQ�YXH�G¶pFKDQJHU�OHV�LQ�
IRUPDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH��HU��/RUVTXH�OHV
LQIRUPDWLRQV�GHPDQG pHV�ILJXUHQW�GDQV�GHV
GRFXPHQWV�DX[TXHOV�OHV�IRQFWLRQQDLUHV�GH
O¶DXWRULWp�UHTXLVH�RQW�DFFqV��OHV�IRQFWLRQQDLUHV
GH�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�UHoRLYHQW�GHV�FRSLHV
GHV�GRFXPHQWV�FRQWHQDQW�OHV�LQIRUPDWLRQV�GH�
PDQGpHV�

���3DU�DFFRUG�HQWUH�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�HW
O¶DXWRULWp�UHTXLVH�HW�VHORQ�OHV�PRGDOLWpV�IL[pHV
SDU�FHWWH�GHUQL qUH��GHV�IRQFWLRQQDLUHV�G pVL�
JQpV�SDU�O ¶DXWRULWp�UHTX pUDQWH�SHXYHQW� rWUH
SUpVHQWV�GXUDQW�OHV�HQTXrWHV�DGPLQLVWUDWLYHV�
HQ�YXH�G ¶pFKDQJHU�OHV�LQIRUPDWLRQV�YLV pHV� j
O¶DUWLFOH��HU��/HV�HQTX rWHV�DGPLQLVWUDWLYHV

VRQW�H[FOXVLYHPHQW�HIIHFWX pHV�SDU�OHV�IRQF�
WLRQQDLUHV�GH�O¶DXWRULWp�UHTXLVH��/HV�IRQFWLRQ�
QDLUHV�GH�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�Q¶H[HUFHQW�SDV
OHV�SRXYRLUV�GH�FRQWU {OH�UHFRQQXV�DX[�IRQF�
WLRQQDLUHV�GH�O ¶DXWRULWp�UHTXLVH��,OV�SHXYHQW
FHSHQGDQW�DFFpGHU�DX[�PrPHV�ORFDX[�HW�GRFX�
PHQWV�TXH�FHV�GHUQLHUV��SDU�O ¶LQWHUPpGLDLUH
GH�FHX[�FL�HW�SRXU�OHV�VHXOV�EHVRLQV�GH�O¶HQTXr�
WH�DGPLQLVWUDWLYH�HQ�FRXUV�

���/HV�IRQFWLRQQDLUHV�GH�O ¶DXWRULWp�UHTXp�
UDQWH�TXL�VRQW�SU pVHQWV�GDQV�XQ�DXWUH�(WDW
PHPEUH�HQ�DSSOLFDWLRQ�GHV�SDUDJUDSKHV���HW��
GRLYHQW�WRXMRXUV�rWUH�HQ�PHVXUH�GH�SUpVHQWHU
XQ�PDQGDW� pFULW�GDQV�OHTXHO�VRQW�LQGLTX pHV
OHXU�LGHQWLWp�HW�OHXU�TXDOLWp�RIILFLHOOH�

6HFWLRQ��

&RQWU{OHV�VLPXOWDQpV

$UW������(Q�YXH�G¶pFKDQJHU�OHV�LQIRUPDWLRQV
YLVpHV�j� O¶DUWLFOH��HU��GHX[�(WDWV�PHPEUHV�RX
SOXV�SHXYHQW�VH�PHWWUH�G ¶DFFRUG�SRXU�SURF p�
GHU��FKDFXQ�VXU�VRQ�WHUULWRLUH�� j�GHV�FRQWU{OHV
VLPXOWDQpV�GH�OD�VLWXDWLRQ�ILVFDOH�G ¶XQ�RX�SOX�
VLHXUV�DVVXMHWWLV�TXL�SUpVHQWHQW�XQ�LQWpUrW�FRP�
PXQ�RX�FRPSOpPHQWDLUH��j�FKDTXH�IRLV�TXH�GH
WHOV�FRQWU {OHV�DSSDUDLVVHQW�SOXV�HIILFDFHV
TX¶XQ�FRQWU{OH�HIIHFWXp�SDU�XQ�VHXO�(WDW�PHP�
EUH�

$UW���������8Q�(WDW�PHPEUH�LGHQWLILH�GH
PDQLqUH�LQG pSHQGDQWH�OHV�DVVXMHWWLV�TX ¶LO�D
O¶LQWHQWLRQ�GH�SURSRVHU�SRXU�TX ¶LOV�IDVVHQW
O¶REMHW�G ¶XQ�FRQWU {OH�VLPXOWDQ p��/ ¶DXWRULWp
FRPSpWHQWH�GH�FHW�(WDW�PHPEUH�LQIRUPH�OHV
DXWRULWpV�FRPSpWHQWHV�GHV�DXWUHV�(WDWV�PHP�
EUHV�FRQFHUQpV�GX�FKRL[�GHV�GRVVLHUV�SURSRVpV
SRXU�IDLUH�O ¶REMHW�GH�FRQWU {OHV�VLPXOWDQ pV�
(OOH�PRWLYH�VRQ�FKRL[��GDQV�WRXWH�OD�PHVXUH�GX
SRVVLEOH��HQ�IRXUQLVVDQW�OHV�UHQVHLJQHPHQWV
TXL�RQW�FRQGXLW�j�FHWWH�VpOHFWLRQ��(OOH�LQGLTXH
OH�GpODL�GDQV�OHTXHO�LO�\�D�OLHX�G ¶HIIHFWXHU�FHV
FRQWU{OHV�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�FRQFHUQ pV�GpFLGHQW
HQVXLWH�V¶LOV�VRXKDLWHQW�SDUWLFLSHU�DX[�FRQWU{�
OHV�VLPXOWDQpV��'qV�UpFHSWLRQ�G¶XQH�SURSRVL�
WLRQ�GH�FRQWU{OH�VLPXOWDQp��O¶DXWRULWp�FRPSp�
WHQWH�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�FRQILUPH� j�O¶DXWRULWp
GH�O¶DXWUH�(WDW�PHPEUH�VRQ�DFFHSWDWLRQ�RX�OXL
VLJQLILH�VRQ�UHIXV�PRWLYp�

���&KDTXH�DXWRULW p�FRPS pWHQWH�GHV�(WDWV
PHPEUHV�FRQFHUQ pV�G pVLJQH�XQ�UHSU pVHQWDQW
FKDUJp�GH�VXSHUYLVHU�HW�GH�FRRUGRQQHU�OH�FRQ�
WU{OH�
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$UW������6XU�GHPDQGH�GH�O ¶DXWRULWp�UHTXp�
UDQWH��O¶DXWRULWp�UHTXLVH�QRWLILH�DX�GHVWLQDWDL�
UH��VHORQ�OHV�UqJOHV�UpJLVVDQW�OD�QRWLILFDWLRQ�GHV
DFWHV�FRUUHVSRQGDQWV�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�R�
HOOH�HVW�pWDEOLH��WRXV�OHV�DFWHV�HW�GpFLVLRQV�pPD�
QDQW�GHV�DXWRULW pV�DGPLQLVWUDWLYHV�HW�FRQFHU�
QDQW�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�OD�OpJLVODWLRQ�VXU�OD�79$
VXU�OH�WHUULWRLUH�GH�O¶(WDW�PHPEUH�R��O¶DXWRUL�
Wp�UHTXpUDQWH�HVW�pWDEOLH�

$UW������/D�GHPDQGH�GH�QRWLILFDWLRQ��TXL
PHQWLRQQH�O¶REMHW�GH�O¶DFWH�RX�GH�OD�GpFLVLRQ�j
QRWLILHU��LQGLTXH�OH�QRP��O ¶DGUHVVH�HW�WRXW
DXWUH�UHQVHLJQHPHQW�XWLOH�j�O¶LGHQWLILFDWLRQ�GX
GHVWLQDWDLUH�

$UW������/ ¶DXWRULWp�UHTXLVH�LQIRUPH�VDQV
GpODL�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�GH�OD�VXLWH�GRQQpH
j�OD�GHPDQGH�GH�QRWLILFDWLRQ�HW�SOXV�SDUWLFX�
OLqUHPHQW�GH�OD�GDWH� j�ODTXHOOH�OD�G pFLVLRQ�RX
O¶DFWH�D�pWp�QRWLILp�DX�GHVWLQDWDLUH�

&+$3,75(�,9

(&+$1*(�'¶,1)250$7,216�6$16�'(0$1'(
35($/$%/(

$UW������6DQV�SUpMXGLFH�GHV�GLVSRVLWLRQV�GHV
FKDSLWUHV�9�HW�9,��O ¶DXWRULWp�FRPS pWHQWH�GH
FKDTXH�(WDW�PHPEUH�SURF qGH� j�XQ� pFKDQJH
DXWRPDWLTXH�RX� j�XQ� pFKDQJH�DXWRPDWLTXH
VWUXFWXUp�GHV�LQIRUPDWLRQV�YLV pHV� j� O¶DUWLFOH
�HU�DYHF�O ¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�GH�WRXW�DXWUH
(WDW�PHPEUH�FRQFHUQp�GDQV�OHV�VLWXDWLRQV�VXL�
YDQWHV�

���ORUVTXH�OD�WD[DWLRQ�HVW�FHQV pH�DYRLU�OLHX
GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�GH�GHVWLQDWLRQ�HW�TXH�O¶HI�
ILFDFLWp�GX�V\VWqPH�GH�FRQWU{OH�GpSHQG�QpFHV�
VDLUHPHQW�GHV�LQIRUPDWLRQV�IRXUQLHV�SDU
O¶(WDW�PHPEUH�G¶RULJLQH�

���ORUVTX¶XQ�(WDW�PHPEUH�D�GHV�UDLVRQV�GH
SHQVHU�TX¶XQH�LQIUDFWLRQ�j�OD�OpJLVODWLRQ�VXU�OD
79$�D�pWp�FRPPLVH�RX�HVW�VXVFHSWLEOH�G¶DYRLU
pWp�FRPPLVH�GDQV�O¶DXWUH�(WDW�PHPEUH�

���ORUVTX¶LO�H[LVWH�XQ�ULVTXH�GH�SHUWH�GH�UH�
FHWWHV�ILVFDOHV�GDQV�O¶DXWUH�(WDW�PHPEUH�

$UW������6RQW�GpWHUPLQpHV�VHORQ�OD�SURFpGX�
UH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH���

���OHV�FDW pJRULHV�H[DFWHV�G ¶LQIRUPDWLRQV� j
pFKDQJHU�

���OD�IUpTXHQFH�GHV�pFKDQJHV�
���OHV�PRGDOLWpV�SUDWLTXHV�G¶pFKDQJH�GH�FHV

LQIRUPDWLRQV��&KDTXH�(WDW�PHPEUH�GpWHUPL�
QH�V¶LO�SDUWLFLSHUD�j�O¶pFKDQJH�G¶LQIRUPDWLRQV
DSSDUWHQDQW� j�XQH�FDW pJRULH�SDUWLFXOL qUH�HW
V¶LO�OH�IHUD�GH�PDQLqUH�DXWRPDWLTXH�RX�GH�PD�
QLqUH�DXWRPDWLTXH�VWUXFWXUpH�

$UW������/HV�DXWRULW pV�FRPS pWHQWHV�GHV
(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�HQ�WRXWHV�FLUFRQVWDQ�
FHV�VH�FRPPXQLTXHU��SDU�XQ� pFKDQJH�VSRQWD�
Qp��OHV�LQIRUPDWLRQV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH��HU�GRQW
HOOHV�RQW�FRQQDLVVDQFH�

$UW������/HV�(WDWV�PHPEUHV�SUHQQHQW�OHV
PHVXUHV�DGPLQLVWUDWLYHV�HW�RUJDQLVDWLRQQHOOHV
QpFHVVDLUHV�DILQ�GH�SHUPHWWUH�OHV� pFKDQJHV
SUpYXV�SDU�OH�SUpVHQW�FKDSLWUH�

$UW������/D�PLVH�HQ�°XYUH�GHV�GLVSRVLWLRQV
GX�SU pVHQW�FKDSLWUH�QH�SHXW�SDV�REOLJHU�XQ
(WDW�PHPEUH� j�LPSRVHU�GHV�REOLJDWLRQV�QRX�
YHOOHV�DX[�UHGHYDEOHV�GH�OD�79$�SRXU�FROOHF�
WHU�GHV�LQIRUPDWLRQV�QL�j�VXSSRUWHU�GHV�FKDU�
JHV�DGPLQLVWUDWLYHV�GLVSURSRUWLRQQpHV�

&+$3,75(�9

672&.$*(�(7�(&+$1*(�'¶,1)250$7,216
63(&,),48(6�$8;�75$16$&7,216

,175$&20081$87$,5(6

$UW���������&KDTXH�(WDW�PHPEUH�GLVSRVH
G¶XQH�EDVH�GH�GRQQ pHV�pOHFWURQLTXH�GDQV�OD�
TXHOOH�LO�VWRFNH�HW�WUDLWH�OHV�LQIRUPDWLRQV�TX¶LO
UHFXHLOOH�FRQIRUPpPHQW� j� O¶DUWLFOH�����SDUD�
JUDSKH����SRLQW�E���GDQV�OD�YHUVLRQ�GH�O¶DUWLFOH
���QRQLHV��GH�OD�GLUHFWLYH���������&((�

$ILQ�GH�SHUPHWWUH�O¶XWLOLVDWLRQ�GH�FHV�LQIRU�
PDWLRQV�GDQV�OH�FDGUH�GHV�SURFpGXUHV�SUpYXHV
SDU�OH�SU pVHQW�U qJOHPHQW��OHV�LQIRUPDWLRQV
VRQW�VWRFNpHV�SHQGDQW�XQH�SpULRGH�G¶DX�PRLQV
FLQT�DQV�j�FRPSWHU�GH�OD�ILQ�GH�O ¶DQQpH�FLYLOH
DX�FRXUV�GH�ODTXHOOH�LO�IDXW�SHUPHWWUH�O ¶DFFqV
DX[�LQIRUPDWLRQV�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�YHLOOHQW� j�FH�TXH�OD
EDVH�GH�GRQQpHV�VRLW�j�MRXU��FRPSOqWH�HW�H[DF�
WH��'HV�FULW qUHV�VRQW�IL[ pV�FRQIRUPpPHQW�j�OD
SURFpGXUH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH���
SRXU�GpWHUPLQHU�OHV�PRGLILFDWLRQV�TXL�QH�VRQW
SDV�SHUWLQHQWHV��HVVHQWLHOOHV�RX�XWLOHV�HW�TXL
SHXYHQW��SDU�FRQV pTXHQW��QH�SDV� rWUH�DSSRU�
WpHV�

$UW������6XU�OD�EDVH�GHV�LQIRUPDWLRQV�VWRF�
NpHV�FRQIRUP pPHQW� j� O¶DUWLFOH�����O ¶DXWRULWp



��� 7�9�$�

,,,��',5(&7,9(6�(7�5(*/(0(176��
',5(&7,9(6�(7�5(*/(0(176�&203/(0(17$,5(6��5qJOHPHQW�Q �����������&(�����;������$UW���������

FRPSpWHQWH�G¶XQ�(WDW�PHPEUH�REWLHQW�GH�WRXW
DXWUH�(WDW�PHPEUH�TX ¶LO�OXL�FRPPXQLTXH
DXWRPDWLTXHPHQW�HW�VDQV�G pODL�WRXWHV�OHV�LQ�
IRUPDWLRQV�FL�DSUqV��DX[TXHOOHV�HOOH�SHXW�DXVVL
DYRLU�GLUHFWHPHQW�DFFqV�

���OHV�QXPpURV�G¶LGHQWLILFDWLRQ�79$�DWWUL�
EXpV�SDU�O¶(WDW�PHPEUH�UHFHYDQW�OHV�LQIRUPD�
WLRQV�

���OD�YDOHXU�WRWDOH�GH�WRXWHV�OHV�OLYUDLVRQV
LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�ELHQV�DX[�SHUVRQQHV
WLWXODLUHV�GH�FHV�QXP pURV�SDU�WRXV�OHV�RS pUD�
WHXUV�LGHQWLILpV�DX[�ILQV�GH�OD�79$�GDQV�O¶(WDW
PHPEUH�IRXUQLVVDQW�OHV�LQIRUPDWLRQV�

/HV�YDOHXUV�YLVpHV�DX�SUHPLHU�DOLQpD��SRLQW
���VRQW�H[SULP pHV�GDQV�OD�GHYLVH�GH�O ¶(WDW
PHPEUH�IRXUQLVVDQW�OHV�LQIRUPDWLRQV�HW�SRU�
WHQW�VXU�GHV�WULPHVWUHV�FLYLOV�

$UW������6XU�OD�EDVH�GHV�LQIRUPDWLRQV�VWRF�
NpHV�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����HW�GDQV�OH�VHXO
EXW�GH�SUpYHQLU�OHV�LQIUDFWLRQV� j�OD�O pJLVODWLRQ
VXU�OD�79$��O ¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�G ¶XQ�(WDW
PHPEUH��FKDTXH�IRLV�TX¶HOOH�OH�MXJH�QpFHVVDLUH
SRXU�FRQWU {OHU�OHV�DFTXLVLWLRQV�LQWUDFRPPX�
QDXWDLUHV�GH�ELHQV��REWLHQW�GLUHFWHPHQW�HW�VDQV
GpODL�FRPPXQLFDWLRQ�GH�WRXWHV�OHV�LQIRUPD�
WLRQV�FL�DSUqV��DX[TXHOOHV�HOOH�SHXW�DXVVL�DYRLU
GLUHFWHPHQW�DFFqV�SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH�

���OHV�QXP pURV�G ¶LGHQWLILFDWLRQ�79$�GHV
SHUVRQQHV�D\DQW�HIIHFWXp�OHV�OLYUDLVRQV�YLV pHV
j�O¶DUWLFOH�����SRLQW����HW

���OD�YDOHXU�WRWDOH�GH�FHV�OLYUDLVRQV�HIIHF�
WXpHV�SDU�FKDFXQH�GH�FHV�SHUVRQQHV�SRXU�FKD�
TXH�SHUVRQQH�j�ODTXHOOH�XQ�QXPpUR�G¶LGHQWLIL�
FDWLRQ�79$�YLV p�j� O¶DUWLFOH�����SRLQW����D� pWp
DWWULEXp�

/HV�YDOHXUV�YLVpHV�DX�SUHPLHU�DOLQpD��SRLQW
���VRQW�H[SULP pHV�GDQV�OD�GHYLVH�GH�O ¶(WDW
PHPEUH�IRXUQLVVDQW�OHV�LQIRUPDWLRQV�HW�SRU�
WHQW�VXU�GHV�WULPHVWUHV�FLYLOV�

$UW���������/RUVTXH�O ¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH
G¶XQ�(WDW�PHPEUH�HVW�REOLJ pH�GH�SHUPHWWUH
O¶DFFqV�j�GHV�LQIRUPDWLRQV�HQ�YHUWX�GHV�DUWL�
FOHV����HW�����HOOH�OH�IDLW�OH�SOXV�UDSLGHPHQW
SRVVLEOH�HW�DX�SOXV�WDUG�GDQV�XQ�GpODL�GH�WURLV
PRLV� j�FRPSWHU�GH�OD�ILQ�GX�WULPHVWUH�FLYLO
DXTXHO�OHV�LQIRUPDWLRQV�VH�UDSSRUWHQW�

���3DU�GpURJDWLRQ�DX�SDUDJUDSKH����DX�FDV
R��GHV�LQIRUPDWLRQV�VRQW�DMRXWpHV�GDQV�OD�EDVH
GH�GRQQpHV�GDQV�OHV�FLUFRQVWDQFHV�SU pYXHV�j
O¶DUWLFOH�����O¶DFFqV�j�FHV�LQIRUPDWLRQV�FRPSOp�
PHQWDLUHV�HVW�SHUPLV�OH�SOXV�UDSLGHPHQW�SRV�
VLEOH�HW�DX�SOXV�WDUG�GDQV�OHV�WURLV�PRLV�VXLYDQW
OH�WULPHVWUH�DX�FRXUV�GXTXHO�OHV�LQIRUPDWLRQV
FRPSOpPHQWDLUHV�RQW�pWp�UHFXHLOOLHV�

���/HV�FRQGLWLRQV�GDQV�OHVTXHOOHV�O ¶DFFqV
DX[�LQIRUPDWLRQV�FRUULJ pHV�HVW�SHUPLV�VRQW
GpWHUPLQpHV�VHORQ�OD�SURFpGXUH�YLVpH�j�O¶DUWL�
FOH�����SDUDJUDSKH���

$UW������/RUVTXH��DX[�ILQV�GHV�DUWLFOHV���� j
����OHV�DXWRULWpV�FRPSpWHQWHV�GHV�(WDWV�PHP�
EUHV�VWRFNHQW�GHV�LQIRUPDWLRQV�GDQV�GHV�EDVHV
GH�GRQQpHV�pOHFWURQLTXHV�HW�pFKDQJHQW�FHV�LQ�
IRUPDWLRQV�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH��HOOHV�SUHQ�
QHQW�OHV�PHVXUHV�Q pFHVVDLUHV�SRXU�DVVXUHU�OH
UHVSHFW�GH�O¶DUWLFOH����

$UW���������&KDTXH�(WDW�PHPEUH�GLVSRVH
G¶XQH�EDVH�GH�GRQQpHV�pOHFWURQLTXH�FRQWHQDQW
XQ�UHJLVWUH�GHV�SHUVRQQHV�DX[TXHOOHV�XQ�QX�
PpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�79$�D�pWp�DWWULEXp�GDQV
FHW�(WDW�PHPEUH�

���$�WRXW�PRPHQW��O ¶DXWRULWp�FRPS pWHQWH
G¶XQ�(WDW�PHPEUH�SHXW�REWHQLU�GLUHFWHPHQW
RX�VH�IDLUH�WUDQVPHWWUH��VXU�OD�EDVH�GHV�GRQ�
QpHV�VWRFNpHV�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH�����OD
FRQILUPDWLRQ�GH�OD�YDOLGLW p� G¶XQ�QXP pUR
G¶LGHQWLILFDWLRQ�79$�VRXV�OHTXHO�XQH�SHUVRQ�
QH�D�IRXUQL�RX�UH oX�XQH�OLYUDLVRQ�LQWUDFRP�
PXQDXWDLUH�GH�ELHQV�RX�XQH�SUHVWDWLRQ�LQWUD�
FRPPXQDXWDLUH�GH�VHUYLFHV�

6XU�GHPDQGH�SDUWLFXOLqUH��O¶DXWRULWp�UHTXL�
VH�FRPPXQLTXH� pJDOHPHQW�OD�GDWH�G ¶DWWULEX�
WLRQ�HW��OH�FDV� pFKpDQW��OD�GDWH�GH�FHVVDWLRQ�GH
OD�YDOLGLWp�GX�QXPpUR�G¶LGHQWLILFDWLRQ�79$�

���6XU�GHPDQGH��O ¶DXWRULWp�FRPS pWHQWH
IRXUQLW� pJDOHPHQW��VDQV�G pODL��OH�QRP�HW
O¶DGUHVVH�GH�OD�SHUVRQQH�j�TXL�OH�QXPpUR�D�pWp
DWWULEXp��SRXU�DXWDQW�TXH�FHV�LQIRUPDWLRQV�QH
VRLHQW�SDV�VWRFNpHV�SDU�O ¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH
HQ�YXH�GH�OHV�XWLOLVHU� pYHQWXHOOHPHQW�SDU�OD
VXLWH�

���/HV�DXWRULW pV�FRPS pWHQWHV�GH�FKDTXH
(WDW�PHPEUH�YHLOOHQW� j�FH�TXH�OHV�SHUVRQQHV
FRQFHUQpHV�SDU�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�GHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
HW��SRXU�OD�S pULRGH�SUpYXH�j� O¶DUWLFOH���GH�OD
GLUHFWLYH���������&(��OHV�SHUVRQQHV�SUHVWDWDL�
UHV�GHV�VHUYLFHV�YLVpHV�DX�GHUQLHU�WLUHW�GH�O¶DU�
WLFOH����SDUDJUDSKH����SRLQW�H���GH�OD�GLUHFWLYH
�������&((�VRLHQW�DXWRULV pHV� j�REWHQLU�FRQ�
ILUPDWLRQ�GH�OD�YDOLGLWp�GX�QXPpUR�G¶LGHQWLIL�
FDWLRQ�79$�G¶XQH�SHUVRQQH�GpWHUPLQpH�

3RXU�OD�S pULRGH�SUpYXH�j� O¶DUWLFOH���GH�OD
GLUHFWLYH���������&(��OHV�(WDWV�PHPEUHV
IRXUQLVVHQW�QRWDPPHQW�FHWWH�FRQILUPDWLRQ
SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH�FRQIRUPpPHQW�j�OD�SUR�
FpGXUH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH���

���/RUVTXH��DX[�ILQV�GHV�SDUDJUDSKHV���j���
OHV�DXWRULWpV�FRPSpWHQWHV�GHV�(WDWV�PHPEUHV
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VWRFNHQW�GHV�LQIRUPDWLRQV�GDQV�GHV�EDVHV�GH
GRQQpHV�pOHFWURQLTXHV�HW�pFKDQJHQW�FHV�LQIRU�
PDWLRQV�SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH��HOOHV�SUHQQHQW
OHV�PHVXUHV�Q pFHVVDLUHV�SRXU�DVVXUHU�OH�UHV�
SHFW�GH�O¶DUWLFOH����

&+$3,75(�9,

',6326,7,216�5(/$7,9(6�$8�5(*,0(
63(&,$/�35(98�$�/¶$57,&/(����48$7(5�'(

/$�',5(&7,9(��������&((

$UW������/HV�GLVSRVLWLRQV�FL�DSU qV�VRQW�DS�
SOLFDEOHV�DX�U pJLPH�VSpFLDO�SU pYX� j� O¶DUWLFOH
��TXDWHU�GH�OD�GLUHFWLYH��������&((��/HV�G p�
ILQLWLRQV�TXL�ILJXUHQW�DX�SRLQW�$�GH�FHW�DUWLFOH
VRQW� pJDOHPHQW�DSSOLFDEOHV�DX[�ILQV�GX�SU p�
VHQW�FKDSLWUH�

$UW���������/HV�LQIRUPDWLRQV�TXL�ILJXUHQW� j
O¶DUWLFOH���TXDWHU��SRLQW�%��SDUDJUDSKH���
GHX[LqPH�DOLQpD��GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�
HW�TXH�O ¶DVVXMHWWL�QRQ� pWDEOL�IRXUQLW� j� O¶(WDW
PHPEUH�G¶LGHQWLILFDWLRQ�ORUVTX¶LO�FRPPHQFH
VRQ�DFWLYLWp�GRLYHQW� rWUH�SUpVHQWpHV�SDU�YRLH
pOHFWURQLTXH��/HV�PRGDOLW pV�WHFKQLTXHV��QR�
WDPPHQW�XQ�PHVVDJH� pOHFWURQLTXH�FRPPXQ�
VRQW�GpWHUPLQpHV�FRQIRUPpPHQW�j�OD�SURFpGX�
UH�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH���

���/ ¶(WDW�PHPEUH�G ¶LGHQWLILFDWLRQ�WUDQV�
PHW�FHV�LQIRUPDWLRQV�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH
DX[�DXWRULW pV�FRPS pWHQWHV�GHV�DXWUHV�(WDWV
PHPEUHV�GDQV�OHV�GL[�SUHPLHUV�MRXUV�GX�PRLV
TXL�VXLW�FHOXL�R��OHV�UHQVHLJQHPHQWV�RQW�pWp�UH�
oXV�GH�O¶DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL��/D�PrPH�SURFp�
GXUH�V¶DSSOLTXH�SRXU�O¶LQIRUPDWLRQ�GHV�DXWR�
ULWpV�FRPSpWHQWHV�GHV�DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV
TXDQW�DX�QXP pUR�G ¶LGHQWLILFDWLRQ�DWWULEX p�
/HV�PRGDOLW pV�WHFKQLTXHV��QRWDPPHQW�XQ
PHVVDJH�pOHFWURQLTXH�FRPPXQ��TXL�U pJLVVHQW
OD�WUDQVPLVVLRQ�GH�FHV�LQIRUPDWLRQV�VRQW�G p�
WHUPLQpHV�FRQIRUPpPHQW�j�OD�SURFpGXUH�SUp�
YXH�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH���

���6L�O ¶DVVXMHWWL�QRQ� pWDEOL�HVW�UDGL p�GX�UH�
JLVWUH�G¶LGHQWLILFDWLRQ��O¶(WDW�PHPEUH�G¶LGHQ�
WLILFDWLRQ�HQ�LQIRUPH�VDQV�UHWDUG�SDU�YRLH�pOHF�
WURQLTXH�OHV�DXWRULWpV�FRPSpWHQWHV�GHV�DXWUHV
(WDWV�PHPEUHV�

$UW������/D�GpFODUDWLRQ��GDQV�ODTXHOOH�ILJX�
UHQW�OHV� pOpPHQWV�PHQWLRQQ pV� j� O¶DUWLFOH
��TXDWHU��SRLQW�%��SDUDJUDSKH����GHX[L qPH
DOLQpD��GH�OD�GLUHFWLYH��������&((��HVW�SUpVHQ�
WpH�SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH��/HV�PRGDOLWpV�WHFK�
QLTXHV��QRWDPPHQW�XQ�PHVVDJH� pOHFWURQLTXH
FRPPXQ��VRQW�G pWHUPLQpHV�FRQIRUPpPHQW� j

OD�SURFpGXUH�SUpYXH� j� O¶DUWLFOH�����SDUDJUD�
SKH����

/¶(WDW�PHPEUH�G ¶LGHQWLILFDWLRQ�WUDQVPHW
FHV�LQIRUPDWLRQV�SDU�YRLH� pOHFWURQLTXH� j
O¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�GH�O ¶(WDW�PHPEUH�FRQ�
FHUQp�DX�SOXV�WDUG�GDQV�OHV�GL[�SUHPLHUV�MRXUV
GX�PRLV�TXL�VXLW�OH�PRLV�GH�UpFHSWLRQ�GH�OD�Gp�
FODUDWLRQ��/HV�(WDWV�PHPEUHV�TXL�RQW�GHPDQ�
Gp�TXH�OD�GpFODUDWLRQ�ILVFDOH�VRLW�OLEHOOpH�GDQV
XQH�PRQQDLH�QDWLRQDOH�DXWUH�TXH�O ¶HXUR�FRQ�
YHUWLVVHQW�OHV�PRQWDQWV�HQ�HXURV�HQ�DSSOL�
TXDQW�OH�WDX[�GH�FKDQJH�HQ�YLJXHXU�OH�GHUQLHU
MRXU�GH�OD�S pULRGH�LPSRVDEOH��/H�FKDQJH�HVW
HIIHFWXp�SDU�DSSOLFDWLRQ�GHV�WDX[�GH�FKDQJH
SXEOLpV�SDU�OD�%DQTXH�FHQWUDOH�HXURS pHQQH
SRXU�OH�MRXU�HQ�TXHVWLRQ�RX��VL�DXFXQH�SXEOLFD�
WLRQ�Q ¶D� pWp�IDLWH�FH�MRXU�O j��SRXU�OH�MRXU�GH
SXEOLFDWLRQ�VXLYDQW��/HV�PRGDOLWpV�WHFKQLTXHV
TXL�UpJLVVHQW�OD�WUDQVPLVVLRQ�GH�FHV�LQIRUPD�
WLRQV�VRQW�G pWHUPLQpHV�FRQIRUP pPHQW� j�OD
SURFpGXUH�SUpYXH�j� O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH
��

/¶(WDW�PHPEUH�G ¶LGHQWLILFDWLRQ�WUDQVPHW
SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH�j�O¶(WDW�PHPEUH�GH�FRQ�
VRPPDWLRQ�OHV�LQIRUPDWLRQV�QpFHVVDLUHV�SRXU
DVVRFLHU�FKDTXH�PRQWDQW�YHUV p�j�OD�G pFODUD�
WLRQ�ILVFDOH�WULPHVWULHOOH�FRUUHVSRQGDQWH�

$UW������/HV�GLVSRVLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH����VRQW
pJDOHPHQW�DSSOLFDEOHV�DX[�LQIRUPDWLRQV�UH�
FXHLOOLHV�SDU�O ¶(WDW�PHPEUH�G ¶LGHQWLILFDWLRQ
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����TXDWHU��SRLQW�%�
SDUDJUDSKHV���HW����GH�OD�GLUHFWLYH��������
&((�

$UW������/ ¶(WDW�PHPEUH�G ¶LGHQWLILFDWLRQ
YHLOOH�j�FH�TXH�OH�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�TXL�D� pWp
DFTXLWWpH�SDU�O ¶DVVXMHWWL�QRQ� pWDEOL�VRLW�YLU p
VXU�OH�FRPSWH�EDQFDLUH�OLEHOO p�HQ�HXURV�TXL�D
pWp�GpVLJQp�SDU�O¶(WDW�PHPEUH�GH�FRQVRPPD�
WLRQ�GHVWLQDWDLUH�GH�OD�WD[H��/HV�(WDWV�PHP�
EUHV�TXL�RQW�GHPDQG p�TXH�OHV�SDLHPHQWV
VRLHQW�HIIHFWXpV�GDQV�XQH�PRQQDLH�QDWLRQDOH
DXWUH�TXH�O¶HXUR�FRQYHUWLVVHQW�OHV�PRQWDQWV�HQ
HXURV�HQ�DSSOLTXDQW�OH�WDX[�GH�FKDQJH�HQ�YL�
JXHXU�OH�GHUQLHU�MRXU�GH�OD�SpULRGH�LPSRVDEOH�
/H�FKDQJH�HVW�HIIHFWX p�SDU�DSSOLFDWLRQ�GHV
WDX[�GH�FKDQJH�SXEOLpV�SDU�OD�%DQTXH�FHQWUD�
OH�HXURSpHQQH�SRXU�OH�MRXU�HQ�TXHVWLRQ�RX��VL
DXFXQH�SXEOLFDWLRQ�Q ¶D� pWp�IDLWH�FH�MRXU�O j�
SRXU�OH�MRXU�GH�SXEOLFDWLRQ�VXLYDQW��/H�PRQ�
WDQW�HVW�YLUp�DX�SOXV�WDUG�GDQV�OHV�GL[�SUHPLHUV
MRXUV�GX�PRLV�TXL�VXLW�OH�PRLV�GH�UpFHSWLRQ�GX
SDLHPHQW�

6L�O¶DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL�QH�SDLH�SDV�OH�PRQ�
WDQW�WRWDO�GH�OD�WD[H�GXH��O ¶(WDW�PHPEUH
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��� 7�9�$�

,,,��',5(&7,9(6�(7�5(*/(0(176��
',5(&7,9(6�(7�5(*/(0(176�&203/(0(17$,5(6

G¶LGHQWLILFDWLRQ�YHLOOH� j�FH�TXH�OH�YHUVHPHQW
VRLW�WUDQVIpUp�DX[�(WDWV�PHPEUHV�GH�FRQVRP�
PDWLRQ�DX�SURUDWD�GH�OD�WD[H�GXH�GDQV�FKDTXH
(WDW�PHPEUH��/ ¶(WDW�PHPEUH�G ¶LGHQWLILFD�
WLRQ�LQIRUPH�SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH�OHV�DXWRUL�
WpV�FRPSpWHQWHV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�GH�FRQ�
VRPPDWLRQ�FRQFHUQpV�

$UW������&KDTXH�(WDW�PHPEUH�QRWLILH�SDU
YRLH� pOHFWURQLTXH�DX[�DXWRULW pV�FRPS pWHQWHV
GHV�DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�OHV�QXP pURV�GH
FRPSWH�EDQFDLUH�SRXYDQW�UHFHYRLU�GHV�SDLH�
PHQWV�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����

&KDTXH�(WDW�PHPEUH�QRWLILH�VDQV�WDUGHU
SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH�DX[�DXWRULWpV�FRPSpWHQ�
WHV�GHV�DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�HW�j�OD�&RPPLV�
VLRQ�OHV�FKDQJHPHQWV�GX�WDX[�G ¶LPSRVLWLRQ
QRUPDO�

$UW������/HV�DUWLFOHV���� j����V ¶DSSOLTXHQW
SHQGDQW�OD�S pULRGH�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH���GH�OD
GLUHFWLYH���������&(�

&+$3,75(�9,,

5(/$7,216�$9(&�/$�&200,66,21

$UW���������/HV�(WDWV�PHPEUHV�HW�OD�&RP�
PLVVLRQ�H[DPLQHQW�HW� pYDOXHQW�OH�IRQFWLRQQH�
PHQW�GX�GLVSRVLWLI�GH�FRRSpUDWLRQ�DGPLQLVWUD�
WLYH�SUpYX�SDU�OH�SUpVHQW�UqJOHPHQW��/D�&RP�
PLVVLRQ�FHQWUDOLVH�O ¶H[SpULHQFH�GHV�(WDWV
PHPEUHV�HQ�YXH�G ¶DPpOLRUHU�OH�IRQFWLRQQH�
PHQW�GH�FH�GLVSRVLWLI�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�FRPPXQLTXHQW� j�OD
&RPPLVVLRQ�WRXWH�LQIRUPDWLRQ�GLVSRQLEOH
FRQFHUQDQW�O ¶DSSOLFDWLRQ�TX ¶LOV�IRQW�GX�SU p�
VHQW�UqJOHPHQW�

���8QH�OLVWH�GHV�GRQQpHV�VWDWLVWLTXHV�QpFHV�
VDLUHV�j�O¶pYDOXDWLRQ�GX�SUpVHQW�UqJOHPHQW�HVW
pWDEOLH�FRQIRUPpPHQW�j�OD�SURF pGXUH�YLVpH�j
O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����/HV�(WDWV�PHPEUHV
FRPPXQLTXHQW�FHV�GRQQpHV�j�OD�&RPPLVVLRQ
SRXU�DXWDQW�TX¶HOOHV�VRLHQW�GLVSRQLEOHV�HW�TXH
FHOD�QH�GRLYH�SDV�LPSRVHU�XQH�FKDUJH�DGPL�
QLVWUDWLYH�LQMXVWLILpH�

���$ILQ�G ¶pYDOXHU�O ¶HIILFDFLWp�GX�SU pVHQW
GLVSRVLWLI�GH�FRRSpUDWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�GDQV
OD�OXWWH�FRQWUH�OD�IUDXGH�HW�O¶pYDVLRQ�ILVFDOH��OHV
(WDWV�PHPEUHV�SHXYHQW�FRPPXQLTXHU� j�OD
&RPPLVVLRQ�WRXWH�DXWUH�LQIRUPDWLRQ�YLV pH�j
O¶DUWLFOH��HU�

���/D�&RPPLVVLRQ�FRPPXQLTXH�OHV�LQIRU�
PDWLRQV�YLVpHV�DX[�SDUDJUDSKHV������HW���DX[
DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�FRQFHUQpV�

&+$3,75(�9,,,

5(/$7,216�$9(&�/(6�3$<6�7,(56

$UW���������/RUVTXH�GHV�LQIRUPDWLRQV�VRQW
FRPPXQLTXpHV�SDU�XQ�SD\V�WLHUV� j�O¶DXWRULWp
FRPSpWHQWH�G¶XQ�(WDW�PHPEUH��FHWWH�GHUQLqUH
SHXW�OHV�FRPPXQLTXHU�DX[�DXWRULW pV�FRPSp�
WHQWHV�GHV�(WDWV�PHPEUHV�VXVFHSWLEOHV�G ¶rWUH
LQWpUHVVpV�SDU�FHV�LQIRUPDWLRQV�HW��HQ�WRXW
(WDW�GH�FDXVH��j�FHX[�TXL�HQ�IRQW�OD�GHPDQGH�
GDQV�OD�PHVXUH�R��OHV�DUUDQJHPHQWV�HQ�PDWLq�
UH�G¶DVVLVWDQFH�HQ�YLJXHXU�DYHF�FH�SD\V�WLHUV
SDUWLFXOLHU�OH�SHUPHWWHQW�

���6RXV�U pVHUYH�TXH�OH�SD\V�WLHUV�FRQFHUQ p
VH�VRLW�HQJDJp�j�IRXUQLU�O¶DVVLVWDQFH�QpFHVVDLUH
SRXU�UpXQLU�OHV�pOpPHQWV�SURXYDQW�OH�FDUDFWq�
UH�LUUpJXOLHU�G¶RSpUDWLRQV�TXL�SDUDLVVHQW�rWUH
FRQWUDLUHV�j�OD�O pJLVODWLRQ�VXU�OD�79$��OHV�LQ�
IRUPDWLRQV�REWHQXHV�HQ�DSSOLFDWLRQ�GX�SU p�
VHQW�U qJOHPHQW�SHXYHQW�OXL� rWUH�FRPPXQL�
TXpHV��DYHF�O ¶DFFRUG�GHV�DXWRULW pV�FRPSpWHQ�
WHV�TXL�OHV�RQW�IRXUQLHV�HW�GDQV�OH�UHVSHFW�GH
OHXUV�GLVSRVLWLRQV�LQWHUQHV�DSSOLFDEOHV� j�OD
FRPPXQLFDWLRQ�GH�GRQQ pHV� j�FDUDFW qUH�SHU�
VRQQHO�j�GHV�SD\V�WLHUV�

&+$3,75(�,;

&21',7,216�5(*,66$17�/¶(&+$1*(
'¶,1)250$7,216

$UW������/HV�LQIRUPDWLRQV�FRPPXQLTX pHV
DX�WLWUH�GX�SU pVHQW�U qJOHPHQW�VRQW�IRXUQLHV�
GDQV�OD�PHVXUH�GX�SRVVLEOH��SDU�YRLH�pOHFWURQL�
TXH��VHORQ�GHV�PRGDOLW pV�j�DUUrWHU�FRQIRUPp�
PHQW�j�OD�SURFpGXUH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH�����SDUD�
JUDSKH���

$UW������/HV�GHPDQGHV�G¶DVVLVWDQFH��\�FRP�
SULV�OHV�GHPDQGHV�GH�QRWLILFDWLRQ��HW�OHV�SLqFHV
DQQH[pHV��SHXYHQW� rWUH�U pGLJpHV�GDQV�WRXWH
ODQJXH�FKRLVLH�G ¶XQ�FRPPXQ�DFFRUG�SDU
O¶DXWRULWp�UHTXLVH�HW�O ¶DXWRULWp�UHTX pUDQWH�
/HVGLWHV�GHPDQGHV�QH�VRQW�DFFRPSDJQ pHV
G¶XQH�WUDGXFWLRQ�GDQV�OD�ODQJXH�RIILFLHOOH�RX
O¶XQH�GHV�ODQJXHV�RIILFLHOOHV�GH�O¶(WDW�PHPEUH
R��O¶DXWRULWp�UHTXLVH�HVW�pWDEOLH��TXH�GDQV�GHV
FDV�SDUWLFXOLHUV��G�PHQW�PRWLYpV�SDU�O¶DXWRUL�
Wp�UHTXLVH�

$UW������3RXU�OD�S pULRGH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH��
GH�OD�GLUHFWLYH���������&(��OD�&RPPLVVLRQ�HW
OHV�(WDWV�PHPEUHV�YHLOOHQW�j�FH�TXH�VRLHQW�RSp�
UDWLRQQHOV�OHV�V\VWqPHV�G¶pFKDQJH�G¶LQIRUPD�
WLRQV�RX�GH�FRPPXQLFDWLRQ��H[LVWDQWV�RX�QRX�

�5qJOHPHQW�Q �����������&(�����;������$UW���������
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YHDX[��TXL�VRQW�QpFHVVDLUHV�SRXU�SHUPHWWUH�OHV
pFKDQJHV�G¶LQIRUPDWLRQV�YLVpV�DX[�DUWLFOHV���
HW�����/D�&RPPLVVLRQ�HVW�FKDUJpH�G¶HIIHFWXHU
WRXWH�DGDSWDWLRQ�GX�UpVHDX�FRPPXQ�GH�FRP�
PXQLFDWLRQV�LQWHUIDFH�FRPPXQH�GHV�V\VWqPHV
�&&1�&6,��TXL�HVW�QpFHVVDLUH�SRXU�SHUPHWWUH
O¶pFKDQJH�GH�FHV�LQIRUPDWLRQV�HQWUH�(WDWV
PHPEUHV��/HV�(WDWV�PHPEUHV�VRQW�FKDUJ pV
G¶HIIHFWXHU�WRXWH�DGDSWDWLRQ�GH�OHXUV�V\VWqPHV
TXL�HVW�Q pFHVVDLUH�SRXU�SHUPHWWUH�O ¶pFKDQJH
GH�FHV�LQIRUPDWLRQV�SDU�OH�ELDLV�GX�&&1�&6,�
/HV�(WDWV�PHPEUHV�UHQRQFHQW�j�WRXWH�GHPDQ�
GH�GH�UHPERXUVHPHQW�GHV�IUDLV�H[SRV pV�SRXU
O¶DSSOLFDWLRQ�GX�SU pVHQW�U qJOHPHQW��VDXI��OH
FDV�pFKpDQW��HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�LQGHPQLWpV
YHUVpHV�j�GHV�H[SHUWV�

$UW���������/ ¶DXWRULWp�UHTXLVH�G ¶XQ�(WDW
PHPEUH�IRXUQLW�j�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�G¶XQ
DXWUH�(WDW�PHPEUH�OHV�LQIRUPDWLRQV�YLV pHV�j
O¶DUWLFOH��HU��j�FRQGLWLRQ�TXH�

D��OH�QRPEUH�HW�OD�QDWXUH�GHV�GHPDQGHV
G¶LQIRUPDWLRQ�LQWURGXLWHV�SDU�O ¶DXWRULWp�UH�
TXpUDQWH�DX�FRXUV�G ¶XQH�S pULRGH�GRQQ pH
Q¶LPSRVH�SDV�GH�FKDUJHV�DGPLQLVWUDWLYHV�GLV�
SURSRUWLRQQpHV�j�O¶DXWRULWp�UHTXLVH�

E��O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�DLW�pSXLVp�OHV�VRXU�
FHV�KDELWXHOOHV�G ¶LQIRUPDWLRQ�TX ¶HOOH�DXUDLW
SX��VHORQ�OHV�FLUFRQVWDQFHV��XWLOLVHU�SRXU�REWH�
QLU�OHV�LQIRUPDWLRQV�GHPDQG pHV�VDQV�ULVTXHU
GH�QXLUH� j�O¶REWHQWLRQ�GX�U pVXOWDW�UHFKHUFKp�
���/H�SU pVHQW�UqJOHPHQW�Q¶LPSRVH�SDV�O ¶REOL�
JDWLRQ�GH�IDLUH�HIIHFWXHU�GHV�HQTX rWHV�RX�GH
WUDQVPHWWUH�GHV�LQIRUPDWLRQV�ORUVTXH�OD�OpJLV�
ODWLRQ�RX�OD�SUDWLTXH�DGPLQLVWUDWLYH�GH�O ¶(WDW
PHPEUH�TXL�GHYUDLW�IRXUQLU�OHV�LQIRUPDWLRQV
Q¶DXWRULVHQW�O¶(WDW�PHPEUH�QL�j�HIIHFWXHU�FHV
HQTXrWHV��QL�j�UHFXHLOOLU�RX�j�XWLOLVHU�FHV�LQIRU�
PDWLRQV�SRXU�OHV�SURSUHV�EHVRLQV�GH�FHW�(WDW
PHPEUH�

���/¶DXWRULWp�FRPSpWHQWH�G¶XQ�(WDW�PHP�
EUH�SHXW�UHIXVHU�GH�WUDQVPHWWUH�GHV�LQIRUPD�
WLRQV�ORUVTXH�O ¶(WDW�PHPEUH�FRQFHUQ p� Q¶HVW
SDV�HQ�PHVXUH��SRXU�GHV�UDLVRQV�MXULGLTXHV�
GH�WUDQVPHWWUH�GHV�LQIRUPDWLRQV�VLPLODLUHV�
/D�&RPPLVVLRQ�HVW�LQIRUPpH�GHV�PRWLIV�GX�UH�
IXV�SDU�O¶(WDW�PHPEUH�UHTXLV�

���/D�WUDQVPLVVLRQ�G ¶LQIRUPDWLRQV�SHXW
rWUH�UHIXVpH�GDQV�OH�FDV�R ��HOOH�FRQGXLUDLW� j
GLYXOJXHU�XQ�VHFUHW�FRPPHUFLDO��LQGXVWULHO�RX
SURIHVVLRQQHO�RX�XQ�SURF pGp�FRPPHUFLDO��RX
XQH�LQIRUPDWLRQ�GRQW�OD�GLYXOJDWLRQ�VHUDLW
FRQWUDLUH�j�O¶RUGUH�SXEOLF�

���/¶DXWRULWp�UHTXLVH�LQIRUPH�O¶DXWRULWp�UH�
TXpUDQWH�GHV�PRWLIV�GX�UHMHW�G ¶XQH�GHPDQGH
G¶DVVLVWDQFH�

���8Q�PRQWDQW�PLQLPDO� j�SDUWLU�GXTXHO
XQH�GHPDQGH�G¶DVVLVWDQFH�SHXW�rWUH�LQWURGXL�
WH�SHXW�rWUH�DUUrWp�VHORQ�OD�SURF pGXUH�YLVpH�j
O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH���

$UW���������/HV�LQIRUPDWLRQV�FRPPXQL�
TXpHV�VRXV�TXHOTXH�IRUPH�TXH�FH�VRLW�HQ�DSSOL�
FDWLRQ�GX�SU pVHQW�U qJOHPHQW�VRQW�FRXYHUWHV
SDU�OH�VHFUHW�RIILFLHO�HW�E pQpILFLHQW�GH�OD�SUR�
WHFWLRQ�DFFRUGpH�j�GHV�LQIRUPDWLRQV�GH�PrPH
QDWXUH�SDU�OD�ORL�QDWLRQDOH�GH�O ¶(WDW�PHPEUH
TXL�OHV�D�UHoXHV��DLQVL�TXH�SDU�OHV�GLVSRVLWLRQV
FRUUHVSRQGDQWHV�V ¶DSSOLTXDQW�DX[�LQVWDQFHV
FRPPXQDXWDLUHV�

&HV�LQIRUPDWLRQV�SHXYHQW� rWUH�XWLOLV pHV
SRXU�GpWHUPLQHU�O¶DVVLHWWH��RX�SRXU�OD�SHUFHS�
WLRQ�RX�OH�FRQWU {OH�DGPLQLVWUDWLI�GHV�LPS {WV
DX[�ILQV�GH�OD�GpWHUPLQDWLRQ�GH�O¶DVVLHWWH�

&HV�LQIRUPDWLRQV�SHXYHQW� pJDOHPHQW� rWUH
XWLOLVpHV�SRXU� pWDEOLU�G ¶DXWUHV�SUpOqYHPHQWV�
GURLWV�HW�WD[HV�UHOHYDQW�GH�O ¶DUWLFOH���GH�OD�GL�
UHFWLYH��������&((�GX�&RQVHLO�GX����PDUV
�����FRQFHUQDQW�O¶DVVLVWDQFH�PXWXHOOH�HQ�PD�
WLqUH�GH�UHFRXYUHPHQW�GHV�FUpDQFHV�UHODWLYHV�j
FHUWDLQV�FRWLVDWLRQV��GURLWV��WD[HV�HW�DXWUHV
PHVXUHV�

(Q�RXWUH��HOOHV�SHXYHQW�rWUH�XWLOLVpHV�j�O¶RF�
FDVLRQ�GH�SURFpGXUHV�MXGLFLDLUHV�SRXYDQW�HQ�
WUDvQHU�GHV�VDQFWLRQV��HQJDJpHV�j�OD�VXLWH�G¶LQ�
IUDFWLRQV�j�OD�OpJLVODWLRQ�ILVFDOH��VDQV�SUpMXGL�
FH�GHV�U qJOHV�JpQpUDOHV�HW�GHV�GLVSRVLWLRQV�O p�
JDOHV�UpJLVVDQW�OHV�GURLWV�GHV�SU pYHQXV�HW�GHV
WpPRLQV�GDQV�OH�FDGUH�GH�WHOOHV�SURFpGXUHV�

���/HV�SHUVRQQHV�G �PHQW�DFFU pGLWpHV�SDU
O¶DXWRULWp� G¶KRPRORJDWLRQ�GH�V pFXULWp�GH�OD
&RPPLVVLRQ�HXURSpHQQH�QH�SHXYHQW�DYRLU�DF�
FqV�j�FHV�LQIRUPDWLRQV�TXH�GDQV�OD�PHVXUH�R �
FHOD�HVW�QpFHVVDLUH�SRXU�O¶HQWUHWLHQ�HW�OH�GpYH�
ORSSHPHQW�GX�UpVHDX�&&1��&6,�

���3DU�GpURJDWLRQ�DX�SDUDJUDSKH����O¶DXWR�
ULWp�FRPSpWHQWH�GH�O¶(WDW�PHPEUH�TXL�IRXUQLW
OHV�LQIRUPDWLRQV�HQ�SHUPHW�O ¶XWLOLVDWLRQ� j
G¶DXWUHV�ILQV�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�GH�O¶DXWRULWp
UHTXpUDQWH�ORUVTXH�OD�O pJLVODWLRQ�GH�O ¶(WDW
PHPEUH�GH�O ¶DXWRULWp�UHTXLVH�HQ�SHUPHWWUDLW
O¶XWLOLVDWLRQ�j�GHV�ILQV�VLPLODLUHV�

���/RUVTXH�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�HVWLPH�TXH
OHV�LQIRUPDWLRQV�TX ¶HOOH�D�UH oXHV�GH�O ¶DXWRULWp
UHTXLVH�VRQW�VXVFHSWLEOHV�G¶rWUH�XWLOHV�j�O¶DXWR�
ULWp�FRPSpWHQWH�G ¶XQ�(WDW�PHPEUH�WLHUV��HOOH
SHXW�OHV�OXL�WUDQVPHWWUH��(OOH�HQ�LQIRUPH�DX
SUpDODEOH�O¶DXWRULWp�UHTXLVH��/¶DXWRULWp�UHTXLVH
SHXW�VXERUGRQQHU�OD�WUDQVPLVVLRQ�GHV�LQIRU�
PDWLRQV� j�XQ�(WDW�WLHUV� j�VRQ�FRQVHQWHPHQW
SUpDODEOH�

�5qJOHPHQW�Q �����������&(�����;������$UW���������
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���$X[�ILQV�GH�OD�ERQQH�DSSOLFDWLRQ�GX�SUp�
VHQW�UqJOHPHQW��OHV�(WDWV�PHPEUHV�OLPLWHQW�OD
SRUWpH�GHV�REOLJDWLRQV�HW�GHV�GURLWV�SU pYXV�j
O¶DUWLFOH�����j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����HW�DX[
DUWLFOHV����HW����GH�OD�GLUHFWLYH�������&(�GDQV
OD�PHVXUH�R��FHOD�HVW�QpFHVVDLUH�DILQ�GH�VDXYH�
JDUGHU�OHV�LQWpUrWV�YLVpV�j�O¶DUWLFOH�����SRLQW�H��
GH�ODGLWH�GLUHFWLYH�

$UW������/HV�UDSSRUWV��DWWHVWDWLRQV�HW�WRXV
DXWUHV�GRFXPHQWV��RX�OHV�FRSLHV�FHUWLILpHV�FRQ�
IRUPHV�RX�H[WUDLWV�GH�FHV�GRFXPHQWV��REWHQXV
SDU�GHV�DJHQWV�GH�O ¶DXWRULWp�UHTXLVH�HW�WUDQV�
PLV�j�O¶DXWRULWp�UHTXpUDQWH�DX�WLWUH�GH�O¶DVVLV�
WDQFH�SU pYXH�SDU�OH�SU pVHQW�U qJOHPHQW�SHX�
YHQW�rWUH�LQYRTXpV�FRPPH�pOpPHQWV�GH�SUHXYH
SDU�OHV�LQVWDQFHV�FRPSpWHQWHV�GH�O¶(WDW�PHP�
EUH�GH�O ¶DXWRULWp�UHTX pUDQWH�DX�P rPH�WLWUH
TXH�GHV�GRFXPHQWV� pTXLYDOHQWV�WUDQVPLV�SDU
XQH�DXWUH�DXWRULWp�GH�VRQ�SURSUH�SD\V�

$UW���������$X[�ILQV�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�SUp�
VHQW�UqJOHPHQW��OHV�(WDWV�PHPEUHV�SUHQQHQW
WRXWHV�OHV�PHVXUHV�QpFHVVDLUHV�SRXU�

D��DVVXUHU�XQH�ERQQH�FRRUGLQDWLRQ�LQWHUQH
HQWUH�OHV�DXWRULWpV�FRPSpWHQWHV�YLVpHV�j�O¶DUWL�
FOH���

E��pWDEOLU�XQH�FRRSpUDWLRQ�GLUHFWH�HQWUH�OHV
DXWRULWpV�KDELOLWpHV�HQ�YXH�GH�FHWWH�FRRUGLQD�
WLRQ�

F��JDUDQWLU�OH�ERQ�IRQFWLRQQHPHQW�GX�V\VWq�
PH�G ¶pFKDQJH�G ¶LQIRUPDWLRQV�SU pYX�SDU�OH
SUpVHQW�UqJOHPHQW�

���/D�&RPPLVVLRQ�FRPPXQLTXH�OH�SOXV�UD�
SLGHPHQW�SRVVLEOH�j�FKDTXH�(WDW�PHPEUH�OHV
LQIRUPDWLRQV�TX ¶HOOH�UH oRLW�HW�TX ¶HOOH�HVW�HQ
PHVXUH�GH�IRXUQLU�

&+$3,75(�;

',6326,7,216�*(1(5$/(6�(7�),1$/(6

$UW��������/D�&RPPLVVLRQ�HVW�DVVLVWpH�SDU�OH
FRPLWp�SHUPDQHQW�GH�OD�FRRSpUDWLRQ�DGPLQLV�
WUDWLYH��FL�DSUqV�GpQRPPp�©OH�FRPLWpª�

�5qJOHPHQW�Q �����������&(�����;������$UW���������

���'DQV�OH�FDV�R��LO�HVW�IDLW�UpIpUHQFH�DX�SUp�
VHQW�SDUDJUDSKH��OHV�DUWLFOHV���HW���GH�OD�G pFL�
VLRQ����������&(�V¶DSSOLTXHQW�GDQV�OH�UHVSHFW
GHV�GLVSRVLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH���GH�FHOOH�FL�

/D�SpULRGH�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH
���GH�OD�GpFLVLRQ����������&(�HVW�IL[pH�j�WURLV
PRLV�

���/H�FRPLW p�DGRSWH�VRQ�U qJOHPHQW�LQW p�
ULHXU�

$UW���������7RXV�OHV�WURLV�DQV� j�FRPSWHU�GH
OD�GDWH�G¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GX�SU pVHQW�UqJOH�
PHQW��OD�&RPPLVVLRQ�VRXPHW�DX�3DUOHPHQW
HXURSpHQ�HW�DX�&RQVHLO�XQ�UDSSRUW�VXU�O¶DSSOL�
FDWLRQ�GX�SUpVHQW�UqJOHPHQW�

���/HV�(WDWV�PHPEUHV�FRPPXQLTXHQW� j�OD
&RPPLVVLRQ�OH�WH[WH�GH�WRXWH�GLVSRVLWLRQ�GH
GURLW�LQWHUQH�TX¶LOV�DGRSWHQW�GDQV�OH�GRPDLQH
UpJL�SDU�OH�SUpVHQW�UqJOHPHQW�

$UW���������/HV�GLVSRVLWLRQV�GX�SU pVHQW�Uq�
JOHPHQW�QH�SRUWHQW�SDV�DWWHLQWH� j�O¶H[pFXWLRQ
G¶REOLJDWLRQV�SOXV�ODUJHV�HQ�PDWL qUH�G ¶DVVLV�
WDQFH�PXWXHOOH�TXL�U pVXOWHUDLHQW�G¶DXWUHV�DF�
WHV�MXULGLTXHV��\�FRPSULV�G¶pYHQWXHOV�DFFRUGV
ELODWpUDX[�RX�PXOWLODWpUDX[�

���/RUVTXH�OHV�(WDWV�PHPEUHV�FRQFOXHQW
GHV�DUUDQJHPHQWV�ELODW pUDX[�VXU�GHV�TXHV�
WLRQV�UHOHYDQW�GX�SUpVHQW�UqJOHPHQW�HW�ORUVTXH
FHV�DUUDQJHPHQWV�QH�SRUWHQW�SDV�VXU�GHV�FDV
SDUWLFXOLHUV��LOV�HQ�LQIRUPHQW�OD�&RPPLVVLRQ
VDQV�GpODL��/D�&RPPLVVLRQ�HQ�LQIRUPH� j�VRQ
WRXU�OHV�DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�

$UW������/H�U qJOHPHQW��&((��Q ��������HVW
DEURJp��/HV�U pIpUHQFHV�IDLWHV�DX�U qJOHPHQW
DEURJp�V¶HQWHQGHQW�FRPPH�IDLWHV�DX�SU pVHQW
UqJOHPHQW�

$UW������/H�SUpVHQW�UqJOHPHQW�HQWUH�HQ�YL�
JXHXU�OH��HU�MDQYLHU������
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▫ /pJ���-�2�&�(���/���������QRYHPEUH�������▫

$UW���HU��2EMHW�/H�SU pVHQW�UqJOHPHQW�IL[H
OHV�PRGDOLWpV�G¶DSSOLFDWLRQ�GHV�DUWLFOHV�������
HW����GX�UqJOHPHQW��&(��Q �����������

$UW�����' pILQLWLRQV�DX[�ILQV�GX�SU pVHQW�Uq�
JOHPHQW��RQ�HQWHQG�SDU�

��� ©RSpUDWHXU�G pIDLOODQWª��XQ�RS pUDWHXU
LPPDWULFXOp�j�OD�79$��TXL��DYHF�XQH�LQWHQWLRQ
SRWHQWLHOOHPHQW�IUDXGXOHXVH��VH�SRUWH�DFTX p�
UHXU�GH�ELHQV�RX�GH�VHUYLFHV�RX�VLPXOH�GH�OH
IDLUH��VDQV�V¶DFTXLWWHU�GH�OD�79$��HW�TXL�IRXU�
QLW�FHV�ELHQV�RX�VHUYLFHV�HQ�IDFWXUDQW�OD�79$�
VDQV�WRXWHIRLV�OD�UHYHUVHU�DX[�DXWRULWpV�QDWLR�
QDOHV�FRQFHUQpHV�

��� ©GpWRXUQHU�XQ�QXP pUR�G ¶LPPDWULFXOD�
WLRQ�j�OD�79$ª��XWLOLVHU�GH�PDQLqUH�LOOLFLWH�XQ
QXPpUR�G¶LPPDWULFXODWLRQ�j�OD�79$�DWWULEXp
j�XQ�DXWUH�RSpUDWHXU�

$UW�����&DW pJRULHV�G ¶pFKDQJH�G ¶LQIRUPD�
WLRQV�VDQV�GHPDQGH�SUpDODEOH

/HV�FDWpJRULHV�G¶LQIRUPDWLRQV�VXVFHSWLEOHV
GH�IDLUH�O¶REMHW�G¶XQ�pFKDQJH�DXWRPDWLTXH�RX
G¶XQ�pFKDQJH�DXWRPDWLTXH�VWUXFWXUp�HQ�YHUWX
GH�O ¶DUWLFOH����GX�U qJOHPHQW��&(��Q ������
�����VRQW�OHV�VXLYDQWHV�

���LQIRUPDWLRQV�FRQFHUQDQW�GHV�DVVXMHWWLV
QRQ�pWDEOLV�

���LQIRUPDWLRQV�VXU�OHV�PR\HQV�GH�WUDQV�
SRUW�QHXIV�

���LQIRUPDWLRQV�UHODWLYHV� j�OD�YHQWH� j�GLV�
WDQFH�QRQ�VRXPLVH�j�OD�79$�GDQV�O¶(WDW�PHP�
EUH�G¶RULJLQH�

���LQIRUPDWLRQV�UHODWLYHV�DX[�RS pUDWLRQV
LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�VXSSRVpHV�LUUpJXOLqUHV�

���LQIRUPDWLRQV�VXU�OHV� ©RSpUDWHXUV�G p�
IDLOODQWVª��SRWHQWLHOV��

$UW�����6RXV�FDW pJRULHV�G¶pFKDQJH�G¶LQIRU�
PDWLRQV�VDQV�GHPDQGH�SUpDODEOH

���(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�DVVXMHWWLV�QRQ�pWD�
EOLV��O¶pFKDQJH�G¶LQIRUPDWLRQV�FRQFHUQH�

D��O ¶DWWULEXWLRQ�GH�QXP pURV�G ¶LGHQWLILFD�
WLRQ�j�OD�79$�DX[�DVVXMHWWLV� pWDEOLV�GDQV�XQ
DXWUH�(WDW�PHPEUH�

E��OHV�PRGDOLW pV�GH�UHPERXUVHPHQW�GH�OD
WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�DX[�DVVXMHWWLV�QRQ
pWDEOLV�j�O¶LQWpULHXU�GX�SD\V��FRQIRUPpPHQW�j
OD�GLUHFWLYH���������&((�GX�&RQVHLO�����

���(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�PR\HQV�GH�WUDQV�
SRUW�QHXIV��O ¶pFKDQJH�G¶LQIRUPDWLRQV�FRQFHU�
QH�

D��O¶H[RQpUDWLRQ��FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH
��TXDWHU��WLWUH�$��SRLQW�E���GH�OD�GLUHFWLYH����
����&((�GX�&RQVHLO������GHV�OLYUDLVRQV�GH
PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�QHXIV�G pILQLV�j�O¶DUWLFOH
��ELV��SDUDJUDSKH����HIIHFWX pHV�SDU�GHV�SHU�
VRQQHV�FRQVLG pUpHV�FRPPH�GHV�DVVXMHWWLV�HQ
YHUWX�GH�O¶DUWLFOH���ELV��SDUDJUDSKH����LPPD�
WULFXOpV�j�OD�79$�

E��O¶H[RQpUDWLRQ��FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH
��TXDWHU��WLWUH�$��SRLQW�E���GH�OD�GLUHFWLYH����
����&((��GHV�OLYUDLVRQV�GH�EDWHDX[�HW�D pUR�
QHIV�QHXIV�G pILQLV� j� O¶DUWLFOH���ELV��SDUDJUD�
SKH����HIIHFWX pHV�SDU�GHV�DVVXMHWWLV�LPPDWUL�
FXOpV�j�OD�79$���DXWUHV�TXH�FHX[�YLVpV�DX�SRLQW
D����DX�EpQpILFH�GH�SHUVRQQHV�QRQ�LPPDWULFX�
OpHV�j�OD�79$�

F��O¶H[RQpUDWLRQ��FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH
��TXDWHU��WLWUH�$��SRLQW�E���GH�OD�GLUHFWLYH����
����&((��GHV�OLYUDLVRQV�GH�Y pKLFXOHV�WHUUHV�
WUHV�QHXIV� j�PRWHXU�G pILQLV�j� O¶DUWLFOH���ELV�
SDUDJUDSKH����HIIHFWX pHV�SDU�GHV�DVVXMHWWLV
LPPDWULFXOpV�j�OD�79$���DXWUHV�TXH�FHX[�YLVpV
DX�SRLQW�D����DX�EpQpILFH�GH�SHUVRQQHV�QRQ�LP�
PDWULFXOpHV�j�OD�79$�

���(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�LQIRUPDWLRQV�UH�
ODWLYHV�DX[�YHQWHV�j�GLVWDQFH�QRQ�VRXPLVHV�j�OD
79$�GDQV�O ¶(WDW�PHPEUH�G¶RULJLQH��O¶pFKDQ�
JH�G¶LQIRUPDWLRQV�FRQFHUQH�

D��OHV�OLYUDLVRQV�VXSpULHXUHV�DX�VHXLO�SUpYX
j�O¶DUWLFOH���WHU��WLWUH�%��SDUDJUDSKH����GH�OD
GLUHFWLYH��������&((�

E��OHV�OLYUDLVRQV�LQI pULHXUHV�DX�VHXLO�SU pYX
j�O¶DUWLFOH���WHU��WLWUH�%��SDUDJUDSKH����GH�OD
GLUHFWLYH��������&(��ORUVTXH�O ¶DVVXMHWWL�FKRL�
VLW�G¶rWUH�LPSRVp�GDQV�O¶(WDW�PHPEUH�GH�GHV�
WLQDWLRQ�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���WHU��WLWUH
%��SDUDJUDSKH����GH�ODGLWH�GLUHFWLYH�

���(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�LQIRUPDWLRQV�UH�
ODWLYHV�DX[�RS pUDWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV
VXSSRVpHV�LUUpJXOLqUHV��O ¶pFKDQJH�G¶LQIRUPD�
WLRQV�FRQFHUQH�

D��OHV�FDV�R ��LO�HVW�PDQLIHVWH�TXH�OD�YDOHXU
GHV�OLYUDLVRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�LQGL�
TXpHV�GDQV�OH�V\VW qPH�G¶pFKDQJH�G¶LQIRUPD�
WLRQ�79$��9,(6��GLII qUH�VHQVLEOHPHQW�GX
PRQWDQW�GpFODUp�DX�WLWUH�GHV�DFTXLVLWLRQV�LQ�
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WUDFRPPXQDXWDLUHV�FRUUHVSRQGDQWHV��E��OHV
OLYUDLVRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�GH�PDUFKDQ�
GLVHV�QRQ�H[RQpUpHV�GH�79$��FRQIRUPpPHQW�j
O¶DUWLFOH���TXDWHU��WLWUH�$��GH�OD�GLUHFWLYH����
����&((�j�XQ�DVVXMHWWL� pWDEOL�GDQV�XQ�DXWUH
(WDW�PHPEUH�

���(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�LQIRUPDWLRQV�VXU
OHV� ©RSpUDWHXUV�G pIDLOODQWVª��SRWHQWLHOV��
O¶pFKDQJH�G¶LQIRUPDWLRQV�FRQFHUQH�

D��OHV�DVVXMHWWLV�GRQW�OH�QXP pUR�G¶LGHQWLIL�
FDWLRQ�j�OD�79$�D�pWp�DQQXOp�RX�Q¶HVW�SOXV�YD�
ODEOH�GX�IDLW�GH�O ¶DEVHQFH�RX�GH�OD�VLPXODWLRQ
G¶XQH�DFWLYLWp�pFRQRPLTXH�HW�TXL�RQW�HIIHFWXp
GHV�RSpUDWLRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�

E��OHV�DVVXMHWWLV�TXL�VRQW�GHV� ©RSpUDWHXUV
GpIDLOODQWVª��SRWHQWLHOV��PDLV�GRQW�OH�QXP pUR
G¶LGHQWLILFDWLRQ�j�OD�79$�Q¶D�SDV�pWp�DQQXOp�

F��OHV�DVVXMHWWLV�TXL�HIIHFWXHQW�GHV�OLYUDL�
VRQV�LQWUDFRPPXQDXWDLUHV�HW�OHXUV�FOLHQWV
GDQV�G¶DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�ORUVTXH�OH�FOLHQW
HVW�XQ�©RSpUDWHXU�GpIDLOODQWª��SRWHQWLHO��RX�D
©GpWRXUQp�XQ�QXPpUR�G¶LPPDWULFXODWLRQ�j�OD
79$ª�

$UW�����1RWLILFDWLRQ�GH�SDUWLFLSDWLRQ� j
O¶pFKDQJH�G¶LQIRUPDWLRQV

&KDTXH�(WDW�PHPEUH�QRWLILH��SDU�pFULW��j�OD
&RPPLVVLRQ��GDQV�XQ�G pODL�GH�WURLV�PRLV� j
FRPSWHU�GH�O¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GX�SUpVHQW�Uq�
JOHPHQW��VD�G pFLVLRQ��SULVH�FRQIRUP pPHQW� j
O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GX�UqJOHPHQW��&(�
Q ������������VXU�VD�SDUWLFLSDWLRQ�j�O¶pFKDQJH
G¶LQIRUPDWLRQV�DSSDUWHQDQW� j�XQH�FDW pJRULH
RX�VRXV�FDWpJRULH�YLVpH�DX[�DUWLFOHV���HW���HW��OH
FDV�pFKpDQW��SUpFLVH�V¶LO�SUpYRLW�GH�OH�IDLUH�GH
PDQLqUH�DXWRPDWLTXH�RX�GH�PDQLqUH�DXWRPD�
WLTXH�VWUXFWXU pH��/D�&RPPLVVLRQ�WUDQVPHW
FHV�LQIRUPDWLRQV�DX[�DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�

8Q�(WDW�PHPEUH�TXL�PRGLILH�XOW pULHXUH�
PHQW�OHV�FDW pJRULHV�RX�VRXV�FDW pJRULHV�G ¶LQ�
IRUPDWLRQV�TX¶LO�pFKDQJH�RX�OH�PRGH�GH�SDUWL�
FLSDWLRQ�j�FHW�pFKDQJH�G¶LQIRUPDWLRQ�HVW�WHQX
G¶HQ�LQIRUPHU�OD�&RPPLVVLRQ�SDU� pFULW��/D
&RPPLVVLRQ�WUDQVPHW�FHV�LQIRUPDWLRQV�DX[
DXWUHV�(WDWV�PHPEUHV�

$UW�����)UpTXHQFH�GH�OD�WUDQVPLVVLRQ�G ¶LQ�
IRUPDWLRQV

6L�OH�V\VW qPH�G ¶pFKDQJH�DXWRPDWLTXH�HVW
XWLOLVp��LO�\�D�OLHX�GH�IRXUQLU�OHV�LQIRUPDWLRQV�

D��DX�SOXV�WDUG�DYDQW�OD�ILQ�GX�WURLVL qPH
PRLV�VXLYDQW�O¶DQQpH�FLYLOH�DX�FRXUV�GH�ODTXHO�
OH�FHV�LQIRUPDWLRQV�VRQW�GHYHQXHV�GLVSRQLEOHV�
SRXU�FH�TXL�HVW�GHV�FDWpJRULHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH
���SDUDJUDSKHV���HW���

E��DX�SOXV�WDUG�DYDQW�OD�ILQ�GX�WURLVL qPH
PRLV�VXLYDQW�OH�WULPHVWUH�FLYLO�DX�FRXUV�GXTXHO

FHV�LQIRUPDWLRQV�VRQW�GHYHQXHV�GLVSRQLEOHV�
GDQV�OH�FDV�GHV�FDW pJRULHV�YLVpHV�j�O¶DUWLFOH���
SDUDJUDSKH���

/HV�LQIRUPDWLRQV�UHODWLYHV�DX[�FDW pJRULHV
YLVpHV� j� O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKHV���HW����VRQW
IRXUQLHV�GqV�TX¶HOOHV�VRQW�GLVSRQLEOHV�

$UW�����7UDQVPLVVLRQ�GHV�LQIRUPDWLRQV� j
FRPPXQLTXHU

���7RXWHV�OHV�LQIRUPDWLRQV�FRPPXQLTX pHV
SDU�pFULW�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH����GX�UqJOHPHQW
�&(��Q �����������VRQW��GDQV�OD�PHVXUH�GX
SRVVLEOH��WUDQVPLVHV�XQLTXHPHQW�SDU�YRLH
pOHFWURQLTXH��SDU�OH�ELDLV�GX�UpVHDX�&&1�&6,
j�O¶H[FHSWLRQ�

D��GH�OD�GHPDQGH�GH�QRWLILFDWLRQ�YLV pH� j
O¶DUWLFOH����GX�UqJOHPHQW��&(��Q �����������HW
GH�O¶DFWH�RX�GH�OD�GpFLVLRQ�j�QRWLILHU�

E��GHV�GRFXPHQWV�RULJLQDX[�FRPPXQLTXpV
HQ�YHUWX�GH�O ¶DUWLFOH���GX�U qJOHPHQW��&(�
Q �����������

���/HV�DXWRULW pV�FRPS pWHQWHV�GHV�(WDWV
PHPEUHV�SHXYHQW�G pFLGHU�GH�UHQRQFHU� j�OD
FRPPXQLFDWLRQ�VXU�SDSLHU�GHV�LQIRUPDWLRQV
pQXPpUpHV�DX�SDUDJUDSKH����SRLQWV�D��HW�E��

$UW�����(YDOXDWLRQ
/HV�PHVXUHV�GH�FRRSpUDWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH

VRQW�pYDOXpHV�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH�����SD�
UDJUDSKH����GX�UqJOHPHQW��&(��Q �����������
WRXV�OHV�WURLV�DQV�j�FRPSWHU�GH�OD�GDWH�G¶HQWUpH
HQ�YLJXHXU�GX�SUpVHQW�UqJOHPHQW�

$UW�����'RQQpHV�VWDWLVWLTXHV
/D�OLVWH�GHV�GRQQ pHV�VWDWLVWLTXHV�YLV pH� j

O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����GX�UqJOHPHQW��&(�
Q �����������HVW�SUpVHQWpH�HQ�DQQH[H�

&KDTXH�(WDW�PHPEUH�FRPPXQLTXH�FHV
GRQQpHV�VWDWLVWLTXHV� j�OD�&RPPLVVLRQ��DYDQW
OH����DYULO�GH�FKDTXH�DQQ pH��VL�SRVVLEOH�SDU
YRLH�pOHFWURQLTXH��j�O¶DLGH�GX�IRUPXODLUH�W\SH
SUpVHQWp�j�O¶DQQH[H�

$UW������&RPPXQLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV
QDWLRQDOHV

/HV�(WDWV�PHPEUHV�FRPPXQLTXHQW� j�OD
&RPPLVVLRQ�OH�WH[WH�GH�WRXWH�GLVSRVLWLRQ�GH
GURLW�LQWHUQH�TX¶LOV�DSSOLTXHQW�GDQV�OH�GRPDL�
QH�UpJL�SDU�OH�SUpVHQW�UqJOHPHQW��/D�&RPPLV�
VLRQ�FRPPXQLTXH�FHV�PHVXUHV�DX[�DXWUHV
(WDWV�PHPEUHV�

$UW������(QWUpH�HQ�YLJXHXU
/H�SUpVHQW�U qJOHPHQW�HQWUH�HQ�YLJXHXU�OH

YLQJWLqPH�MRXU�VXLYDQW�VD�SXEOLFDWLRQ�GDQV�OH
-RXUQDO�RIILFLHO�GH�O¶8QLRQ�HXURSpHQQH�



7�9�$� ���

,,,��',5(&7,9(6�(7�5(*/(0(176��
',5(&7,9(6�(7�5(*/(0(176�&203/(0(17$,5(6 5qJOHPHQW�Q �����������&(������;������$QQH[H



��� 7�9�$�

,,,��',5(&7,9(6�(7�5(*/(0(176��
',5(&7,9(6�(7�5(*/(0(176�&203/(0(17$,5(65qJOHPHQW�Q �����������&(������;������$QQH[H



7�9�$� ���

,,,��',5(&7,9(6�(7�5(*/(0(176��
',5(&7,9(6�(7�5(*/(0(176�&203/(0(17$,5(6 5qJOHPHQW�Q �����������&(������;������$QQH[H





7�9�$� ���

,,,��',5(&7,9(6�(7�5(*/(0(176��
',5(&7,9(6�(7�5(*/(0(176�&203/(0(17$,5(6 �5qJOHPHQW�Q �����������&(������;������$UW���HU����

5(*/(0(17��&(��1 ����������
'8�&216(,/

'8����2&72%5(�����
3257$17�0(685(6�'¶(;(&87,21�'(
/$�',5(&7,9(��������&((�5(/$7,9(
$8�6<67(0(�&20081�'(�7$;(�685

/$�9$/(85�$-287((

�▫/pJ�� -�2�&�(���/����������RFWREUH�������▫

&+$3,75(�,UH

2%-(7

$UW���HU��/H�SUpVHQW�UqJOHPHQW�SRUWH�PHVX�
UHV�G¶H[pFXWLRQ�GHV�DUWLFOHV���������������������
������WHU����TXDWHU����ELV�HW���WHU�GH�OD�GLUHF�
WLYH��������&((��DLQVL�TXH�GH�VRQ�DQQH[H�/�

&+$3,75(�,,

$668-(77,6�(7�23(5$7,216�,0326$%/(6

6HFWLRQ��

�$UWLFOH���GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�

$UW�����/H�JURXSHPHQW�HXURS pHQ�G¶LQWpUrW
pFRQRPLTXH��*(,(��FRQVWLWXp�FRQIRUPpPHQW
DX�UqJOHPHQW��&((��Q ����������TXL�HIIHFWXH�j
WLWUH�RQ pUHX[�GHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�RX�GHV
SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HQ�IDYHXU�GH�VHV�PHP�
EUHV�RX�GH�WLHUV�HVW�XQ�DVVXMHWWL�DX�VHQV�GH�O¶DU�
WLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�GLUHFWLYH��������
&((�

6HFWLRQ��

�$UWLFOH���GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�

$UW��������/D�YHQWH�G¶XQH�RSWLRQ�UHOHYDQW�GX
FKDPS�G ¶DSSOLFDWLRQ�GH�O ¶DUWLFOH�����WLWUH�%�
SRLQW�G������GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�HVW�XQH
SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH���
SDUDJUDSKH����GH�ODGLWH�GLUHFWLYH��&HWWH�SUHV�
WDWLRQ�GH�VHUYLFHV�HVW�GLVWLQFWH�GHV�RS pUDWLRQV
VRXV�MDFHQWHV�DX[TXHOOHV�HOOH�VH�UDSSRUWH�

���/RUVTX¶XQ�DVVXMHWWL�QH�IDLW�TX¶DVVHPEOHU
OHV�GLIIpUHQWHV�SDUWLHV�G ¶XQH�PDFKLQH�TXL�OXL
RQW�WRXWHV� pWp�IRXUQLHV�SDU�VRQ�FOLHQW��FHWWH
RSpUDWLRQ�HVW�XQH�SUHVWDWLRQ�GH�VHUYLFHV�DX
VHQV�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�GLUHFWL�
YH��������&((�

&+$3,75(�,,,

/,(8�'(6�23(5$7,216�,0326$%/(6

6HFWLRQ��

�$UWLFOH����SDUDJUDSKH���GH�OD�GLUHFWLYH
�������&((�

$UW�����'DQV�OD�PHVXUH�R��LOV�FRQVWLWXHQW�XQ
VHXO�HW�PrPH�VHUYLFH��OHV�VHUYLFHV�IRXUQLV�GDQV
OH�FDGUH�GH�O¶RUJDQLVDWLRQ�G¶REVqTXHV�UHOqYHQW
GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�GLUHFWLYH����
����&((�

6HFWLRQ��

�$UWLFOH����SDUDJUDSKH����GH�OD�GLUHFWLYH
�������&((�

$UW�����$�O¶H[FHSWLRQ�GX�FDV�R��OHV�ELHQV�HQ
FRXUV�G ¶DVVHPEODJH�VRQW�LQW pJUpV�GDQV�XQ
ELHQ�LPPHXEOH��OH�OLHX�GH�SUHVWDWLRQ�GHV�VHUYL�
FHV�YLVpV�j� O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����GX�SU p�
VHQW�UqJOHPHQW�HVW�GpWHUPLQp�FRQIRUPpPHQW�j
O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����SRLQW�F���RX�GH�O¶DUWL�
FOH���WHU��WLWUH�)��GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�

$UW�����/HV�VHUYLFHV�GH�WUDGXFWLRQ�GH�WH[WHV
UHOqYHQW�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����SRLQW�H��
GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�

$UW�����/¶RFWURL�GH�GURLWV�GH�UHWUDQVPLVVLRQ
WpOpYLVpH�GH�PDWFKV�GH�IRRWEDOO�SDU�GHV�RUJD�
QLVPHV�pWDEOLV�GDQV�XQ�SD\V�WLHUV� j�GHV�DVVX�
MHWWLV� pWDEOLV�GDQV�OD�&RPPXQDXW p�UHOqYH�GH
O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����SRLQW�H���SUHPLHU�WL�
UHW��GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�

$UW�����/HV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�TXL�FRQ�
VLVWHQW� j�GHPDQGHU�RX� j�SHUFHYRLU�XQ�UHP�
ERXUVHPHQW�DX�WLWUH�GH�OD�GLUHFWLYH���������
&((�����UHOqYHQW�GH�O ¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���
SRLQW�H���WURLVLqPH�WLUHW��GH�OD�GLUHFWLYH��������
&((�

$UW�����/HV�SUHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV�GHV�LQ�
WHUPpGLDLUHV�YLVpHV�j� O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH
���SRLQW�H���VHSWL qPH�WLUHW��GH�OD�GLUHFWLYH����
����&((�FRXYUHQW�DXVVL�ELHQ�GHV�SUHVWDWLRQV
GH�VHUYLFHV�HIIHFWX pHV�SDU�OHV�LQWHUP pGLDLUHV
TXL�DJLVVHQW�DX�QRP�HW�SRXU�FRPSWH�GX�SUH�
QHXU�GH�OD�SUHVWDWLRQ�HQWUHPLVH�TXH�GHV�SUHV�
WDWLRQV�GH�VHUYLFHV�HIIHFWXpHV�SDU�OHV�LQWHUPp�
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GLDLUHV�TXL�DJLVVHQW�DX�QRP�HW�SRXU�FRPSWH�GX
SUHVWDWDLUH�GH�OD�SUHVWDWLRQ�HQWUHPLVH�

$UW������/HV�UHPRUTXHV�HW�VHPL�UHPRUTXHV
DLQVL�TXH�OHV�ZDJRQV�GH�FKHPLQ�GH�IHU�VRQW�GHV
PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�DX[�ILQV�GH�O ¶DUWLFOH���
SDUDJUDSKH����SRLQW�H���KXLWL qPH�WLUHW��GH�OD
GLUHFWLYH��������&((�

$UW���������/HV�VHUYLFHV�IRXUQLV�SDU�YRLH
pOHFWURQLTXH��YLVpV�j�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH���
SRLQW�H���GRX]LqPH�WLUHW��HW�j�O¶DQQH[H�/�GH�OD
GLUHFWLYH��������&((�FRPSUHQQHQW�OHV�VHUYL�
FHV�IRXUQLV�VXU�O ¶LQWHUQHW�RX�VXU�XQ�U pVHDX
pOHFWURQLTXH�HW�GRQW�OD�QDWXUH�UHQG�OD�SUHVWD�
WLRQ�ODUJHPHQW�DXWRPDWLV pH��DFFRPSDJQ pH
G¶XQH�LQWHUYHQWLRQ�KXPDLQH�PLQLPDOH��HW�LP�
SRVVLEOH�j�DVVXUHU�HQ�O¶DEVHQFH�GH�WHFKQRORJLH
GH�O¶LQIRUPDWLRQ�

���/HV�VHUYLFHV�VXLYDQWV��HQ�SDUWLFXOLHU��VRQW
UpJLV�SDU�OH�SDUDJUDSKH���ORUVTX¶LOV�VRQW�IRXU�
QLV�VXU�O ¶LQWHUQHW�RX�VXU�XQ�U pVHDX�pOHFWURQL�
TXH�

D��OD�IRXUQLWXUH�GH�SURGXLWV�QXPpULTXHV�HQ
JpQpUDO��QRWDPPHQW�OHV�ORJLFLHOV��OHXUV�PRGLIL�
FDWLRQV�HW�OHXUV�PLVHV�j�MRXU�

E��OHV�VHUYLFHV�FRQVLVWDQW� j�DVVXUHU�RX� j
VRXWHQLU�OD�SUpVHQFH�G¶HQWUHSULVHV�RX�GH�SDUWL�
FXOLHUV�VXU�XQ�UpVHDX�pOHFWURQLTXH��WHOV�TX¶XQ
VLWH�RX�XQH�SDJH�LQWHUQHW�

F��OHV�VHUYLFHV�J pQpUpV�DXWRPDWLTXHPHQW
SDU�RUGLQDWHXU�VXU�O¶LQWHUQHW�RX�VXU�XQ�UpVHDX
pOHFWURQLTXH��HQ�UpSRQVH�j�GHV�GRQQpHV�SDUWL�
FXOLqUHV�VDLVLHV�SDU�OH�SUHQHXU�

G��O¶RFWURL��j�WLWUH�RQpUHX[��GX�GURLW�GH�PHW�
WUH�HQ�YHQWH�XQ�ELHQ�RX�XQ�VHUYLFH�VXU�XQ�VLWH
LQWHUQHW�RSpUDQW�FRPPH�PDUFKp�HQ�OLJQH��R �
OHV�DFKHWHXUV�SRWHQWLHOV�IRQW�OHXUV�RIIUHV�SDU
XQ�SURFpGp�DXWRPDWLVp�HW�R ��OHV�SDUWLHV�VRQW
DYHUWLHV�GH�OD�U pDOLVDWLRQ�G¶XQH�YHQWH�SDU�XQ
FRXUULHU� pOHFWURQLTXH�J pQpUp�DXWRPDWLTXH�
PHQW�SDU�RUGLQDWHXU�

H��OHV�RIIUHV�IRUIDLWDLUHV�GH�VHUYLFHV�LQWHU�
QHW��,63��GDQV�OHVTXHOOHV�O¶DVSHFW�WpOpFRPPX�
QLFDWLRQV�HVW�DX[LOLDLUH�HW�VHFRQGDLUH��F¶HVW�j�
GLUH�IRUIDLWV�DOODQW�DX�GHOj�GX�VLPSOH�DFFqV�j
O¶LQWHUQHW�HW�FRPSUHQDQW�G ¶DXWUHV� pOpPHQWV
FRPPH�GHV�SDJHV� j�FRQWHQX�GRQQDQW�DFF qV
DX[�DFWXDOLWpV��j�GHV�LQIRUPDWLRQV�PpWpRUROR�
JLTXHV�RX�WRXULVWLTXHV��HVSDFHV�GH�MHX��K p�
EHUJHPHQW�GH�VLWHV��DFF qV�j�GHV�GpEDWV�HQ�OL�
JQH��HWF���

I��OHV�VHUYLFHV�pQXPpUpV�j�O¶DQQH[H�,�

$UW������/HV�RSpUDWLRQV�VXLYDQWHV��HQ�SDUWL�
FXOLHU��QH�UHOqYHQW�SDV�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUD�

SKH����SRLQW�H���GRX]LqPH�WLUHW��GH�OD�GLUHFWLYH
�������&((�

���OHV�VHUYLFHV�GH�UDGLRGLIIXVLRQ�HW�GH�WpOpYL�
VLRQ�DX�VHQV�GH�O¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����SRLQW
H���RQ]LqPH�WLUHW��GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�

���OHV�VHUYLFHV�GH�W pOpFRPPXQLFDWLRQV�DX
VHQV�GH�O ¶DUWLFOH����SDUDJUDSKH����SRLQW�H��
GL[LqPH�WLUHW��GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�

���OHV�OLYUDLVRQV�GH�ELHQV�HW�OHV�SUHVWDWLRQV
GH�VHUYLFHV�VXLYDQWV��D��OHV�ELHQV�SRXU�OHVTXHOV
OD�FRPPDQGH�HW�OH�WUDLWHPHQW�GH�OD�FRPPDQGH
VH�IRQW�SDU�YRLH�pOHFWURQLTXH�

E��OHV�&'�520��GLVTXHWWHV�HW�VXSSRUWV
PDWpULHOV�DQDORJXHV�

F��OHV�LPSULPpV�WHOV�TXH�OHV�OLYUHV��OHV�OHWWUHV
G¶LQIRUPDWLRQ��OHV�MRXUQDX[�RX�OHV�S pULRGL�
TXHV��G��OHV�&'�HW�FDVVHWWHV�DXGLR��H��OHV�FDV�
VHWWHV�YLGpR�HW�'9'�

I��OHV�MHX[�VXU�&'�520�
J��OHV�VHUYLFHV�GH�SURIHVVLRQQHOV�WHOV�TXH�OHV

MXULVWHV�HW�OHV�FRQVXOWDQWV�ILQDQFLHUV��TXL�FRQ�
VHLOOHQW�OHXUV�FOLHQWV�SDU�FRXUULHU�pOHFWURQLTXH�

K��OHV�VHUYLFHV�G ¶HQVHLJQHPHQW��ORUVTXH�OH
FRQWHQX�GHV�FRXUV�HVW�IRXUQL�SDU�XQ�HQVHL�
JQDQW�VXU�O¶LQWHUQHW�RX�VXU�XQ�UpVHDX�pOHFWUR�
QLTXH��j�VDYRLU�DX�PR\HQ�G ¶XQH�FRQQH[LRQ� j
GLVWDQFH��

L��OHV�VHUYLFHV�GH�UpSDUDWLRQ�PDWpULHOOH�KRUV
OLJQH�GH�O¶pTXLSHPHQW�LQIRUPDWLTXH�

M��OHV�VHUYLFHV�GH�VWRFNDJH�GH�GRQQ pHV�KRUV
OLJQH�

N��OHV�VHUYLFHV�GH�SXEOLFLW p��QRWDPPHQW
GDQV�OHV�MRXUQDX[��VXU�GHV�DIILFKHV�HW�j�OD�WpOp�
YLVLRQ�

O��OHV�VHUYLFHV�G¶DVVLVWDQFH�WpOpSKRQLTXH�
P��OHV�VHUYLFHV�G ¶HQVHLJQHPHQW�H[FOXVLYH�

PHQW�IRXUQLV�SDU�FRUUHVSRQGDQFH��XWLOLVDQW
QRWDPPHQW�OHV�VHUYLFHV�SRVWDX[�

Q��OHV�VHUYLFHV�FODVVLTXHV�GH�YHQWH�DX[�HQ�
FKqUHV�UHSRVDQW�VXU�XQH�LQWHUYHQWLRQ�KXPDL�
QH�GLUHFWH��LQGpSHQGDPPHQW�GH�OD�IDoRQ�GRQW
OHV�RIIUHV�VRQW�IDLWHV�

R��OHV�VHUYLFHV�W pOpSKRQLTXHV�FRPSRUWDQW
XQH�FRPSRVDQWH�YLGpR��pJDOHPHQW�DSSHOpV�VHU�
YLFHV�GH�YLGpRSKRQLH�

S��O¶DFFqV�j�O¶LQWHUQHW�HW�DX�:RUOG�:LGH�:HE�
T��OHV�VHUYLFHV�W pOpSKRQLTXHV�IRXUQLV�VXU

O¶LQWHUQHW�

&+$3,75(�,9

%$6(�'¶,0326,7,21

�$UWLFOH����GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�

$UW������/RUVTX¶XQ�IRXUQLVVHXU�GH�ELHQV�RX
XQ�SUHVWDWDLUH�GH�VHUYLFHV�H[LJH�TXH��SRXU
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O¶DFFHSWDWLRQ�G¶XQ�SDLHPHQW�SDU�FDUWH�GH�FUp�
GLW�RX�GH�GpELW��OH�FOLHQW�SDLH�XQ�PRQWDQW�j�OXL�
PrPH�RX�j�XQH�DXWUH�HQWUHSULVH��HW�ORUVTXH�OH
SUL[�WRWDO�j�SD\HU�SDU�FH�FOLHQW�UHVWH�LQFKDQJp�
TXHO�TXH�VRLW�OH�PRGH�GH�SDLHPHQW��FH�PRQWDQW
IDLW�SDUWLH�LQWpJUDQWH�GH�OD�EDVH�G ¶LPSRVLWLRQ
GH�OD�OLYUDLVRQ�GH�ELHQV�RX�GH�OD�SUHVWDWLRQ�GH
VHUYLFHV�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH����GH�OD�GL�
UHFWLYH��������&((�

&+$3,75(�9

(;21(5$7,216

6HFWLRQ��

�$UWLFOH����GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�

$UW������/HV�VHUYLFHV�GH�IRUPDWLRQ�RX�GH�UH�
F\FODJH�SURIHVVLRQQHO�GLVSHQVpV�GDQV�OHV�FRQ�
GLWLRQV�GH�O ¶DUWLFOH�����WLWUH�$��SDUDJUDSKH���
SRLQW�L���GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�FRPSUHQ�
QHQW�O¶HQVHLJQHPHQW�GLUHFWHPHQW�OLp�j�XQ�VHF�
WHXU�RX�j�XQH�SURIHVVLRQ��DLQVL�TXH�O¶HQVHLJQH�
PHQW�GLVSHQVp�HQ�YXH�GH�O ¶DFTXLVLWLRQ�RX�GH
O¶HQWUHWLHQ�GH�FRQQDLVVDQFHV�GDQV�XQ�EXW�SUR�
IHVVLRQQHO��/D�GXUpH�G¶XQH�IRUPDWLRQ�RX�G¶XQ
UHF\FODJH�SURIHVVLRQQHO�Q¶D�DXFXQH�LQFLGHQFH
j�FHW�HIIHW�

$UW������/¶H[RQpUDWLRQ�YLVpH�j�O¶DUWLFOH����
WLWUH�%��SRLQW�G������GH�OD�GLUHFWLYH��������&((
QH�V¶DSSOLTXH�SDV�DX[�QREOHV�GH�SODWLQH�

6HFWLRQ��

�$UWLFOH����GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�

$UW������/HV�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW� j�XVDJH
SULYp�YLVpV�j�O¶DUWLFOH�����SRLQW����SUHPLHU�DOL�
QpD��GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�FRPSUHQQHQW
OHV�PR\HQV�GH�WUDQVSRUW�XWLOLVpV�j�GHV�ILQV�QRQ
SURIHVVLRQQHOOHV�SDU�GHV�SHUVRQQHV�DXWUHV�TXH
GHV�SHUVRQQHV�SK\VLTXHV��WHOOHV�TXH�GHV�RUJD�
QLVPHV�GH�GURLW�SXEOLF�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH���
SDUDJUDSKH����GH�ODGLWH�GLUHFWLYH�HW�GHV�DVVR�
FLDWLRQV�

$UW������$ILQ�GH�G pWHUPLQHU�VL�OH�VHXLO�IL[ p
SDU�XQ�(WDW�PHPEUH�FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH
����SRLQW����GHX[L qPH�DOLQpD��WURLVLqPH�WLUHW�
GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�D� pWp�GpSDVVp��OH
FDOFXO�QpFHVVDLUH�HVW�HIIHFWXp�VXU�OD�EDVH�GH�OD
YDOHXU�GH�OD�IDFWXUH��/D�YDOHXU�FXPXO pH�GH
SOXVLHXUV�ELHQV�QH�SHXW� rWUH�XWLOLV pH�TXH�VL
O¶HQVHPEOH�GH�FHV�ELHQV�ILJXUH�VXU�OD�P rPH

IDFWXUH�pPLVH�SDU�OH�P rPH�DVVXMHWWL�IRXUQLV�
VDQW�OHV�ELHQV�DX�PrPH�FOLHQW�

&+$3,75(�9,

'('8&7,216

�$UWLFOH����GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�

$UW������/RUVTXH�O ¶(WDW�PHPEUH�G ¶LPSRU�
WDWLRQ�D�PLV�HQ�SODFH�XQ�V\VW qPH�SHUPHWWDQW
O¶DFFRPSOLVVHPHQW�GHV�IRUPDOLW pV�GRXDQLqUHV
SDU�GHV�SURF pGpV� pOHFWURQLTXHV��O ¶H[SUHVVLRQ
©GRFXPHQW�FRQVWDWDQW�O ¶LPSRUWDWLRQª�ILJX�
UDQW�j�O¶DUWLFOH�����SDUDJUDSKH����SRLQW�E���GH
OD�GLUHFWLYH��������&((�V ¶DSSOLTXH�DX[�YHU�
VLRQV�pOHFWURQLTXHV�GH�FHV�GRFXPHQWV�VL�FHOOHV�
FL�SHUPHWWHQW�GH�FRQWU{OHU�O¶H[HUFLFH�GX�GURLW
j�GpGXFWLRQ�

&+$3,75(�9,,

5(*,0(6�3$57,&8/,(56

�$UWLFOHV���WHU�HW�TXDWHU�GH�OD�GLUHFWLYH
�������&((�

$UW���������$�O ¶DUWLFOH����WHU��SDUWLH�$��SUH�
PLHU�DOLQ pD��SRLQW�L���GH�OD�GLUHFWLYH��������
&((��OD�UpIpUHQFH�j�©XQ�SRLGV�DFFHSWp�VXU�OHV
PDUFKpV�GH�O¶RUª�UHQYRLH�DX�PRLQV�DX[�XQLWpV
HW�DX[�SRLGV�FRPPHUFLDOLV pV�ILJXUDQW� j� O¶DQ�
QH[H�,,�GX�SUpVHQW�UqJOHPHQW�

���3RXU�pWDEOLU�OD�OLVWH�YLVpH�j�O¶DUWLFOH���WHU�
SDUWLH�$��WURLVL qPH�DOLQpD��GH�OD�GLUHFWLYH����
����&((��OD�U pIpUHQFH�DX� ©SUL[ª�HW� j�OD� ©YD�
OHXU�VXU�OH�PDUFKp�OLEUHª�IDLWH�DX�SUHPLHU�DOL�
QpD��SRLQW�LL���TXDWULqPH�WLUHW�GXGLW�SRLQW�UHQ�
YRLH�DX�SUL[�HW�j�OD�YDOHXU�VXU�OH�PDUFKp�OLEUH
DX��HU�DYULO�GH�FKDTXH�DQQpH��6L�OH��HU�DYULO�QH
FRwQFLGH�SDV�DYHF�XQ�MRXU�R ��FHV�YDOHXUV�VRQW
IL[pHV��OHV�YDOHXUV�GX�MRXU�VXLYDQW�DX�FRXUV
GXTXHO�HOOHV�VRQW�IL[pHV�VRQW�XWLOLVpHV�

$UW���������6L��DX�FRXUV�G¶XQ�WULPHVWUH�FLYLO�
XQ�DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL�XWLOLVDQW�OH�UpJLPH�VSp�
FLDO�YLVp�j�O¶DUWLFOH����TXDWHU��WLWUH�%��GH�OD�GL�
UHFWLYH��������&((�VDWLVIDLW�DX�PRLQV� j�XQ
GHV�FULWqUHV�GH�UDGLDWLRQ�G pILQLV�SDU�O ¶DUWLFOH
��TXDWHU��WLWUH�%��SDUDJUDSKH����O ¶(WDW�PHP�
EUH�G ¶LGHQWLILFDWLRQ�H[FOXW�FHW�DVVXMHWWL�QRQ
pWDEOL�GX�U pJLPH�VSpFLDO��'DQV�FH�FDV��O ¶DVVX�
MHWWL�QRQ� pWDEOL�SHXW�XOW pULHXUHPHQW� j�WRXW
PRPHQW�DX�FRXUV�GX�WULPHVWUH� rWUH�H[FOX�GX
EpQpILFH�GX�UpJLPH�VSpFLDO�
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(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�VHUYLFHV� pOHFWURQL�
TXHV�HIIHFWXpV�DYDQW�OD�UDGLDWLRQ��PDLV�GXUDQW
OH�WULPHVWUH�FLYLO�DX�FRXUV�GXTXHO�OD�UDGLDWLRQ
VH�SURGXLW��O¶DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL�GpSRVH��SRXU
OD�WRWDOLWp�GX�WULPHVWUH��XQH�G pFODUDWLRQ�FRQ�
IRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU��WLWUH�%��SDUD�
JUDSKH���GH�OD�GLUHFWLYH��������&((��/ ¶REOL�
JDWLRQ�GH�GpSRVHU�FHWWH�GpFODUDWLRQ�Q¶D�DXFX�
QH�LQFLGHQFH�VXU�O¶pYHQWXHOOH�REOLJDWLRQ�G¶rWUH
LQVFULW�DX�UHJLVWUH�GDQV�XQ�(WDW�PHPEUH�WHOOH
TX¶HOOH�HVW�SUpYXH�SDU�OHV�GLVSRVLWLRQV�RUGLQDL�
UHV�

���/¶(WDW�PHPEUH�G¶LGHQWLILFDWLRQ�TXL�SHU�
oRLW�XQH�VRPPH�VXSpULHXUH�j�FHOOH�TXL�UpVXOWH
GH�OD�GpFODUDWLRQ�GpSRVpH�HQ�YHUWX�GH�O¶DUWLFOH
��TXDWHU��WLWUH�%��SDUDJUDSKH����GH�OD�GLUHFWL�
YH�������&((��UHPERXUVH�GLUHFWHPHQW�O¶H[Fp�
GHQW�j�O¶DVVXMHWWL�FRQFHUQp�

/RUVTXH�O ¶(WDW�PHPEUH�G ¶LGHQWLILFDWLRQ�D
SHUoX�XQ�PRQWDQW�TXL�FRUUHVSRQG� j�XQH�G p�
FODUDWLRQ�V¶DYpUDQW�XOWpULHXUHPHQW�LQFRUUHFWH
HW�TXH�FHW�(WDW�PHPEUH�D�GpMj�UpSDUWL�FH�PRQ�
WDQW�HQWUH�OHV�(WDWV�PHPEUHV�GH�FRQVRPPD�
WLRQ��FHX[�FL�UHPERXUVHQW�GLUHFWHPHQW�OH
PRQWDQW�WURS�SHUoX�j�O¶DVVXMHWWL�QRQ�pWDEOL�HW
QRWLILHQW� j� O¶(WDW�PHPEUH�G ¶LGHQWLILFDWLRQ
O¶DMXVWHPHQW�HIIHFWXp�

���7RXWH�SpULRGH�GpFODUDWLYH��WULPHVWUH��DX
VHQV�GH�O¶DUWLFOH���TXDWHU��WLWUH�%��SDUDJUDSKH
���GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�HVW�XQH�S pULRGH
GpFODUDWLYH�LQGpSHQGDQWH�

'qV�ORUV�TX¶XQH�GpFODUDWLRQ�DX�VHQV�GH�O¶DU�
WLFOH���TXDWHU��WLWUH�%��SDUDJUDSKH����GH�OD�GL�
UHFWLYH��������&((�HVW�UHPLVH��OHV�pYHQWXHOOHV
PRGLILFDWLRQV�DSSRUW pHV�XOW pULHXUHPHQW�DX[
FKLIIUHV�TXL�\�ILJXUHQW�QH�SHXYHQW�V ¶HIIHFWXHU
TX¶DX�PR\HQ�G¶XQH�PRGLILFDWLRQ�GH�FHWWH�G p�
FODUDWLRQ��HW�QRQ�SDU�XQ�DMXVWHPHQW�RS pUp
GDQV�XQH�GpFODUDWLRQ�XOWpULHXUH�

/HV�PRQWDQWV�GH�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
YHUVpV�DX�WLWUH�GH�O ¶DUWLFOH���TXDWHU��WLWUH�%�
SDUDJUDSKH����GH�OD�GLUHFWLYH��������&((
VRQW�VSpFLILTXHV�j�FHWWH�GpFODUDWLRQ��/HV�PRGL�
ILFDWLRQV�XOW pULHXUHV�GHV�PRQWDQWV�YHUV pV�QH
SHXYHQW�rWUH�HIIHFWXpHV�TX¶HQ�UpIpUHQFH�j�FHW�
WH�GpFODUDWLRQ�HW�QH�SHXYHQW�SDV� rWUH�DSSRU�
WpHV�j�XQH�DXWUH�GpFODUDWLRQ��QL�FRUULJpHV�GDQV
XQH�GpFODUDWLRQ�XOWpULHXUH�

���/HV�PRQWDQWV�GHV�G pFODUDWLRQV�GH�WD[H
VXU�OD�YDOHXU�DMRXW pH�LQWURGXLWHV�DX�WLWUH�GX
UpJLPH�VSpFLDO�SUpYX�j�O¶DUWLFOH���TXDWHU��WLWUH
%��GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�QH�VRQW�SDV�DU�
URQGLHV�j�O¶XQLWp�PRQpWDLUH�OD�SOXV�SURFKH��/H
PRQWDQW�H[DFW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH
HVW�GpFODUp�HW�YHUVp�

&+$3,75(�9,,,
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�$UWLFOHV���ELV�HW�WHU�GH�OD�GLUHFWLYH��������
&((�

$UW������/¶(WDW�PHPEUH�G¶DUULYpH�GH�O ¶H[�
SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GH�ELHQV�GDQV�OHTXHO
HVW�HIIHFWXpH�XQH�DFTXLVLWLRQ�LQWUDFRPPXQDX�
WDLUH�GH�ELHQV�DX�VHQV�GH�O ¶DUWLFOH���ELV�GH�OD
GLUHFWLYH��������&((�H[HUFH�VD�FRPS pWHQFH
GH�WD[DWLRQ��TXHO�TXH�VRLW�OH�WUDLWHPHQW�79$
TXL�D� pWp�DSSOLTX p� j� O¶RSpUDWLRQ�GDQV�O ¶(WDW
PHPEUH�GH�G pSDUW�GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX�GX
WUDQVSRUW�GH�ELHQV�

8QH�GHPDQGH�pYHQWXHOOH�GH�FRUUHFWLRQ�SDU
OH�IRXUQLVVHXU�GHV�ELHQV�GH�OD�WD[H�TX¶LO�D�IDF�
WXUpH�HW�TX ¶LO�D�G pFODUpH�j�O¶(WDW�PHPEUH�GH
GpSDUW�GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX�GX�WUDQVSRUW�GH
ELHQV�HVW�WUDLWpH�SDU�FHW�(WDW�FRQIRUPpPHQW�j
VHV�GLVSRVLWLRQV�QDWLRQDOHV�

$UW������/RUVTXH��DX�FRXUV�G¶XQH�DQQpH�FL�
YLOH��OH�VHXLO�DSSOLTX p�SDU�XQ�(WDW�PHPEUH
FRQIRUPpPHQW�j�O¶DUWLFOH���WHU��WLWUH�%��SDUD�
JUDSKH����GH�OD�GLUHFWLYH��������&((�HVW�G p�
SDVVp��O¶DUWLFOH���WHU��WLWUH�%��GH�ODGLWH�GLUHFWL�
YH�QH�PRGLILH�SDV�OH�OLHX�GHV�OLYUDLVRQV�GH
ELHQV�DXWUHV�TXH�GHV�SURGXLWV�VRXPLV�j�DFFLVHV
HIIHFWXpHV�DX�FRXUV�GH�OD�P rPH�DQQpH�FLYLOH
DYDQW�TXH�OH�VHXLO�DSSOLTXp�SDU�O¶(WDW�PHPEUH
SRXU�O¶DQQpH�FLYLOH�HQ�FRXUV�QH�VRLW�GpSDVVp��j
FRQGLWLRQ�TXH�OH�IRXUQLVVHXU�

D��Q ¶DLW�SDV�IDLW�XVDJH�GX�GURLW�G ¶RSWLRQ
SUpYX�j�O¶DUWLFOH���WHU��WLWUH�%��SDUDJUDSKH���
GH�ODGLWH�GLUHFWLYH��HW

E��Q ¶DLW�SDV�G pSDVVp�OH�VHXLO�DX�FRXUV�GH
O¶DQQpH�FLYLOH�SUpFpGHQWH�

(Q�UHYDQFKH��O ¶DUWLFOH���WHU��WLWUH�%��GH�OD
GLUHFWLYH��������&((�PRGLILH�OH�OLHX�GHV�OL�
YUDLVRQV�VXLYDQWHV�HIIHFWX pHV�GDQV�O ¶(WDW
PHPEUH�G ¶DUULYpH�GH�O ¶H[SpGLWLRQ�RX�GX
WUDQVSRUW�

D��OD�OLYUDLVRQ�D\DQW�HQWUDvQp�SRXU�O¶DQQpH
FLYLOH�HQ�FRXUV�OH�GpSDVVHPHQW�GX�VHXLO�DSSOL�
TXp�SDU�O ¶(WDW�PHPEUH�DX�FRXUV�GH�FHWWH
PrPH�DQQpH�FLYLOH�

E��WRXWHV�OHV�OLYUDLVRQV�XOW pULHXUHV�HIIHF�
WXpHV�GDQV�FHW�(WDW�PHPEUH�DX�FRXUV�GH�OD
PrPH�DQQpH�FLYLOH�

F��OHV�OLYUDLVRQV�HIIHFWX pHV�GDQV�FHW�(WDW
PHPEUH�GXUDQW�O¶DQQpH�FLYLOH�VXLYDQW�FHOOH�DX
FRXUV�GH�ODTXHOOH�O¶pYpQHPHQW�YLVp�DX�SRLQW�D�
V¶HVW�SURGXLW�
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$UW������/H�SU pVHQW�UqJOHPHQW�HQWUH�HQ�YL�
JXHXU�OH��HU�MXLOOHW������

/¶DUWLFOH����HVW�DSSOLFDEOH� j�SDUWLU�GX
�HU�MDQYLHU������
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