
),1$1&(0(17�(7�&2Ó7�'8�3(9�$8�6e1e*$/
8QH�pTXLSH�FRQMRLQWH�&$75�61*(�D�UpDOLVp�GH�GpFHPEUH������j�PDL������XQH�pWXGH�VXU�OH�ILQDQFHPHQW�HW�OH�FR�W�GX�3URJUDPPH�(ODUJL�GH�9DFFLQDWLRQ�DX�6pQpJDO�
���2EMHFWLIV

����2EMHFWLI�JpQpUDO
/
REMHFWLI�JpQpUDO�GH�O
pWXGH�HVW�G
DPpOLRUHU�OD�SULVH�HQ�FKDUJH�GX�FR�W�GHV�DFWLYLWpV�GH�YDFFLQDWLRQ�GH�URXWLQH�j�WRXV�OHV�QLYHDX[�GDQV�OH�FDGUH�VWULFW�GHV�UpIRUPHV�GH�SROLWLTXHV�HQ�FRXUV�HW�HX�pJDUG�DX[�FDSDFLWpV�GH�ILQDQFHPHQW�GHV�GLIIpUHQWHV�LQWHUYHQWLRQV�GHV�SDUWHQDLUHV�

����2EMHFWLIV�VSpFLILTXHV
/HV�REMHFWLIV�VSpFLILTXHV�VRQW�GH��

z 5pDOLVDWLRQ�XQ�GLDJQRVWLF�VXU�O
pWDW�DFWXHO�GX�ILQDQFHPHQW�GX�SURJUDPPH�z 3URSRVHU�XQ�VFKpPD�GH�ILQDQFHPHQW�RSWLPDO�z $QDO\VHU�OH�FR�W�HIILFDFLWp�GHV�VWUDWpJLHV�YDFFLQDOHV�XWLOLVpHV�z )RUPXOHU�GHV�UHFRPPDQGDWLRQV�SRXU�OD�UpGXFWLRQ�GHV�FR�WV�j�WRXV�OHV�QLYHDX[�
���0pWKRGRORJLH
7URLV�PpWKRGHV�GH�FROOHFWH�GH�GRQQpHV�RQW�pWp�XWLOLVpHV��

z 8QH�FROOHFWH�GH�GRQQpHV�DX�QLYHDX�FHQWUDO�j�O
DLGH�G
XQ�FDQHYDV�SUpDODEOHPHQW�pODERUp��&HWWH�FROOHFWH�D�pWp�HIIHFWXpH�DXSUqV�GX�61*(��GH�OD�'$*(��GX�GpS{W�FHQWUDO�GHV�YDFFLQV�j�OD�31$��GH�OD�',(0��GH�OD�&$6�3',6��HW�GH�O
81,&()�z /
HQTXrWH� VXU� OH� WHUUDLQ� D�SHUPLV�GH� FHUQHU� RX�GH� FRQILUPHU� OHV�K\SRWKqVHV�GH�GpSDUW� VXU� OHV�SDUDPqWUHV�VXLYDQWV��� OH� WHPSV�FRQVDFUp�SDU� OH�SHUVRQQHO� LPSOLTXp�GDQV� OD�YDFFLQDWLRQ�� OD�FRPSRVLWLRQ�GHV�pTXLSHV�GH�YDFFLQDWLRQ��OH�QRPEUH�PR\HQ�GH�VpDQFHV�GH�YDFFLQDWLRQ�SDU�VHPDLQH�RX�SDU�PRLV��OHV�GpSHQVHV�FRQQH[HV�z 8Q�TXHVWLRQQDLUH�D�pWp�pODERUp�HW�DGPLQLVWUp�DX[�UHVSRQVDEOHV�GHV�5pJLRQV�0pGLFDOHV��GHV�GLVWULFWV�GH�'DNDU�6XG�� *XLQJXLQpR�� -RDO�� 5LFKDUG� 7ROO� HW� 7DPEDFRXQGD�� HW� GX� SHUVRQQHO� HQ� FKDUJH� GH� OD� YDFFLQDWLRQ� GDQV�FHUWDLQHV�IRUPDWLRQV�VDQLWDLUHV�
���3ULQFLSDX[�UpVXOWDWV

����)LQDQFHPHQW�GX�3(9
7DEOHDX��D���)LQDQFHPHQW�GX�3(9�GH������j�������HQ�)&)$�

5XEULTXH ���� ���� ���� ����
)RQFWLRQQHPHQW ����������� ���������� ����������� �����������)RXUQLWXUHV�GLYHUVHV ���������� ���������� ���������� ����������3HUVRQQHO ���������� ���������� ���������� ����������'pSODFHPHQWV&DUEXUDQW9DFFLQV���PDWpULHO ����������� ���������� ����������� �����������&KDvQH�GH�IURLG ���������� ��������� ���������/RJLVWLTXH ���������� ��������� ��������� ����������



7DEOHDX��E���)LQDQFHPHQW�GX�3(9�GH������j�������HQ�)&)$�

'pSHQVHV�FRXUDQWHV'pSHQVHV�FRQQH[HV0DLQWHQDQFH�ORFDX[$XWUHV�GpSHQVHV,QYHVWLVVHPHQWV ���������� ��������� ����������� ����������&KDvQH�IURLG ���������� ��������� ����������� ����������/RJLVWLTXH ���������� ����������� ����������%kWLPHQW'pSHQVHV�GH�VRXWLHQ ���������� ���������� ���������� �������6XSHUYLVLRQ ���������� ����������0RELOLVDWLRQ�VRFLDOH ���������� ���������� ���������� �������)RUPDWLRQ ��������� ���������� ����������7RWDO�*pQpUDO ����������� ����������� ����������� �����������)RQFWLRQQHPHQW ����� ����� ����� �����,QYHVWLVVHPHQWV ����� ���� ����� �����'pSHQVHV�GH�VRXWLHQ ���� ����� ���� ����

5XEULTXH ���� ���� ���� 7RWDO������ �
)RQFWLRQQHPHQW ������������ ������������ ������������ �������������� �����)RXUQLWXUHV�GLYHUVHV ������������ ������������ ������������ ������������ �����3HUVRQQHO ������������ ������������ ������������ ����'pSODFHPHQWV �������� �������� ����&DUEXUDQW ����������� ����������� ������������ ����9DFFLQV���PDWpULHO ������������ ������������ ������������ ������������� �����&KDvQH�GH�IURLG ����������� ����������� ������������ ����/RJLVWLTXH ������������ ������������ ������������ ������������ �����'pSHQVHV�FRXUDQWHV ����'pSHQVHV�FRQQH[HV ����0DLQWHQDQFH�ORFDX[ ����������� ����������� ����������� ����$XWUHV�GpSHQVHV ���������� �������� ���������� ����,QYHVWLVVHPHQWV ������������ ������������ ������������ �������������� �����&KDvQH�IURLG ������������ ������������ ����������� ������������ �����/RJLVWLTXH ����������� ����������� ����������� ������������ �����%kWLPHQW ����'pSHQVHV�GH�VRXWLHQ ������������ ����������� ������������ ����6XSHUYLVLRQ ���������� ���������� ����������� ����0RELOLVDWLRQ�VRFLDOH ����������� ���������� ������������ ����)RUPDWLRQ ����������� ����������� ������������ ����7RWDO�*pQpUDO ������������� ������������� ������������ ������������� ���



/H� ILQDQFHPHQW� D� ODUJHPHQW� SULYLOpJLp� OH� IRQFWLRQQHPHQW� �� ���� HQ� PR\HQQH� VXU� OD� SpULRGH�� /
LQYHVWLVVHPHQW�UHSUpVHQWH�HQYLURQ�XQ�TXDUW�GH� O
HQVHPEOH�GX� ILQDQFHPHQW�� O
DQQpH������ FRQVWLWXDQW�XQH�H[FHSWLRQ�FRPSWH� WHQX�GHV�ORXUGV�LQYHVWLVVHPHQWV�GH�UHQRXYHOOHPHQW�HIIHFWXpV�VXU�ILQDQFHPHQW�81,&()�HW�-,&$�
����&R�W�GX�3(9�

7DEOHDX�����&R�W�GH�O
HQIDQW�FRPSOqWHPHQW�YDFFLQp��(&9��SDU�VWUDWpJLH�HW�SDU�GRVH�DGPLQLVWUpH��'RVH�/HV�SUL[�VRQW�H[SULPpV�HQ�86'

$LQVL��OH�FR�W�PR\HQ�GH�O
(&9�V
pWDEOLW�j�HQYLURQ����86'�VL�O
RQ�FRQVLGqUH�OH�'7&��FRPPH�DQWLJqQH�GH�UpIpUHQFH��/D�PR\HQQH�PRQGLDOH�VH�VLWXH�DXWRXU�GH����86'��0DLV�O
pOpPHQW�OH�SOXV�VLJQLILFDWLI�HVW�OD�JUDQGH�GLVSHUVLRQ�GH�FH�FR�W�VHORQ�OHV�VWUDWpJLHV��
���5HFRPPDQGDWLRQV

z ([SORLWHU� DX� PD[LPXP� OHV� SRVVLELOLWpV� TX
RIIUHQW� OHV� VWUDWpJLHV� IL[HV� HW� DYDQFpHV� FRPSWH� WHQX� GH� OHXU�H[FHOOHQW�UDSSRUW�FR�W���HIILFDFLWp��$�FHW�HIIHW��OHV�����3RVWHV�GH�6DQWp�SUpYXV�GDQV�OH�31'6�FRQWULEXHURQW�DX�UHQIRUFHPHQW� QRWDEOH� GH� OD� FRXYHUWXUH� VDQLWDLUH�� HW� GRQF� GH� OD� FRXYHUWXUH� YDFFLQDOH� IL[H� HW� DYDQFpH�� /H�SRWHQWLHO� DFWXHO� GHV� GHX[� VWUDWpJLHV� HVW� G
HQYLURQ� ���� HQ� WHUPHV� G
DFFHVVLELOLWp� GHV� SRSXODWLRQV� DX[�)RUPDWLRQV� 6DQLWDLUHV� GH� EDVH�� /HV� FRQVWUXFWLRQV� QRXYHOOHV� UHQIRUFHURQW� FH� SRWHQWLHO�� 8Q� REMHFWLI� GH�FRXYHUWXUH�GH�����SRXUUDLW�rWUH�YLVp�j�WUDYHUV�FHV�GHX[�VWUDWpJLHV��&HSHQGDQW��O
DWWHLQWH�G
XQ�REMHFWLI�DXVVL�DPELWLHX[� QpFHVVLWH� XQH� SURJUDPPDWLRQ� ILQH� HW� XQH� RUJDQLVDWLRQ� UDWLRQQHOOH� GHV� VHUYLFHV� DX� QLYHDX�RSpUDWLRQQHO�z 0DLQWHQLU�OD�VWUDWpJLH�PRELOH��VHXO�FDGUH�G
H[SUHVVLRQ�GH�OD�VROLGDULWp�HQYHUV�OHV�SRSXODWLRQV�QRQ�WRXFKpHV�SDU�OHV�VWUDWpJLHV�IL[H�HW�DYDQFpH��PDLV�DPpOLRUHU�VRQ�HIILFDFLWp�HW�VRQ�HIILFLHQFH�HQ� LPSOLTXDQW�HQFRUH�SOXV� OHV�SRSXODWLRQV�GDQV�OD�PRELOLVDWLRQ�VRFLDOH��O
RUJDQLVDWLRQ�HW�O
pYDOXDWLRQ�GHV�DFWLYLWpV��8Q�REMHFWLI�GH�FRXYHUWXUH�GH�����SRXUUDLW�rWUH�YLVp�SRXU�FHWWH�VWUDWpJLH�z (QFRXUDJHU� OHV� LQLWLDWLYHV� FRPPXQDXWDLUHV� SRXU� DWWHLQGUH� OHV� SRSXODWLRQV� QRQ� HQFRUH� FRXYHUWHV� SDU� OHV�VWUDWpJLHV�DFWXHOOHPHQW�GpYHORSSpHV�SDU� OH�3(9���FHW�HQFRXUDJHPHQW�SHXW�SUHQGUH� OD� IRUPH�GH� OD�PLVH�HQ�SODFH�SDU� O
(WDW�� OHV�SDUWHQDLUHV�H[WpULHXUV� HW� OHV�21*�GH� IRQGV�GHVWLQpV�j� IDFLOLWHU� O
DFFqV�GHV�SRSXODWLRQV�FRQFHUQpHV�DX[�DFWLYLWpV�IRUDLQHV�HQ�JpQpUDO��j�FHOOHV�OLpHV�j� OD�YDFFLQDWLRQ�HQ�SDUWLFXOLHU��/HV�PRGDOLWpV�GH�IRQFWLRQQHPHQW� GH� FHV� IRQGV� VHURQW� GpILQLV� SDU� FKDTXH� %DLOOHXU� �\� FRPSULV� O
(WDW�� HQ� UDSSRUW� DYHF� OHV�SRSXODWLRQV�FRQFHUQpHV�z 5pGXLUH� OHV� FR�WV� GX� SURJUDPPH� j� WRXV� OHV� QLYHDX[� GH� OD� KLpUDUFKLH� GX� V\VWqPH� GH� VDQWp� DX�PR\HQ� GX�PRQLWRUDJH�GHV�WDX[�GH�SHUWH�GHV�YDFFLQV��HW�G
XQH�PHLOOHXUH�RUJDQLVDWLRQ�GHV�DFWLYLWpV�HW�GX�ILQDQFHPHQW�z 'pILQLU�XQH�YpULWDEOH�SROLWLTXH�GH�GpYHORSSHPHQW�VDQLWDLUH�j�O
pFKHOOH�GHV�FROOHFWLYLWpV��UpJLRQV��FRPPXQHV�HW�FRPPXQDXWpV�UXUDOHV���(Q�HIIHW��OHV�WH[WHV�GpILQLVVDQW�OHV�FRPSpWHQFHV�GHV�FROOHFWLYLWpV�IRQW�UpIpUHQFH�SOXV�DX[� LQIUDVWUXFWXUHV� TX
DX[� DVSHFWV� GH� SROLWLTXH� HW� GH� SURJUDPPDWLRQ��2U�� O
HVVHQWLHO� GH� OD� SURJUDPPDWLRQ�RSpUDWLRQQHOOH� HW� GH� OD� PLVH� HQ� RXYUH� GHV� SROLWLTXHV� HW� GLUHFWLYHV� QDWLRQDOHV� VH� IDLW� DX� QLYHDX� GHV�FROOHFWLYLWpV��'H�SOXV�� OHV�GLUHFWLYHV� UHODWLYHV�j� OD� SDUW�GX�EXGJHW� GHV� FROOHFWLYLWpV� j� DIIHFWHU� j� OD� VDQWp�QH�VXIILVHQW� SDV�� /HV� GpSHQVHV� SULRULWDLUHV� GH� VDQWp� j� SUHQGUH� HQ� FKDUJH� VXU� OHV� UHVVRXUFHV� DLQVL� GpJDJpHV�GRLYHQW�rWUH�IL[pHV�GH�FRPPXQ�DFFRUG�HQWUH�OHV�5HSUpVHQWDQWV�GH�O
(WDW�HW�OHV�&ROOHFWLYLWpV��/H�FRQWUDW�SODQ�HQWUH�O
(WDW�HW�OHV�&ROOHFWLYLWpV�HVW� OH�FDGUH�LGpDO�SRXU�DOOHU�HQ�SURIRQGHXU�GDQV�FHWWH�UpIRUPH��/
RSSRUWXQLWp�GH� O
pODERUDWLRQ� G
XQ� FRQWUDW�SODQ� VSpFLILTXH� SRXU� OH� VHFWHXU� GH� OD� VDQWp� JDJQHUDLW� j� rWUH� H[DPLQpH�

)RQFWLRQQHPHQW ������ ������ ������ ������,QYHVWLVVHPHQWV ������ ������ ������ ������'pSHQVHV�GH�VRXWLHQ ����� ����� �����

6WUDWpJLH &R�W�LQLWLDO 6FpQDULR�� 6FpQDULR�� 6FpQDULR�� 6FpQDULR��
(&9 'RVH (&9 'RVH (&9 'RVH (&9 'RVH (&9 'RVH

(QVHPEOH ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ����)L[H ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����$YDQFpH ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ����0RELOH ������ ����� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ����



VpULHXVHPHQW��&
HVW�j�QRWUH�VHQV�OD�PHLOOHXUH�PDQLqUH�GH�GpILQLU� OHV�SULRULWpV�HW�OHV�PHVXUHV�FRQVpTXHQWHV��G
DVVXUHU�O
HIILFDFLWp�GX�FRQWUDW�SODQ�HW�G
HQ�MHWHU�OHV�EDVHV�G
XQ�ERQ�VXLYL�HW�G
XQH�pYDOXDWLRQ�ULJRXUHXVH�z 'DQV�OD�SHUVSHFWLYH�GH�O
DPpOLRUDWLRQ�GH�OD�JHVWLRQ�GX�SURJUDPPH�HW�GH�OD�UHFRQGXFWLRQ�GH�FH�JHQUH�G
pWXGHV�GDQV�O
DYHQLU��LO�HVW�UHFRPPDQGp�GH���{ &RPSOpWHU�O
LQYHQWDLUH�GHV�pTXLSHPHQWV�GH�OD�FKDvQH�GH�IURLG�HIIHFWXp�DX�PDJDVLQ�FHQWUDO��31$���GDQV�OHV�GpS{WV�UpJLRQDX[��HW�GDQV�OHV�GpS{WV�GH�GLVWULFW�SDU�XQ�LQYHQWDLUH�GDQV�OHV�XQLWpV�GH�YDFFLQDWLRQ�{ 0HWWUH�HQ�SODFH��j� O
LVVXH�GH� O
LQYHQWDLUH��XQ�V\VWqPH�GH�VXLYL�HW�XQ�SURJUDPPH�GH� UHQRXYHOOHPHQW�GHV�pTXLSHPHQWV�{ 5pDOLVHU�XQ�LQYHQWDLUH�GH�OD�ORJLVWLTXH��HW�PHWWUH�HQ�SODFH�XQ�V\VWqPH�GH�VXLYL�HW�XQ�SURJUDPPH�GH�UHQRXYHOOHPHQW�{ 'UHVVHU�OD�VLWXDWLRQ�GX�SHUVRQQHO�LPSOLTXp�GDQV�OD�YDFFLQDWLRQ�{ &RQFHYRLU� HW� PHWWUH� HQ� °XYUH� GHV� SURMHWV� GH� UHFKHUFKH� RSpUDWLRQQHOOH� SRXU� WHVWHU� FHUWDLQV�SDUDPqWUHV� LPSRUWDQWV�� QRWDPPHQW� O
XWLOLVDWLRQ� GX� WHPSV� GX� SHUVRQQHO�� OH� PRQLWRULQJ� GX� WDX[� GH�SHUWH�GHV�YDFFLQV��O
DPpOLRUDWLRQ�GH�O
HIILFLHQFH�GHV�VWUDWpJLHV�PLVHV�HQ�°XYUH�
1%���/H�UDSSRUW�GH�FHWWH�pWXGH�HVW�GLVSRQLEOH�DXSUqV�GH�OD�&$75�j�O
DGUHVVH�VXLYDQWH��
3URMHW�UpJLRQDO�)('�$5,9$���%3�������2XDJDGRXJRX����7HO������������������)D[������������������(�PDLO���LQIR#IHGDULYD�RUJ
RX�DXSUqV�GX�61*(�j�O
DGUHVVH�VXLYDQWH��
6HUYLFH�1DWLRQDO�GHV�*UDQGHV�(QGpPLHV���$YHQXH�%RXUJXLED�%3������'DNDU�6pQpJDO�7HO�������������������RX�����������������/'�)D[�����������������(PDLO���RID\H#WHOHFRPSOXV�VQ


