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Fiscalité 

1.1
Impôt sur les sociétés

Taux des intérêts – De moins en moins.

	Exercice de douze mois clos
	Taux de référence

	entre le 31 mars 2019 et le 29 avril 2019
	1,42 %

	entre le 30 avril 2019 et le 30 mai 2019
	1,41 %

	entre le 31 mai 2019 et le 29 juin 2019
	1,39 %


http://bofip.impots.gouv.fr/bofip/5505-PGP.html?identifiant=BOI-BIC-CHG-50-50-30-20190417
Réévaluation et confusion de patrimoine – Pas de double imposition dans une telle opération : le feuilleton continue.

Conseil d’Etat n° 412503 du 24 avril 2019
1.2
TVA

TVA logement social – Des aménagements pour la TVA réduite sur l’accession sociale à la propriété.
24/04/2019 : TVA - Opérations d'accession sociale à la propriété réalisées dans le cadre d'un bail réel et solidaire (loi n° 2018-1317 du 28 décembre 2018 de finances pour 2019, art. 76)
1.3
Impôts locaux

Rien à signaler
1.4
Taxes sur les salaires

Rien à signaler

1.5
Divers
Rien à signaler
2-
Comptabilité 
2.1
Comptabilité publique
Rien à signaler
2.2
Comptabilité privée
Droit d’entrée dans une concession – C’est un actif incorporel à traiter comme tel, y compris lorsqu’il consiste en l’engagement de faire des travaux.
CNCC CEC n° 2019-06 (cf. en fin de note)

Les bailleurs sociaux – Le point de vue des commissaires aux comptes pour 2018
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ORGANISMES DE LOGEMENT SOCIAL - NOTE RELATIVE AUX PRINCIPALES ACTUALITES 2018

3-
Réglementation

3.1
Textes

EPL – Proposition de loi pour sécuriser l’actionnariat des EPL. Autrement dit, il suffirait que l’actionnaire ait au moins une des compétences de l’EPL. A suivre...
PROPOSITION DE LOI tendant à sécuriser l'actionnariat des sociétés publiques locales et des sociétés d'économie mixte,
3.2
Réponses ministérielles

OAT – Publicité et mise en concurrence, sans qu’il y ait lieu de se préoccuper de savoir si l’on est du domaine public ou privé.
Réponse Fugit n° 12868 JOAN 29/1/2019, p. 861
Logement social – Un point des mesures prises et, si l’on en croit la réponse, qui seront efficaces.
Réponse Barbary n° 04919 JO Sénat 25/4/2019, p. 2253
3.3
Jurisprudence

Bail d’habitation et bail à construction – Avant la loi ALUR, le premier doit finir au plus tard en même temps que le second.
Cass. 3e civ. 4-4-2019 n° 18-14.049 FS-PBI, Sté Domaxis c/ Consorts P.   

SEMOP et marchés publics – Ou un bon exemple de bagarre pour l’attribution d’un marché (ou d’une concession) et l’interposition de la SEMOP n’est qu’une fioriture.
CE, 8 février 2019, Société Veolia Eau - Compagnie générale des eaux req. n° 420296
3.4
Divers 
Rien à signaler

 Les actualités fiscales 
	
	24/04/2019 : BIC - Obligations des plateformes de mise en relation par voie électronique (loi n° 2018-898 du 23 octobre 2018 relative à la lutte contre la fraude, art. 10) - (Entreprises - Publication urgente) - Rectificatif 

Série / Division : BIC - DECLA Texte : À la suite d'une erreur matérielle, la mise en ligne le 15 mars 2019 du document lié est remplacée par la présente publication. L' article 10 de la loi n° 2018-898 du 23 octobre 2018 relative à l...


	
	24/04/2019 : BIC - Crédit d'impôt au profit des établissements de crédit et des sociétés de financement qui octroient des prêts à taux zéro (PTZ+) permettant la première accession à la propriété des personnes physiques - Précision relative à la condition de localisation pour les logements neufs ayant donné lieu à un contrat de location-accession signé avant le 1er janvier 2020 (loi n° 2018-1317 du 28 décembre 2018 de finances pour 2019, art. 185) 

Série / Division : BIC - RICI Texte : En application de l' article 185 de la loi n° 2018-1317 du 28 décembre 2018 de finances pour 2019 , la condition de localisation des logements neufs dans une zone géographique se caractérisant par...


	
	24/04/2019 : TVA - Opérations d'accession sociale à la propriété réalisées dans le cadre d'un bail réel et solidaire (loi n° 2018-1317 du 28 décembre 2018 de finances pour 2019, art. 76) 

Série / Division : TVA - IMM Texte : L' article 76 de la loi n° 2018-1317 du 28 décembre 2018 de finances pour 2019 aménage les modalités de remise en cause du taux réduit de 5,5 % de la taxe sur la valeur ajoutée (TVA)  prévu au 1° d...


	
	24/04/2019 : TPS - Taxe sur les salaires (TS) - Exonération applicable aux établissements d'enseignement supérieur visés au livre VII du code de l'éducation - Situation des centres hospitaliers universitaires (CHU) - Rescrit 

Séries / Division : TPS - TS, RES Texte : Les centres hospitaliers universitaires (CHU) ne peuvent pas être qualifiés d'établissements d'enseignement supérieur mentionnés au livre VII du code de l’éducation . Dès lors il...


	
	19/04/2019 : RFPI - PVI - Non-résidents - Exonération des plus-values immobilières réalisées au titre de la cession de biens immobiliers situés en France (loi n°2018-1317 du 28 décembre 2018 de finances pour 2019, art. 43) 

Série / Division : RFPI - PVINR Texte : L’ article 43 de la loi n° 2018-1317 du 28 décembre 2018 de finances pour 2019 a prévu deux modifications du régime d’exonération des plus-values immobilières réalisées au titre de la cession de...


	
	19/04/2019 : RSA - Suppression de l'exonération de l’avantage résultant pour le salarié de la remise gratuite par son employeur de matériels informatiques et de logiciels nécessaires à leur utilisation (loi n° 2018-1317 du 28 décembre 2018 de finances pour 2019, art. 30) 

Série / Divisions : RSA-CHAMP, RSA-BASE Texte : L' article 30 de la loi n° 2018-1317 du 28 décembre 2018 de finances pour 2019 supprime l'exonération d'impôt sur le revenu de l'avantage résultant pour le salarié de la remise gratuite ...


	
	19/04/2019 : Mise à niveau des documents au plan formel 

Série / Division :      X Texte : Des opérations de remise à niveau au plan formel des documents du Bulletin officiel des finances publiques-impôt sont réalisées régulièrement depuis l'ouverture de la base documentaire. Ces modifications génèrent de nouvelles versions pour cha...


	
	17/04/2019 : BA - Réduction de la durée d'option pour la moyenne triennale (loi de finances n° 2017-1837 pour 2018, art. 92 ; CGI, art. 75-0 B) - Rescrit 

Séries / Division : BA - LIQ, RES Texte : Des précisions sont apportées sur l'entrée en vigueur de la réduction du délai d'option pour le régime de la moyenne triennale opérée par l' article 92 de la loi n° 2017-1837 du 30 décembre 2017 de finances...


	
	17/04/2019 : BIC - Actualisation du taux maximum des intérêts admis en déduction d'un point de vue fiscal 

Série / Division : BIC - CHG Texte : Le taux de référence servant au calcul du plafonnement des intérêts déductibles en application des dispositions du 3° du 1 de l' article 39 du code général des impôts (CGI) a été mis à jour pour le...


	
	17/04/2019 : BIC - Crédit d'impôt recherche - Obligations déclaratives - Rétablissement du seuil de l'obligation d'information prévue au III bis de l'article 244 quater B du CGI à 100 millions d'euros 

Série / Division : BIC - RICI Texte : Les commentaires publiés suite à l'adoption de l' article 151 de la loi n° 2018-1317 du 28 décembre 2018 de finances pour 2019 sont retirés. Actualité liée

	17/04/2019 : TVA - Règles applicables aux stages de sensibilisation à la sécurité routière organisés par les exploitants de centres spécialisés - Rescrit 

Série / Division : TVA - CHAMP Texte : Des précisions sont apportées sur les règles de TVA applicables aux stages de sensibilisation à la sécurité routière organisés par les exploitants de centres spécialisés. Actualité liée : Documen...


	
	17/04/2019 : TCA - Prélèvements sur les jeux de casinos - Dispositif de crédit d'impôt pour manifestations artistiques de qualité - Modalités de mise en oeuvre 

Séries / Division :  TCA - PJC ; LETTRE Texte : Aux termes de l' article L. 2333-55-3 du code général des collectivités territoriales (CGCT) , de l' article R. 2333-82-4 du CGCT et de l' arrêt...


	
	17/04/2019 : TFP - Imposition forfaitaire sur les entreprises de réseaux (IFER) - Élargissement de l'assiette de l'imposition aux réseaux de communications électroniques en fibre optique et en câble coaxial (loi n° 2017-1775 du 28 décembre 2017 de finances rectificative pour 2017, art. 49) et ajustement du tarif (loi n° 2018-1317 du 28 décembre 2018 de finances pour 2019, art. 177) 

Séries / Divisions : TFP - IFER ; IF - COLOC Texte : Depuis 2017, l’imposition forfaitaire sur les entreprises de réseaux (IFER) prévue à l’ article 1599 quater B du code général des impôts (CGI) s’appliquait aux seuls répartiteurs pr...


	
	10/04/2019 : IS - Crédit d'impôt pour dépenses de production d'oeuvres phonographiques - Suppression de la condition d'ancienneté des entreprises (loi n° 2018-1317 du 28 décembre 2018 de finances pour 2019, art. 143) 

Série / Division : IS - RICI Texte : Le dispositif du crédit d'impôt pour dépenses de production d’œuvres phonographiques ("crédit d'impôt phonographique"), prévu à l' article 220 octies du code général des impôts , a été modifié par ...


	
	10/04/2019 : IS - Reprise d’antériorité en cas d’apport partiel d’actif d’éléments assimilés à une branche complète d’activité (loi n° 2018-1317 du 28 décembre 2018 de finances pour 2019, art. 35) 

Série / Division : IS - FUS Texte : L’ article 35 de la loi n° 2018-1317 du 28 décembre 2018 de finances pour 2019 modifie le régime spécial des fusions applicable de plein droit afin de prévoir la reprise d’antériorité de certains ap...


	
	10/04/2019 : Mise à niveau des documents au plan formel 

Série / Division :      X Texte : Des opérations de remise à niveau au plan formel des documents du Bulletin officiel des finances publiques-impôt sont réalisées régulièrement depuis l'ouverture de la base documentaire. Ces modifications génèrent de nouvelles versions pour cha...


SOCIETE PUBLIQUE LOCALE – Contrat de concession – Obligation de réaliser des travaux de gros entretien après la signature du contrat – Modalités de comptabilisation   

(EC 2019-06) 
Une société publique locale créée par le Conseil départemental afin d’exploiter les ports de plaisance du département reprend un contrat de concession d’un port pour une durée de 18 ans.  

La collectivité fait payer à la société, qui est le nouveau délégataire, un « droit d’entrée » correspondant aux investissements portuaires réalisés par la collectivité et dont le délégataire doit assurer l’exploitation, et met à sa charge, après la signature du contrat, la réalisation de travaux de gros entretien importants.  

Au cas particulier, l’approche de la société serait de considérer que les travaux de gros entretien, mis à sa charge dès la signature du contrat, constituent un passif pour la société. Ce passif aurait pour contrepartie la constatation d’un actif incorporel (le coût d’acquisition du contrat ou droit d’entrée) à amortir sur la durée du contrat. Le passif ainsi constaté se dénouerait non par un paiement à la collectivité délégante ou à un précédent délégataire mais par l’exécution des travaux de gros entretien.  

 Pour la société, les avantages de l’approche décrite ci-avant sont notamment les suivants :  - elle permet d’enregistrer en charges toutes les dépenses de gros entretien, que celles-ci interviennent au cours du déroulement normal du contrat ou immédiatement après son entrée en vigueur ;  - en étant intégrées au coût d’acquisition du contrat, les dépenses de gros entretien à effectuer sans délai après la signature du contrat, étant constitutives du coût du contrat porté à l’actif, sont amorties sur la durée du contrat et ne perturbent pas les résultats des périodes initiales du contrat ;  - une fois ces dépenses de gros entretien initiales réalisées, et si la périodicité du gros entretien l’exige, la société constituerait à nouveau une provision au fil du temps pour faire face aux nouvelles dépenses avant le terme du contrat. 

Le principal inconvénient de cette approche est qu’elle oblige à estimer, à la date de signature du contrat, les dépenses de gros entretien à effectuer.  

Questions :  

L’approche envisagée par la société est-elle justifiée au regard des textes applicables ?  

Dans l’hypothèse où cette approche serait justifiée, comment comptabiliser l’écart constaté entre le montant d’une dépense de gros entretien estimé à l’origine et provisionné et le montant réellement supporté ?   

***
 Rappel des textes applicables 

Règlement n° 2014-03 de l’Autorité des normes comptables relatif au Plan comptable général  

Livre I – Titre II  Chapitre I – Actifs non financiers  

Art. 211-1 : « Un actif est un élément identifiable du patrimoine ayant une valeur économique positive pour l’entité, c'est-à-dire un élément générant une ressource que l’entité contrôle du fait d’évènements passés et dont elle attend des avantages économiques futurs ».  

Art. 211-2 : « L’avantage économique futur représentatif d’un actif est le potentiel qu’a cet actif de contribuer, directement ou indirectement, à des flux nets de trésorerie au bénéfice de l’entité. […] ». 

Art. 211-5 : « Une immobilisation incorporelle est un actif non monétaire sans substance physique.  Une immobilisation incorporelle est identifiable :  - si elle est séparable des activités de l’entité, c’est-à-dire susceptible d’être vendue, transférée, louée ou échangée de manière isolée ou avec un contrat, un autre actif ou passif,  - ou si elle résulte d’un droit légal ou contractuel même si ce droit n’est pas transférable ou séparable de l’entité ou des autres droits et obligations ».  

Art. 212-1 : « Une immobilisation corporelle, incorporelle ou un stock est comptabilisé à l’actif lorsque les conditions suivantes sont simultanément réunies :  - il est probable que l’entité bénéficiera des avantages économiques futurs correspondants […] ;  - son coût ou sa valeur peut être évalué avec une fiabilité suffisante […] ».  

Livre II – Titre VI  Chapitre II – Opérations de nature spécifique  Sous-section 3 – Concession de service public  

Art. 621-6 : « Les immobilisations faisant l'objet d'une concession de service public ou de travaux publics sont évaluées dans les conditions suivantes ».  

Art. 621-7 : « Le droit exclusif d'utilisation de biens du domaine public ou le droit exclusif d'exploitation est porté pour mémoire à l'actif du bilan de l'entité concessionnaire.  Exceptionnellement, lorsque le droit du concessionnaire sur les immobilisations non renouvelables mises en concession par le concédant a fait l'objet d'une évaluation, soit dans le contrat de concession, soit à l'occasion d'un transfert, son montant constitue un élément amortissable sur la durée de la concession. Dans ce cas, la valeur des biens en pleine propriété est portée au pied du bilan ».  

Art. 621-8 : « Les biens mis dans la concession par le concédant ou par le concessionnaire sont inscrits à l'actif du bilan de l'entité concessionnaire.  L'inscription à l'actif du bilan du concessionnaire de la valeur des biens mis gratuitement dans la concession par le concédant comporte une contrepartie au passif du bilan, classée dans les autres fonds propres ».  

Art. 621-9 : « Le maintien au niveau exigé par le service public du potentiel productif des installations concédées est assuré par le jeu des amortissements ou, éventuellement, par des dépréciations adéquates et en particulier les provisions pour renouvellement.  Dans la mesure où la valeur utile d'une installation peut être conservée par un entretien convenable, l'installation ne fait pas l'objet de dotations aux amortissements au compte de résultat du concessionnaire ».  

Art. 621-10 : « L'entreprise concessionnaire distingue l'activité de chacune des concessions ou de chaque catégorie de concessions dans des comptes de résultat appropriés ».

Réponse de la Commission des études comptables 

Au cas particulier, la Commission estime que :  

- le contrat de concession remplit les conditions d’un actif car il s’agit d’un élément identifiable ayant une valeur économique positive pour la société ; - le contrat constitue une immobilisation incorporelle car il n’a pas de substance physique ; - la condition d'identifiabilité requise par l'article 211-5 du Plan comptable général pour les immobilisations incorporelles est remplie puisque le contrat est séparable et l'immobilisation incorporelle résulte de droits contractuels ; - enfin, les critères de comptabilisation prévus par l'article 212-1 du Plan comptable général existent. Au cas particulier la société bénéficiera des avantages économiques résultant du contrat et le coût du contrat peut être déterminé avec une fiabilité suffisante. 

Le coût global d’acquisition du contrat de concession à porter à l’actif au poste d’immobilisation incorporelle comprend, d’une part, le droit d’entrée tel qu’il est défini par le contrat de concession et, d’autre part, la contrepartie du passif comptabilisé à la signature du contrat au titre de l’obligation de réaliser des travaux de gros entretien après la signature du contrat. Ce coût global s’analyse comme le prix payé par le concessionnaire pour acquérir les droits conférés par le contrat.  

Compte tenu de ces éléments, la Commission estime qu’il convient de comptabiliser un passif au commencement du contrat en contrepartie de la constatation d’une immobilisation incorporelle, sous réserve qu’une évaluation fiable des travaux de gros entretien soit réalisable. L’immobilisation incorporelle ainsi constituée est amortie sur la durée du contrat. 

S’agissant de l’écart entre le montant de la dépense de gros entretien estimé à l’origine et provisionné et le montant qui sera réellement supporté, la Commission considère qu’il sera comptabilisé en ajustement de la valeur brute de l’immobilisation incorporelle.  

Toute variation de la provision liée à des changements de circonstances intervenus après la signature du contrat, tels que l’évolution de la réglementation environnementale, sera comptabilisée en résultat. 

En cas d’ajustement de la valeur brute de l’immobilisation incorporelle, le plan d’amortissement est modifié prospectivement.

TA Montreuil 174448

Sté Sempariseine

M. Quenette Rapporteur

M. Noël Rapporteur public

Le tribunal administratif de Montreuil,

1e ch.

Audience du 20 novembre 2018

06/12/2018

19-04-02-01-03 19-04-02-01-04-04

Vu la procédure suivante :

Par une requête et des mémoires, enregistrés les 20 septembre 2017, le 13 septembre 2018 et le 25 octobre 2018, la société d'économie mixte Sempariseine, représentée par Me Billet et Me Charbonnier, demande au tribunal :

1º) de prononcer la décharge de cotisations supplémentaires d'impôt sur les sociétés mises à sa charge au titre des années 2011 à 2013 pour un montant global de 4 948 955 en droits, des contributions sociales pour un montant global de 124 409 euros et des pénalités correspondantes ;

2º) de mettre à la charge de l'État une somme à préciser en application de l'article L. 761-1 du code de justice administrative.

Elle soutient que :

S'agissant des travaux comptabilisés en charge :

- Les travaux de l'ouvrage-dalle de Beaugrenelle hormis ceux concernant les parkings et les entrées d'immeuble sont non productifs de revenus et constituent des charges en application de l'article 211-1 du plan comptable général et de l'article 38 quater de l'annexe II du CGI. Ces travaux ne participent pas indirectement à la revalorisation des loyers des parkings, bureaux et bâtiments donnés à bail,

- l'administration fait une confusion entre la notion d'affectation des ressources et la notion d'origine des ressources. Les produits de cession des baux à construction sont totalement indépendants de l'ouvrage-dalle,

- elle n'est pas une entité du secteur public au sens des dispositions de l'article 211-1 du plan comptable général. En tout état de cause, la notion de services attendus de l'utilisation par des tiers ne concerne pas son activité qui, soumise à l'impôt sur les sociétés, relève des activités industrielles et commerciales et non des activités non lucratives.

S'agissant des provisions pour dépréciation d'immobilisations :

- la valeur de l'ouvrage-dalle non productif de revenus et non privatisable au regard du Cahier des Charges Général du 10 octobre 1969 a nécessairement une valeur vénale nulle.

S'agissant des provisions pour risques et charges :

- les travaux de remplacement des joints coupe-feu excèdent les travaux d'entretien et de réparation qui figurent au titre des charges d'exploitation normales,

- la dépense est probable et estimée de façon suffisamment précise sur la base d'un devis approuvé par le pouvoir adjudicateur le 15 décembre 2010.

Par un mémoire en défense, enregistré le 28 mai 2018, la direction des vérifications nationales et internationales conclut au rejet du surplus de la requête.

Elle soutient que les moyens soulevés ne sont pas fondés.

Vu les autres pièces du dossier.

Vu :

- le CGI et le LPF ;

- le règlement 2004-06 relatif à la définition, comptabilisation et l'évaluation des actifs :

- le code de justice administrative.

Les parties ont été régulièrement averties du jour de l'audience.

Ont été entendus au cours de l'audience publique :

- le rapport de M. Quenette,

- les conclusions de M. Noël, rapporteur public,

- et les observations de Me Billet pour la société Sempanseine.

Considérant ce qui suit :

1. La société Sempariseine, venant aux droits de la société Semea 15, s'est vu confier la mission de réaliser l'opération de rénovation du secteur Beaugrenelle à Paris par convention de rénovation du 10 avril 1962 et notamment la construction de l'ouvrage-dalle Beaugrenelle. Par une décision des 15 et 16 mai 2006, le conseil municipal de Paris a constaté l'achèvement de l'opération de rénovation urbaine du secteur Beaugrennelle, a renoncé à acquérir la propriété de l'ouvrage-dalle au profit de la société requérante et lui a octroyé des baux à construction ainsi que les loyers de parkings pour lui permettre de financer sa rénovation. La société Sempariseine a réalisé de 2006 à 2010 les travaux nécessaires de mise aux normes de sécurité et d'accessibilité ainsi que la réfection de l'étanchéité, le confortement et la réparation des parkings de l'ouvrage-dalle Beaugrenelle et a immobilisé les travaux dans ses comptes. À compter de l'exercice 2011, la société requérante a changé de traitement comptable en procédant à la distinction, d'une part, entre les travaux concernant la surface de la dalle rattachée aux parkings et locaux commerciaux, lesquels sont immobilisés, et ceux concernant les surfaces en dehors des toits de parking et des locaux commerciaux, comprenant des rampes d'accès, des passerelles pour piétons et des esplanades, qui ont été comptabilisés comme des charges de gros entretien ou partiellement dépréciés pour ceux déjà immobilisés. À la suite d'une vérification de comptabilité portant sur les exercices 2011 à 2013, l'administration a remis en cause la dépréciation et la comptabilisation en charge des travaux relatifs aux surfaces ne générant pas directement des revenus ainsi que des dotations aux provisions pour gros entretiens relatifs à des travaux de remplacement des joints coupe-feu. La société Sempariseine demande la décharge de cotisations supplémentaires d'impôt sur les sociétés mises à sa charge au titre des années 2011 à 2013 pour un montant global de 4 948 955 en droits, des contributions sociales correspondantes pour un montant global de 124 409 euros en droit ainsi que la décharge des pénalités correspondantes.

Sur l'activation des charges de travaux de la dalle Beaugrenelle et la dépréciation des charges immobilisées :

2. Aux termes de l'article 38 quater de l'annexe II au CGI : "Les entreprises doivent respecter les définitions édictées par le plan comptable général, sous réserve que celles-ci ne soient pas incompatibles avec les règles applicables pour l'assiette de l'impôt". Aux termes de l'article 211-1 du plan comptable général, dans sa rédaction applicable au litige : "1 - Un actif est un élément identifiable du patrimoine ayant une valeur économique positive pour l'entité, c'est-à-dire un élément générant une ressource que l'entité contrôle du fait d'événements passés et dont elle attend des avantages économiques futurs (...) 6 - La définition générale d'un actif est complétée comme suit dans les deux situations suivantes : (...) sont considérés comme des éléments d'actifs, pour les entités du secteur public, les éléments utilisés pour une activité ou pour la partie d'activité autre qu'industrielle et commerciale, et dont les avantages futurs ou la disposition d'un potentiel de services attendus profiteront à des tiers ou à l'entité conformément à sa mission ou à son objet (...)". Aux termes de l'article 211-2 du plan comptable général : "L'avantage économique futur représentatif d'un actif est le potentiel qu'a cet actif de contribuer, directement ou indirectement, à des flux nets de trésorerie au bénéfice de l'entité. / Le potentiel de services attendus de l'utilisation d'un actif par une association ou une entité relevant du secteur public est fonction de l'utilité sociale correspondant à son objet ou à sa mission".

3. En premier lieu, l'administration soutient que l'ouvrage-dalle Beaugrenelle dans son ensemble est générateur pour la société Sempariseine de flux nets de trésorerie constitutifs d'avantages économiques futurs dès lors que, d'une part, la société requérante s'est vue octroyer, en contrepartie de l'obligation de rénovation de la dalle et dans le cadre d'un équilibre économique global, des baux à construction et le bénéfice de loyers sur les parkings, et que, d'autre part, ces travaux participent à la détermination ou au maintien des loyers et à la valorisation des baux à construction. Il résulte toutefois de l'instruction que les ressources financières octroyées par la mairie de Paris ne constituent qu'une modalité de financement des travaux à venir et non des flux de trésorerie générés par la réalisation desdits travaux. En outre, il n'est pas établi que les travaux comptabilisés en charge par la société, qui ne concernent ni les parkings, ni l'accès direct aux immeubles faisant l'objet des baux à construction, ont une influence sur la valorisation dédits baux ou les loyers des parkings par la seule circonstance qu'ils valorisent l'espace public et améliorent la circulation du quartier, l'administration n'apportant aucun élément à l'appui de ses allégations. Par suite, la société Sempariseine est fondée à soutenir que les travaux comptabilisés en charge ne génèrent pas de flux de trésorerie à son bénéfice.

4. En deuxième lieu, il résulte de l'instruction que la rénovation de la partie de l'ouvrage-dalle Beaugrenelle en litige, déclarée d'utilité publique, s'inscrit dans la mission d'intérêt général confiée par la Ville de Paris les 15 et 16 mai 2006 à la société Sempariseine tendant à la réhabilitation et mise aux normes d'espaces ouverts au public. Cette mission, qui ne génère aucun flux de trésorerie propre ainsi qu'il a été dit au point 3, et qui est financée par l'octroi par la Ville de Paris des loyers de parking et de baux à construction, ne relève pas d'une activité industrielle et commerciale au regard de son mode de financement. Par suite, et dès lors que la société Separiseine relève du secteur public au sens de l'article 211-2 du plan comptable général au regard de son actionnariat majoritairement public, sa forme juridique, son objet social et de sa gouvernance, les travaux de l'ouvrage-dalle Beaugrenelle qui ne génèrent aucun revenu mais profitent en tant qu'aménagement d'espace public à des tiers conformément à la mission confiée par la Ville de Paris, doivent être regardés comme des actifs immobilisés aux termes des dispositions précitées des articles 211-1 et 211-2 du plan comptable général. La circonstance que la société soit soumise à l'impôt sur les sociétés en application des dispositions de l'article 206 du CGI dès lors qu'elle exerce une activité lucrative par les loyers des parkings et la vente des baux à construction est sans influence sur la détermination de ses actifs. Par suite, l'administration est fondée à remettre en cause la comptabilisation en charge des travaux de rénovation de l'ouvrage-dalle Beaugrenelle sur les années en litige.

5. En troisième lieu, alors même que les travaux portant sur les surfaces hors parking et locaux commerciaux de l'ouvrage-dalle Breaugrenelle ne génèrent aucun de flux de trésorerie propres et que le foncier ne peut être cédé à défaut d'être valorisable par une tierce personne compte tenu de l'obligation de son ouverture au public, la société Sempariseine n'est pas fondée à déprécier les travaux de l'ouvrage-dalle immobilisés, lesquels présentent pour elle un avantage économique futur en tant qu'ils remplissent l'utilité sociale assignée par la Ville de Paris au sens des dispositions de l'article 211-2 du plan comptable général, ainsi qu'il a été dit au point 4.

Sur les provisions constituées pour gros entretien :

6. Aux termes de l'article 39 du CGI : "1. Le bénéfice net est établi sous déduction de toutes charges, celles-ci comprenant (...) notamment (...) : 5º Les provisions constituées en vue de faire face à des pertes ou charges nettement précisées et que des événements en cours rendent probables, à condition qu'elles aient été effectivement constatées dans les écritures de l'exercice (...)". Il résulte de ces dispositions qu'une entreprise peut valablement porter en provision et déduire des bénéfices imposables d'un exercice des sommes correspondant à des pertes ou charges qui ne seront supportées qu'ultérieurement par elle, à la condition que ces pertes ou charges soient nettement précisées quant à leur nature et susceptibles d'être évaluées avec une approximation suffisante, qu'elles apparaissent probables eu égard aux circonstances constatées à la date de clôture de l'exercice, qu'elles se rattachent aux opérations de toute nature déjà effectuées, à cette date, par l'entreprise, et enfin, si la provision tend à permettre ultérieurement la réalisation de travaux d'entretien ou de réparation, que ceux-ci excèdent par leur nature et par leur importance, sans pour autant procurer à l'entreprise une augmentation de ses valeurs d'actif, les travaux d'entretien ou de réparation dont le coût entre dans les charges annuelles normales de l'entreprise.

7. Aux termes de l'article 941-15 du plan comptable général: "Le compte 157 « Provisions pour charges à répartir sur plusieurs exercices » enregistre les provisions destinées à couvrir des charges prévisibles, importantes, ne présentant pas un caractère annuel, telles que les frais de grosses réparations, et qui en conséquence, ne sauraient être supportées par le seul exercice au cours duquel elles sont engagées".

8. Il est constant que la société a comptabilisé en 2011 une provision de 453 153,36 euros au titre de remplacement de joints coupe-feu dans les différents parkings qu'elle gère, ainsi qu'une provision de 81 165 euros au titre de vice de fabrication sur le parking Cassiopé. Il résulte de l'instruction que la société requérante a repris ces provisions à due concurrence des travaux effectués sur les années 2011, 2012 et 2013 et a actualisé le montant des provisions résiduelles en fonction des dates prévisibles de travaux. Au 31 décembre 2013, la provision résiduelle s'élève à 301 620 euros, correspondant, au regard des pièces comptables transmises par la société, à hauteur de 96 960 euros aux travaux de correction des vices de fabrication sur le parking Cassiopé programmé en 2015 et à hauteur de 204 660 euros aux travaux de remplacements des joints coupe-feu des parkings Centaure, programmés en 2014 et Bérénice Ouest, programmés en 2015. L'administration a remis en cause la déductibilité des provisions ainsi constituées au 31 décembre 2013 au motif d'une part, qu'il s'agit de travaux d'entretien et de réparation courant ne répondant pas à la définition de dépenses de travaux de gros entretien à défaut notamment d'avoir constitué un plan de gros entretien, et, d'autre part, que les coûts des travaux ne peuvent être évalués de manière suffisante.

9. S'agissant des travaux relatifs aux joints coupe feu, il n'est pas sérieusement contesté par l'administration que ces travaux doivent être réalisés périodiquement tous les 5 à 20 ans, qu'ils n'ont pas pour objet d'apporter une augmentation de la valeur de l'actif et que l'obligation d'entretien de ces joints relève de l'arrêté du 21 juillet 1988 qui prévoit au 6º dans son article 2 l'obligation pour les planchers séparatifs des parkings d'être coupe-feu pour une durée d'une heure. Il ressort des pièces comptables de la société que les travaux sur joints des deux parkings restant à rénover sont programmés en 2014 et 2015. Ils répondent par conséquent, contrairement à ce que soutient l'administration, à des travaux de gros entretien au sens des dispositions de l'article 941-15 du plan comptable général et leur réalisation est probable au regard des obligations réglementaires. Il résulte par ailleurs de l'instruction que l'évaluation de la provision a été réalisée sur la base du devis de la société Nuance 3 qui a été approuvé par le pouvoir adjudicateur le 15 décembre 2010 et réévalué en fonction de la date probable de réalisation des travaux. Par suite, l'administration n'est pas fondée à soutenir que la société Sempariseine n'a pas évalué les travaux à réaliser avec une précision suffisante. Il ressort toutefois de l'article 941-15 du plan comptable général que les provisions pour gros entretiens ne peuvent être supportées sur un seul exercice, mais doivent être réparties sur plusieurs exercices en fonction de la date prévisionnelle des travaux. Dès lors que les rénovations des joints des parkings Centaure et Bérénice sont programmés en 2014 et 2015 pour des montants respectifs de 112 760 euros et 91 900 euros et que les provisions pour faire face à ces travaux ont été constituées à compter de l'année 2011, il convient, au 31 décembre 2013, de n'admettre en provision pour gros entretiens, selon une répartition linéaire des charges à supporter, que les sommes respectives de 84 570 euros pour le parking Centaure et 55 140 euros pour le parking Bérénice. Il résulte de ce qui précède que l'administration n'était fondée à remettre en cause les provisions pour gros entretien relatifs aux joints coupe-feu constituées en 2013 que pour un montant de 64 950 euros sur les 204 660 euros provisionnés. Par suite, la société requérante ne peut demander la réduction de ses bases d'imposition d'impôt sur les sociétés qu'à hauteur de 139 710 euros au titre de l'année 2013 s'agissant des travaux relatifs aux joints coupe-feu.

10. S'agissant de la provision constituée pour couvrir les travaux au titre des vices de fabrication sur le parking Cassiopé, la société requérante n'apporte aucun élément relatif à l'évaluation desdits travaux. Par suite, c'est à bon droit que l'administration a refusé la déductibilité de la provision, au seul motif qu'elle n'était pas évaluée avec une précision suffisante.

11. Il résulte de ce qui précède que la société d'économie mixte Sempariseine n'est fondée qu'à demander la réduction des bases d'impositions des cotisations supplémentaires d'impôt sur les sociétés et contributions sociales correspondantes au titre de l'année 2013 à hauteur 139 710 euros ainsi que les décharges qui en résulte en droits et pénalités.

12. Dans les circonstances de l'espèce, il sera mis à la charge de l'État la somme de 1 500 euros en l'application des dispositions de l'article L. 761-1 du code de justice administrative.

  Décide :

Article 1er : Les bases d'imposition d'impôt sur les sociétés de la société d'économie mixte Sempariseine sont réduites de 139 710 euros au titre de l'année 2013.

Article 2 : La société d'économie mixte Sempariseine est déchargée en droits et pénalités de la différence entre les cotisations supplémentaires d'impôt sur les sociétés et des contributions sociales correspondantes auxquelles elle a été assujettie au titre de l'année 2013 et celles qui résultent de l'article 1er.

Article 3 : Il sera mis à la charge de l'État la somme de 1 500 (mille cinq cents) euros au titre des dispositions de l'article L. 761-1 du code de justice administrative.

Article 4 : Le surplus des conclusions de la requête est rejeté.

Article 5 : Le présent jugement sera notifié à la société d'économie mixte Sempariseine et au ministre de l'action et des comptes publics (direction des vérifications nationales et internationales).

Délibéré après l'audience du 20 novembre 2018, à laquelle siégeaient :

- Mme Gosselin, président,

- M. Laforêt, premier conseiller,

- M. Quenette, premier conseiller.

Lu en audience publique le 6 décembre 2018.

Le rapporteur, Signé M. Quenette

Le président, Signé C. Gosselin

Le greffier,

Signé A. Mambo

La République mande et ordonne au ministre de l'action et des comptes publics, en ce qui le concerne, et à tous huissiers de justice à ce requis en ce qui concerne les voies de droit commun, contre les parties privées, de pourvoir à l'exécution de la présente décision.[image: image2][image: image3][image: image4][image: image5][image: image6][image: image7][image: image8][image: image9][image: image10][image: image11][image: image12][image: image13][image: image14][image: image15][image: image16][image: image17][image: image18][image: image19][image: image20][image: image21]
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������ (-�Q��������� ��JURXSHPHQW�FRQMRLQW�GH�&$&������������������������������������������������������������������ ��
������ (-�Q���������� ��TXHVWLRQQDLUH�$1&2/6 "���������������������������������������������������������������������� ��


���� 5pSRQVHV�GH�OD�&RPPLVVLRQ�GHV�pWXGHV�FRPSWDEOHV ������������������������������������������������������������� ��
������ (&�Q��������� ���7D[H�VXU�OHV�SOXV�YDOXHV�UpDOLVpHV�j�O¶RFFDVLRQ�GHV�FHVVLRQV�GH�ORJHPHQWV�
SDU� OHV�RUJDQLVPHV�G
KDELWDWLRQV�j� OR\HU�PRGpUp�HW�SDU� OHV�VRFLpWpV�G
pFRQRPLH�PL[WH�D\DQW�XQH�
DFWLYLWp�GH�FRQVWUXFWLRQ�HW�GH�JHVWLRQ�GH�ORJHPHQWV�VRFLDX[ ��������������������������������������������������������� ��


���� &\EHU�FULPLQDOLWp������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��


32,176�'¶$77(17,21��7(&+1,48(6 ���������������������������������������������������������������������������������������������� ����


���� 7HVWV�GH�GpSUpFLDWLRQ�GHV�LPPHXEOHV�ORFDWLIV ����������������������������������������������������������������������� ��
���� 5/6��5pGXFWLRQ�GH�/R\HU�GH�6ROLGDULWp�������������������������������������������������������������������������������� ��
���� 13158��1RXYHDX�3URJUDPPH�1DWLRQDO�GH�5HQRXYHOOHPHQW�8UEDLQ���������������������������������� ��
���� &((��&HUWLILFDW�G¶(FRQRPLH�G¶(QHUJLH� ������������������������������������������������������������������������������� ��


32,176�'¶$77(17,21�685�/(6�5$332576�685�/(6�&2037(6�$118(/6����� ������������������������������ ����


��� -XVWLILFDWLRQ�GHV�DSSUpFLDWLRQV����������������������������������������������������������������������������������������������� ��
��� ,QFHUWLWXGH�VLJQLILFDWLYH�OLpH�j�OD�FRQWLQXLWp�G¶H[SORLWDWLRQ ��������������������������������������������������� ��
��� $WWHVWDWLRQ�GpODLV�GH�SDLHPHQW ���������������������������������������������������������������������������������������������� ��
��� 5*(��5DSSRUW�VXU�OH�*RXYHUQHPHQW�G¶(QWUHSULVH� ��������������������������������������������������������������� ��
��� 'pFODUDWLRQ�GH�3HUIRUPDQFH�([WUD�)LQDQFLqUH ���������������������������������������������������������������������� ��


2%/,*$7,21�'(�6,*1$/(0(17�$�/¶$1&2/6 ������������������������������������������������������������������������������ ����


$11(;(6��
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$11(;(�Q��� ��$UWLFOH�/�����������GX�&&+ ���������������������������������������������������������������������������������� ��
$11(;(�Q��� ��5qJOHPHQWV�$1&���������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
$11(;(�Q��� ��/XWWH�FRQWUH�OH�EODQFKLPHQW�HW�OH�ILQDQFHPHQW�GX�WHUURULVPH�FRPSOpPHQWV�UHODWLIV�j�
O¶LGHQWLILFDWLRQ�GX�EpQpILFLDLUH�HIIHFWLI ���������������������������������������������������������������������������������������������� ��
$11(;(�Q��� ��(WDW�UpJOHPHQWDLUH�(5�)LFKH�Q������������������������������������������������������������������������������ ��
$11(;(�Q��� ��(WDW�UpJOHPHQWDLUH�(5�)LFKH�Q������������������������������������������������������������������������������ ��
$11(;(�Q��� ��(5�,9���,QIRUPDWLRQV�JpQpUDOHV�� &UpDWLRQ�GX�EORF��%,6�± (YROXWLRQ�MXULGLTXH��� ��
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,1752'8&7,21


/D SUpVHQWH QRWH D�pWp�pWDEOLH SDU�OD�&RPSDJQLH�QDWLRQDOH�GHV�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV �&1&&� DILQ�
GH�UDSSHOHU�DX[�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV�HQ�FKDUJH�GH�PDQGDWV�GDQV�OHV�2UJDQLVPHV�GH�/RJHPHQW�
6RFLDO �2/6� OHV�SULQFLSDOHV�DFWXDOLWpV������XWLOHV�SRXU�PHQHU�OHXU�PLVVLRQ��,O�QH�V¶DJLW�HQ�DXFXQ�FDV�
G¶XQH�LQIRUPDWLRQ�H[KDXVWLYH��


/D�&1&&�VRXKDLWH� UDSSHOHU�� j� FHWWH�RFFDVLRQ�� FHUWDLQHV�GLVSRVLWLRQV�HW� UHFRPPDQGDWLRQV� HQ�PDWLqUH�
G¶LQIRUPDWLRQ�ILQDQFLqUH�DLQVL�TXH�FHUWDLQV�pOpPHQWV�G¶DSSUpFLDWLRQ�HW�GLOLJHQFHV�VSpFLILTXHV��


/H�SODQ�GH�FHWWH QRWH V¶DUWLFXOH�FRPPH�VXLW��


x DFWXDOLWp�GHV�WH[WHV�DSSOLFDEOHV�DX[�RUJDQLVPHV�GH�ORJHPHQW�VRFLDO �


x DFWXDOLWp�GHV�WH[WHV�DSSOLFDEOHV�DX[�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV �


x DYLV�GX�+�& �


x GRFWULQH�GH�OD�&1&& �


x SRLQWV�G¶DWWHQWLRQ�WHFKQLTXHV �


x SRLQWV�G¶DWWHQWLRQ�VXU�OHV�UDSSRUWV�VXU�OHV�FRPSWHV�DQQXHOV����� �


x REOLJDWLRQ�GH�VLJQDOHPHQW�j�O¶$1&2/6�


/HV� GpYHORSSHPHQWV� GH� OD� SUpVHQWH� QRWH� IRQW� JpQpUDOHPHQW� UpIpUHQFH� DX[� DUWLFOHV� GX� FRGH� GH� OD�
FRQVWUXFWLRQ�HW�GH�O¶KDELWDWLRQ �&&+��RX�GX�FRGH�GH�FRPPHUFH��&&��
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$&78$/,7(�'(6�7(;7(6�$33/,&$%/(6�$8;�25*$1,60(6�'(�/2*(0(17�62&,$/��


���� /2,�1� ��������� '8��� '(&(0%5(����� '(�),1$1&(6�3285�����


������ 5pGXFWLRQ� GH� O¶$LGH� SHUVRQQDOLVpH� DX� ORJHPHQW� © $3/ ª HW� PLVH� HQ� SODFH� G¶XQH�
5pGXFWLRQ�GH�/R\HU�GH�6ROLGDULWp�© 5/6 ª


/¶DUWLFOH�����GH� OD�ORL�Q� ����������GX����GpFHPEUH������GH�ILQDQFHV�SRXU������SXEOLpH�DX�-2�GX�
���������GLVSRVH �


© >«@ ���/
DUWLFOH�/��������>GX�&&+@ HVW�FRPSOpWp�SDU�XQ�DOLQpD�DLQVL�UpGLJp��


©� /H�PRQWDQW� GH� O
DLGH� SHUVRQQDOLVpH� DX� ORJHPHQW� HVW� UpGXLW�� SRXU� OHV� EpQpILFLDLUHV� FRQFHUQpV� SDU�
O
DUWLFOH� /�� ��������� j� KDXWHXU� G
XQH� IUDFWLRQ� IL[pH� SDU� GpFUHW�� FRPSULVH� HQWUH� �����HW� ������ GH� OD�
UpGXFWLRQ�GH�OR\HU�GH�VROLGDULWp�SUpYXH�DX�PrPH�DUWLFOH�/�����������ª��


>«@


���$SUqV�O
DUWLFOH�/���������LO�HVW�LQVpUp�XQ�DUWLFOH�/����������DLQVL�UpGLJp��


©�$UW��/�����������3RXU�OHV�ORJHPHQWV�RXYUDQW�GURLW�j�O
DLGH�SHUVRQQDOLVpH�DX�ORJHPHQW�JpUpV�SDU�OHV�
RUJDQLVPHV� PHQWLRQQpV� j� O
DUWLFOH� /�� ������� j� O
H[FHSWLRQ� GHV� ORJHPHQWV�IR\HUV� FRQYHQWLRQQpV� HQ�
DSSOLFDWLRQ� GX� ��� GH� O
DUWLFOH� /�� ������� XQH� UpGXFWLRQ� GH� OR\HU� GH� VROLGDULWp� HVW� DSSOLTXpH� SDU� OHV�
EDLOOHXUV�DX[�ORFDWDLUHV�GRQW�OHV�UHVVRXUFHV�VRQW�LQIpULHXUHV�j�XQ�SODIRQG��IRQFWLRQ�GH�OD�FRPSRVLWLRQ�
GX�IR\HU�HW�GH�OD�]RQH�JpRJUDSKLTXH�


©�3RXU�OHV�ORFDWDLUHV�QH�EpQpILFLDQW�SDV�GH�O
DLGH�SHUVRQQDOLVpH�DX�ORJHPHQW�PHQWLRQQpH�j�O
DUWLFOH�/�
������� OD� GHPDQGH� SUpYXH� j� O
DUWLFOH� /�� ������ SHUPHW� DX� EDLOOHXU� GH� GpWHUPLQHU� VL� OH� ORFDWDLUH�
EpQpILFLH�GH�OD�UpGXFWLRQ�GH�OR\HU�GH�VROLGDULWp�


/H�PRQWDQW�PHQVXHO�GH�OD�UpGXFWLRQ�GH�OR\HU�GH�VROLGDULWp�HVW�IL[p�FKDTXH�DQQpH�SDU�DUUrWp�FRQMRLQW�
GHV�PLQLVWUHV�FKDUJpV�GX�ORJHPHQW�HW�GX�EXGJHW�>«@ ª�


/D� UpGXFWLRQ�GH� OR\HU�GH�VROLGDULWp� �5/6� HVW�HQWUpH�HQ�YLJXHXU� OH��HU� IpYULHU ������3RXU�GHV� UDLVRQV�
WHFKQLTXHV��VD�PLVH�HQ�°XYUH�HIIHFWLYH�D�pWp�GpFDOpH�HQ�ILQ�GH��HU VHPHVWUH��DYHF�XQ�UDWWUDSDJH�DX�WLWUH�
GHV� PRLV� pFRXOpV�� /D� UpGXFWLRQ� GH� OR\HU� GH� VROLGDULWp� IDLW� O
REMHW� G
XQH� PHQWLRQ� H[SUHVVH� VXU� OD�
TXLWWDQFH�PHQVXHOOH�GpOLYUpH�DX�ORFDWDLUH�


/H GpFUHW� Q�� ��������� GX� ��� MXLQ� ����� DMXVWH� OD� IRUPXOH� GH� FDOFXO� GX� PRQWDQW� GH� O¶$3/� DILQ� GH�
JDUDQWLU� XQH�GLPLQXWLRQ�HIIHFWLYH� pJDOH� j������GX�PRQWDQW�GH� OD�5/6�HW�SUpFLVH�TXH� OH�PRQWDQW�GH�
O
$3/�HVW�DUURQGL�j�O
HXUR�LQIpULHXU�DYDQW�LPSXWDWLRQ�GH�OD�IUDFWLRQ�GH�OD�5/6�


/¶DUUrWp� GX� ��� GpFHPEUH� ����� �PRGLILDQW� O¶DUUrWp� GX� ��� IpYULHU� ������ DFWXDOLVH OHV� SODIRQGV� GH�
UHVVRXUFHV�SHUPHWWDQW�DX[� ORFDWDLUHV�GH�EpQpILFLHU�GH� OD�5/6�HW� OH�PRQWDQW�PHQVXHO�GH� OD�5/6�SRXU�
�����DSSOLFDEOH�j�FRPSWHU�GX��HU MDQYLHU������


8QH�FRPPLVVLRQ�GH�SpUpTXDWLRQ�LQWHUQH�j�OD�&*//6��&DLVVH�GH�JDUDQWLH�GX�ORJHPHQW�ORFDWLI�VRFLDO��HVW
FKDUJpH�G
XQ�PpFDQLVPH�GH�SpUpTXDWLRQ�HQWUH�RUJDQLVPHV�+/0�DILQ�GH�OLVVHU�OHV�HIIHWV�GH�OD�PLVH�HQ�
°XYUH�GH�OD�5/6�


� KWWSV���ZZZ�DQLO�RUJ�DM�UHGXFWLRQ�OR\HU�VROLGDULWH�UOV�DSO�
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������*HO�GHV�OR\HUV�SRXU�����


/
DUWLFOH� ���� GH� OD� ORL� GH� ILQDQFHV� ����� D� pJDOHPHQW� JHOp� OHV OR\HUV� HW� UHGHYDQFHV� PD[LPDX[� HW�
SUDWLTXpV�SRXU�O¶DQQpH�������j�O¶H[FHSWLRQ�GHV�RUJDQLVPHV�+/0�HQ�SURWRFROH�&*//6�


������5HOqYHPHQW�GHV�WDX[�GH�79$


/
DUWLFOH����GH�OD�ORL�GH�ILQDQFHV������PRGLILH�OH�UpJLPH�GH�79$�GHV�RSpUDWLRQV�GH�FRQVWUXFWLRQ�HW�GH�
UpKDELOLWDWLRQ�GHV�ORJHPHQWV�ORFDWLIV�VRFLDX[���GRQW�OH�WDX[�HVW�UHOHYp�GH������j������&H�UHOqYHPHQW�
FRQFHUQH� O
HQVHPEOH� GHV� RSpUDWLRQV� DFKHYpHV� j� FRPSWHU� GX� �HU MDQYLHU� ������ pWDQW� SUpFLVp� TXH� FHV�
RSpUDWLRQV�GRLYHQW�rWUH��OLTXLGpHV�DX�SOXV�WDUG�OH�GHUQLHU�MRXU�GX�WURLVLqPH�PRLV�TXL�VXLW�FHOXL�DX�FRXUV�
GXTXHO�HVW�LQWHUYHQX�O¶DFKqYHPHQW�GH�O¶LPPHXEOH��VDQV�TX¶DXFXQH�SURURJDWLRQ�QH�SXLVVH�rWUH�DFFRUGpH�
SDU�O¶DXWRULWp�DGPLQLVWUDWLYH��


������,QVWDXUDWLRQ�G¶XQH�WD[H�VXU�OHV�SOXV�YDOXHV�GH�FHVVLRQ GH�ORJHPHQWV�


/¶DUWLFOH�����GH�OD�ORL�GH�ILQDQFHV������FUpp�XQ�QRXYHO�DUWLFOH�/���������� GX�&&+� TXL�LQVWLWXH�XQH�
WD[H�VXU�OHV�SOXV�YDOXHV�GH�FHVVLRQV GDQV�OH�SpULPqWUH�VXLYDQW���


©� ,O�HVW�LQVWLWXp�XQH�WD[H�VXU�OHV�SOXV�YDOXHV�UpDOLVpHV�j�O
RFFDVLRQ�GHV�FHVVLRQV�GH�ORJHPHQWV�VLWXpV�HQ�
)UDQFH�PpWURSROLWDLQH�RSpUpHV�DX�FRXUV�GX�GHUQLHU�H[HUFLFH�FORV�SDU�OHV�RUJDQLVPHV�G
KDELWDWLRQV�j�
OR\HU�PRGpUp�HW�SDU�OHV�VRFLpWpV�G
pFRQRPLH�PL[WH�DJUppHV�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O
DUWLFOH�/��������«�� ª��


/H�WDX[�GH�FHWWH�WD[H��TXL�QH�SRXUUD�SDV�H[FpGHU������GRLW�rWUH�IL[p�SDU�DUUrWp�GHV�PLQLVWUHV�FKDUJpV�GX�
ORJHPHQW�� GH� OD� YLOOH�� GH� O
pFRQRPLH� HW� GHV� ILQDQFHV�� DSUqV� DYLV� GH� O
8QLRQ� VRFLDOH� SRXU� O
KDELWDW�
UHJURXSDQW�OHV�IpGpUDWLRQV�G
RUJDQLVPHV�G
KDELWDWLRQV�j�OR\HU�PRGpUp��GH�OD�IpGpUDWLRQ�GHV�HQWUHSULVHV�
SXEOLTXHV� ORFDOHV� HW� GHV� UHSUpVHQWDQWV� GHV� RUJDQLVPHV� EpQpILFLDQW� GH� O
DJUpPHQW� SUpYX� j� O
DUWLFOH� /��
������GX�&&+��


/¶DSSOLFDWLRQ� GH� FHWWH� WD[H� HVW� UHSRUWpH� DX[� SOXV�YDOXHV� FRQVWDWpHV� DX� FRXUV� GHV� H[HUFLFHV� FORV� j�
FRPSWHU�GX����GpFHPEUH����� SDU�OD�ORL�GH�ILQDQFHV�������9RLU ��������


���� /2,�(/$1�


/D� ORL� Q������������GX��� QRYHPEUH������SRUWDQW�pYROXWLRQ�GX� ORJHPHQW�� GH� O
DPpQDJHPHQW� HW� GX�
QXPpULTXH �GLWH�ORL�(/$1� D�pWp�SXEOLpH�DX�-RXUQDO�RIILFLHO�GX �����������


/HV�SULQFLSDOHV�GLVSRVLWLRQV�FRQFHUQDQW�OHV�RUJDQLVPHV�GH�ORJHPHQW�VRFLDO�VRQW�LQGLTXpHV�FL�DSUqV�


������ 'LVSRVLWLI�GH�UHJURXSHPHQW�GHV�RUJDQLVPHV


/D�ORL�Q� ����������GLWH�ORL�(/$1�PRGLILH�O¶DUWLFOH�/� ������GX�&&+��j�FRPSWHU�GX��HU MDQYLHU��������
HW�FUpp�XQH�REOLJDWLRQ�GH�UHJURXSHPHQW�GHV�RUJDQLVPHV ��


� 'RQF�j�O¶H[FOXVLRQ�GHV�RSpUDWLRQV�G¶DFFHVVLRQ�VRFLDOH�HQ�36/$��439�$158��%56�HW�6&,$33�
� 9RLU DQQH[H�Q�����
� 3DU�GpURJDWLRQ��O
DUWLFOH�/��������HVW�DSSOLFDEOH�j�FRPSWHU�GX��HU MDQYLHU������DX[�RIILFHV�SXEOLFV�GH�O
KDELWDW�
DX[TXHOV�OH�GHUQLHU�DOLQpD�GH� O
DUWLFOH�/��������GX�PrPH�FRGH��GDQV�VD�UpGDFWLRQ�UpVXOWDQW�GX�K�GX�����GX�,�GH�
O
DUWLFOH� ��� GH� ODGLWH� ORL�� V
DSSOLTXH�� /RUVTX
DX� �HU MDQYLHU� ������ OHV� RIILFHV� SXEOLFV� GH� O
KDELWDW� G
XQH� PrPH�
FROOHFWLYLWp�GH�UDWWDFKHPHQW�DSSDUWLHQQHQW�j�XQ�PrPH�JURXSH�HQ�DSSOLFDWLRQ�GX�,�GH�O
DUWLFOH�/���������O
DUWLFOH�/��
�������GDQV�VD�UpGDFWLRQ�UpVXOWDQW�GX�K�GX�����GX�,�GH�O
DUWLFOH����GH�ODGLWH�ORL��OHXU�HVW�DSSOLFDEOH�j�FRPSWHU�GX��HU


MDQYLHU������
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$UWLFOH�/�� ����� �� © ,�� /HV� RUJDQLVPHV�PHQWLRQQpV� j� O
DUWLFOH� /�� ������ TXL� JqUHQW�PRLQV� GH� ��� ����
ORJHPHQWV� VRFLDX[� DSSDUWLHQQHQW� j� XQ� JURXSH� G
RUJDQLVPHV� GH� ORJHPHQW� VRFLDO� DX� VHQV� GH� O
DUWLFOH
/ �������� ª�


&HWWH�REOLJDWLRQ�GH�UHJURXSHPHQW�HVW�VDWLVIDLWH��VHORQ�O¶DUWLFOH�/� ��������GX�&&+� �


© ���6RLW�HQ�IRUPDQW�XQ�HQVHPEOH�GH�VRFLpWpV�FRPSRUWDQW�PDMRULWDLUHPHQW�GHV�RUJDQLVPHV�PHQWLRQQpV�
DX[� PrPHV� DUWLFOHV� /�� ������ HW� /�� ������� ORUVTXH� O
XQ� G
HQWUH� HX[� RX� XQH� DXWUH� VRFLpWp� FRQWU{OH�
GLUHFWHPHQW�RX�LQGLUHFWHPHQW�OHV�DXWUHV��TXH�FH�FRQWU{OH�VRLW�H[HUFp�VHXO�DX�VHQV�GHV�,�HW�,,�GH�O
DUWLFOH�
/��������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH RX�FRQMRLQWHPHQW�DX�VHQV�GX�,,,�GX�PrPH�DUWLFOH�/���������


���6RLW�HQ�IRUPDQW�XQ�HQVHPEOH�FRQVWLWXp�G
XQH�VRFLpWp�GH�FRRUGLQDWLRQ�DX�VHQV�GH�O
DUWLFOH�/����������
GX�SUpVHQW�FRGH�HW�GHV�GpWHQWHXUV�GH�VRQ�FDSLWDO� ª


8QH�VRFLpWp�GH�FRRUGLQDWLRQ�HVW�© XQH�VRFLpWp�DQRQ\PH�DJUppH�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O
DUWLFOH�/����������TXL�
SHXW�SUHQGUH�OD�IRUPH�G
XQH�VRFLpWp�DQRQ\PH�PHQWLRQQpH�j�O
DUWLFOH�/��������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH RX�
G
XQH� VRFLpWp� DQRQ\PH� FRRSpUDWLYH� j� FDSLWDO� YDULDEOH�� UpJLH� SDU� OHV� GLVSRVLWLRQV� GX� SUpVHQW� DUWLFOH�
DLQVL�TXH�SDU�OHV�GLVSRVLWLRQV�QRQ�FRQWUDLUHV�GH�OD�ORL�Q����������GX����VHSWHPEUH����� SRUWDQW�VWDWXW�
GH�OD�FRRSpUDWLRQ��GX�FRGH�FLYLO HW�GX�FRGH�GH�FRPPHUFH��ª


6D�GpQRPLQDWLRQ�VRFLDOH�GRLW�REOLJDWRLUHPHQW�FRQWHQLU�OHV�PRWV�³�VRFLpWp�GH�FRRUGLQDWLRQ�´�


/H�FDSLWDO�QH�SHXW�rWUH�GpWHQX�TXH�SDU�GHV�RUJDQLVPHV�DFWLRQQDLUHV�PHQWLRQQpV�DX[�DUWLFOHV�/���������
/�� ������ HW� /�� ������ GX� &&+�� /D� VRFLpWp� GH� FRRUGLQDWLRQ� GLVSRVH� G
XQ� UHSUpVHQWDQW� VDQV� YRL[�
GpOLEpUDQWH� GDQV� OH� FRQVHLO� GH� VXUYHLOODQFH� RX� OH� FRQVHLO� G
DGPLQLVWUDWLRQ� GH� FKDFXQ�GHV� RUJDQLVPHV�
PHQWLRQQpV�DX[�PrPHV�DUWLFOHV�/���������/��������HW�/��������TXL�VRQW�DFWLRQQDLUHV�GH�FHWWH�VRFLpWp��


/HV�RUJDQLVPHV�PHQWLRQQpV�DX[GLWV�DUWLFOHV�/���������/��������HW�/��������QH�SHXYHQW�SDV�DSSDUWHQLU�
VLPXOWDQpPHQW�j�SOXVLHXUV�VRFLpWpV�GH�FRRUGLQDWLRQ�


������ 6RFLpWp�GH�&RRUGLQDWLRQ HW�PDQGDW�GH FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV


6HORQ�OHV�GLVSRVLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH�/����������GX�&&+��OD�6RFLpWp�GH�&RRUGLQDWLRQ �6&� GRLW�pWDEOLU�HW
SXEOLHU� GHV� FRPSWHV� FRPELQpV� (Q� FRQVpTXHQFH�� OD� 6&� GRLW SURFpGHU� j� OD� QRPLQDWLRQ GH� GHX[�
FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV� DYDQW�OH�GpS{W�GHV�VWDWXWV� �


3DU�DLOOHXUV��OHV�6&�pWDQW�GHV�VRFLpWpV�DJUppHV�/RJHPHQW�6RFLDO���FHV�QRPLQDWLRQV�GRLYHQW�rWUH�
IDLWHV�GDQV�OH�UHVSHFW�GH�OD�SURFpGXUH�GHV�DSSHOV�G¶RIIUHV��


������([WHQVLRQ�GX�SpULPqWUH�G¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH�/� ������GX�&&+


/HV�RUJDQLVPHV�G¶+/0�EpQpILFLHQW�G¶H[RQpUDWLRQV�ILVFDOHV�HW�G¶DLGHV�VSpFLILTXHV�GH�O¶(WDW�DX�WLWUH�GX�
VHUYLFH�G¶LQWpUrW�JpQpUDO�WHO�TXH�GpILQL�j�O¶DUWLFOH�/� ������GX�&&+�


� &I��DUWLFOH�/����������GX�&&+�FUpp�SDU�OD�ORL�GLWH�(/$1�
� $UWLFOH� /� ������� GX� &&+ �� © /HV� VRFLpWpV� G
KDELWDWLRQV� j� OR\HU� PRGpUp� GRLYHQW� rWUH� DJUppHV� SDU� GpFLVLRQ�
DGPLQLVWUDWLYH�� /HXUV� VWDWXWV� FRQWLHQQHQW� GHV� FODXVHV� FRQIRUPHV� DX[� FODXVHV� W\SHV� DSSURXYpHV� SDU� GpFUHW� HQ�
&RQVHLO�G
(WDW� ª�
� &I��DUWLFOH�/����������GX�&&+�PRGLILp�SDU�OD�ORL�GLWH�(/$1�
� 9RLU� QRWH� G¶LQIRUPDWLRQ� &1&&�1,�,� /HV� UDSSRUWV� GX� FRPPLVVDLUH� DX[� FRPSWHV� VXU� OHV� FRPSWHV� DQQXHOV� HW�
FRQVROLGpV ± YHUVLRQ�GH�GpF�������� �������S����HW��V��
� $UWLFOH�/�� ��������GX�&&+ ��© 8QH�VRFLpWp�GH�FRRUGLQDWLRQ�HVW�XQH�VRFLpWp�DQRQ\PH�DJUppH�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�
O
DUWLFOH�/�������>«@ ª�
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/D�ORL�(/$1�D�pWHQGX�OH�SpULPqWUH�GH�FHV�VHUYLFHV�DX[�© VHUYLFHV�TXH�OHV�RUJDQLVPHV�G
KDELWDWLRQV�j�
OR\HU�PRGpUp�VH�UHQGHQW�HQWUH�HX[�SRXU�OHV�EHVRLQV�GHV�RSpUDWLRQV�VXVPHQWLRQQpHV ª�


/H�PrPH� DUWLFOH� LQGLTXH� pJDOHPHQW� TX¶j� SDUWLU� GHV� H[HUFLFHV� FRPSWDEOHV� RXYHUWV� j� FRPSWHU� GX� �HU


MDQYLHU������© ,OV >OHV�RUJDQLVPHV�G¶+/0@ HQUHJLVWUHQW�OHV�UpVXOWDWV�GH�O
DFWLYLWp�UHOHYDQW�GH�OD�JHVWLRQ�
GH� VHUYLFHV� G
LQWpUrW� pFRQRPLTXH� JpQpUDO� >«��@ VXU� XQ� FRPSWH� QH� SRXYDQW� rWUH� XWLOLVp� TX
DX�
ILQDQFHPHQW� GH� FHWWH� DFWLYLWp�� 7RXWHIRLV�� OHV� VRFLpWpV� SHXYHQW� OHV� XWLOLVHU� j� OD� GLVWULEXWLRQ� G
XQ�
GLYLGHQGH��GDQV�OD�OLPLWH�G
XQ�PRQWDQW�IL[p�SDU�OHV�FODXVHV�W\SHV�PHQWLRQQpHV�j�O
DUWLFOH�/�������� ª�


���� /2,�1� ��������� '8��� '(&(0%5(����� '(�),1$1&(6�3285�����


/D�ORL Q����������� GX����GpFHPEUH������GH�ILQDQFHV�SRXU������D�pWp�SXEOLpH�DX�-RXUQDO�RIILFLHO�GX�
���������� HW�FRPSRUWH�GHV�GLVSRVLWLRQV�FRQFHUQDQW�OH�VHFWHXU�/RJHPHQW�6RFLDO��GRQW�HQ�SDUWLFXOLHU ��


������ 3URORQJDWLRQ�GX�SUrW�j�WDX[�]pUR�SRXU�OHV�DFFpGDQWV�HQ�36/$�


/¶pOLJLELOLWp�GHV�DFFpGDQWV�HQ�36/$�DX�SUrW�j WDX[�]pUR� GDQV�OH�QHXI�GDQV�OHV�FRPPXQHV�GHV�]RQHV�%��
HW�&� HVW�SURORQJpH�MXVTX¶DX����GpFHPEUH������DX�OLHX�GH�ILQ������FRPPH�SUpYX�SDU�OD�ORL�GH�ILQDQFHV
SRXU ������


������ 5HSRUW�GH�OD�WD[H�VXU�OHV�SOXV�YDOXHV�GH�FHVVLRQ�GHV�ORJHPHQWV�


/¶DUWLFOH����GH�OD�ORL ILQDQFHV SRXU �����PRGLILH�O¶DUWLFOH�����GH�OD�ORL�GH�ILQDQFHV SRXU ���� HW�UHSRUWH�
O¶DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�GH� O¶DUWLFOH�/� ���������GX�&&+�� DX[�SOXV�YDOXHV�FRQVWDWpHV�DX�FRXUV�
GHV�H[HUFLFHV�FORV�j�FRPSWHU�GX����GpFHPEUH������


���� 5(*/(0(176�'(�/¶$8725,7(�'(6�1250(6�&2037$%/(6��$1&�


������ 5qJOHPHQW�$1&�Q��������� ��FRQVROLGDWLRQ�2/6�± VSpFLILFLWpV��


/H�UqJOHPHQW�$1&�Q����������GX��HU GpFHPEUH������PRGLILDQW�OH�UqJOHPHQW�&5&�Q��������UHODWLI�DX[�
FRPSWHV�FRQVROLGpV�GHV�VRFLpWpV�FRPPHUFLDOHV�HW�HQWUHSULVHV�SXEOLTXHV�D�pWp�KRPRORJXp�SDU�DUUrWp�GX�
���GpFHPEUH����� SXEOLp�DX�-RXUQDO�RIILFLHO�GX����GpFHPEUH������HW HVW�DSSOLFDEOH SRXU�OHV�H[HUFLFHV�
RXYHUWV�j�FRPSWHU�GX��HU MDQYLHU�������,O�D�SX�rWUH�DSSOLTXp�SDU�DQWLFLSDWLRQ�SRXU�O¶H[HUFLFH�HQ�FRXUV�j�
VD�GDWH�GH�SXEOLFDWLRQ DX�-RXUQDO�RIILFLHO�


6XU�OD�TXHVWLRQ�GH�OD�YDOHXU�G¶HQWUpH�GHV�DFWLIV�HW�GHV�SDVVLIV�G¶XQH�VRFLpWp�G¶+/0 GDQV OH�SpULPqWUH�GH�
FRQVROLGDWLRQ� OH�UqJOHPHQW�SUHQG�HQ�FRPSWH�OHV�FRQWUDLQWHV�LPSRVpHV�SDU�OH�&&+�DX[�VRFLpWpV�G¶+/0�
�OLPLWDWLRQ�GX�SUL[�GH�FHVVLRQ�GHV�DFWLRQV��UHJURXSHPHQW�GH�VRFLpWpV�G¶+/0�SDU�YRLH�GH�IXVLRQV�j�OD�
YDOHXU� FRPSWDEOH�� HQFDGUHPHQW� GHV� FRQGLWLRQV� HW� GX� SUL[� GH� FHVVLRQ� GX� SDWULPRLQH� GpWHQX� SDU� OHV�
VRFLpWpV�G¶+/0���


/¶$1&�FRQVLGqUH�TXH�OHV�WUDQVDFWLRQV�TXL�VH�WUDGXLVHQW�SDU�OD�SULVH�GH�FRQWU{OH�G¶XQH�VRFLpWp�G¶+/0�
SDU�XQH�HQWLWp�FRQVROLGDQWH�GpFRXOHQW�GHV�UqJOHV�IL[pHV�SDU� OH�&&+�HQ�PDWLqUH�GH�GpWHUPLQDWLRQ�GHV�
SUL[��/H�SRVWXODW�VXU�OHTXHO�VH�IRQGH�OH�SULQFLSH�GH�OD�YDOHXU�G¶XWLOLWp��j�VDYRLU�TXH�OH�SUL[�G¶DFTXLVLWLRQ�
GH�O¶HQWUHSULVH�FRQWU{OpH�UHIOqWH�XQ�SUL[�GH�PDUFKp��Q¶HVW�GRQF�SDV�UHPSOL�GDQV�FH�FDV��(Q�FRQVpTXHQFH��


�� 9RLU�����
�� 9RLU�OLHQ�HQ�DQQH[H�Q����
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OD�PpWKRGH�GH�O¶DFTXLVLWLRQ�Q¶HVW�SDV�DSSURSULpH�j�OD�GpWHUPLQDWLRQ�GH�OD�YDOHXU�G¶HQWUpH�GHV�DFWLIV�HW�
SDVVLIV�GH�O¶HQWUHSULVH�DFTXLVH��&HX[�FL�GRLYHQW�rWUH�LQVFULWV�GDQV�OHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�SRXU�OD�YDOHXU�
FRPSWDEOH�LQVFULWH�GDQV�OHV�FRPSWHV�GH�OD�VRFLpWp�DFTXLVH��


&HWWH�SRVLWLRQ�HVW�FRKpUHQWH�DYHF�OHV�UqJOHV�IL[pHV�SDU�OH�&&+�UHODWLYHV�DX[�IXVLRQV�HW�DSSRUWV�SDUWLHOV�
G¶DFWLIV�HQWUH�VRFLpWpV�G¶+/0��VHORQ�OHVTXHOOHV�OH�SDWULPRLQH�DSSRUWp�HVW�V\VWpPDWLTXHPHQW�LQVFULW�j�OD�
YDOHXU�FRPSWDEOH�GDQV�OHV�FRPSWHV�DQQXHOV�GH�OD�VRFLpWp�EpQpILFLDLUH�GH�O¶DSSRUW��\�FRPSULV�HQ�FDV�GH�
SULVH�GH�FRQWU{OH�


3DU� DLOOHXUV�� HQ� FDV� G¶HQWUpH� G¶XQH� VRFLpWp� G¶+/0� GDQV� OH� SpULPqWUH� GH� FRQVROLGDWLRQ�� OHV� FDSLWDX[�
SURSUHV�GH�OD�VRFLpWp�DFTXLVH�VRQW�WUqV�JpQpUDOHPHQW�VXSpULHXUV�DX�FR�W�G¶DFTXLVLWLRQ�GHV�WLWUHV��IDLVDQW�
DSSDUDLWUH�XQ�pFDUW�G¶DFTXLVLWLRQ�QpJDWLI��/D FRQVWDWDWLRQ�GH�O¶pFDUW�G¶DFTXLVLWLRQ�QpJDWLI�QH�FRUUHVSRQG�
SDV�DX[�VLWXDWLRQV�YLVpHV�SDU�OH�UqJOHPHQW�&5&�Q���������'DQV�FHV�FRQGLWLRQV��VD�UHSULVH�HQ�UpVXOWDW�QH�
WUDGXLW�SDV�ILGqOHPHQW�OD�SHUIRUPDQFH�GX�JURXSH�FRQVROLGp��


/H�UqJOHPHQW�$1&�Q����������FRQVLGqUH�TX¶LO�HVW�MXVWLILp��GDQV�FH�FRQWH[WH�GH�QDWXUH�H[FHSWLRQQHOOH��
G¶LQVFULUH�OD�GLIIpUHQFH�FRQVWDWpH�HQWUH�OH�FR�W�G¶DFTXLVLWLRQ�GHV�WLWUHV�HW�OD�YDOHXU�FRPSWDEOH�GHV�DFWLIV�
HW�GHV�SDVVLIV�DFTXLV��HQ�DXJPHQWDWLRQ�RX�GLPLQXWLRQ�GHV�FDSLWDX[�SURSUHV�FRQVROLGpV�VHORQ�OH�VHQV�GH�
O¶pFDUW��/H�UqJOHPHQW�UpWDEOLW�DLQVL�OH�PRGH�GH�FRPSWDELOLVDWLRQ�JpQpUDOHPHQW�SUDWLTXp��(Q�UHYDQFKH��LO�
Q¶LPSRVH� SDV� OH� UHWUDLWHPHQW� GHV� YDOHXUV� G¶HQWUpH� GHV� DFWLIV� HW� SDVVLIV� GHV� VRFLpWpV� DFTXLVHV�
DQWpULHXUHPHQW�j�O¶H[HUFLFH�GH�VD�SUHPLqUH�DSSOLFDWLRQ��


������ 5qJOHPHQW�$1&�Q��������� ��FKDQJHPHQW�GH�PpWKRGH�FRPSWDEOH��


/H� UqJOHPHQW�$1&�Q�� ��������GX� ��� DYULO� �����PRGLILDQW� OH� UqJOHPHQW�$1&�Q��������� UHODWLI� DX�
3ODQ�FRPSWDEOH�JpQpUDO�D�pWp�KRPRORJXp�SDU�DUUrWp�GX���RFWREUH������SXEOLp�DX�-RXUQDO�RIILFLHO�GX���
RFWREUH�������,O�HVW�DSSOLFDEOH SRXU�OHV�H[HUFLFHV�RXYHUWV�j�VD�GDWH�GH�SXEOLFDWLRQ�DX�-RXUQDO�RIILFLHO��


/¶DUWLFOH�/� �������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH �PRGLILp�SDU�O¶RUGRQQDQFH�Q���������� GX����MXLOOHW�������
HVW� UpGLJp� FRPPH� VXLW �� ©� 6DXI� GDQV� GHV� FDV� H[FHSWLRQQHOV�� DILQ� GH� GRQQHU� XQH� LPDJH� ILGqOH� GX�
SDWULPRLQH��GH�OD�VLWXDWLRQ�ILQDQFLqUH�HW�GX�UpVXOWDW�GH�O
HQWUHSULVH�HW�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�SDU�
XQ�UqJOHPHQW�GH�O
$XWRULWp�GHV�QRUPHV�FRPSWDEOHV�� OHV�PpWKRGHV�FRPSWDEOHV�UHWHQXHV�HW� OD VWUXFWXUH�
GX� ELODQ� HW� GX� FRPSWH� GH� UpVXOWDW� QH� SHXYHQW� rWUH� PRGLILpHV� G
XQ� H[HUFLFH� j� O
DXWUH�� 6L� GHV�
PRGLILFDWLRQV�LQWHUYLHQQHQW��HOOHV�VRQW�GpFULWHV�HW�MXVWLILpHV�GDQV�O
DQQH[H�HW�VLJQDOpHV��OH�FDV�pFKpDQW��
GDQV�OH�UDSSRUW�GHV�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV ª�


'pVRUPDLV��VL�OH�FKDQJHPHQW�GH�PpWKRGH�UHVWH�OLPLWp�j�GHV�FDV�H[FHSWLRQQHOV��LO�LQWHUYLHQW�GDQV�OH�EXW�
GH� UHIOpWHU� ILGqOHPHQW� OH� SDWULPRLQH�� OD� VLWXDWLRQ� ILQDQFLqUH� HW� OH� UpVXOWDW� GH� O¶HQWUHSULVH� GDQV� GHV�
FRQGLWLRQV�IL[pHV�SDU�O¶$XWRULWp�GHV�QRUPHV�FRPSWDEOHV��


/H� UqJOHPHQW� $1&� Q��������� WLUH� OHV� FRQVpTXHQFHV� GH� FHV�PRGLILFDWLRQV� GH� QLYHDX� OpJLVODWLI�� /HV�
PRGLILFDWLRQV�DSSRUWpHV�DX�UqJOHPHQW�$1&�Q� ��������UHODWLI�DX�3ODQ�FRPSWDEOH�JpQpUDO FRQFHUQHQW�OD�
GpILQLWLRQ� GHV� PpWKRGHV� FRPSWDEOHV�� OHV� FKDQJHPHQWV� GH� PpWKRGHV� FRPSWDEOHV� OHV� FKDQJHPHQWV
G¶HVWLPDWLRQ�HW OHV�FRUUHFWLRQV�G¶HUUHXUV�


&H�UqJOHPHQW�SUpFLVH�OHV�WUDLWHPHQWV�FRPSWDEOHV�j�DSSOLTXHU�HW�O¶LQIRUPDWLRQ�j�IRXUQLU��GDQV�O¶DQQH[H�


�� 9RLU�OLHQ�HQ�DQQH[H�Q����
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������ 5qJOHPHQW� $1&� Q�� ��������� �� FRPSWDELOLVDWLRQ� GX� FUpGLW� G¶LPS{W� RXWUH�PHU�
�&,'520�


/H�UqJOHPHQW�$1&�Q����������GX����RFWREUH������PRGLILDQW�OH�UqJOHPHQW�$1&�Q� ��������UHODWLI�DX�
3ODQ�FRPSWDEOH�JpQpUDO�D�pWp�KRPRORJXp�SDU�DUUrWp�GX����GpFHPEUH������SXEOLp�DX�-RXUQDO�RIILFLHO�GX�
���GpFHPEUH������� ,O� HVW�DSSOLFDEOH SRXU� OHV� H[HUFLFHV� HQ� FRXUV� j� VD�GDWH�GH�SXEOLFDWLRQ�DX�-RXUQDO�
RIILFLHO��/¶DUWLFOH�����TXDWHU�;�GX�FRGH�JpQpUDO�GHV�LPS{WV��&*,��SUpYRLW��VXU�RSWLRQ��XQ�FUpGLW�G¶LPS{W�
HQ�IDYHXU�GHV�LQYHVWLVVHPHQWV�UpDOLVpV SDU�GHV�RUJDQLVPHV�GH�ORJHPHQW�VRFLDO�GDQV�GHV�LPPHXEOHV�GH�
ORJHPHQW�VRFLDO�VLWXpV�GDQV�XQ�GpSDUWHPHQW�G¶RXWUH�PHU�


6RQW�FRQFHUQpV�OHV�RUJDQLVPHV�VXLYDQWV��


x OHV�RUJDQLVPHV�G
KDELWDWLRQV�j�OR\HU�PRGpUp��+/0��PHQWLRQQpV�j�O
DUWLFOH�/��������GX�FRGH�GH OD�
FRQVWUXFWLRQ�HW�GH�O
KDELWDWLRQ��&&+��


x OHV�VRFLpWpV G
pFRQRPLH�PL[WH�H[HUoDQW�XQH�DFWLYLWp�LPPRELOLqUH�RXWUH�PHU��


x OHV�RUJDQLVPHV�FRQFRXUDQW�DX[�REMHFWLIV�GH�OD�SROLWLTXH�G
DLGH�DX�ORJHPHQW�PHQWLRQQpV�j�O
DUWLFOH�
/������� GX�&&+�


/H� WUDLWHPHQW� SDUWLFXOLHU� LQWURGXLW� SDU� OH� UqJOHPHQW� $1&� Q�� �������� QH� V¶DSSOLTXH� TX¶DX[� HQWLWpV�
EpQpILFLDLUHV�GX�FUpGLW�G¶LPS{W VXVYLVp��GpILQLHV�DX���GX�,�GH�O¶DUWLFOH�����TXDWHU�;�GX�&*,�


/H�WUDLWHPHQW�FRPSWDEOH�HVW�LGHQWLTXH�j�FHOXL�SUpYX�SRXU�OHV�VXEYHQWLRQV�G¶LQYHVWLVVHPHQW�LQVFULWHV�HQ�
FDSLWDX[�SURSUHV��SUpYX�DX[�DUWLFOHV�������HW������GX�3ODQ�FRPSWDEOH�JpQpUDO�


/¶RUJDQLVPH�EpQpILFLDLUH�GX�FUpGLW�G¶LPS{W�GRLW�pWDOHU�OD�SULVH�HQ�FRPSWH�HQ�SURGXLW�GX�FUpGLW�G¶LPS{W�
RXWUH�PHU j�OD�PDQLqUH�G¶XQH�VXEYHQWLRQ�G¶LQYHVWLVVHPHQW�LQVFULWH�HQ�FDSLWDX[�SURSUHV��,O�QH�SHXW�SDV�
DSSOLTXHU�OD�UqJOH�JpQpUDOH�DSSOLFDEOH�DX[�FUpGLWV�G¶LPS{W��SULVH�HQ�FRPSWH�LPPpGLDWH�HQ�GLPLQXWLRQ�
GH�O¶LPS{W��


/HV� PRGDOLWpV� G¶pWDOHPHQW� VRQW� LGHQWLTXHV� j� FHOOHV� GH� OD� VXEYHQWLRQ� �FRPSWHV� DGDSWpV�� GXUpH�
G¶DPRUWLVVHPHQW�GH�O¶LPPHXEOH��


���� ,16758&7,216 &2037$%/(6 $33/,&$%/(6� $8;� 25*$1,60(6� '¶+$%,7$7,216� $� /2<(5�
02'(5(�


������ &RPSWDELOLVDWLRQ�GH�OD�5pGXFWLRQ�GH�/R\HU�GH�6ROLGDULWp��5/6�


8Q�DYLV�GX����MXLOOHW�������pPDQDQW�GH�OD�'LUHFWLRQ�JpQpUDOH�GH�O
DPpQDJHPHQW��GX�ORJHPHQW�HW�GH�OD�
QDWXUH� D�PRGLILp� OH� FRPPHQWDLUH� GX� FRPSWH� �����© /R\HUV� GHV� ORJHPHQWV� FRQYHQWLRQQpV ª� ILJXUDQW�
GDQV�OHV�,QVWUXFWLRQV�FRPSWDEOHV�DSSOLFDEOHV�DX[�RUJDQLVPHV�G
KDELWDWLRQV�j� OR\HU�PRGpUp��DYLV�GX���
QRYHPEUH�������TXL�LQGLTXH�GRUpQDYDQW �


© (Q�FRXUV�G
DQQpH��FH�FRPSWH�HQUHJLVWUH�OH�PRQWDQW GHV�OR\HUV�TXLWWDQFpV��DYDQW�GpGXFWLRQ�GH�OD�5/6�
�UpGXFWLRQ�GH�OR\HU�GH�VROLGDULWp�LQVWLWXpH�SDU�O
DUWLFOH�����GH�OD�ORL�GH�ILQDQFHV�SRXU��������/D�5/6�HVW�
FRPSWDELOLVpH�GDQV�XQ�VRXV�FRPSWH�GpELWHXU�������


(Q� ILQ� G
H[HUFLFH�� FH� VRXV�FRPSWH� ������ HVW� VROGp SDU� OH� GpELW� GX� FRPSWH� ������'DQV� OHV� FRPSWHV�


�� 9RLU�OLHQ�HQ�DQQH[H�Q����GH�OD SUpVHQWH QRWH�
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DQQXHOV�� OH� VRXV�FRPSWH�������Q
DSSDUDLW� GRQF�SDV�� HW� OHV� OR\HUV� LQGLTXpV�DX�FRPSWH������ VRQW� OHV�
OR\HUV�TXLWWDQFpV��GRQW�OD�5/6�HVW�GpGXLWH� ª


������ 5pVXOWDW�6,(*���KRUV�6,(*


/¶DUWLFOH� ���� GH� OD� ORL� (JDOLWp� HW� &LWR\HQQHWp�� FRGLILp� j� O¶DUWLFOH� /�� ������ GX� &&+�� LPSRVH� DX[�
RUJDQLVPHV�G¶+/0�GH�WHQLU�XQH�FRPSWDELOLWp�LQWHUQH�SHUPHWWDQW�GH�GLVWLQJXHU�OH�UpVXOWDW�GHV�DFWLYLWpV�
UHOHYDQW� GX� VHUYLFH� G¶LQWpUrW� pFRQRPLTXH� JpQpUDO� �6,(*�� GH FHOXL� GHV� DXWUHV� DFWLYLWpV� �KRUV� 6,(*��
&HWWH�REOLJDWLRQ�SUHQG�HIIHW�j�FRPSWHU�GX��HU MDQYLHU������


&HWWH�GLVSRVLWLRQ��DSSOLFDEOH�j� WRXV� OHV�RUJDQLVPHV�G¶+/0��TXHO�TXH�VRLW� OHXU� UpJLPH�FRPSWDEOH�� VH�
WUDGXLW� SDU� O¶LQWURGXFWLRQ�� j� SDUWLU� GH� O¶H[HUFLFH� ����� GH� GHX[� QRXYHOOHV� ILFKHV� GDQV� OHV� pWDWV�
UqJOHPHQWDLUHV �� OHV�WDEOHDX[�GH�UpSDUWLWLRQ�GHV�FKDUJHV�HW�GHV�SURGXLWV�HQWUH�OHV�DFWLYLWpV�UHOHYDQW GX�
6,(*�HW�OHV�DFWLYLWpV�KRUV�6,(* �(5�,9���)LFKHV���HW�� HW�(5�;,��)LFKHV���HW����


8Q�JXLGH�LQWHUIpGpUDO D�pWp�UpGLJp�SRXU�DLGHU�OHV�RUJDQLVPHV�G¶+/0�j�UHPSOLU�FHV�QRXYHOOHV�ILFKHV�


&H�JXLGH�Q¶D�SDV�YRFDWLRQ�j�UpSRQGUH j�WRXWHV�OHV�TXHVWLRQV�PDLV�VH�YHXW�rWUH XQ�RXWLO�G¶DLGH�SUDWLTXH�
SRXU��


� LGHQWLILHU�OHV�DFWLYLWpV�UHOHYDQW�GX�VHUYLFH�G¶LQWpUrW�pFRQRPLTXH�JpQpUDO�GX�ORJHPHQW�VRFLDO�DX VHQV�GH�
OD�GpFLVLRQ�&(����������6,(*��HW�OHV�DXWUHV�DFWLYLWpV��KRUV�6,(*���


� SRVHU�OHV�GLVWLQFWLRQV�HQWUH�OHV�QRWLRQV�©�G¶DFWLYLWpV�ª�HW�©�GH�SURGXLWV�ª��DILQ�G¶RSpUHU�XQH DIIHFWDWLRQ�
DSSURSULpH�GHV�UHFHWWHV�HW�GHV�FR�WV�GH�O¶H[HUFLFH�


/HV�IpGpUDWLRQV�DXWHXUHV�GH�FH�GRFXPHQW�SUpFLVHQW�TX¶LO�QH�V¶DJLW�SDV�QRQ�SOXV�G¶XQ�JXLGH�UHODWLI�j�OD�
GpWHUPLQDWLRQ� GX� UpVXOWDW� VRXPLV� j� O¶LPS{W� VXU� OHV VRFLpWpV� �,6�� GHV� RUJDQLVPHV� G¶+/0�� FDU� FHWWH�
LPSRVLWLRQ�UHOqYH�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GX�FRGH�JpQpUDO�GHV LPS{WV��QRWDPPHQW�DUWLFOH��������� GX�&*,��� ��
OH�SpULPqWUH�GX UpVXOWDW�VRXPLV�j�O¶LPS{W�VXU�OHV�VRFLpWpV GHV�RUJDQLVPHV�G¶+/0�QH�FRUUHVSRQG�SDV�DX�
SpULPqWUH�GX�UpVXOWDW�UHOHYDQW�GHV�DFWLYLWpV�KRUV 6,(*�


6¶DJLVVDQW�SDU�DLOOHXUV�G¶XQH�SUHPLqUH�pGLWLRQ��FH�JXLGH��TXL�Q¶HQJDJH�TXH�OHV�IpGpUDWLRQV�DXWHXUHV�GH�
FHOXL�FL��SRXUUD�IDLUH�O¶REMHW�GH�PLVHV�j�MRXU�XOWpULHXUHV�


��$UWLFOH�����GX�&*, �
© ���6RQW�H[RQpUpV�GH�O
LPS{W�VXU�OHV�VRFLpWpV���>«@�
���/HV�RUJDQLVPHV�G
KDELWDWLRQV�j�OR\HU�PRGpUp�PHQWLRQQpV�j�O
DUWLFOH�/������� GX�FRGH�GH�OD�FRQVWUXFWLRQ�HW�GH�
O
KDELWDWLRQ��OHV�VRFLpWpV�G
pFRQRPLH�PL[WH�YLVpHV�j�O
DUWLFOH�/������� GX�PrPH�FRGH�HW�OHV�VRFLpWpV�DQRQ\PHV�GH�
FRRUGLQDWLRQ�HQWUH�OHV�RUJDQLVPHV�G
KDELWDWLRQV�j�OR\HU�PRGpUp�PHQWLRQQpHV�j�O
DUWLFOH�/��������� GX�PrPH�FRGH�
SRXU��
D��± OHV� RSpUDWLRQV� UpDOLVpHV� DX� WLWUH� GX� VHUYLFH� G
LQWpUrW� JpQpUDO� GpILQL� DX[� QHXYLqPH� j� WUHL]LqPH� DOLQpDV� GH�
O
DUWLFOH�/��������GX�PrPH�FRGH�DLQVL�TXH� OHV�SURGXLWV� LVVXV�GH� OD�FHVVLRQ�GH�FHUWLILFDWV�G
pFRQRPLHV�G
pQHUJLH�
PHQWLRQQpV�j�O
DUWLFOH�/������� GX�FRGH�GH�O
pQHUJLH��
E�� ± OHV� SURGXLWV� HQJHQGUpV� SDU� OHV� ORFDX[� DQQH[HV� HW� DFFHVVRLUHV� GHV� HQVHPEOHV� G
KDELWDWLRQV� PHQWLRQQpV� j�
O
DUWLFOH�/��������GX�FRGH�GH�OD�FRQVWUXFWLRQ�HW�GH�O
KDELWDWLRQ��j�OD�FRQGLWLRQ�TXH�FHV�ORFDX[�VRLHQW�QpFHVVDLUHV�j�
OD�YLH�pFRQRPLTXH�HW�VRFLDOH�GH�FHV�HQVHPEOHV��
F��± OHV�SURGXLWV�ILQDQFLHUV�LVVXV�GX�SODFHPHQW�GH�OD�WUpVRUHULH�GH�FHV�RUJDQLVPHV�
/D� IUDFWLRQ� GX� EpQpILFH�SURYHQDQW� G
DFWLYLWpV� DXWUHV� TXH� FHOOHV� YLVpHV� DX[� DOLQpDV� SUpFpGHQWV� HW� DX� ��� ELV� HVW�
VRXPLVH�j�O
LPS{W�VXU�OHV�VRFLpWpV���>«@ ª�
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������$FWXDOLVDWLRQ�GHV�FRPPHQWDLUHV�GH�FRPSWHV�GHV�,QVWUXFWLRQV FRPSWDEOHV DSSOLFDEOHV�DX[�
RUJDQLVPHV�G
+/0�


8Q DYLV�GX����GpFHPEUH������� UHQGX�SDU� OH�0LQLVWqUH�GH�OD�FRKpVLRQ�GHV� WHUULWRLUHV�HW�GHV�UHODWLRQV�
DYHF� OHV� FROOHFWLYLWpV� WHUULWRULDOHV� DFWXDOLVH OHV� FRPPHQWDLUHV� GHV� FRPSWHV� DX[� LQVWUXFWLRQV�
FRPSWDEOHV�DSSOLFDEOHV�DX[�RUJDQLVPHV�G¶+/0��


&HWWH�DFWXDOLVDWLRQ�SHUPHW�QRWDPPHQW�GH�UHQGUH�OHV�FRPPHQWDLUHV�FRQIRUPHV DX[�GLVSRVLWLRQV�GHV�
UqJOHPHQWV $1&� Q�� ��������� �������� HW� ��������� UHODWLIV� UHVSHFWLYHPHQW� DX[� FKDQJHPHQWV� GH�
PpWKRGHV�FRPSWDEOHV� FKDQJHPHQWV G¶HVWLPDWLRQ HW�FRUUHFWLRQV�G¶HUUHXUV��DX�SUpOqYHPHQW�j�OD�VRXUFH�
GH�O¶LPS{W�VXU�OH�UHYHQX�HW�DX�FUpGLW�G
LPS{W�RXWUH�PHU�


/HV� QRXYHOOHV� GLVSRVLWLRQV� UpJOHPHQWDLUHV� UHODWLYHV� j� OD� UpGXFWLRQ� GHV� OR\HUV� GH� VROLGDULWp� HW� j� VRQ�
WUDLWHPHQW�FRPSWDEOH� VRQW�pJDOHPHQW� LQWpJUpHV�GDQV�FHWWH�YHUVLRQ�DFWXDOLVpH�DLQVL�TXH� OHV�QRXYHDX[�
pWDWV�UpJOHPHQWDLUHV�UHODWLIV�j�OD�UpSDUWLWLRQ�GHV�FKDUJHV�HW�SURGXLWV�HQWUH�DFWLYLWpV�6,(*�HW�KRUV 6,(*
�YRLU�DQQH[HV��� ��HW����


&HV� FRPPHQWDLUHV� GH� FRPSWHV� V
DSSOLTXHQW� SRXU� OHV� FRPSWHV� GH� O
H[HUFLFH� FRPSWDEOH� RXYHUW� DX� �HU


MDQYLHU������


,O�HVW�UDSSHOp�TXH�OHV�pWDWV�UpJOHPHQWDLUHV�QH�VRQW�SDV�MRLQWV�DX[�FRPSWHV�DQQXHOV�HW�Q¶HQWUHQW�SDV�GDQV�
OH�SpULPqWUH�GHV�pWDWV�FHUWLILpV�SDU�OH�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV��


$&78$/,7(�'(6�7(;7(6�$33/,&$%/(6�$8; &200,66$,5(6�$8;�&2037(6��


���� 120,1$7,21�'8�&200,66$,5(�$8;�&2037(6�(7�352&('85(6�$33/,&$%/(6�'$16�/(�&$'5(�


'(6�0$5&+(6�38%/,&6


/D�QRPLQDWLRQ�G¶XQ�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�GDQV�XQ�RUJDQLVPH�GH�ORJHPHQW�VRFLDO�HVW�VRXPLVH�DX[�
SURFpGXUHV�DSSOLFDEOHV�GDQV�OH�FDGUH GH�OD�FRPPDQGH�SXEOLTXH����


&HSHQGDQW�� HW� ELHQ� TXH� VD� QRPLQDWLRQ� GDQV� OHV� RUJDQLVPHV� GH� ORJHPHQW� VRFLDO� VRLW� VRXPLVH� DX[�
SURFpGXUHV�DSSOLFDEOHV�SRXU�OHV�PDUFKpV�SXEOLFV��XQ�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�UHVWH�WHQX�SDU�OH�FRGH�
GH�GpRQWRORJLH�HW�OHV�GLVSRVLWLRQV�GX�FRGH�GH�FRPPHUFH�UpJLVVDQW�OD�SURIHVVLRQ��7LWUH�,,�GX�OLYUH�9,,,�
GX� FRGH� GH� FRPPHUFH��� /D� SULPDXWp� GHV� UqJOHV� LPSpUDWLYHV� GX� FRGH� GH� FRPPHUFH� HVW� XQH� JDUDQWLH�
LQGLVSHQVDEOH�GHVWLQpH�j�DVVXUHU�O¶LQGpSHQGDQFH�GX�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV���


$LQVL��FHUWDLQHV�GLVSRVLWLRQV�GX�FRGH�GHV�PDUFKpV�SXEOLFV�RX�FHUWDLQHV�FODXVHV�KDELWXHOOHPHQW�LQWpJUpHV�
GDQV�OHV�FDKLHUV�GHV�FKDUJHV�QH�SHXYHQW�rWUH�DFFHSWpHV�SDU�OH�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�


2Q�PHQWLRQQHUD�j�WLWUH�G¶H[HPSOH TXH��


�� $UWLFOH� /�� ������ GX�&&+� © /HV�PDUFKpV� FRQFOXV� SDU� OHV� RUJDQLVPHV� SULYpV� G
KDELWDWLRQ� j� OR\HU�
PRGpUp� VRQW� VRXPLV� DX[� GLVSRVLWLRQV� GH� O
RUGRQQDQFH� Q�� ��������� GX� ��� MXLOOHW� ����� UHODWLYH� DX[�
PDUFKpV�SXEOLFV ª�


�� &RQVHLO�(WDW����GpFHPEUH�������VHFWLRQ�GX�FRQWHQWLHX[��qPH�HW��qPH�FK��UpXQLHV��Q�����������%XOO��&1&&�Q��
�����GpF�������S������FRPPHQWDLUH�3� 0HUOH�
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R OD�QRPLQDWLRQ�GX�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�UHOqYH�GH�OD�GpFLVLRQ�GH�O¶DVVHPEOpH�JpQpUDOH�GHV�
DFWLRQQDLUHV�RX�GH�O¶RUJDQH�FRPSpWHQW�HW TXH OD�VHXOH�DWWULEXWLRQ�GX�PDUFKp�SDU�OD�FRPPLVVLRQ�
G¶DSSHO�G¶RIIUHV�QH�VXIILW�SDV j�VD�QRPLQDWLRQ��


R GDQV�OH�FDGUH�G
XQH�UpSRQVH�j�XQ�DSSHO�G
RIIUHV�UHODWLI�j�XQ�FR�FRPPLVVDULDW�DX[�FRPSWHV��OHV�
FRPPLVVDLUHV� DX[� FRPSWHV� TXL� VRXKDLWHUDLHQW� rWUH� UHWHQXV� FRPPH� FR�FRPPLVVDLUHV DX[�
FRPSWHV�QH�SHXYHQW�SDV�SRVWXOHU�VRXV�IRUPH�GH�©JURXSHPHQW�VROLGDLUHª�� RX�GH © JURXSHPHQW�
FRQMRLQW ª�� �


R XQ� FRPPLVVDLUH� DX[� FRPSWHV� QH� SHXW� SDV� GRQQHU� GHV� FRQVHLOV� HQ� PDWLqUH� GH� JHVWLRQ�� RX�
HIIHFWXHU� XQ� VHUYLFH� LQWHUGLW� SDU� O¶DUWLFOH� ���� GX� FRGH� GH� GpRQWRORJLH GH� OD� SURIHVVLRQ� GH�
FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�


(QILQ�� LO� HVW� UDSSHOp� TXH� OH� JURXSH� GH� WUDYDLO� +/0� GH� OD� &1&&� D� pODERUp� XQ� WDEOHDX� UHODWLI� DX[�
HVWLPDWLRQV� GX� QRPEUH� G
KHXUHV� GH� WUDYDLO� PLQLPDO� QpFHVVDLUHV� j� OD� PLVVLRQ� GH� FRPPLVVDULDW� DX[�
FRPSWHV�GDQV� OHV�RUJDQLVPHV�GH� ORJHPHQW� VRFLDO�� HQWLWpV�SRXU� OHVTXHOOHV� OHV�GLVSRVLWLRQV�GHV�DUWLFOHV�
5� �������HW�5� �������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH�QH�V¶DSSOLTXHQW�SDV����


/D�EDVH�GH�UpIpUHQFH�UHWHQXH�WLHQW�FRPSWH�GHV�VSpFLILFLWpV�GH�O¶DFWLYLWp�GH�FHV�RUJDQLVPHV�HW�HVW�GpILQLH�
FRPPH�VXLW���


%DVH� GH� UpIpUHQFH�  � ��� �� [� �7RWDO� GHV� LQYHVWLVVHPHQWV� GH� O
DQQpH� �� 0RQWDQW� GHV� SURGXLWV�
G¶H[SORLWDWLRQ���0RQWDQW�GHV�SURGXLWV ILQDQFLHUV��


/H� WDEOHDX� pODERUp� j� SDUWLU� GH� FHWWH� EDVH� GH� UpIpUHQFH� VSpFLILTXH� V¶LQVSLUH� GH� OD� JULOOH� SUpYXH� j�
O¶DUWLFOH� 5�� ������� GX� FRGH� GH� FRPPHUFH�� SURORQJpH� GH� �� WUDQFKHV� VXSSOpPHQWDLUHV� SRXU� WHQLU�
FRPSWH�GH�OD�WDLOOH�GHV�RUJDQLVPHV�GH�ORJHPHQW�VRFLDO���


%DVH�FRPSULVH�HQWUH���������HW���������HXURV��� ���j����KHXUHV�


%DVH�FRPSULVH�HQWUH���������HW�����������HXURV��� ���j����KHXUHV�


%DVH�FRPSULVH�HQWUH�����������HW�����������HXURV��� ���j����KHXUHV�


%DVH�FRPSULVH�����������HW�����������HXURV��� ���j�����KHXUHV�


%DVH�FRPSULVH�HQWUH�����������HW������������HXURV��� ����j���� KHXUHV�


%DVH�FRPSULVH�HQWUH������������HW������������HXURV��� ����j�����KHXUHV�


%DVH�FRPSULVH�HQWUH������������HW�������������HXURV��� ����j�����KHXUHV�


%DVH�FRPSULVH�HQWUH�������������HXURV�HW�������������HXURV��� ����j�����KHXUHV�


%DVH�FRPSULVH�HQWUH�������������HXURV�HW�������������HXURV��� ����j�������KHXUHV�


%DVH�FRPSULVH�HQWUH�������������HXURV�HW���������������HXURV��� ������j�������KHXUHV�


�� (-�Q�����������%XOO��&1&&�Q������� PDUV������� S������YRLU��������
�� (-�Q������� ����%XOO� &1&&�Q�������MXLQ�������S�������YRLU��������
�� 3RUWDLO &1&&��FRPPXQLTXp�GX���IpYULHU�����
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���� '(0$7(5,$/,6$7,21�'(6 $33(/6�'¶2))5(6 ��


'HSXLV�OH��HU RFWREUH�������HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O
DUWLFOH����GX�GpFUHW�Q���������� GX����PDUV������UHODWLI�
DX[�PDUFKpV�SXEOLFV��© 7RXWHV�OHV�FRPPXQLFDWLRQV�HW�WRXV�OHV�pFKDQJHV�G¶LQIRUPDWLRQV�VRQW�HIIHFWXpV�
SDU� GHV� PR\HQV� GH� FRPPXQLFDWLRQ� pOHFWURQLTXH ORUVTX¶XQH� FRQVXOWDWLRQ� HVW� HQJDJpH� RX� XQ� DYLV�
G¶DSSHO� j� OD� FRQFXUUHQFH� HQYR\p� j� OD� SXEOLFDWLRQ� j� FRPSWHU� GX� �HU DYULO� ����� SRXU� OHV� FHQWUDOHV�
G¶DFKDW�HW�GX��HU RFWREUH������SRXU�OHV�DXWUHV�DFKHWHXUV ª�


,O�HVW�j�QRWHU�TXH�OHV�PDUFKpV�SXEOLFV�PHQWLRQQpV�j� O¶DUWLFOH����� GX�GpFUHW�HW� UpSRQGDQW�j�XQ�EHVRLQ�
GRQW� OD� YDOHXU� HVWLPpH� HVW� LQIpULHXUH� DX[� VHXLOV� GH� SURFpGXUH� IRUPDOLVpH QH� VRQW� SDV� VRXPLV� j� FHWWH�
REOLJDWLRQ��/
HQWUHSULVH�D�QpDQPRLQV� LQWpUrW�j�YpULILHU�TXH� OH� UqJOHPHQW�GH� OD�FRQVXOWDWLRQ�pYHQWXHOOH
Q
LPSRVH�SDV�OH�PRGH�GH�WUDQVPLVVLRQ�pOHFWURQLTXH�


/HV�REOLJDWLRQV�GH�GpPDWpULDOLVDWLRQ�FRQFHUQHQW�DXVVL�ELHQ�OHV�HQWUHSULVHV�TXH�OHV�DFKHWHXUV��$LQVL� j�
SDUWLU� G
XQ�PRQWDQW�GH� ������� HXURV�+7�� WRXV� OHV� pFKDQJHV� SHQGDQW� OD�SURFpGXUH� GH� SDVVDWLRQ�G¶XQ�
PDUFKp�SXEOLF�GRLYHQW�rWUH�GpPDWpULDOLVpV�


3DU�DLOOHXUV��GHSXLV�OH��HU RFWREUH�������O¶DFKHWHXU�GRLW�RIIULU��VXU�VRQ�SURILO�G
DFKHWHXU��XQ�DFFqV�OLEUH��
GLUHFW�HW�FRPSOHW�DX[�GRQQpHV�HVVHQWLHOOHV GHV�PDUFKpV�SXEOLFV�UpSRQGDQW�j�XQ�EHVRLQ�GRQW�OD�YDOHXU�HVW�
pJDOH� RX� VXSpULHXUH� j� ��� ���� HXURV� +7�� j� O¶H[FHSWLRQ� GHV� LQIRUPDWLRQV� GRQW� OD� GLYXOJDWLRQ� VHUDLW�
FRQWUDLUH�j�O¶RUGUH�SXEOLF�


/D� GpPDWpULDOLVDWLRQ� YLVH� WRXWHV� OHV� pWDSHV� GH� OD� SURFpGXUH� �SXEOLFDWLRQ� GHV� DYLV� GH� PDUFKp��
WUDQVPLVVLRQ� GX� GRVVLHU� GH� FRQVXOWDWLRQ� GHV� HQWUHSULVHV�� UHPLVH� GHV� FDQGLGDWXUHV� HW� GHV� RIIUHV��
TXHVWLRQV�UpSRQVHV��HWF����HW�HVW�UpDOLVpH�j�SDUWLU�G¶XQH�SODWHIRUPH�GpPDWpULDOLVpH�TXL�GRLW�SUpVHQWHU�GHV�
IRQFWLRQQDOLWpV�SUpFLVHV��QRWDPPHQW��DVVXUHU�O
LQWpJULWp�GHV�GRQQpHV�HW�OD�FRQILGHQWLDOLWp�GHV�pFKDQJHV�
HQWUH�O
DFKHWHXU�HW�O
HQWUHSULVH��


���� 5(*/(0(17 *(1(5$/�685�/$�3527(&7,21�'(6�'211((6 �5*3'�


/D�ORL�Q�����������GX����MXLQ ���� UHODWLYH�j�OD�SURWHFWLRQ�GHV�GRQQpHV�SHUVRQQHOOHV�HW TXL�UpVXOWH�GX�
UqJOHPHQW��(8� ���������GX�SDUOHPHQW�HXURSpHQ�HW�GX�FRQVHLO�GX����DYULO����� FRPSRUWH�GH�QRXYHOOHV�
REOLJDWLRQV�GHVWLQpHV�j�SURWpJHU�OHV�GRQQpHV�SHUVRQQHOOHV�TXH�GpWLHQQHQW�OHV�HQWUHSULVHV��


/HV�GRQQpHV�SHUVRQQHOOHV�HW�VHQVLEOHV�VRQW�GpFULWHV�j�O¶DUWLFOH�� GH�OD� ORL�Q��������GX���MDQYLHU������
PRGLILp�SDU�OD�ORL�Q�����������GX����MXLQ����� ��


© &RQVWLWXH� XQH� GRQQpH� j� FDUDFWqUH� SHUVRQQHO� WRXWH� LQIRUPDWLRQ� UHODWLYH� j� XQH� SHUVRQQH� SK\VLTXH�
LGHQWLILpH� RX� TXL� SHXW� rWUH� LGHQWLILpH�� GLUHFWHPHQW� RX� LQGLUHFWHPHQW�� SDU� UpIpUHQFH� j� XQ� QXPpUR�
G
LGHQWLILFDWLRQ�RX�j�XQ�RX�SOXVLHXUV�pOpPHQWV�TXL�OXL�VRQW�SURSUHV��3RXU�GpWHUPLQHU�VL�XQH�SHUVRQQH�
HVW�LGHQWLILDEOH��LO�FRQYLHQW�GH�FRQVLGpUHU�O
HQVHPEOH�GHV�PR\HQV�HQ�YXH�GH�SHUPHWWUH�VRQ�LGHQWLILFDWLRQ�
GRQW�GLVSRVH�RX�DX[TXHOV�SHXW�DYRLU�DFFqV�OH�UHVSRQVDEOH�GX�WUDLWHPHQW�RX�WRXWH�DXWUH�SHUVRQQH�


&RQVWLWXH� XQ� WUDLWHPHQW� GH� GRQQpHV� j� FDUDFWqUH� SHUVRQQHO� WRXWH� RSpUDWLRQ� RX� WRXW� HQVHPEOH�
G
RSpUDWLRQV�SRUWDQW�VXU�GH�WHOOHV�GRQQpHV��TXHO�TXH�VRLW�OH�SURFpGp�XWLOLVp��HW�QRWDPPHQW�OD�FROOHFWH��
O
HQUHJLVWUHPHQW�� O
RUJDQLVDWLRQ�� OD� FRQVHUYDWLRQ�� O
DGDSWDWLRQ� RX� OD� PRGLILFDWLRQ�� O
H[WUDFWLRQ�� OD�


�� &I��KWWS���ZZZ�PDUFKH�SXEOLF�IU�FRQWUDWV��SXEOLFV�'pPDWHULDOLVDWLRQ��HU�RFWREUH����� �
�� &HW� DUWLFOH� FRQFHUQH� OHV� PDUFKpV� SXEOLFV� QpJRFLpV� VDQV� SXEOLFLWp� QL� PLVH� HQ� FRQFXUUHQFH� SUpDODEOHV�� SDU�
H[HPSOH� HQ� FDV� G¶XUJHQFH� LPSpULHXVH�� QRWDPPHQW� HQ� DSSOLFDWLRQ� GH� FHUWDLQHV� GLVSRVLWLRQV� GX� FRGH� GH� � OD�
FRQVWUXFWLRQ�HW�GH�O¶KDELWDWLRQ��/��������/��������/��������/�������HW�/������ GX�&&+���
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FRQVXOWDWLRQ��O
XWLOLVDWLRQ��OD�FRPPXQLFDWLRQ�SDU�WUDQVPLVVLRQ��GLIIXVLRQ�RX�WRXWH�DXWUH�IRUPH�GH�PLVH�j�
GLVSRVLWLRQ�� OH� UDSSURFKHPHQW� RX� O
LQWHUFRQQH[LRQ�� DLQVL� TXH� OH� YHUURXLOODJH�� O
HIIDFHPHQW� RX� OD�
GHVWUXFWLRQ�


&RQVWLWXH�XQ�ILFKLHU�GH�GRQQpHV�j�FDUDFWqUH�SHUVRQQHO�WRXW�HQVHPEOH�VWUXFWXUp�HW�VWDEOH�GH�GRQQpHV�j�
FDUDFWqUH� SHUVRQQHO� DFFHVVLEOHV� VHORQ� GHV� FULWqUHV� GpWHUPLQpV�� TXH� FHW� HQVHPEOH� VRLW� FHQWUDOLVp��
GpFHQWUDOLVp�RX�UpSDUWL�GH�PDQLqUH�IRQFWLRQQHOOH�RX�JpRJUDSKLTXH�


/D� SHUVRQQH� FRQFHUQpH� SDU� XQ� WUDLWHPHQW� GH� GRQQpHV� j� FDUDFWqUH� SHUVRQQHO� HVW� FHOOH� j� ODTXHOOH� VH�
UDSSRUWHQW�OHV�GRQQpHV�TXL�IRQW�O
REMHW�GX�WUDLWHPHQW� ª�


/HV�RUJDQLVPHV�GH�ORJHPHQW�VRFLDO�FROOHFWHQW��WUDLWHQW HW�FRQVHUYHQW GHV�GRQQpHV�SHUVRQQHOOHV�


/H�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�HVW�GRQF�FRQFHUQp�j�GRXEOH WLWUH�SDU�OH�GLVSRVLWLI�5*3'���


x HQ�WDQW�TX¶HQWLWp�TXL�WUDLWH�OHV�GRQQpHV�GH�VHV�FOLHQWV�j�O¶RFFDVLRQ GH�O¶DXGLW�GHV�FRPSWHV ��


R OHV�RUJDQLVPHV��HQ�VH�PHWWDQW�HX[�PrPHV�HQ�FRQIRUPLWp�DYHF�OH�5*3'���GRLYHQW�
YpULILHU�TXH�OHXUV�SUHVWDWDLUHV��WHOV�TXH�OH�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV��HW�OHXUV�VRXV�
WUDLWDQWV�VRQW�HQ�FRQIRUPLWp�DYHF�OH�QRXYHDX�UqJOHPHQW �


R OD� &1&&� D� GpYHORSSp� GHV� ILFKHV� 5*3'� DLQVL� TX¶XQH� IRUPDWLRQ� HQ� IRUPDW�
:HELQDLUH�SRXU�DLGHU�OHV�FRQIUqUHV�j�PHWWUH�OHXU�FDELQHW�HQ�FRQIRUPLWp �


R OD�&1&&�D�SXEOLp�XQ�QRXYHO�H[HPSOH�GH�OHWWUH�GH�PLVVLRQ�LQWpJUDQW�GHV�H[HPSOHV�
GH�FODXVHV�5*3'�SRXU�OHV�PLVVLRQV�GH�FRQWU{OH�OpJDO���


x HQ� WDQW� TXH� FRPPLVVDLUH� DX[� FRPSWHV�� QRWDPPHQW� GDQV� OH� FDGUH� GH� O¶DSSOLFDWLRQ� GH� OD�
1(3� ���� UHODWLYH� j� OD� SULVH� HQ� FRPSWH� GX� ULVTXH� G
DQRPDOLHV� VLJQLILFDWLYHV� GDQV� OHV�
FRPSWHV� UpVXOWDQW� GX� QRQ�UHVSHFW� GHV� WH[WHV� OpJDX[� HW� UpJOHPHQWDLUHV�� /HV� SpQDOLWpV�
SUpYXHV� SDU� OH� 5*3'� VRQW� QHWWHPHQW� SOXV� pOHYpHV� TXH� FHOOHV� SUpYXHV� SDU� OD� ORL�
,QIRUPDWLTXH�HW�/LEHUWpV�SXLVTX¶HOOHV�SHXYHQW�V¶pOHYHU�j����YRLUH����GX�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�
PRQGLDO� GH� O¶HQWUHSULVH� VHORQ� OHV� FDV� �� &HWWH� UpJOHPHQWDWLRQ� UHOqYH� GRQF� ©� GHV� WH[WHV�
OpJDX[�HW�UqJOHPHQWDLUHV�TXL�QH�VRQW�SDV�UHODWLIV�j�O¶pWDEOLVVHPHQW�HW�j�OD�SUpVHQWDWLRQ�GHV�
FRPSWHV�PDLV�GRQW� OH�QRQ�UHVSHFW�SHXW�DYRLU�GHV�FRQVpTXHQFHV�ILQDQFLqUHV�SRXU� O¶HQWLWp��
>«@�RX�SHXW�HQFRUH�PHWWUH�HQ�FDXVH�OD�FRQWLQXLWp�G¶H[SORLWDWLRQ�� >«@�ª�


&HWWH�TXDOLILFDWLRQ�FRQGXLW�OH�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�j�PHWWUH�HQ�°XYUH�OHV�GLOLJHQFHV�
SUpYXHV�SRXU� OHV� WH[WHV�TXDOLILpV�GH�FDWpJRULH���GDQV� O¶DYLV� WHFKQLTXH�© /H�FRPPLVVDLUH�
DX[�FRPSWHV�HW�OH�UHVSHFW�GHV�WH[WHV�OpJDX[�HW�UpJOHPHQWDLUHV�� ª�


���� (92/87,21� '(6� 2%/,*$7,216� 5(/$7,9(6� $� /$� /877(� &2175(� /(� %/$1&+,0(17� '(6�


&$3,7$8;�(7�/(�),1$1&(0(17�'8�7(5525,60(


������7H[WHV�DSSOLFDEOHV�


/D�WUDQVSRVLWLRQ�GH�OD�GLUHFWLYH��8(�����������GX����PDL������UHODWLYH�j�OD�SUpYHQWLRQ�GH�O¶XWLOLVDWLRQ�


�� �KWWSV���GRF�FQFF�IU�GRFV�OHWWUH�GH�PLVVLRQ�SH��
�� 1(3������������
�� $YLV�WHFKQLTXH�GH�OD�&1&&��QRY�������
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GX� V\VWqPH� ILQDQFLHU� DX[� ILQV� GX� EODQFKLPHQW� GH� FDSLWDX[� RX� GX� ILQDQFHPHQW� GX� WHUURULVPH� ��LqPH


GLUHFWLYH�© %ODQFKLPHQW ª� D�GRQQp�OLHX�j�OD�SXEOLFDWLRQ�GHV�WH[WHV�VXLYDQWV ��


� RUGRQQDQFH�Q� ����������GX���HU GpFHPEUH������UHQIRUoDQW�OH�GLVSRVLWLI�IUDQoDLV�GH�OXWWH�FRQWUH�OH�
EODQFKLPHQW�HW�OH�ILQDQFHPHQW�GX�WHUURULVPH �


� GpFUHW�Q� ����������GX����GpFHPEUH������ UHODWLI�j� OD�GpVLJQDWLRQ�SDU� OH� VHUYLFH�75$&),1�GHV�
SHUVRQQHV� RX� RSpUDWLRQV� SUpVHQWDQW� XQ� ULVTXH� LPSRUWDQW� GH� EODQFKLPHQW� HW� GH� ILQDQFHPHQW� GX�
WHUURULVPH �


� GpFUHW�Q������������GX����MXLQ������UHODWLI�DX�UHJLVWUH�GHV�EpQpILFLDLUHV�HIIHFWLIV�GpILQL�j�O¶DUWLFOH�
/� ��������GX�FRGH�PRQpWDLUH�HW�ILQDQFLHU �


� GpFUHW�Q� ���������GX����DYULO������UHQIRUoDQW�OH�GLVSRVLWLI�IUDQoDLV�GH�OXWWH�FRQWUH�OH�EODQFKLPHQW�
GH�FDSLWDX[�HW�OH�ILQDQFHPHQW�GX�WHUURULVPH�


/¶HQVHPEOH�GH�FHV�GLVSRVLWLRQV�HVW�DSSOLFDEOH�j�FRPSWHU�GX��HU RFWREUH������


������ 3ULQFLSDOHV�pYROXWLRQV�GHV�WH[WHV


/HV�WUDYDX[�GH�UpYLVLRQ�GH�OD�1(3������� 1RUPH�G¶H[HUFLFH�SURIHVVLRQQHO�UHODWLYH�DX[�REOLJDWLRQV�GX�
FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�UHODWLYHV�j�OD�OXWWH�FRQWUH�OH�EODQFKLPHQW�GHV�FDSLWDX[�HW�OH�ILQDQFHPHQW�GX�
WHUURULVPH VRQW�HQ�FRXUV��


/H� GpFUHW� Q�� ��������� GX� ��� DYULO� ���� LQWURGXLW� SOXVLHXUV� QRXYHDXWpV� GDQV� OH� FRGH� PRQpWDLUH� HW�
ILQDQFLHU��&0)��GRQW�FHUWDLQHV�FRQFHUQHQW�OH�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�G¶XQ�RUJDQLVPH GH�ORJHPHQW�
VRFLDO��HQ�SDUWLFXOLHU���


R OHV� DUWLFOHV� 5�� ������ j� 5�� ������� GpILQLVVHQW� OD� QRWLRQ� GH EpQpILFLDLUH� HIIHFWLI� VHORQ� TXH�
O¶HQWLWp�HVW�XQH�VRFLpWp��XQ�SODFHPHQW�FROOHFWLI RX XQH�SHUVRQQH�PRUDOH�TXL�Q¶HVW�QL�XQH VRFLpWp�
QL�XQ�SODFHPHQW FROOHFWLI RX�TX¶HOOH�LQWHUYLHQW�GDQV�XQH�ILGXFLH��


R O¶DUWLFOH�5���������GpILQLW�OD�QRWLRQ�GH�SHUVRQQH� H[SRVpH�j�GHV�ULVTXHV�SDUWLFXOLHUV�HQ�UDLVRQ
GH�VHV�IRQFWLRQV �FRPSOqWH�OD�QRWLRQ�GH�SHUVRQQH�SROLWLTXHPHQW�H[SRVpH��33(����FHWWH�QRWLRQ�
V¶DSSOLTXH�GpVRUPDLV�QRQ�VHXOHPHQW�DX FOLHQW�PDLV�DXVVL�DX�EpQpILFLDLUH�HIIHFWLI HW�HQWUDLQH��HQ�
DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH�5� ���������GX�&0)� XQH�YLJLODQFH�UHQIRUFpH VXU�OHV�RSpUDWLRQV�GH�OD�
SDUW�GX�FRPPLVVDLUH DX[�FRPSWHV �


/¶DUWLFOH�/����������GX�&0) SRVH�OH�SULQFLSH�TXH�OHV�PHVXUHV�GH�YLJLODQFH�j�O¶pJDUG�GX�FOLHQW�HW�GHV�
RSpUDWLRQV VRQW�DSSOLTXpHV�HQ�IRQFWLRQ�GH�O¶pYDOXDWLRQ�GHV�ULVTXHV GH�EODQFKLPHQW�HW�GH�ILQDQFHPHQW�
GX�WHUURULVPH�


3DU�DLOOHXUV��OHV�DXWUHV�REOLJDWLRQV�SRUWDQW�VXU�OD�YLJLODQFH�j�O¶pJDUG�GHV�RSpUDWLRQV�UpDOLVpHV�SDU�O¶HQWLWp�
�DUWLFOHV /��������HW�5�����������GX�&0)��DLQVL�TXH�OHV�REOLJDWLRQV�GH�GpFODUDWLRQ�j�75$&),1�WHOOHV�
TXH�SUpYXHV�SDU�O¶DUWLFOH�/���������GX�&0)�GHPHXUHQW�


���� (9$/8$7,21�'(6�$120$/,(6�5(/(9((6�$8�&2856�'(�/¶$8',7�� 1(3 ��� 5(9,6((


/D� 1(3� ��� � eYDOXDWLRQ� GHV� DQRPDOLHV� UHOHYpHV� DX� FRXUV� GH� O¶DXGLW WUDLWH� GH� O¶pYDOXDWLRQ� GHV�
DQRPDOLHV�UHOHYpHV�DX�FRXUV�GH�O¶DXGLW��&HWWH�1(3�UpYLVpH� D�pWp�KRPRORJXpH�SDU�DUUrWp�OH���PDL�����
HW SXEOLpH�DX�-RXUQDO�RIILFLHO�GX����PDL�������
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&HWWH�QRUPH�D�SRXU�REMHW�G¶H[SOLTXHU�©�FRPPHQW�OD�QRWLRQ�GH�FDUDFWqUH�VLJQLILFDWLI�HVW�DSSOLTXpH�SDU�OH�
FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�ORUV�GH�OD SULVH�HQ�FRPSWH�GH�O¶LQFLGHQFH�VXU�O¶DXGLW�GHV�DQRPDOLHV�UHOHYpHV�
HW�ORUV�GH�O¶pYDOXDWLRQ�GH�O¶LQFLGHQFH�GHV�DQRPDOLHV�QRQ�FRUULJpHV��V¶LO�HQ�H[LVWH��VXU�OHV�FRPSWHV�� ª��


/D� 1(3� ���� UpYLVpH� DSSRUWH� XQH� PRGLILFDWLRQ� LPSRUWDQWH� GDQV� VRQ� SDUDJUDSKH� ��� SHUPHWWDQW� DX�
FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�G¶HIIHFWXHU�XQH�DSSUpFLDWLRQ�GLIIpUHQFLpH�SRXU�OHV�DQRPDOLHV�TXL�FRQFHUQHQW�
XQ�UHFODVVHPHQW��


/H�SDUDJUDSKH����GH�OD 1(3�����UpYLVpH�LQGLTXH�TXH�©�GpWHUPLQHU�VL�XQH�DQRPDOLH�GH�FODVVHPHQW�HVW�
VLJQLILFDWLYH� LPSOLTXH� OD�SULVH�HQ�FRPSWH�G¶DVSHFWV�TXDOLWDWLIV� WHOV�TXH� O¶LQFLGHQFH�GH�FHWWH�DQRPDOLH�
VXU� OHV� GHWWHV� RX� VXU� O¶DSSOLFDWLRQ� GH� FODXVHV� GH� FRQWUDWV� GH� ILQDQFHPHQW�� VRQ� LQFLGHQFH� VXU� XQH�
UXEULTXH�LQGLYLGXHOOH�RX�VXU�GHV�VRXV�WRWDX[�GH�UXEULTXHV��RX�VRQ�LQFLGHQFH�VXU�GHV�UDWLRV�FOpV��,O�SHXW�
H[LVWHU� GHV� VLWXDWLRQV� GDQV� OHVTXHOOHV� OH� FRPPLVVDLUH� DX[� FRPSWHV� FRQFOXW� TX¶XQH� DQRPDOLH� GH�
FODVVHPHQW�Q¶HVW�SDV�VLJQLILFDWLYH�GDQV�OH�FRQWH[WH�GHV�FRPSWHV�SULV�GDQV�OHXU�HQVHPEOH��DORUV�PrPH�
TXH�FHWWH�DQRPDOLH�GpSDVVH� OH�RX� OHV�VHXLO�V��GH�VLJQLILFDWLRQ�UHWHQX�V���3DU�H[HPSOH��XQ�FODVVHPHQW�
HUURQp�HQWUH�GHV�UXEULTXHV�GX�ELODQ�SHXW�QH�SDV�rWUH�FRQVLGpUp�FRPPH�VLJQLILFDWLI�GDQV�OH�FRQWH[WH�GHV�
FRPSWHV�SULV�GDQV�OHXU�HQVHPEOH�ORUVTXH�OH�PRQWDQW�GX�FODVVHPHQW�HUURQp�HVW�IDLEOH�SDU�UDSSRUW�DX[�
PRQWDQWV�GHV�UXEULTXHV�FRQFHUQpHV�GX�ELODQ�HW�TXH�FH�FODVVHPHQW�HUURQp�Q¶D�SDV�G¶LQFLGHQFH�VXU� OH�
FRPSWH�GH�UpVXOWDW�RX�O¶XQ�GHV�UDWLRV�FOpV�ª��


���� 5(9,6,21�'(6�1(3 ���� (7����


/HV�1(3������� 'LOLJHQFHV�GX�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�UHODWLYHV�DX�UDSSRUW�GH�JHVWLRQ��DX[�DXWUHV�
GRFXPHQWV� VXU� OD� VLWXDWLRQ� ILQDQFLqUH� HW� OHV� FRPSWHV� HW� DX[� LQIRUPDWLRQV� UHOHYDQW�GX� UDSSRUW� VXU� OH�
JRXYHUQHPHQW�G¶HQWUHSULVH�DGUHVVpV�DX[�PHPEUHV�GH�O¶RUJDQH�DSSHOp�j�VWDWXHU�VXU�OHV�FRPSWHV�HW�1(3�
���� � 5DSSRUWV� GX� FRPPLVVDLUH� DX[� FRPSWHV� VXU� OHV� FRPSWHV� DQQXHOV� HW� FRQVROLGpV� RQW� IDLW� O¶REMHW�
G¶XQH�UpYLVLRQ��&HV�GHX[�QRUPHV�UpYLVpHV�RQW�pWp�KRPRORJXpHV�SDU�DUUrWp�GX��HU RFWREUH������SXEOLp�DX�
-RXUQDO�RIILFLHO�GX ��RFWREUH������


/HV�SULQFLSDOHV�PRGLILFDWLRQV�GH�FHV�QRUPHV�SRUWHQW�VXU�OHV�SRLQWV�VXLYDQWV�� �


������ 0RGLILFDWLRQV�DSSRUWpHV�j�OD�1(3�����


,QIRUPDWLRQV�UHOHYDQW�GX�UDSSRUW�VXU�OH�JRXYHUQHPHQW�G¶HQWUHSULVH�pWDEOL�SDU�OHV�6$��6&$�HW�6(�


/D�QRUPH�UpYLVpH�LQWqJUH�OHV�GLOLJHQFHV�GX�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�VXU�OHV�LQIRUPDWLRQV�UHOHYDQW�GX�
UDSSRUW�VXU�OH�JRXYHUQHPHQW�G¶HQWUHSULVH��


© ����/HV�GLOLJHQFHV�GX�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�SRUWHQW�VXU�OHV�LQIRUPDWLRQV�UHOHYDQW�GX�UDSSRUW�VXU�
OH� JRXYHUQHPHQW� G¶HQWUHSULVH� SUpYX� DX[� DUWLFOHV� /�� ������� RX� /�� ������� GX� FRGH� GH� FRPPHUFH�
DSSOLFDEOHV� DX[� VRFLpWpV� DQRQ\PHV�� DX[� VRFLpWpV� HQ� FRPPDQGLWH� SDU� DFWLRQV� HW� DX[� VRFLpWpV�
HXURSpHQQHV��&HV�LQIRUPDWLRQV�VRQW���


x SUpVHQWpHV�GDQV�OH�UDSSRUW�VXU�OH�JRXYHUQHPHQW�G¶HQWUHSULVH�MRLQW�DX�UDSSRUW�GH�JHVWLRQ���


x RX�IRXUQLHV�DX�VHLQ�G¶XQH�VHFWLRQ�VSpFLILTXH�GX�UDSSRUW�GH�JHVWLRQ��GDQV�OHV�VRFLpWpV�DQRQ\PHV�


�� 1(3������ ���
�� 9RLU�FRPPXQLTXp�UHODWLI�j� OD�SXEOLFDWLRQ�GH�GHX[�QRUPHV G¶H[HUFLFH�SURIHVVLRQQHO�UpYLVpHV�1(3������HW�
1(3������SXEOLp�VXU�OH�SRUWDLO��GH�OD�&1&&�OH����RFWREUH������
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j�FRQVHLO�G¶DGPLQLVWUDWLRQ�TXL�RQW�IDLW�FH�FKRL[� ª


,QIRUPDWLRQV� UHODWLYHV� DX[� GpODLV� GH� SDLHPHQW� ILJXUDQW�� OH� FDV� pFKpDQW�� GDQV� OH� UDSSRUW� GH�
JHVWLRQ��


'pVRUPDLV� LO� HVW� GHPDQGp� TXH� ILJXUH� H[SOLFLWHPHQW�� GDQV� OH� UDSSRUW� VXU� OHV� FRPSWHV� DQQXHOV�� XQH�
DWWHVWDWLRQ� VRXV� IRUPH� SRVLWLYH� GH� OD� VLQFpULWp� HW� GH� OD� FRQFRUGDQFH� DYHF� OHV FRPSWHV� DQQXHOV� GHV�
LQIRUPDWLRQV�UHODWLYHV�DX[�GpODLV�GH�SDLHPHQW�PHQWLRQQpHV�j�O
DUWLFOH�'��������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH��


5DSSHOV ��


(QWLWpV�FRQFHUQpHV ��FHV�GLVSRVLWLRQV�VRQW�DSSOLFDEOHV�j� WRXWHV� OHV� VRFLpWpV�GRQW� OHV�FRPSWHV�DQQXHOV�
VRQW�FHUWLILpV�SDU�XQ FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�HW�TXL�VRQW�WHQXHV�G¶pWDEOLU�XQ�UDSSRUW�GH�JHVWLRQ��TXH�FH�
UDSSRUW� VRLW� RX� QRQ� UpJL� SDU� OHV� GLVSRVLWLRQV� GH� O¶DUWLFOH� /�� ������ GX� FRGH� GH� FRPPHUFH�� (OOHV� QH�
V¶DSSOLTXHQW�GRQF�SDV�DX[�HQWLWpV�TXL�QH�VRQW�SDV�GHV�VRFLpWpV�


2EOLJDWLRQ� G¶pWDEOLVVHPHQW� G¶XQ� UDSSRUW� GH� JHVWLRQ �� V¶DJLVVDQW� GH� O¶REOLJDWLRQ� SRXU� OHV� HQWLWpV�
G¶pWDEOLU� XQ� UDSSRUW� GH� JHVWLRQ�� OD� ORL� Q�� ��������� GX� ��� DR�W� ����� SRXU� XQ�eWDW� DX� VHUYLFH� G¶XQH�
VRFLpWp�GH�FRQILDQFH�SXEOLpH�DX�-RXUQDO�RIILFLHO�GX����DR�W������D�pWHQGX�OD�GLVSHQVH�G¶pWDEOLVVHPHQW�
GH�FH� UDSSRUW� j� WRXWHV� OHV� VRFLpWpV� FRPPHUFLDOHV� UpSRQGDQW�j� OD�GpILQLWLRQ�GHV�SHWLWHV� HQWUHSULVHV� DX�
VHQV� GH� O¶DUWLFOH� /�� �������� TXHOOH� TXH� VRLW� OHXU� IRUPH� FRPPHUFLDOH� �6$�� 6$5/�� 6$6�� 61&�� 6&$��
6&6��� j� O¶H[FHSWLRQ� GHV� VRFLpWpV� TXL� VRQW� GHV� SHWLWHV� HQWUHSULVHV� DSSDUWHQDQW� j� O
XQH� GHV� FDWpJRULHV�
GpILQLHV�j� O
DUWLFOH�/�����������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH�RX�GRQW�O
DFWLYLWp�FRQVLVWH�j�JpUHU�GHV� WLWUHV�GH�
SDUWLFLSDWLRQ�RX�GHV�YDOHXUV�PRELOLqUHV��SRXU�SOXV�GH�SUpFLVLRQV��VH�UpIpUHU�DX�FRPPXQLTXp�VXU�OD�ORL�Q��
���������GX����DR�W������SRXU�XQ�eWDW�DX�VHUYLFH�G¶XQH�VRFLpWp�GH�FRQILDQFH�SXEOLp�VXU�OH�VLWH�GH�OD�
&1&&�OH����VHSWHPEUH��������


&HWWH�GLVSHQVH�HVW�DSSOLFDEOH�DX[�UDSSRUWV�GH�JHVWLRQ�DIIpUHQWV�DX[�H[HUFLFHV�FORV�j�FRPSWHU�GX����DR�W�
������GDWH�GH�SXEOLFDWLRQ�GH�OD�ORL���


'pFODUDWLRQ�GH�SHUIRUPDQFH�H[WUD�ILQDQFLqUH��


/D�QRUPH�UpYLVpH�SUHQG�HQ�FRPSWH�O¶DWWHVWDWLRQ�SDU�OH�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�GH�OD�SUpVHQFH�GDQV�OH�
UDSSRUW�GH�JHVWLRQ�GH�OD�GpFODUDWLRQ�GH�SHUIRUPDQFH�H[WUD�ILQDQFLqUH�SUpYXH�SDU�O¶DUWLFOH�/������������
GX�FRGH�GH�FRPPHUFH��


,QH[DFWLWXGHV�HW�LUUpJXODULWpV�UHOHYpHV�


/D�QRUPH�UpYLVpH�SUpFLVH�TXH�OH�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�LQIRUPH�O¶RUJDQH�FRPSpWHQW�GH�O¶LQFLGHQFH�
TXH� OHV� pYHQWXHOOHV� LUUpJXODULWpV� HW� LQH[DFWLWXGHV� QRQ� FRUULJpHV� SHXYHQW� DYRLU� VXU� OH� UDSSRUW� VXU� OHV�
FRPSWHV��


© ����/H�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�FRPPXQLTXH�DX[�RUJDQHV�PHQWLRQQpV�j�O¶DUWLFOH�/���������GX�FRGH�
GH� FRPPHUFH� OHV� LQH[DFWLWXGHV� RX� LUUpJXODULWpV� QRQ�FRUULJpHV� HW� OHV� LQIRUPH�GH� O¶LQFLGHQFH� TX¶HOOHV�
SHXYHQW�DYRLU�VXU�VRQ�UDSSRUW�VXU�OHV�FRPSWHV��


¬�GpIDXW�GH�FRUUHFWLRQ��LO�HQ�WLUH�OHV�FRQVpTXHQFHV�pYHQWXHOOHV�GDQV�VRQ�UDSSRUW�VXU�OHV�FRPSWHV� ª


&RQWHQX�GX�UDSSRUW�VXU�OHV�FRPSWHV�


�� 1(3������� ����
�� 'DQV� OH� FDV� R�� OD� SHUVRQQH� RX� O¶HQWLWp� HVW� VRXPLVH� DX[� GLVSRVLWLRQV� GH� O¶DUWLFOH� /�� ���������� GX� FRGH� GH�
FRPPHUFH��SRXU�OHV�H[HUFLFHV�RXYHUWV�j�FRPSWHU�GX��HU VHSWHPEUH��������
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/H�FRQWHQX�GH�OD�SDUWLH�GX�UDSSRUW�VXU�OHV�FRPSWHV�UHODWLYH�j�OD�YpULILFDWLRQ�GX�UDSSRUW�GH�JHVWLRQ��GHV�
DXWUHV�GRFXPHQWV�VXU�OD�VLWXDWLRQ�ILQDQFLqUH�HW�OHV�FRPSWHV�HW�GHV�LQIRUPDWLRQV�UHOHYDQW�GX�UDSSRUW�VXU�
OH�JRXYHUQHPHQW�G¶HQWUHSULVH�HVW�GpVRUPDLV�GpWDLOOp�GDQV�OD�1(3������


������0RGLILFDWLRQV�DSSRUWpHV�j�OD�1(3�����


&RUUpODWLYHPHQW�� OD�SDUWLH�GH� OD�1(3����� UHODWLYH� j� OD�YpULILFDWLRQ�GX� UDSSRUW�GH�JHVWLRQ��GHV� DXWUHV�
GRFXPHQWV� VXU� OD� VLWXDWLRQ� ILQDQFLqUH� HW� OHV� FRPSWHV� HW� GHV� LQIRUPDWLRQV� UHOHYDQW� GX� UDSSRUW� VXU� OH�
JRXYHUQHPHQW�G¶HQWUHSULVH�D�pWp�UpGXLWH�DX VHXO�SDUDJUDSKH �� TXL�UHQYRLH�j�OD�1(3�������


&RPPH� SUpFpGHPPHQW�� FH� SDUDJUDSKH� UDSSHOOH� HQ� RXWUH� TXH�� OH� FDV� pFKpDQW�� OH� FRPPLVVDLUH� DX[�
FRPSWHV�IDLW�pWDW�GHV�LQIRUPDWLRQV�UHODWLYHV�j�O¶HQWLWp�TXH�OHV� WH[WHV�OpJDX[�HW�UpJOHPHQWDLUHV� OXL�IRQW�
REOLJDWLRQ� GH� PHQWLRQQHU� GDQV� VRQ� UDSSRUW�� WHOOHV� TXH� OHV� SULVHV� GH� SDUWLFLSDWLRQ� HW� OHV� SULVHV� GH�
FRQWU{OH� LQWHUYHQXHV� DX� FRXUV�GH� O
H[HUFLFH�� OHV� DOLpQDWLRQV�GLYHUVHV� LQWHUYHQXHV� HQ� DSSOLFDWLRQ� GH� OD�
OpJLVODWLRQ�VXU�OHV�SDUWLFLSDWLRQV�UpFLSURTXHV�HW�O
LGHQWLWp�GHV�SHUVRQQHV�GpWHQDQW�OH�FDSLWDO�HW�OHV�GURLWV�
GH�YRWH�


(Q�FRQVpTXHQFH�� OD�&1&&�D�PLV�j�MRXU�OHV�1,�,� � /HV�UDSSRUWV�GX�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�VXU� OHV�
FRPSWHV�DQQXHOV�HW�FRQVROLGpV DYHF�OHV�H[HPSOHV�GH�UDSSRUWV�VXU�OHV�FRPSWHV��DLQVL�TXH�OD�1,��;9,,,�
9pULILFDWLRQV� VSpFLILTXHV� � OH� FRPPLVVDLUH� DX[� FRPSWHV� HW� OHV� GLOLJHQFHV� UHODWLYHV� DX� UDSSRUW� GH�
JHVWLRQ��DX[�DXWUHV�GRFXPHQWV�VXU�OD�VLWXDWLRQ�ILQDQFLqUH�HW�OHV�FRPSWHV�HW�DX[�LQIRUPDWLRQV�UHOHYDQW�
GX�UDSSRUW�VXU�OH�JRXYHUQHPHQW�G
HQWUHSULVH�DGUHVVpV�DX[�PHPEUHV�GH�O
RUJDQH�DSSHOp�j�VWDWXHU�VXU�
OHV�FRPSWHV �YRLU���� HW������


$9,6�'8�+�&��


���� $9,6�������� '8��� $95,/����� � &200,66$,5(�$8;�&2037(6�(7�5(9,6(85� &223(5$7,) "


/H�+DXW� FRQVHLO� D� pPLV�XQ�DYLV� OH���� MXLQ������ VXU� OD�SRVVLELOLWp�SRXU� OH� FRPPLVVDLUH� DX[�FRPSWHV�
G
XQH�FRRSpUDWLYH��GqV�ORUV�TX
LO�HVW�DJUpp�HQ�TXDOLWp�GH�UpYLVHXU�FRRSpUDWLI��G
H[HUFHU�XQH�PLVVLRQ�GH�
UpYLVLRQ�FRRSpUDWLYH�DX�VHLQ�GH�O
HQWLWp�GRQW�LO�FHUWLILH�OHV�FRPSWHV��


/H� +DXW� FRQVHLO� UHOqYH� TXH� O
REMHFWLI� DVVLJQp� DX� UpYLVHXU� FRRSpUDWLI� SDU� OD� ORL� Q� �������� GX� ���
VHSWHPEUH������FRQVLVWDQW�j�RSpUHU�GHV�YpULILFDWLRQV�GDQV�O
LQWpUrW�GHV�DGKpUHQWV�GH�OD�FRRSpUDWLYH�HW�j�
SURSRVHU��OH�FDV�pFKpDQW��GHV�PHVXUHV�FRUUHFWLYHV��HVW�LQFRPSDWLEOH�DYHF�OHV�UqJOHV�UpJLVVDQW�O
H[HUFLFH�
GH�OD�PLVVLRQ�G
LQWpUrW�JpQpUDO�GX�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV��HQ�SDUWLFXOLHU�OHV�GLVSRVLWLRQV�GHV�DUWLFOHV�
���© ,PSDUWLDOLWp ª HW����© ,QGpSHQGDQFH�HW�SUpYHQWLRQ�GHV�FRQIOLWV�G
LQWpUrWV ª GX�FRGH�GH�GpRQWRORJLH��


(Q�FRQVpTXHQFH��OH�+DXW�&RQVHLO�HVW�G
DYLV�TXH�OH�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�G
XQH�FRRSpUDWLYH�QH�SHXW�
SDV�H[HUFHU�FRQFRPLWDPPHQW�OD�PLVVLRQ�GH�UpYLVLRQ�FRRSpUDWLYH�DX�VHLQ�GH�FHOOH�FL�TXDQG�ELHQ�PrPH�
LO�VHUDLW�DJUpp�HQ�TXDOLWp�GH�UpYLVHXU�FRRSpUDWLI��FRPSWH�WHQX�GHV�UqJOHV�GH�GpRQWRORJLH�DSSOLFDEOHV�j�OD�
SURIHVVLRQ�GH�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV��


/H� +DXW� &RQVHLO� VRXOLJQH� TX
HQ� UHYDQFKH�� ULHQ� Q
HPSrFKH� XQ� FRPPLVVDLUH� DX[� FRPSWHV� DJUpp� HQ�
TXDOLWp�GH�UpYLVHXU�FRRSpUDWLI�GH�UpDOLVHU�OD�PLVVLRQ�GH�UpYLVLRQ�SRXU�XQH�FRRSpUDWLYH�GRQW�LO�QH�FHUWLILH�
SDV�OHV�FRPSWHV�


'DQV�OH�VHFWHXU�GX�/RJHPHQW�6RFLDO��FHW�DYLV�V¶DSSOLTXH�DX[�6$�&RRSpUDWLYH�GH�SURGXFWLRQ�G¶+/0 HW�
DX[�6$&,&$3�
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���� 1289(//(� 9(56,21� '(� /$� )$4 685� /
$33/,&$7,21� '(6� 1289(//(6� ',6326,7,216�
(1&$'5$17�/(�&21752/(�/(*$/�'(6�&2037(6


/D )$4 LQLWLDOHPHQW�SXEOLpH�HQ�MDQYLHU������HW PLVH�j�MRXU�HQ�MXLOOHW�������SUpFLVH QRWDPPHQW TXHOOHV�
VRQW� OHV� W\SRORJLHV� GHV� VHUYLFHV� DXWUHV� TXH� OD� FHUWLILFDWLRQ� GHV� FRPSWHV� �6$&&� TXH� SHXW� UHQGUH� XQ�
FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV �


� OHV� 6$&&� GRQW� OD� UpDOLVDWLRQ� HVW� H[SUHVVpPHQW� FRQILpH� DX� FRPPLVVDLUH� DX[� FRPSWHV� SDU� OD�
OpJLVODWLRQ� QDWLRQDOH� RX� GHV� GLVSRVLWLRQV� GX� GURLW� GH� O¶8QLRQ� HXURSpHQQH� �8(�� TXL� RQW� HIIHW�
GLUHFW�HQ�GURLW�QDWLRQDO���


� OHV�6$&&��DXWUHV�TXH�FHX[�UHTXLV�SDU� OD�OpJLVODWLRQ�QDWLRQDOH�RX� OD� OpJLVODWLRQ�GH� O¶8(��VRXV�
UpVHUYH� TXH� OHXU� IRXUQLWXUH� QH� FRQWUHYLHQQH� SDV� DX[� GLVSRVLWLRQV� UpJLVVDQW� O¶H[HUFLFH� GX�
FRPPLVVDULDW�DX[�FRPSWHV�HW�QRWDPPHQW�DX[�UqJOHV�G¶LQGpSHQGDQFH�


���� '(&,6,21�1� ������� 3257$17�$3352%$7,21�'(6�25,(17$7,216�'(6 &21752/(6�����


/D� GpFLVLRQ� GX�+�&�� SULVH� OH� ��� MDQYLHU� ������ DUUrWH� OHV RULHQWDWLRQV� GHV� FRQWU{OHV� ����� j� UpDOLVHU�
DXSUqV�GHV�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV�QH�FHUWLILDQW SDV�GH FRPSWHV�G
HQWLWpV�G
LQWpUrW�SXEOLF�


&HWWH� GpFLVLRQ� DFWH� QRWDPPHQW� TXH� © 3RXU� OD� VpOHFWLRQ� GHV� PDQGDWV� j� H[DPLQHU�� GRQW� OH� QRPEUH�
GpSHQG�GH�OD�WDLOOH�GH�O
XQLWp�GH�FRQWU{OH��OD�SULRULWp�IRQGpH�VXU�O
DQDO\VH�GHV�ULVTXHV�HVW�GRQQpH�j�OD�
VpOHFWLRQ� GHV�PDQGDWV� QRQ�(,3� SRUWDQW� VXU� OHV W\SHV� G
HQWLWpV� VXLYDQWHV� �� >«@�� RUJDQLVPHV� G
+/0��
23$&��2IILFH�3XEOLF�G
$PpQDJHPHQW�HW�GH�&RQVWUXFWLRQ��HW�>«@�ª�


'2&75,1(�'(�/$�&1&&��


���� 127(� '(� 326,7,21� '(� /$� &1&& (7$%/,(� '$16� /(� &$'5(� '(� /$� &2168/7$7,21 '(�


/¶$*(1&(�)5$1d$,6(�$17,&255837,21��$)$���


/D�&RPSDJQLH�QDWLRQDOH�GHV�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV�HVWLPH�QpFHVVDLUH�TXH�O¶$)$�FODULILH��GDQV�OH�
GRFXPHQW�TX¶HOOH�D�pPLV�� OH� U{OH�GX�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�GDQV� OH�FDGUH�GH�VD�PLVVLRQ� OpJDOH�HW�
TX¶HOOH UHSODFH�VHV�pYHQWXHOOHV�LQWHUYHQWLRQV�VXU�OHV�SURFpGXUHV�GH�FRQWU{OHV�FRPSWDEOHV�GDQV�OH�FDGUH�
GH�VHUYLFHV�DXWUHV�TXH�OD�PLVVLRQ�OpJDOH�HQ�WHQDQW�FRPSWH�GHV�UqJOHV�GpRQWRORJLTXHV�WHOOHV�TXH�GpILQLHV�
SDU�OHV�WH[WHV�TXL�OXL�VRQW�DSSOLFDEOHV�


/¶DUWLFOH����GH�OD�ORL�Q������������GX���GpFHPEUH������UHODWLYH�j�OD WUDQVSDUHQFH��j�OD�OXWWH�FRQWUH�OD�
FRUUXSWLRQ�HW�j�OD�PRGHUQLVDWLRQ�GH�OD�YLH�pFRQRPLTXH��GLWH�©�/RL�6DSLQ�,, ª��UHTXLHUW�TXH�OHV�GLULJHDQWV�
GH� FHUWDLQHV� VRFLpWpV� GH� WDLOOH� LPSRUWDQWH� SUHQQHQW� GHV�PHVXUHV�GHVWLQpHV� j� SUpYHQLU� HW� j� GpWHFWHU� OD�
FRPPLVVLRQ��HQ�)UDQFH�RX�j�O¶pWUDQJHU��GH�IDLWV�GH�FRUUXSWLRQ�RX�GH�WUDILF�G¶LQIOXHQFH�


'DQV�VD�UpSRQVH�j�OD�FRQVXOWDWLRQ�GH�O¶$)$��OD�&1&&�UDSSHOOH�TXH�OD�PLVVLRQ�OpJDOH�QH�SUpYRLW�SDV��GH�
WUDYDX[� VSpFLILTXHV� FRQFHUQDQW� OH� GLVSRVLWLI� GH� O¶HQWUHSULVH� SRXU� OXWWHU� FRQWUH� OD� FRUUXSWLRQ� HW� SOXV�
SDUWLFXOLqUHPHQW� OHV� FRQWU{OHV� FRPSWDEOHV� PLV� HQ� SODFH� j� FHW� HIIHW�� $XFXQH� QRUPH� G¶H[HUFLFH�
SURIHVVLRQQHO�QH�OH�SUpYRLW�QRQ�SOXV�


�� 9RLU��KWWS���ZZZ�K�F�RUJ�WH[WHV�0$-���)$4���+�&���YHUVLRQ������������SGI �
�� 5pSRQVH�GH�OD�&1&&�j�OD�FRQVXOWDWLRQ�GH�O
$)$�FRPSUHQDQW�XQH�QRWH�GH�SRVLWLRQ�GH�OD�&1&&�VXU�OH�U{OH�GHV�
FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV�GDQV�OH�FDGUH�GH�O
DUWLFOH����,,����GH�OD�ORL�6DSLQ�,,���%XOO� &1&&�Q�������PDUV�������
S���
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/¶DUWLFOH����,,����GH�OD�ORL�6DSLQ�,,�SUpYRLW�TXH�OHV�FRQWU{OHV�FRPSWDEOHV�GH�O¶HQWUHSULVH�SHXYHQW�rWUH�
UpDOLVpV� HQ� D\DQW� UHFRXUV� j�XQ�DXGLWHXU� H[WHUQH��&HV� WUDYDX[�QH� VRQW�SDV�SUpYXV�GDQV� OH� FDGUH�GH� OD�
PLVVLRQ�OpJDOH�GX�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV� /D�UHVSRQVDELOLWp�GH�PHWWUH�HQ�°XYUH�GHV�SURFpGXUHV�GH�
FRQWU{OHV� FRPSWDEOHV� LQFRPEH� DX[� GLULJHDQWV� GHV� HQWUHSULVHV�� /HV� FRPPLVVDLUHV� DX[� FRPSWHV� QH�
SHXYHQW�SDV�VH�VXEVWLWXHU�DX[�HQWUHSULVHV�GDQV�FHW�H[HUFLFH�


(Q� UHYDQFKH�� OH� FRPPLVVDLUH� DX[� FRPSWHV� SHXW� UHQGUH GHV� VHUYLFHV DXWUHV� TXH� OD� FHUWLILFDWLRQ� GHV�
FRPSWHV�HW�DXWUHV�TXH FHX[�UHTXLV�SDU�OD�OpJLVODWLRQ� j�FRQGLWLRQ�TXH�FHV�VHUYLFHV�QH�FRUUHVSRQGHQW�SDV�
j�GHV�VHUYLFHV�LQWHUGLWV�RX�QH�FRQWUHYLHQQHQW SDV DX[�UqJOHV G¶LQGpSHQGDQFH��8QH�LQWHUYHQWLRQ�VXU�OHV�
SURFpGXUHV� FRPSWDEOHV �SDU� H[HPSOH� UpDOLVHU� GHV� WHVWV� VXU� OHV� FRQWU{OHV� H[LVWDQWV� PLV� HQ� SODFH� SDU�
O¶HQWLWp� GDQV� OH� FDGUH� GX� GLVSRVLWLI��� j� OD� GHPDQGH� GH� O¶HQWLWp� SHXW� V¶LQVFULUH� GDQV� OH� FDGUH� GH� FHV�
GLVSRVLWLRQV�� GDQV� OHV� OLPLWHV� � GHV� LQWHUGLFWLRQV� HW� UHVWULFWLRQV� HQ� YLJXHXU�� QRWDPPHQW� HQ�PDWLqUH� GH�
QRQ�LPPL[WLRQ�GDQV�OD�JHVWLRQ�RX�G¶LQWHUGLFWLRQ�GHV�PLVVLRQV�G¶H[WHUQDOLVDWLRQ��


���� 1, ;,;� /(� &200,66$,5(� $8;� &2037(6� (7� /
$8',7� '
81( (17,7(� $<$17� 5(&2856 $8;�


6(59,&(6�'
81�&(175(�'(�6(59,&(6�3$57$*(6�$8�6(,1�'
81�*5283(��


'H� SOXV� HQ� SOXV� GH� JURXSHV� FHQWUDOLVHQW� OH� WUDLWHPHQW� G¶RSpUDWLRQV� DIIHFWDQW� OD� FRPSWDELOLWp� RX� OH�
SURFHVVXV�FRQFRXUDQW�j�O¶pODERUDWLRQ�GH�O¶LQIRUPDWLRQ�FRPSWDEOH�HW�ILQDQFLqUH�GH�OHXUV�ILOLDOHV�DX�VHLQ�
G¶XQ�FHQWUH�GH�VHUYLFHV�SDUWDJpV��&63��


/D�QRWH�G¶LQIRUPDWLRQ�SRUWH�VXU�OD�PLVVLRQ�GX�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�G¶XQH�HQWLWp�TXL�D�UHFRXUV�j�XQ�
&63�DX�VHLQ�G¶XQ�JURXSH��


(Q�O¶DEVHQFH�GH�1(3�HW�G¶,6$�WUDLWDQW�VSpFLILTXHPHQW�GH�FHWWH�VLWXDWLRQ��OD�QRWH�G¶LQIRUPDWLRQ�D�SRXU�
REMHFWLIV ��


x G¶rWUH�XQ� LQVWUXPHQW�G¶DFFRPSDJQHPHQW�GHVWLQp� j�DLGHU� OHV� FRPPLVVDLUHV� DX[�FRPSWHV�GDQV�
O¶H[HUFLFH�GH�OHXU�PLVVLRQ�GDQV�XQH�HQWLWp�XWLOLVDWULFH�G¶XQ�&63 �


x GH�SURSRVHU�GHV�RXWLOV�HQ� IUDQoDLV�HW�� OH�FDV�pFKpDQW�HQ�DQJODLV��SRXU� IDFLOLWHU� OD�PLVH�°XYUH�
SUDWLTXH�GHV�WUDYDX[�GX�FRPPLVVDLUH�DX[ FRPSWHV�


���� 1, ,� � /(6� 5$332576� '8� &200,66$,5(� $8;� &2037(6� 685� /(6� &2037(6� $118(/6� (7�


&2162/,'(6 (7�(;(03/(6�'(�5$332576 685�/(6�&2037(6
��


/D�PLVH� j� MRXU�GH� FHWWH�1,� UpVXOWH�GH� OD� UpYLVLRQ�GH� OD�1(3������ � 'LOLJHQFHV�GX�FRPPLVVDLUH�DX[�
FRPSWHV� UHODWLYHV� DX� UDSSRUW� GH� JHVWLRQ�� DX[� DXWUHV� GRFXPHQWV� VXU� OD� VLWXDWLRQ� ILQDQFLqUH� HW� OHV�
FRPSWHV� HW� DX[� LQIRUPDWLRQV� UHOHYDQW� GX� UDSSRUW� VXU� OH� JRXYHUQHPHQW� G¶HQWUHSULVH� DGUHVVpV� DX[�
PHPEUHV�GH�O¶RUJDQH�DSSHOp�j�VWDWXHU�VXU�OHV�FRPSWHV HW�GH�OD�1(3������ 5DSSRUWV�GX FRPPLVVDLUH�
DX[�FRPSWHV�VXU� OHV�FRPSWHV�DQQXHOV�HW�FRQVROLGpV�� (OOH�LQWqJUH�SDU�DLOOHXUV�OHV�FRQVpTXHQFHV�GH�OD�
GLVSHQVH�� LQWURGXLWH� SDU� OD� ORL� Q�� ��������� GX� ��� DR�W� ������ GH� O
REOLJDWLRQ� G
pWDEOLU� XQ� UDSSRUW� GH�
JHVWLRQ�SRXU�OHV�VRFLpWpV�FRPPHUFLDOHV�� TXL�VRQW�GHV�SHWLWHV�HQWUHSULVHV�DX�VHQV�GH�O
DUWLFOH�/���������


�� 3XEOLpH�3RUWDLO &1&&�OH����VHSWHPEUH������
�� 0LVH�j� MRXU�SXEOLpH�3RUWDLO &1&&�OH����������� ��KWWSV���GRF�FQFF�IU�GRFV�QL�L�OHV�UDSSRUWV�GX�FRPPLVVDLUH�
�F��G�HGD���D �
�� 9RLU���� �
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GX�FRGH�GH�FRPPHUFH�


&HWWH�SXEOLFDWLRQ�LQFOXW�OD�PLVH�j�MRXU�GHV�H[HPSOHV�GH�UDSSRUW�
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&HWWH�QRWH�G¶LQIRUPDWLRQ�D�QRWDPPHQW�SRXU�REMHFWLI�G¶H[SOLFLWHU�OHV�PRGDOLWpV�SUDWLTXHV�GH�UpDOLVDWLRQ�
GHV� WUDYDX[�GX�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�UHODWLIV�DX�UDSSRUW�GH�JHVWLRQ��DX[�DXWUHV�GRFXPHQWV�VXU� OD�
VLWXDWLRQ� ILQDQFLqUH� HW� OHV� FRPSWHV� HW� DX[� LQIRUPDWLRQV� UHOHYDQW� GX� UDSSRUW� VXU� OH� JRXYHUQHPHQW�
G
HQWUHSULVH�DGUHVVpV�DX[�PHPEUHV�GH�O
RUJDQH�DSSHOp�j�VWDWXHU�VXU�OHV�FRPSWHV�


/HV�DUWLFOHV�/����������/����������RX�/������������HW�/����������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH�SUpYRLHQW�TXH�
OH� FRPPLVVDLUH� DX[� FRPSWHV� SURFqGH� j�GHV� YpULILFDWLRQV� VSpFLILTXHV� UHODWLYHV� DX� UDSSRUW� GH� JHVWLRQ��
DX[�DXWUHV�GRFXPHQWV�VXU�OD�VLWXDWLRQ�ILQDQFLqUH�HW�OHV�FRPSWHV�HW�DX[�LQIRUPDWLRQV�UHOHYDQW�GX�UDSSRUW�
VXU�OH�JRXYHUQHPHQW�G¶HQWUHSULVH��DGUHVVpV�DX[�PHPEUHV�GH�O¶RUJDQH�DSSHOp�j�VWDWXHU�VXU�OHV�FRPSWHV��


,O�YpULILH��OH�FDV�pFKpDQW��OD�VLQFpULWp�HW�OD�FRQFRUGDQFH�DYHF�OHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�GHV�LQIRUPDWLRQV�
GRQQpHV�GDQV�OH�UDSSRUW�VXU�OD�JHVWLRQ�GX�JURXSH�RX�GHV�LQIRUPDWLRQV�UHODWLYHV�DX�JURXSH�GRQQpHV�GDQV�
OH�UDSSRUW�GH�JHVWLRQ��


&HV�YpULILFDWLRQV�DLQVL�TXH�OD�IRUPXODWLRQ�GH�OHXU�UpVXOWDW�GDQV�OH�UDSSRUW�GH�FHUWLILFDWLRQ�GHV�FRPSWHV�
DQQXHOV�HW��OH�FDV�pFKpDQW��FRQVROLGpV��IRQW�O¶REMHW�GH�OD�QRUPH�G¶H[HUFLFH�SURIHVVLRQQHO��1(3������� �
'LOLJHQFHV�GX�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�UHODWLYHV�DX�UDSSRUW�GH�JHVWLRQ��DX[ DXWUHV�GRFXPHQWV�VXU�OD�
VLWXDWLRQ� ILQDQFLqUH� HW� OHV� FRPSWHV� HW� DX[� LQIRUPDWLRQV� UHOHYDQW� GX� UDSSRUW� VXU� OH� JRXYHUQHPHQW�
G¶HQWUHSULVH�DGUHVVpV�DX[�PHPEUHV�GH�O¶RUJDQH�DSSHOp�j�VWDWXHU�VXU�OHV�FRPSWHV��


3DU�DLOOHXUV��O¶DOLQpD���GH�O¶DUWLFOH�/����������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH�GLVSRVH�TXH���


©�/H�FRQVHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQ�RX�OH�GLUHFWRLUH��VHORQ�OH�FDV��GRLW�DGUHVVHU�RX�PHWWUH�j�OD�GLVSRVLWLRQ�GHV�
DFWLRQQDLUHV�OHV�GRFXPHQWV�QpFHVVDLUHV�SRXU�SHUPHWWUH�j�FHX[�FL�GH�VH�SURQRQFHU�HQ�FRQQDLVVDQFH�GH�
FDXVH�HW�GH�SRUWHU�XQ�MXJHPHQW�LQIRUPp�VXU�OD�JHVWLRQ�HW�OD�PDUFKH�GHV�DIIDLUHV�GH�OD�VRFLpWp��ª�


(Q�FRQVpTXHQFH��FHWWH�QRWH�G¶LQIRUPDWLRQ�WUDLWH�pJDOHPHQW�GHV�GLVSRVLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH�/���������� GX�
FRGH�GH�FRPPHUFH�UHODWLYHV�j�O¶pJDOLWp�HQWUH�OHV�DFWLRQQDLUHV��FI��DQQH[H����


���� 5(3216(6�'(�/$�&200,66,21�'(6�(78'(6 -85,',48(6�


������ (-�Q� ��������� ��QRPLQDWLRQ�G¶XQ�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�VXSSOpDQW


/D�GpVLJQDWLRQ�G
XQ�RX�SOXVLHXUV�FRPPLVVDLUH�V� DX[�FRPSWHV� VXSSOpDQW�V��� DSSHOp�V� j� UHPSODFHU� OH�


�� 0LVH� j� MRXU� SXEOLpH� 3RUWDLO &1&&� OH� ���������� �� KWWSV���GRF�FQFF�IU�GRFV�QL�[YLLL�YHULILFDWLRQV�VSHFLILTX�
�F�����HD�H���
�� $UWLFOH� /�� ������� GX� FRGH� GH� FRPPHUFH� �� ©� /HV� FRPPLVVDLUHV� DX[� FRPSWHV� V
DVVXUHQW� TXH� O
pJDOLWp� D� pWp�
UHVSHFWpH�HQWUH�OHV�DFWLRQQDLUHV��DVVRFLpV�RX�PHPEUHV�GH�O
RUJDQH�FRPSpWHQW��ª���
�� %XOO� &1&&�Q�������MXLQ�������S�����
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FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV� WLWXODLUH�HQ�FDV�GH� UHIXV��G¶HPSrFKHPHQW��GH�GpPLVVLRQ�RX�GH�GpFqV��Q
HVW�
UHTXLVH�TXH�VL�OH�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�WLWXODLUH�GpVLJQp�HVW�XQH�SHUVRQQH�SK\VLTXH�RX�XQH�VRFLpWp�
XQLSHUVRQQHOOH��FI��DUWLFOH�/���������,�DO����FRGH�GH FRPPHUFH���


7RXWHIRLV�� ORUVTX¶XQ� WH[WH�GH� ORL� VSpFLILTXH�RX� OHV� VWDWXWV�SUpFLVHQW�TX¶XQ�FRPPLVVDLUH� DX[�FRPSWHV�
VXSSOpDQW� GRLW� rWUH� QRPPp�� LO� \� D� OLHX� G¶DSSOLTXHU� OH� WH[WH� VSpFLDO� RX� OHV� VWDWXWV� TXL� GpURJHQW� DX�
SULQFLSH�JpQpUDO�HW�GH�QRPPHU�XQ FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�VXSSOpDQW��&H�Q¶HVW�TXH�VL�OH�WH[WH�GH�ORL�
RX�OHV�VWDWXWV�SUpYR\DQW�OD�QRPLQDWLRQ�G¶XQ�VXSSOpDQW�SUpFLVHQW�TXH�FH�GHUQLHU�GRLW�rWUH�QRPPp�©�HQ�
DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH�/��������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH�ª�RX�©�GDQV�OHV FRQGLWLRQV�SUpYXHV j�O¶DUWLFOH
/� ������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH�ª��TX¶LO�HVW�SRVVLEOH�GH�QH�SDV�QRPPHU�GH�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�
VXSSOpDQW�ORUVTXH�OH�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�WLWXODLUH�HVW�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH�SOXULSHUVRQQHOOH��


(QILQ��OD�QRPLQDWLRQ�YRORQWDLUH�G¶XQ�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�VXSSOpDQW�HVW�WRXMRXUV�SRVVLEOH�


������ (-�Q����������� ��JURXSHPHQW�VROLGDLUH�GH�&$&


/D�&RPPLVVLRQ�GHV�pWXGHV� MXULGLTXHV�D� LQGLTXp�TXH�GDQV� OH�FDGUH�G
XQH� UpSRQVH�j�XQ�DSSHO�G
RIIUHV�
UHODWLI� j� XQ� FR�FRPPLVVDULDW� DX[� FRPSWHV�� OHV� FRPPLVVDLUHV� DX[� FRPSWHV� TXL� VRXKDLWHUDLHQW� rWUH�
UHWHQXV� FRPPH�FR�FRPPLVVDLUHV DX[�FRPSWHV�QH�SHXYHQW�SDV�SRVWXOHU� VRXV� IRUPH�GH� ©� JURXSHPHQW�
VROLGDLUH�ª� /H PpFDQLVPH�SUpYX�SDU�O¶DUWLFOH����GX�FRGH�GHV�PDUFKpV�SXEOLFV�QH�SHXW�SDV�rWUH�DSSOLTXp�
DX�FRPPLVVDULDW�DX[�FRPSWHV��


(Q�HIIHW��OD�&RPPLVVLRQ�UHOqYH�QRWDPPHQW�TXH�FH�GLVSRVLWLI�HVW�LQFRPSDWLEOH�DYHF�O¶LQGpSHQGDQFH�HW�OD�
UHVSRQVDELOLWp� SHUVRQQHOOH� GX� FRPPLVVDLUH� DX[� FRPSWHV�� 3DU� DLOOHXUV�� XQ� WHO� HQJDJHPHQW� QH� OXL�
SHUPHWWUDLW�SDV�GH�UHVSHFWHU�OHV�UqJOHV�GX�FR�FRPPLVVDULDW�WHOOHV�TX¶HOOHV�VRQW�GpFULWHV�GDQV�OD�1(3�����
GX����MXLQ�������DUW��$��������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH��HW�SUpFLVpHV�SDU�OH�+DXW�&RQVHLO�GX�FRPPLVVDULDW�
DX[�FRPSWHV�GDQV�VRQ�DYLV�GX���IpYULHU������


6L� GHV� FRPPLVVDLUHV� DX[� FRPSWHV� pWDLHQW� GpVLJQpV� GDQV� GH� WHOOHV� FRQGLWLRQV�� OHXU� QRPLQDWLRQ� VHUDLW�
HQWDFKpH�G¶LUUpJXODULWp�HW� OHV�GpOLEpUDWLRQV�GH� O¶HQWLWp� VHUDLHQW�DQQXODEOHV��DUW��/�����������DO���HU��&��
FRP������(Q�RXWUH��XQH�SURFpGXUH�G¶DSSHO�G¶RIIUHV�SRXU�GHV�SUHVWDWLRQV�GH�FRPPLVVDULDW�DX[�FRPSWHV�
LPSRVDQW�XQH�VRXPLVVLRQ�GDQV� OH�FDGUH�G
XQ�JURXSHPHQW� VROLGDLUH�SRXUUDLW�rWUH� UHPLVH�HQ�FDXVH�j� OD�
GHPDQGH�GH�WRXW�LQWpUHVVp�


(QILQ��OD�&RPPLVVLRQ�UDSSHOOH�TXH�PrPH�VL�GHV�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV�UpSRQGHQW�HQVHPEOH�j�XQ�
DSSHO�G¶RIIUHV�� FKDTXH� FDQGLGDWXUH�GRLW� GRQQHU� OLHX� j�XQH� UpVROXWLRQ�SULVH�SRXU�FKDFXQ�SDU� O¶RUJDQH�
FKDUJp�GH�OHXU�GpVLJQDWLRQ�


������ (-�Q����������� ��JURXSHPHQW�FRQMRLQW�GH�&$&


'H� PrPH�� OD� &RPPLVVLRQ� GHV� pWXGHV� MXULGLTXHV� D� HVWLPp� TX¶LO Q¶pWDLW SDV� SRVVLEOH� SRXU� GHV� FR�
FRPPLVVDLUHV� DX[�FRPSWHV�GH� V¶RUJDQLVHU� VRXV� IRUPH�GH�JURXSHPHQW� FRQMRLQW�� DX� VHQV�GX�GpFUHW�Q��
��������� GX� ��� PDUV� ����� UHODWLI� DX[� PDUFKpV� SXEOLFV�� SRXU� UpSRQGUH� j� XQ� DSSHO� G¶RIIUHV� HQ�
DSSOLFDWLRQ�GXGLW�GpFUHW��


�� %XOO� &1&&�Q�������PDUV�������S����
�� $UW��/����������F�GH�FRP�����©�/HV�GpOLEpUDWLRQV�GH�O
RUJDQH�PHQWLRQQp�DX�SUHPLHU�DOLQpD�GH�O
DUWLFOH�/��������
SULVHV�j�GpIDXW�GH�GpVLJQDWLRQ�UpJXOLqUH�GH�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV�RX�VXU� OH� UDSSRUW�GH�FRPPLVVDLUHV�DX[�
FRPSWHV� QRPPpV� RX� GHPHXUpV� HQ� IRQFWLRQV� FRQWUDLUHPHQW� DX[� GLVSRVLWLRQV� GX� SUpVHQW� WLWUH� RX� j� G
DXWUHV�
GLVSRVLWLRQV�DSSOLFDEOHV�j�OD�SHUVRQQH�RX�j�O
HQWLWp�HQ�FDXVH�VRQW�QXOOHV�
/
DFWLRQ�HQ�QXOOLWp�HVW�pWHLQWH� VL FHV�GpOLEpUDWLRQV� VRQW�H[SUHVVpPHQW�FRQILUPpHV�SDU� O
RUJDQH�FRPSpWHQW� VXU� OH�
UDSSRUW�GH�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV�UpJXOLqUHPHQW�GpVLJQpV ª�
�� %XOO� &1&&�Q�������MXLQ�������S�����
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/¶LQVHUWLRQ� SDU� OHV� FRPPLVVDLUHV� DX[� FRPSWHV�� GDQV� OD� UpSRQVH� j� O¶DSSHO� G¶RIIUH�� G
XQH� FODXVH�
SUpYR\DQW�TXH�OHV�VWLSXODWLRQV�GX�PDUFKp�SXEOLF�QH�VHURQW�DSSOLFDEOHV�TXH�VL�HOOHV�VRQW�FRQIRUPHV�DX[�
GLVSRVLWLRQV�LPSpUDWLYHV�TXL�UpJLVVHQW�OD�SURIHVVLRQ�QH�SHUPHW�SDV�GH�UpVRXGUH�FHWWH�SUREOpPDWLTXH�


������ (-�Q� �������� ��TXHVWLRQQDLUH�$1&2/6 "


/D�&RPPLVVLRQ�GHV�pWXGHV�MXULGLTXHV�IDLW�OH�SRLQW�VXU�O
DWWLWXGH�j�DGRSWHU�GH�OD�SDUW�GX�FRPPLVVDLUH�DX[�
FRPSWHV�G
XQ�RUJDQLVPH�GH�ORJHPHQW�VRFLDO�YLV�j�YLV�GX�TXHVWLRQQDLUH�HQYR\p�SDU�O
$1&2/6�GDQV�OH�
FDGUH�GH�VHV�FRQWU{OHV�


(Q�DSSOLFDWLRQ GH�O¶DUWLFOH�/� ������,�DOLQpD���GX�&&+��O¶$1&2/6�SHXW�GHPDQGHU�DX[�FRPPLVVDLUHV�
DX[� FRPSWHV� © FRPPXQLFDWLRQ� GH� WRXWH� LQIRUPDWLRQ� UHFXHLOOLH� GDQV� OH� FDGUH� GH� OHXU� PLVVLRQ ª�
/¶$1&2/6�SHXW�pJDOHPHQW�WUDQVPHWWUH�GHV�REVHUYDWLRQV�pFULWHV�DX[�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV��TXL�
GRLYHQW�\�DSSRUWHU�GHV�UpSRQVHV�VRXV�FHWWH�IRUPH��DOLQpD ���


,QWHUURJpH�VXU�O¶LQWHUSUpWDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH�/��������GX�&&+��OD�&RPPLVVLRQ�GHV�pWXGHV�
MXULGLTXHV� �� FRQVLGqUH� TX¶HQ� DSSOLFDWLRQ� GH� FHW� DUWLFOH�� O¶$1&2/6� EpQpILFLH� G¶XQH� OHYpH� GX� VHFUHW�
SURIHVVLRQQHO�GX�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV��PDLV�TXH�OHGLW�DUWLFOH��Q¶DXWRULVH�SDV�OH�FRPPLVVDLUH�DX[�
FRPSWHV� j� WUDQVPHWWUH� GHV� GRFXPHQWV� GX� GRVVLHU� GH� WUDYDLO� TX¶LO� D� FRQVWLWXp� j� O¶XQLTXH� ILQ� GH�
GRFXPHQWHU�VHV�GLOLJHQFHV�RX�j�IRXUQLU�XQ�DFFqV�j�FH�GRVVLHU�


$LQVL��OH�SULQFLSH�G¶XQ�TXHVWLRQQDLUH��DGUHVVp�SDU�O¶$1&2/6�DX�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�GH�O¶HQWLWp�
FRQWU{OpH��QH�SHXW�SDV�rWUH� UHMHWp��PDLV� VHXOHPHQW�GDQV� OD�PHVXUH�R��FH�TXHVWLRQQDLUH�VH� OLPLWHUDLW�j�
REWHQLU� GX� FRPPLVVDLUH� DX[� FRPSWHV� GHV� LQIRUPDWLRQV� UHFXHLOOLHV� GDQV� OH� FDGUH� GH� VD� PLVVLRQ�� HQ�
DSSOLFDWLRQ�GX�,��DOLQpD���GH�O¶DUWLFOH�/� ������GX�&&+�


/D� &RPPLVVLRQ� GHV� pWXGHV� MXULGLTXHV� FRQVLGqUH� TX¶LO� HVW� SRVVLEOH� G¶DFFHSWHU� OH� SULQFLSH� G¶XQ�
TXHVWLRQQDLUH�PDLV� j� FRQGLWLRQ TX¶LO� QH� VRLW� SDV� QRUPDOLVp� HW� TX¶LO� VRLW� DGUHVVp� DX� FRPPLVVDLUH� DX[�
FRPSWHV�j�OD�VXLWH�GHV�FRQWU{OHV�HIIHFWXpV�SDU�O¶$1&2/6��&HV�FRQGLWLRQV�pWDQW�UHPSOLHV��OD�UpSRQVH�j�
FH�TXHVWLRQQDLUH� HVW� REOLJDWRLUH��SXLVTXH� O¶$1&2/6�HVW� HQ�GURLW� GH�GHPDQGHU�HW� G¶REWHQLU�FHUWDLQHV�
LQIRUPDWLRQV��


7RXWHIRLV�� GDQV� OH� FDGUH� GH� O¶DOLQpD� �� GH� O¶DUWLFOH� /� ������ GX� &&+�� OHV� TXHVWLRQV� DX[TXHOOHV� OH�
FRPPLVVDLUH� DX[� FRPSWHV� SRXUUD� UpSRQGUH� GDQV� XQ� WHO� TXHVWLRQQDLUH� QH� GHYURQW� SDV� VROOLFLWHU�
G¶RSLQLRQ�� GH� FRQFOXVLRQ� RX� G¶DSSUpFLDWLRQ�� QL� G¶pOpPHQWV� VXU� OHV� SURFpGXUHV� PHQpHV� SDU� OH�
FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV��PDLV�XQLTXHPHQW�GHV�LQIRUPDWLRQV�UHFXHLOOLHV�DX�FRXUV�GH�VD�PLVVLRQ�DXSUqV�
GH�O¶RUJDQLVPH�


/D� &RPPLVVLRQ� GHV� pWXGHV� MXULGLTXHV� FRQVLGqUH� SDU� DLOOHXUV� TXH� O¶$1&2/6� SHXW� DGUHVVHU� OH�
TXHVWLRQQDLUH�DX�SUpFpGHQW�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�GRQW�OH�PDQGDW�Q¶DXUDLW�SDV�pWp�UHQRXYHOp��HW�TXL�
QH�VHUDLW�GRQF�SOXV�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�GH�O¶HQWLWp�OH�MRXU�R��LO�UHFHYUDLW�OHGLW�TXHVWLRQQDLUH��VDQV�
TXH�FHOXL�FL�SXLVVH�RSSRVHU�OH�VHFUHW�SURIHVVLRQQHO�SRXU�UHIXVHU�GH�UpSRQGUH��


(QILQ��GDQV� OH�FDGUH�GH�O¶DOLQpD���GH� O¶DUWLFOH�/� ������GX�&&+�� OH�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�SRXUUD�
rWUH�DPHQp�j� UpSRQGUH��SDU�pFULW�� DX[�pYHQWXHOOHV�REVHUYDWLRQV�GH� O¶$1&2/6��PDLV�GDQV� OHV�PrPHV�
OLPLWHV�TXH�FHOOHV�H[SRVpHV�SRXU�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DOLQpD���GXGLW�DUWLFOH�


�� (-�Q�������������SXEOLpH�3RUWDLO &1&&�OH�����������
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���� 5(3216(6 '(�/$�&200,66,21�'(6�(78'(6 &2037$%/(6�


������ (&� Q�� ������� �� 7D[H� VXU� OHV� SOXV�YDOXHV� UpDOLVpHV� j� O¶RFFDVLRQ� GHV� FHVVLRQV� GH�
ORJHPHQWV�SDU�OHV�RUJDQLVPHV�G
KDELWDWLRQV�j�OR\HU�PRGpUp�HW�SDU�OHV�VRFLpWpV G
pFRQRPLH�
PL[WH�D\DQW�XQH�DFWLYLWp�GH�FRQVWUXFWLRQ�HW�GH�JHVWLRQ�GH�ORJHPHQWV�VRFLDX[��


/D�&RPPLVVLRQ�GHV�pWXGHV�FRPSWDEOHV�D�UHQGX�XQ�DYLV�VXU�OH�WUDLWHPHQW�FRPSWDEOH�GH�OD�WD[H�VXU�OHV�
SOXV�YDOXHV�UpDOLVpHV�j�O¶RFFDVLRQ�GH�FHVVLRQV�GH�ORJHPHQWV��WHOOH�TXH�GpILQLH�j�O
DUWLFOH�/�����������GX�
FRGH�GH�OD�FRQVWUXFWLRQ�HW�GH�O
KDELWDWLRQ �YRLU��������


/¶DUWLFOH�����GH�OD ORL�Q������������GX����GpFHPEUH������GH�ILQDQFHV�SRXU������SUpYRLW�XQH�QRXYHOOH�
WD[H�GXH�SDU� OHV�RUJDQLVPHV�G
KDELWDWLRQV�j� OR\HU�PRGpUp�HW�SDU� OHV� VRFLpWpV�G
pFRQRPLH�PL[WH�D\DQW�
XQH�DFWLYLWp�GH�FRQVWUXFWLRQ�HW�GH�JHVWLRQ�GH�ORJHPHQWV�VRFLDX[��


&HWWH�WD[H�HVW�GXH�VXU�OHV�SOXV�YDOXHV�UpDOLVpHV�j�O
RFFDVLRQ�GHV�FHVVLRQV�GH�ORJHPHQWV�ORFDWLIV�VLWXpV�HQ�
)UDQFH�PpWURSROLWDLQH�RSpUpHV�DX�FRXUV�GX�GHUQLHU�H[HUFLFH�FORV��VDQV�SUpFLVHU�G¶DXWUH�IDLW�JpQpUDWHXU�
GH�OD�WD[H�TXH�OD�UpDOLVDWLRQ�GH�OD�SOXV�YDOXH�DX�FRXUV�GX�GHUQLHU�H[HUFLFH�FORV�


/D�ORL�SUpFLVDLW�HQILQ TXH�O
DUWLFOH�/�����������GX�FRGH�GH�OD�FRQVWUXFWLRQ�HW�GH�O
KDELWDWLRQ�V
DSSOLTXDLW
DX[�SOXV�YDOXHV�FRQVWDWpHV�DX�FRXUV�GHV�H[HUFLFHV�FORV�j�FRPSWHU�GX����GpFHPEUH������


$X� YX� GH� FHV� pOpPHQWV�� OD� &RPPLVVLRQ� D� HVWLPp TXH� OH� IDLW� JpQpUDWHXU� GH� FHWWH� QRXYHOOH WD[H� HVW�
FRQVWLWXp� SDU� OHV� SOXV�YDOXHV� UpDOLVpHV� DX� FRXUV� GH� O¶H[HUFLFH� ����� j� O
RFFDVLRQ� GHV� FHVVLRQV� GH�
ORJHPHQWV�ORFDWLIV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�SUpYXHV�j�O
DUWLFOH�/�����������GX�FRGH�GH�OD�FRQVWUXFWLRQ��8Q�
SDVVLI�DX�WLWUH�GH�OD�QRXYHOOH�WD[H�HVW�j�UHFRQQDvWUH�GDQV�OHV�FRPSWHV�DQQXHOV�GHV�RUJDQLVPHV�FRQFHUQpV�
FORV�DX����GpFHPEUH������


/H� WDX[� HW� O¶DVVLHWWH� SHUPHWWDQW� OH� FDOFXO� GH� OD� WD[H� Q¶pWDQW� SDV� FRQQXV� GH� IDoRQ� SUpFLVH�� OH� SDVVLI�
FRQFHUQp�GRLW�GRQQHU OLHX�j�OD�FRPSWDELOLVDWLRQ�G¶XQH�SURYLVLRQ�


0rPH�VL OH�WDX[�HW�O¶DVVLHWWH�GHYDLHQW�QH�SDV�rWUH�FRQQXV�DYDQW�OD�GDWH�G¶DUUrWp�GHV�FRPSWHV��OH�PRQWDQW�
GH�OD�SURYLVLRQ�GHYUDLW�SRXYRLU�rWUH�HVWLPp�GH�IDoRQ�VXIILVDPPHQW�ILDEOH�VXU�OD�EDVH��


� GX�WDX[�PD[LPXP�LQGLTXp�SDU�OD�ORL���������


� GHV�SOXV�YDOXHV�GH�FHVVLRQV�FRPSWDEOHV�FRQVWDWpHV�HW�QRQ�UHWUDLWpHV�


/D�&RPPLVVLRQ�HVW�G¶DYLV�TXH�OHV�YHUVHPHQWV�UHODWLIV�j�OD�QRXYHOOH�WD[H�UpSRQGHQW�j�OD�GpILQLWLRQ�GHV�
WD[HV� HW� YHUVHPHQWV� DVVLPLOpV� GH� O¶DUWLFOH� ������ GX� 3&*�� j� FRPSWDELOLVHU� DX� FRPSWH� ���� ©� $XWUHV�
LPS{WV��WD[HV�HW�YHUVHPHQWV�DVVLPLOpV��DXWUHV�RUJDQLVPHV��ª�DX�QLYHDX�GX�FRPSWH�GH�UpVXOWDW�


&RPPH� LQGLTXp� DX ������� O¶DSSOLFDWLRQ� GHV� GLVSRVLWLRQV� GH� O¶DUWLFOH� /�� ��������� GX� FRGH� GH� OD�
FRQVWUXFWLRQ� HW� GH� O
KDELWDWLRQ D� pWp� UHSRUWp� DX[� H[HUFLFHV� FORV� j� FRPSWHU� GX� ��� GpFHPEUH� �����SDU�
O¶DUWLFOH����GH�OD�ORL�GH�ILQDQFHV������


���� &<%(5�&5,0,1$/,7(�


/D�F\EHUFULPLQDOLWp WRXFKH�XQH�SURSRUWLRQ�LPSRUWDQWH�GHV�HQWUHSULVHV�HW�OH�VHFWHXU�GHV�RUJDQLVPHV�GH�
ORJHPHQW� VRFLDO� Q¶HVW� SDV� H[HPSW� GH� FHV� DWWDTXHV�� 3DV� WRXMRXUV� SOHLQHPHQW� FRQVFLHQWHV� GHV� ULVTXHV�


�� (&�Q������������SXEOLpH�3RUWDLO &1&&�OH������������
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TX¶HOOHV� HQFRXUHQW�� FHV� HQWUHSULVHV� Q¶RQW�� VRXYHQW�� SDV� OHV� UpSRQVHV� DSSURSULpHV� SRXU� OLPLWHU� OHV�
FRQVpTXHQFHV�G¶XQH�F\EHUDWWDTXH��


3DU� VD� FRQQDLVVDQFH� GHV� SURFpGXUHV� HW� V\VWqPHV� GHV� HQWUHSULVHV�� OH� FRPPLVVDLUH� DX[� FRPSWHV� D� XQ�
YpULWDEOH�U{OH�j�MRXHU�SRXU�VHQVLELOLVHU�OHV�HQWLWpV DXSUqV�GHVTXHOOHV LO LQWHUYLHQW��


3RXU�DFFRPSDJQHU�OHV�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV�TXL�VRXKDLWHQW�SURSRVHU�XQH LQWHUYHQWLRQ SDUWLFXOLqUH
VXU FHW�DVSHFW��OD�&1&&�D�GpYHORSSp�O¶RXWLO�&<%(5�$8',7���6D�ERQQH�XWLOLVDWLRQ�SHUPHW GH�PHVXUHU�
O¶H[SRVLWLRQ� HW� OD�PDWXULWp� GH� O¶HQWLWp� IDFH� DX[� ULVTXHV� F\EHU�� G¶pYDOXHU� OHV� LPSDFWV� ILQDQFLHUV� HW� GH�
UpGLJHU�XQ�FRPSWH�UHQGX�j�O¶DWWHQWLRQ�GHV�GLULJHDQWV�


32,176 '¶$77(17,21��7(&+1,48(6���


���� 7(676�'(�'(35(&,$7,21 '(6�,00(8%/(6�/2&$7,)6�


/
HQWLWp� GRLW� DSSUpFLHU� j� FKDTXH� FO{WXUH� GHV� FRPSWHV�� V
LO� H[LVWH� XQ� LQGLFH� PRQWUDQW� TX
XQ� DFWLI�
LPPRELOLVp�D�SX�SHUGUH�GH�VD�YDOHXU�HW�FH��TXHOOH�TXH�VRLW�OD�GXUpH�G¶XWLOLVDWLRQ�GH�FHW�DFWLI��OLPLWpH�RX�
QRQ��DUW���������GX�3&*����


3RXU�DSSUpFLHU�V
LO�H[LVWH�XQ�TXHOFRQTXH�LQGLFH�TX
XQ�DFWLI�DLW�SX�SHUGUH�GH�OD�YDOHXU�� O¶HQWLWp�GRLW�DX�
PLQLPXP�FRQVLGpUHU�OHV�FULWqUHV�VXLYDQWV��DUW���������GX�3&*����


� &ULWqUHV�H[WHUQHV��


R YDOHXU�GH�PDUFKp � GXUDQW�O¶H[HUFLFH�� OD�YDOHXU�GH�PDUFKp�G¶XQ�DFWLI�D�GLPLQXp��PrPH�j�
WLWUH�WHPSRUDLUH��GH�IDoRQ�SOXV�LPSRUWDQWH�TXH�GX�VHXO�HIIHW�DWWHQGX�GX�SDVVDJH�GX�WHPSV�
RX�GH�O¶XWLOLVDWLRQ�QRUPDOH�GH�O¶DFWLI��


R FKDQJHPHQWV� LPSRUWDQWV � GHV� FKDQJHPHQWV� LPSRUWDQWV�� D\DQW� XQ� HIIHW� QpJDWLI� VXU�
O¶XWLOLVDWLRQ� GH� O¶DFWLI�� VRQW� LQWHUYHQXV� DX� FRXUV� GH� O¶H[HUFLFH� RX� VXUYLHQGURQW� GDQV� XQ�
SURFKH�DYHQLU��GDQV�O¶HQYLURQQHPHQW�WHFKQLTXH��pFRQRPLTXH�RX�MXULGLTXH�RX�VXU�OH�PDUFKp�
GDQV�OHTXHO�O¶HQWUHSULVH�RSqUH�RX�DXTXHO�O¶DFWLI�HVW GpYROX��


R WDX[�G¶LQWpUrW�RX�GH�UHQGHPHQW � OHV�WDX[�G¶LQWpUrW�GX�PDUFKp�RX�DXWUHV�WDX[�GH�UHQGHPHQW�
GX� PDUFKp� RQW� DXJPHQWp� GXUDQW� O¶H[HUFLFH� HW� LO� HVW� SUREDEOH� TXH� FHV� DXJPHQWDWLRQV�
GLPLQXHQW�GH�IDoRQ�VLJQLILFDWLYH�OD�YDOHXU�GH�O¶DFWLI�


� &ULWqUHV�LQWHUQHV��


R REVROHVFHQFH� RX� GpJUDGDWLRQ� SK\VLTXH � LO� H[LVWH� XQ� LQGLFH� G¶REVROHVFHQFH� RX� GH�
GpJUDGDWLRQ�SK\VLTXH�G¶XQ�DFWLI�QRQ�SUpYX�SDU�OH�SODQ�G¶DPRUWLVVHPHQW��


R FKDQJHPHQWV� LPSRUWDQWV�GDQV� OH�PRGH�G¶XWLOLVDWLRQ � GHV�FKDQJHPHQWV� LPSRUWDQWV��D\DQW�
XQ�HIIHW�QpJDWLI�VXU�O¶HQWLWp��VRQW�LQWHUYHQXV�DX�FRXUV�GH�O¶H[HUFLFH�RX�VRQW�VXVFHSWLEOHV�GH�
VXUYHQLU�GDQV�XQ�SURFKH�DYHQLU��GDQV�OH�GHJUp�RX�OH�PRGH�G¶XWLOLVDWLRQ�G¶XQ�DFWLI�WHO�TX¶LO�
HVW�XWLOLVp�RX�TX¶RQ�V¶DWWHQG�j�O¶XWLOLVHU��&HV�FKDQJHPHQWV�LQFOXHQW�OHV�SODQV�G¶DEDQGRQ�RX�
GH� UHVWUXFWXUDWLRQ�GX� VHFWHXU�G¶DFWLYLWp� DXTXHO�XQ�DFWLI� DSSDUWLHQW�RX�GHV�SODQV�GH� VRUWLH�
G¶XQ�DFWLI�DYDQW�OD�GDWH�SUpYXH�SUpDODEOHPHQW��


�� 5qJOHPHQW�$1&�Q����������UHODWLI�DX�3ODQ�FRPSWDEOH�JpQpUDO







0DUV ���������������������������������������������������������ZZZ�FQFF�IU 3DJH���


R SHUIRUPDQFHV� LQIpULHXUHV� DX[� SUpYLVLRQV � GHV� LQGLFDWLRQV� SURYHQDQW� G¶XQ� V\VWqPH�
G¶LQIRUPDWLRQ� LQWHUQH� PRQWUHQW� TXH� OD� SHUIRUPDQFH� pFRQRPLTXH� G¶XQ� DFWLI� HVW� RX� VHUD�
PRLQV�ERQQH�TXH�FHOOH�DWWHQGXH�


&HWWH�OLVWH�Q
HVW�SDV�H[KDXVWLYH��8QH�HQWLWp�SHXW�LGHQWLILHU�G
DXWUHV�LQGLFHV�ODLVVDQW�j�SHQVHU�TX
XQ�DFWLI�D�
SX�SHUGUH GH�OD�YDOHXU��


/RUVTX
LO�H[LVWH�XQ� LQGLFH�GH�SHUWH�GH�YDOHXU��XQ� WHVW�GH�GpSUpFLDWLRQ�HVW�HIIHFWXp��F¶HVW�j�GLUH�TXH� OD�
YDOHXU�QHWWH�FRPSWDEOH�GH�O
DFWLI�HVW�FRPSDUpH�j�VD�YDOHXU�DFWXHOOH�


5DSSHORQV�TXH���


�OD� YDOHXU� QHWWH� FRPSWDEOH� G
XQ� DFWLI� FRUUHVSRQG� j� VD� YDOHXU� EUXWH� GLPLQXpH� GHV� DPRUWLVVHPHQWV�
FXPXOpV�HW�GHV�GpSUpFLDWLRQV���


�OD�YDOHXU�DFWXHOOH�HVW�OD�YDOHXU�OD�SOXV�pOHYpH�GH�OD�YDOHXU�YpQDOH�RX�GH�OD�YDOHXU�G
XVDJH�


/D�YDOHXU�YpQDOH�G
XQ�DFWLI�HVW�OH�PRQWDQW�TXL�SRXUUDLW�rWUH�REWHQX��j�OD�GDWH�GH�FO{WXUH��GH�OD�YHQWH�G
XQ�
DFWLI�ORUV�G
XQH�WUDQVDFWLRQ�FRQFOXH�j�GHV�FRQGLWLRQV�QRUPDOHV�GH�PDUFKp��QHW�GHV�FR�WV�GH�VRUWLH��DUW��
������GX�3&*���


/D�YDOHXU�G
XVDJH�G
XQ�DFWLI�HVW�OD�YDOHXU�GHV�DYDQWDJHV�pFRQRPLTXHV�IXWXUV�DWWHQGXV�GH�VRQ�XWLOLVDWLRQ�
HW�GH�VD VRUWLH��DUW��������GX�3&*���


/HV�DYDQWDJHV�pFRQRPLTXHV�IXWXUV�DWWHQGXV�GH�O¶XWLOLVDWLRQ�G¶XQ�DFWLI�FRUUHVSRQGHQW�j�O¶HVWLPDWLRQ�GHV�
IOX[�QHWV�GH�WUpVRUHULH�DFWXDOLVpH�DWWHQGXV�GH�O¶DFWLI�TXL�SHXYHQW�rWUH�GpWHUPLQpV�VHORQ�WURLV�SpULRGHV���


�L��XQH�SpULRGH�FRXYHUWH�SDU�GHV�GRFXPHQWV�SUpYLVLRQQHOV�SOXULDQQXHOV���


�LL��XQH�SpULRGH�FRXYHUWH�SDU�OHV�IOX[�H[WUDSROpV���


�LLL��HW��OH�FDV�pFKpDQW��XQH�HVWLPDWLRQ�G¶XQH�YDOHXU�GH�VRUWLH��


$SSOLTXpV DX[� LPPHXEOHV� ORFDWLIV� GX VHFWHXU� GX� ORJHPHQW� VRFLDO�� OHV� LQGLFHV� GH� SHUWH� GH� YDOHXU� j�
FRQVLGpUHU� SDU� OH� FRPPLVVDLUH� DX[� FRPSWHV� GRLYHQW� LQFOXUH GHV� SDUWLFXODULWpV� VHFWRULHOOHV�� SDU�
H[HPSOH �� XQ� WDX[� GH� YDFDQFH� VXELH� �FRPPHUFLDOH� HW� QRQ� SDV� WHFKQLTXH�� DQRUPDOHPHQW� pOHYp�
�VXSpULHXU� j XQ� FHUWDLQ� ���� GHV� WDX[� G¶LPSD\pV� DQRUPDOHPHQW� pOHYpV�� XQ� SURMHW� GH� FHVVLRQ� RX� GH�
GpPROLWLRQ��HWF��


/D� YDOHXU� YpQDOH� GH� O¶LPPHXEOH� SHXW� rWUH� DSSURFKpH� FODVVLTXHPHQW� DX� WUDYHUV� G¶XQH� H[SHUWLVH�
LPPRELOLqUH��G¶XQH�SURPHVVH�GH�YHQWH��G¶XQH�FRWDWLRQ�DQQXHOOH�GHV�YDOHXUV�YpQDOHV�GLPLQXpHV G¶XQH�
GpFRWH�SRXU�YHQWH� HQ�EORF�HW� SODIRQQHPHQW�GHV� OR\HUV��PDLV� DXVVL� SDU�XQH� HVWLPDWLRQ�GHV�'RPDLQHV�
�'LUHFWLRQ�GH�O¶LPPRELOLHU�GH�O¶(WDW��


���� 5/6 �5('8&7,21�'(�/2<(5�'(�62/,'$5,7(�


(Q�SUDWLTXH�� HW� SDUFH�TX¶HOOH� FRQQDLW� OD� VLWXDWLRQ� ILQDQFLqUH�GHV� ORFDWDLUHV�� F¶HVW� OD�&$) �&DLVVH�GHV�
$OORFDWLRQV�)DPLOLDOHV��TXL�FDOFXOH�OH�PRQWDQW�GH�OD�5/6�DLQVL�TXH�OH�PRQWDQW GH�OD�QRXYHOOH�$3/�


&¶HVW�pJDOHPHQW�OD�&$)�TXL LQIRUPH�OH EDLOOHXU VRFLDO�GX�PRQWDQW�GH�OD�5/6�HW�GH�OD�QRXYHOOH�$3/�


/H�EDLOOHXU�GpWHUPLQH�DORUV�OH�PRQWDQW�GX�OR\HU�GpGXFWLRQ�QHWWH�GH�OD�5/6 TXLWWDQFpH DX�ORFDWDLUH�
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8QH�GLIILFXOWp�VH�SRVH�ORUVTXH�OH�ORFDWDLUH�HVW�HQ�SULQFLSH�pOLJLEOH�j�O¶$3/�PDLV�QH�O¶D�SDV�GHPDQGpH ��
HQ� HIIHW�� OH� EDLOOHXU� VRFLDO GRLW� DSSOLTXHU OD� 5/6�PDLV� QH� GLVSRVH� SDV� GHV� LQIRUPDWLRQV� ILQDQFLqUHV�
SHUVRQQHOOHV�GX�ORFDWDLUH�SRXU�OD�FDOFXOHU�


/H�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�SRXUUD�H[DPLQHU�OHV�SURFpGXUHV�PLVHV HQ�SODFH�SDU�O¶HQWLWp�SRXU�UpVRXGUH�
FHWWH�VLWXDWLRQ�HW��GDQV�OH�FDV�R��O¶HQWLWp�Q¶DXUDLW�SDV�DSSOLTXp OD�5/6�j�FH�W\SH�GH�ORFDWDLUH��REWHQLU�OHV�
pOpPHQWV�QpFHVVDLUH�SRXU�HQ�DSSUpFLHU�OH�FDUDFWqUH�VLJQLILFDWLI�RX�QRQ�VXU�OHV�FRPSWHV�


���� 13158 �1289($8�352*5$00(�1$7,21$/�'(�5(1289(//(0(17�85%$,1�


/D�ORL Q�����������GX����IpYULHU����� GH�SURJUDPPDWLRQ�SRXU�OD�YLOOH�HW�OD�FRKpVLRQ�XUEDLQH SRVH�OH�
FDGUH� HW� IL[H� OHV� REMHFWLIV� HW� OHV� PR\HQV� GX� 13158 �1RXYHDX� 3URJUDPPH� 1DWLRQDO� GH�
5HQRXYHOOHPHQW� 8UEDLQ��� 8Q� LQYHVWLVVHPHQW� GH� �� PLOOLDUGV� G¶HXURV� GH� O¶$158�� ILQDQFp� DYHF� OH�
FRQFRXUV�G¶$FWLRQ�/RJHPHQW��VHUD�UpSDUWL�FRPPH�VXLW� ������SRXU�OHV�VLWHV�G¶LQWpUrW�QDWLRQDO�HW�����
SRXU�OHV�VLWHV�G¶LQWpUrW�UpJLRQDO��GDQV�OH�FDGUH�GHV�&RQWUDWV�GH�SODQ�(WDW�UpJLRQ��&3(5��


/HV�SURMHWV�FRQoXV GDQV�FH�FDGUH VRQW SRUWpV�DX�QLYHDX�LQWHUFRPPXQDO�HW�SOXV�VHXOHPHQW�DX�QLYHDX�GX�
TXDUWLHU HW�GH�OD�YLOOH��&HV�SURMHWV�VRQW�SHQVpV�G¶HPEOpH�VXU����RX����DQV��/HXU�FRQWUDFWXDOLVDWLRQ�VH�
IDLW�HQ�GHX[�WHPSV �


x XQH�SKDVH�GH�FRQFHSWLRQ�GHV�SURMHWV��GDQV�OH�FDGUH�G¶XQ�©�SURWRFROH�GH�SUpILJXUDWLRQ�ª �


x XQH� SKDVH� GH� PLVH� HQ� °XYUH� GHV� SURMHWV�� GDQV� OH� FDGUH� RSpUDWLRQQHO� G¶XQH� ©� FRQYHQWLRQ�
SOXULDQQXHOOH�GH UHQRXYHOOHPHQW�XUEDLQ ª�


8Q�FHUWDLQ�QRPEUH�GH�SURWRFROHV�GH�SUpILJXUDWLRQ�RQW�pWp�VLJQpV�PDLV�SHX�GH�VLJQDWXUHV�GH�FRQYHQWLRQV�
ILQDQFLqUHV� VRQW� LQWHUYHQXHV� j� FH� MRXU� �VLJQDWXUH� GH� OD� SUHPLqUH� FRQYHQWLRQ� j� 5HQQHV� HQ� GpFHPEUH�
�������&HSHQGDQW��GH�QRPEUHXVHV�FRQYHQWLRQV�ILQDQFLqUHV�SRXUUDLHQW�rWUH�VLJQpHV�DX�FRXUV�GH�O¶DQQpH�
�����


/H�UqJOHPHQW�JpQpUDO�GH�O¶$158�D�pWp�PRGLILp�HQ�PDL������DLQVL�TXH�OHV�PRGDOLWpV�GH�ILQDQFHPHQW�
GHV�FRQYHQWLRQV� /HV�GLIIpUHQWHV�IpGpUDWLRQV�GH�/RJHPHQW�6RFLDO�VRQW�HQ�DWWHQWH�GX�FDOHQGULHU� HW�GHV
PRGDOLWpV�SUpFLVHV�GH�ILQDQFHPHQW�GH�FHV�QRXYHOOHV�RSpUDWLRQV�SRXU�FRQILUPHU�RX�QRQ�TXH�OHV�VFKpPDV�
G¶pFULWXUHV�SURSRVpV�DX�VHLQ�GX�WLWUH ,,,�GH�O¶LQVWUXFWLRQ�FRPSWDEOH GHV�2UJDQLVPHV�G¶+DELWDW�j�/R\HU�
0RGpUp�SHXYHQW V¶DSSOLTXHU�HQ�O¶pWDW�DX[�QRXYHOOHV�FRQYHQWLRQV�


���� &(( �&(57,),&$7�'¶(&2120,(�'¶(1(5*,(�


/DQFpV�HQ�)UDQFH�HQ�������OHV�FHUWLILFDWV�G¶pFRQRPLHV�G¶pQHUJLH��&((��YLVHQW�j�IDLUH�ILQDQFHU�HQ�SDUWLH�
OHV�WUDYDX[�G¶HIILFDFLWp�pQHUJpWLTXH�SDU�OHV�IRXUQLVVHXUV�G¶pQHUJLH��GpQRPPpV�© REOLJpV ª��/H�V\VWqPH�
PRQWH� HQ� SXLVVDQFH� UpJXOLqUHPHQW� GHSXLV� VD� FUpDWLRQ�� 6D� © �H� SpULRGH ª�� HQWDPpH� FHWWH� DQQpH� HW�
MXVTX¶HQ� ������ SUpYRLW� DLQVL� �� ���� 7:K� FXPDF� �FH� VRQW� GHV� pFRQRPLHV� G¶pQHUJLH� FXPXOpHV� HW�
DFWXDOLVpHV��GRQW�����7:K�FXPDF�SRXU�OHV�PpQDJHV�HQ�SUpFDULWp�pQHUJpWLTXH�


&HSHQGDQW��FHUWDLQHV�GpULYHV�HW�IUDXGHV��WUDYDX[�QRQ�HIIHFWXpV�RX�VXUpYDOXpV��RQW�pWp�SRLQWpHV�SDU� OH�
UDSSRUW�GH�7UDFILQ�ILQ�������/¶RUJDQLVPH�GX�PLQLVWqUH�GH�O¶eFRQRPLH�HW�GHV�)LQDQFHV�D�FRQVWDWp�TXH�
OHV�VRFLpWpV�GpOpJDWDLUHV�G¶REOLJDWLRQV�GH�FROOHFWH�GH�OD�SDUW GHV�IRXUQLVVHXUV�G¶pQHUJLH�DSSDUDLVVDLHQW�
FRPPH�© OHV�DFWHXUV�OHV�SOXV�VHQVLEOHV�GX�GLVSRVLWLI ª��'HSXLV��O¶DGPLQLVWUDWLRQ��SDU�O¶LQWHUPpGLDLUH�GX�
3{OH�QDWLRQDO�GHV�&((��DFFRUGH�OHV�QRXYHOOHV�DXWRULVDWLRQV�G¶H[HUFHU�DYHF�OD�SOXV�JUDQGH�SUXGHQFH�







0DUV ���������������������������������������������������������ZZZ�FQFF�IU 3DJH���


/H�3&* SUpFLVH OH�WUDLWHPHQW�FRPSWDEOH�GHV�FHUWLILFDWV�G¶pFRQRPLHV�G¶pQHUJLH���


/HV� RUJDQLVPHV� GH� ORJHPHQW� VRFLDO� VRQW� FRQFHUQpV� SDU� FH� GLVSRVLWLI� HW� SHXYHQW� FRQWUDFWHU GHV�
FRQYHQWLRQV DYHF�GHV� VRFLpWpV�GpOpJDWDLUHV�GH� IRXUQLVVHXUV� © REOLJpV ª SRXU� OD� UpDOLVDWLRQ�GH� WUDYDX[
GRQW�OH�PRQWDQW�ILQDO�SHXW�rWUH�QXO��GpGXFWLRQ�IDLWH�G¶XQ�PRQWDQW�GH�SDUWLFLSDWLRQ�YHUVp�SDU�OHV�VRFLpWpV�
GpOpJDWDLUHV�RX�OHXUV�ILOLDOHV��HQ�FRQWUHSDUWLH�GHV�© GURLWV ª�j�JpQpUHU�GHV &((�REWHQXV��


'DQV� FHWWH� VLWXDWLRQ�� OH� FRPPLVVDLUH� DX[� FRPSWHV� VHUD� DWWHQWLI� DX[� SURFpGXUHV� PLVHV� HQ� SODFH� SDU�
O¶RUJDQLVPH�SRXU�TXH �


R OHV�REOLJDWLRQV�HQ�PDWLqUH�G¶DSSHO�G¶RIIUHV�VRLHQW�UHVSHFWpHV �


R OHV� IDFWXUHV GH� WUDYDX[ HW�GH� FHUWLILFDWV� G¶pQHUJLH� VRLHQW�PDWpULDOLVpV�� SHUPHWWDQW� QRWDPPHQW�
TXH�OHV�WUDYDX[�HW OHV�UHFHWWHV�JpQpUpHV�SDU�OHV�&((�VRLHQW�FRUUHFWHPHQW�FRPSWDELOLVpV HW�TXH�
OD�ILVFDOLWp�DIIpUHQWH�VRLW�PDvWULVpH��79$��,6��WD[H�IRQFLqUH��«���


32,176�'¶$77(17,21 685�/(6�5$332576�685 /(6�&2037(6�$118(/6�������


��� -867,),&$7,21�'(6�$335(&,$7,216


3RXU OHV� SHUVRQQHV� HW� HQWLWpV� TXL� QH� VRQW� SDV� G¶LQWpUrW� SXEOLF�� OD� 1(3� ��� � -XVWLILFDWLRQ� GHV�
DSSUpFLDWLRQV�GDQV� OHV� UDSSRUWV�GX�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV� VXU� OHV�FRPSWHV�DQQXHOV� HW� FRQVROLGpV�
GHV�SHUVRQQHV�HW�HQWLWpV�TXL�QH�VRQW�SDV�GHV�HQWLWpV�G¶LQWpUrW�SXEOLF GpILQLW�OH�FRQFHSW�GH�©�MXVWLILFDWLRQ�
GHV�DSSUpFLDWLRQV�ª�DX[�SDUDJUDSKHV���HW�����


©����/RUVTXH�OD�PLVVLRQ�GH�FHUWLILFDWLRQ�SRUWH�VXU�OHV�FRPSWHV�G¶XQH�SHUVRQQH�RX�HQWLWp�TXL�Q¶HVW�SDV�
XQH�HQWLWp�G¶LQWpUrW�SXEOLF��OD�MXVWLILFDWLRQ�GHV DSSUpFLDWLRQV�FRQVLVWH�HQ�XQH�H[SOLFLWDWLRQ�GH�FHOOHV�FL
HW��FH�IDLVDQW��HQ�XQH�PRWLYDWLRQ�GH�O
RSLQLRQ�pPLVH��


���&HV�DSSUpFLDWLRQV�VRQW�FHOOHV��TXL��VHORQ�OH�MXJHPHQW�SURIHVVLRQQHO�GX�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�HW�
DX�YX�GHV�GLOLJHQFHV�HIIHFWXpHV�WRXW�DX�ORQJ�GH�VD�PLVVLRQ��OXL�VRQW�DSSDUXHV�OHV�SOXV�LPSRUWDQWHV��ª�


/HV�DSSUpFLDWLRQV�GH�QDWXUH�j�IDLUH�O¶REMHW�G¶XQH�MXVWLILFDWLRQ�VRQW�SUpFLVpHV�DX�SDUDJUDSKH���GH�OD�1(3�
�����


©� ��� 6DQV� SUpMXGLFH� G
DXWUHV� DSSUpFLDWLRQV� TXH� OH� FRPPLVVDLUH� DX[� FRPSWHV� MXJHUDLW QpFHVVDLUH� GH�
MXVWLILHU�SRXU�UpSRQGUH�j�O
REOLJDWLRQ�SRVpH�SDU�OD�ORL��OHV�DSSUpFLDWLRQV�GH�QDWXUH�j�IDLUH�O
REMHW�G
XQH�
MXVWLILFDWLRQ� VH� UDSSRUWHQW� JpQpUDOHPHQW� j� GHV� pOpPHQWV� GpWHUPLQDQWV� SRXU� OD� FRPSUpKHQVLRQ� GHV�
FRPSWHV��(QWUHQW�GDQV�FH�FDGUH��QRWDPPHQW��OHV�DSSUpFLDWLRQV�SRUWDQW�VXU��


9 OHV�RSWLRQV�UHWHQXHV�GDQV�OH�FKRL[�GHV�PpWKRGHV�FRPSWDEOHV�RX�GDQV�OHXUV�PRGDOLWpV�GH�PLVH�
HQ�°XYUH�ORUVTX
HOOHV�RQW�GHV�LQFLGHQFHV�PDMHXUHV�VXU�OH�UpVXOWDW��OD�VLWXDWLRQ�ILQDQFLqUH�RX�OD�
SUpVHQWDWLRQ�G
HQVHPEOH�GHV�FRPSWHV�GH�O
HQWLWp��


9 OHV�HVWLPDWLRQV�FRPSWDEOHV�LPSRUWDQWHV��QRWDPPHQW�FHOOHV�PDQTXDQW�GH�GRQQpHV�REMHFWLYHV�HW�
LPSOLTXDQW�XQ�MXJHPHQW�SURIHVVLRQQHO�GDQV�OHXU�DSSUpFLDWLRQ��


9 OD� SUpVHQWDWLRQ� G
HQVHPEOH� GHV� FRPSWHV� DQQXHOV� HW� FRQVROLGpV�� TX
LO� V
DJLVVH� GX� FRQWHQX� GH�


�� &I��/LYUH�,,��7LWUH�9,��&KDSLWUH����6HFWLRQ���GX�UqJOHPHQW�$1&�Q����������UHODWLI�DX�3ODQ�FRPSWDEOH�JpQpUDO�
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O
DQQH[H�RX�GH�OD�SUpVHQWDWLRQ�GHV�pWDWV�GH�V\QWKqVH�


/H� FRPPLVVDLUH� DX[� FRPSWHV� SHXW� pJDOHPHQW� HVWLPHU�QpFHVVDLUH� GH� MXVWLILHU� G
DSSUpFLDWLRQV� SRUWDQW�
VXU� OHV� SURFpGXUHV� GH� FRQWU{OH� LQWHUQH� FRQFRXUDQW� j� O
pODERUDWLRQ� GHV� FRPSWHV�� TX
LO� HVW� FRQGXLW� j
DSSUpFLHU�GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�PLVH�HQ�°XYUH GH�VD�GpPDUFKH�G
DXGLW��ª�


��� ,1&(57,78'(�6,*1,),&$7,9(�/,((�$�/$�&217,18,7(�'¶(;3/2,7$7,21


/D� 1(3� ���� UHODWLYH� j� OD� FRQWLQXLWp� G¶H[SORLWDWLRQ� GpILQLW� DX� SDUDJUDSKH� �� OD� QRWLRQ� G¶LQFHUWLWXGH�
VLJQLILFDWLYH���


©����8QH�LQFHUWLWXGH�HVW�VLJQLILFDWLYH�ORUVTXH�O¶DPSOHXU�GH�VRQ�LQFLGHQFH�SRWHQWLHOOH�HW�VD�SUREDELOLWp�
GH� UpDOLVDWLRQ� VRQW� WHOOHV� TXH�� VHORQ� OH� MXJHPHQW� GX� FRPPLVVDLUH� DX[� FRPSWHV�� XQH� LQIRUPDWLRQ�
DSSURSULpH�GDQV�OHV�FRPSWHV�VXU�OD�QDWXUH�HW�OHV�LPSOLFDWLRQV�GH�FHWWH�LQFHUWLWXGH�HVW�QpFHVVDLUH�SRXU�
DVVXUHU�OD�UpJXODULWp��OD�VLQFpULWp�HW�O¶LPDJH�ILGqOH�GHV�FRPSWHV��ª�


/D�1(3�����SUpYRLW�pJDOHPHQW���


© ����/RUVTXH��DX�YX�GHV�pOpPHQWV�FROOHFWpV�� OH�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�HVWLPH�TXH� O¶XWLOLVDWLRQ�GX�
SULQFLSH�GH�FRQWLQXLWp�G¶H[SORLWDWLRQ�SRXU�O¶pWDEOLVVHPHQW�GHV�FRPSWHV�HVW�DSSURSULpH�PDLV�TX¶LO�H[LVWH�
XQH�LQFHUWLWXGH�VLJQLILFDWLYH�VXU�OD�FRQWLQXLWp�G¶H[SORLWDWLRQ��LO�V¶DVVXUH�TX¶XQH�LQIRUPDWLRQ�SHUWLQHQWH�
HVW�GRQQpH�GDQV�O¶DQQH[H��


����6L�WHO�HVW�OH�FDV��HW�HQ�DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�GH�O¶DUWLFOH�5��������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH��OH�
FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�SUpFLVH�GDQV�VRQ�UDSSRUW�O¶LQFHUWLWXGH�VLJQLILFDWLYH�OLpH�j�GHV�pYpQHPHQWV�RX�
j�GHV�FLUFRQVWDQFHV�VXVFHSWLEOHV�GH�PHWWUH�HQ�FDXVH�OD�FRQWLQXLWp�G¶H[SORLWDWLRQ��


3RXU�FHOD��LO�LQFOXW�GDQV�VRQ�UDSSRUW�XQH�SDUWLH�GLVWLQFWH��LQWLWXOpH�³,QFHUWLWXGH�VLJQLILFDWLYH�OLpH�j�OD�
FRQWLQXLWp�G¶H[SORLWDWLRQ´��SODFpH�DYDQW�OD�MXVWLILFDWLRQ�GH�VHV�DSSUpFLDWLRQV��«�ª�


/HV� QRXYHOOHV� GLVSRVLWLRQV� GHV� ORLV� GH� ILQDQFHV� ����� HW� ����� HW� GH� OD� ORL� (/$1� RQW� DXJPHQWp� OHV�
SRQFWLRQV� ILQDQFLqUHV�GDQV� OHV�RUJDQLVPHV�GH� ORJHPHQW� VRFLDO�HW� OH�FRPPLVVDLUH� DX[�FRPSWHV��G¶XQH�
SDUW DQDO\VH�OHV�GRFXPHQWV�SUpYLVLRQQHOV�LPSRVpV�SDU�OD�ORL�j�FHUWDLQHV�HQWLWpV�HW��G¶DXWUH�SDUW��VH�IDLW
FRPPXQLTXHU� OHV� SUpYLVLRQQHOV� pWDEOLV� SDU� OHV� RUJDQLVPHV� HQ� YXH� G¶DSSUpFLHU� VL� O¶pWDEOLVVHPHQW GHV�
FRPSWHV�GDQV�XQH�SHUVSHFWLYH GH�FRQWLQXLWp�G¶H[SORLWDWLRQ HVW�DSSURSULp�


��� $77(67$7,21�'(/$,6�'( 3$,(0(17


(Q�DSSOLFDWLRQ�GH�O¶DUWLFOH�/����������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH���©�/HV�VRFLpWpV�GRQW�OHV�FRPSWHV�DQQXHOV
VRQW� FHUWLILpV� SDU� XQ� FRPPLVVDLUH� DX[� FRPSWHV� FRPPXQLTXHQW� GHV� LQIRUPDWLRQV� VXU� OHV� GpODLV� GH�
SDLHPHQW�GH�OHXUV�IRXUQLVVHXUV�HW�GH�OHXUV�FOLHQWV�VXLYDQW�GHV�PRGDOLWpV�GpILQLHV�SDU�GpFUHW�


&HV�LQIRUPDWLRQV�IRQW�O
REMHW�G
XQH�DWWHVWDWLRQ�GX�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV��GDQV�GHV�FRQGLWLRQV�IL[pHV�
SDU�FH�PrPH�GpFUHW�


«�«�ª�


/D�IRUPXODWLRQ�UHWHQXH��GDQV�OH�UDSSRUW�VXU�OHV�FRPSWHV� SRXU�O¶DWWHVWDWLRQ�GX�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�
QH� V¶LQVFULW� GpVRUPDLV� SOXV GDQV� OH� FDGUH� G¶XQH� FRQFOXVLRQ� JpQpUDOH� SRUWDQW� VXU� OHV� YpULILFDWLRQV�
HIIHFWXpHV�VXU�OHV�LQIRUPDWLRQV�ILJXUDQW�GDQV�OH�UDSSRUW�GH�JHVWLRQ�PDLV�HVW�H[SUHVVpPHQW�SUpYXH�SDU�OD�
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1(3� ����� VRXV� IRUPH� G¶XQH DWWHVWDWLRQ� GH� OD� VLQFpULWp� GHV� LQIRUPDWLRQV� UHODWLYHV� DX[� GpODLV� GH�
SDLHPHQW� PHQWLRQQpHV� j� O¶DUWLFOH� '�� ������ GX� FRGH� GH� FRPPHUFH� HW� GH� OHXU� FRQFRUGDQFH� DYHF� OHV�
FRPSWHV�DQQXHOV�HW�OD�IRUPXODWLRQ��OH�FDV�pFKpDQW��GH�VHV�REVHUYDWLRQV���


'DQV� FHUWDLQV� VHFWHXUV� G¶DFWLYLWp�� OH� SpULPqWUH� GHV� LQIRUPDWLRQV� j� IRXUQLU� Q¶D� SDV� IDLW� O¶REMHW� GH�
SUpFLVLRQV�SDU�OH�OpJLVODWHXU�


'DQV OH�VHFWHXU�GX�ORJHPHQW�VRFLDO��OD�IpGpUDWLRQ�GHV�(6+�D�FRPPXQLTXp�DXSUqV�GH�VHV�DGKpUHQWV��YLD�
VRQ� VLWH�� OH����GpFHPEUH������� HQ�FHV� WHUPHV ��© $� OD� OHFWXUH�GH O¶DQDO\VH� MXULGLTXH�GH� OD�'LUHFWLRQ�
MXULGLTXH�HW� ILVFDOH�GH�O¶86+�� LO�DSSDUDLW�TXH�OHV�ORFDWDLUHV�GH�ORFDX[�j�XVDJH�SULYp�QH�VRQW�SDV�GHV�
FOLHQWV�© SURIHVVLRQQHOV ª�HW�>TX¶@LO�FRQYLHQW�j�QRWUH DYLV�GH�QH�SDV�PHWWUH�OHV�ORFDWDLUHV�GH�ORFDX[�j�
XVDJH� SULYp� GDQV� OHV� QRXYHOOHV� LQIRUPDWLRQV� j� GRQQHU� GDQV� OH� UDSSRUW� GH� JHVWLRQ� VXU� OHV� GpODLV� GH�
UqJOHPHQW�GHV�IRXUQLVVHXUV�HW�GHV�FOLHQWV� ª�


'DQV� FH� FRQWH[WH�� LO� FRQYLHQW� TXH� OH� FRPPLVVDLUH� DX[� FRPSWHV� YpULILH� TXH� OH� UDSSRUW� GH� JHVWLRQ�
FRPSRUWH�XQH�LQIRUPDWLRQ�VXU�OH�SpULPqWUH�GHV�LQIRUPDWLRQV�UHWHQXHV�SDU�OD�VRFLpWp�DX�WLWUH�GHV�GpODLV�
GH�SDLHPHQW�HW�TXH�VRQ�DWWHVWDWLRQ�GH�VLQFpULWp�HW�GH�FRQFRUGDQFH�IDVVH�pWDW��DX�WLWUH�GHV�YpULILFDWLRQV�
VSpFLILTXHV��G¶XQH�REVHUYDWLRQ�UHODWLYH�j�FH�SpULPqWUH��


/D IRUPXODWLRQ SHXW�rWUH�OD VXLYDQWH���


©�/D�VLQFpULWp�HW� OD�FRQFRUGDQFH�DYHF� OHV�FRPSWHV�DQQXHOV�GHV� LQIRUPDWLRQV�UHODWLYHV�DX[�GpODLV�GH�
SDLHPHQW�PHQWLRQQpHV�j�O¶DUWLFOH�'�������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH�DSSHOOHQW�GH�QRWUH�SDUW�O¶REVHUYDWLRQ�
VXLYDQWH���


&RPPH�LQGLTXp�GDQV�OH�UDSSRUW�GH�JHVWLRQ��FHV�LQIRUPDWLRQV�Q¶LQFOXHQW�SDV�OHV�FUpDQFHV�ORFDWDLUHV�j�
XVDJH� G¶KDELWDWLRQ SULYpH�� YRWUH� VRFLpWp� FRQVLGpUDQW� TX¶HOOHV� Q¶HQWUHQW� SDV� GDQV� OH� SpULPqWUH� GHV�
LQIRUPDWLRQV� j� SURGXLUH�� FRQIRUPpPHQW� j� OD� SXEOLFDWLRQ� GH� OD� IpGpUDWLRQ� GHV�(6+� GX� ��� GpFHPEUH�
�����HW�HQ�FRQVpTXHQFH�GH�O¶DQDO\VH�MXULGLTXH�GH�OD�'LUHFWLRQ�MXULGLTXH�HW�ILVFDOH�GH�O¶86+� ª


��� 5*( �5$33257�685�/(�*289(51(0(17�'¶(175(35,6(�


3RXU� PpPRLUH�� OH� GLVSRVLWLI� UHODWLI� DX� UDSSRUW� VXU� OH� JRXYHUQHPHQW� G¶HQWUHSULVH� IDLW� O¶REMHW� GH�
GpYHORSSHPHQWV GDQV�OHV�QRWHV�G¶LQIRUPDWLRQ�&1&& �


�� 1,��;9,,,�� /H FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�HW�OHV�GLOLJHQFHV�UHODWLYHV�DX�UDSSRUW�GH�JHVWLRQ��DX[�DXWUHV�
GRFXPHQWV� VXU� OD� VLWXDWLRQ� ILQDQFLqUH� HW� OHV� FRPSWHV� HW� DX[� LQIRUPDWLRQV� UHOHYDQW�GX� UDSSRUW� VXU� OH�
JRXYHUQHPHQW�G¶HQWUHSULVH�DGUHVVpV�DX[�PHPEUHV�GH�O¶RUJDQH�DSSHOp�j�VWDWXHU�VXU�OHV�FRPSWHV��SDUWLHV�
����������HW��


� 1,�,�� /HV�UDSSRUWV�GX�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�VXU�OHV�FRPSWHV�DQQXHOV�HW�FRQVROLGpV��SDUWLH���'HV�
LOOXVWUDWLRQV�GH�UpGDFWLRQ�GH�UDSSRUW�VXU�OHV�FRPSWHV�VRQW�SURSRVpHV��


��� '(&/$5$7,21�'(�3(5)250$1&(�(;75$�),1$1&,(5(


8QH�'pFODUDWLRQ�HVW�GpVRUPDLV� LQVpUpH�GDQV� OH� UDSSRUW�GH JHVWLRQ�HW�SXEOLpH�VXU� OH�VLWH� LQWHUQHW�GH� OD�


�� 1(3������� ���
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VRFLpWp����ORUVTXH �


x OH�WRWDO�GX�ELODQ�RX�OH�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�� (7
x OH�QRPEUH�GH�VDODULpV��


H[FqGHQW�OHV�VHXLOV�IL[pV�SDU�GpFUHW�HQ�&RQVHLO�G¶(WDW�SRXU�OHV�VRFLpWpV�VXLYDQWHV��DUWLFOH /� ����������,�
GX�FRGH�GH�FRPPHUFH� ��


x WRXWH�VRFLpWp�GRQW�OHV�WLWUHV�VRQW�DGPLV�DX[�QpJRFLDWLRQV�VXU�XQ�PDUFKp�UpJOHPHQWp �
x WRXWH�VRFLpWp�GRQW�OHV�WLWUHV�QH�VRQW�SDV�DGPLV�DX[�QpJRFLDWLRQV�VXU�XQ�PDUFKp�UpJOHPHQWp �


DLQVL�TXH�SRXU�FHUWDLQHV�DXWUHV�HQWLWpV��


/HV�23+�QH�VRQW�GRQF�SDV FRQFHUQpV�SDU�FHWWH�REOLJDWLRQ�G¶LQIRUPDWLRQ�


/¶DUWLFOH� 5� �������� GX� FRGH� GH� FRPPHUFH� GpILQLW� OHVGLWV� VHXLOV�� /HXU� pYHQWXHO� GpSDVVHPHQW� HVW�
FRQVWDWp�j�OD�GDWH�GH�FO{WXUH�GH�O¶H[HUFLFH��,OV�VRQW�SUpVHQWpV�FL�GHVVRXV ��


6HXLOV�DX�GHOj�GHVTXHOV�O¶pWDEOLVVHPHQW�GH�OD�'pFODUDWLRQ�HVW�UHTXLV


1RPEUH�GH�
VDODULpV


7RWDO�GX�
ELODQ


7RWDO�GX�
&$


6RFLpWpV� GRQW� OHV� WLWUHV� VRQW� DGPLV� DX[�
QpJRFLDWLRQV�VXU�XQ�05�� ��� ���0¼ ���0¼


6RFLpWpV�GRQW�OHV� WLWUHV�QH�VRQW�SDV�DGPLV�
DX[�QpJRFLDWLRQV�VXU�XQ�05�� ��� ����0¼ ����0¼


6XLWH� j� OD� WUDQVSRVLWLRQ� GH� OD� GLUHFWLYH� HXURSpHQQH� Q� ��������(8� VXU� OD� SXEOLFDWLRQ� G¶LQIRUPDWLRQV�
H[WUD� ILQDQFLqUHV�� XQ� QRXYHO DYLV� WHFKQLTXH� &1&&� GH� GpFHPEUH� ����� �%XOO� ����GpFHPEUH� ������
DFWXDOLVH� O¶DYLV�SXEOLp� HQ� MXLQ������FRQFHUQDQW� OHV�SUHVWDWLRQV� UHODWLYHV� DX[� LQIRUPDWLRQV� VRFLDOHV� HW�
HQYLURQQHPHQWDOHV� HQWUDQW�GDQV� OH� FDGUH� GHV�6$&&�� ,O� SUHQG� HQ� FRPSWH� OHV� GLVSRVLWLRQV� GH� OD�1(3�
�������


&HW�DYLV�WHFKQLTXH�D�SRXU�REMHFWLIV�QRWDPPHQW�GH�SUpVHQWHU�XQ�SDQRUDPD�DFWXDOLVp�GHV�REOLJDWLRQV�GHV�
HQWLWpV�OLpHV�j�OD�GpFODUDWLRQ�GH�SHUIRUPDQFH�H[WUD�ILQDQFLqUH��OD�PLVVLRQ�GX FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�
SUpYXH�j�O¶DUWLFOH�/� �������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH��DWWHVWDWLRQ�GH�OD�SUpVHQFH�GH�OD�'pFODUDWLRQ�SDU�OH�
FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV���OD�PLVVLRQ�GH�O¶RUJDQLVPH�WLHUV�LQGpSHQGDQW�SUpYXH�j�O¶DUWLFOH�/� ����������
GX� FRGH� GH� FRPPHUFH� �DYLV� PRWLYp� GH� O¶27,�� HW� GH� SURSRVHU� GHV� RXWLOV� OLpV� j OD�PLVVLRQ SUpYXH j
O¶DUWLFOH /������������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH�


2%/,*$7,21�'(�6,*1$/(0(17�$�/¶$1&2/6��


/¶DUWLFOH� /�� ������ GX� &&+� FUpp� XQH� REOLJDWLRQ� GH� VLJQDOHPHQW� GX� FRPPLVVDLUH� DX[� FRPSWHV� j�


�� $UWLFOH�/� ����������,,,�GX�FRGH�GH�FRPPHUFH�
�� 0RQWDQW�QHW�GX�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�
�� 1RPEUH�PR\HQ�GH�VDODULpV�SHUPDQHQWV�HPSOR\pV�DX�FRXUV�GH�O¶H[HUFLFH��
�� 05 ��0DUFKp�UpJOHPHQWp�
�� 1(3������� 'LOLJHQFHV�GX�FRPPLVVDLUH�DX[�FRPSWHV�UHODWLYHV�DX�UDSSRUW GH�JHVWLRQ��DX[�DXWUHV�GRFXPHQWV�VXU�
OD�VLWXDWLRQ�ILQDQFLqUH�HW�OHV�FRPSWHV�HW�DX[�LQIRUPDWLRQV�UHOHYDQW�GX�UDSSRUW�VXU�OH�JRXYHUQHPHQW�G¶HQWUHSULVH�
DGUHVVpV�DX[�PHPEUHV�GH�O¶RUJDQH�DSSHOp�j�VWDWXHU�VXU�OHV�FRPSWHV��KRPRORJXpH�SDU�DUUrWp�GX��HU�RFWREUH������
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O¶$1&2/6��GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�VXLYDQWHV �


© ,��ʊ�««�


,,��ʊ�/HV�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV�VRQW�WHQXV�GH�VLJQDOHU�GDQV�OHV�PHLOOHXUV�GpODLV�j�O
DJHQFH�WRXW�
IDLW� RX� GpFLVLRQ� FRQFHUQDQW� OD� SHUVRQQH� VRXPLVH� j� VRQ� FRQWU{OH� GRQW� LOV� RQW� HX� FRQQDLVVDQFH� GDQV�
O
H[HUFLFH�GH�OHXU�PLVVLRQ��GH�QDWXUH�j���


��� &RQVWLWXHU� XQH� YLRODWLRQ� GHV� GLVSRVLWLRQV� OpJLVODWLYHV� RX� UpJOHPHQWDLUHV� DSSOLFDEOHV� j� FHWWH�
SHUVRQQH�HW� VXVFHSWLEOH�G
DYRLU�GHV� HIIHWV� VLJQLILFDWLIV� VXU� VD� VLWXDWLRQ� ILQDQFLqUH�� VD� VROYDELOLWp�� VRQ�
UpVXOWDW�RX�VRQ�SDWULPRLQH���


���3RUWHU�DWWHLQWH�j�OD�FRQWLQXLWp�GH�VRQ�H[SORLWDWLRQ���


���,PSRVHU�O
pPLVVLRQ�GH�UpVHUYHV�RX�OH�UHIXV�GH�OD�FHUWLILFDWLRQ�GH�VHV�FRPSWHV��


/D� PrPH� REOLJDWLRQ� V
DSSOLTXH� DX[� IDLWV� HW� DX[� GpFLVLRQV� PHQWLRQQpV� DX[� ��� j� ��� GRQW� OHV�
FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV� YLHQGUDLHQW�j�DYRLU� FRQQDLVVDQFH GDQV� O
H[HUFLFH�GH� OHXU�PLVVLRQ�DXSUqV�
G
XQH�VRFLpWp�PqUH�RX�G
XQH�ILOLDOH�GH�OD�SHUVRQQH�FRQWU{OpH�


,,,��ʊ�3RXU�O
DSSOLFDWLRQ�GH�OD�SUpVHQWH�VHFWLRQ��OHV�FRPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV�VRQW�GpOLpV�GX�VHFUHW�
SURIHVVLRQQHO�j�O
pJDUG�GH�O
DJHQFH���OHXU�UHVSRQVDELOLWp�QH�SHXW�rWUH�HQJDJpH�SRXU�OHV�LQIRUPDWLRQV�RX�
VLJQDOHPHQWV� GH� IDLWV� DX[TXHOV� LOV� SURFqGHQW� HQ� H[pFXWLRQ� GHV� REOLJDWLRQV� SUpYXHV� SDU� OD� SUpVHQWH�
VHFWLRQ� ª�
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© ,��± ,O�HVW�LQVWLWXp�XQH�WD[H�VXU�OHV�SOXV�YDOXHV�UpDOLVpHV�j�O
RFFDVLRQ�GHV�FHVVLRQV�GH�ORJHPHQWV�VLWXpV�
HQ�)UDQFH�PpWURSROLWDLQH�RSpUpHV�DX�FRXUV�GX�GHUQLHU�H[HUFLFH�FORV�SDU�OHV�RUJDQLVPHV�G
KDELWDWLRQV�
j�OR\HU�PRGpUp�HW�SDU�OHV�VRFLpWpV�G
pFRQRPLH�PL[WH�DJUppHV�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�O
DUWLFOH�/���������


&HWWH�WD[H�HVW�DVVLVH�VXU�OD�VRPPH�GHV�SOXV�YDOXHV�UpDOLVpHV�ORUV�GHV�FHVVLRQV�GH�ORJHPHQWV�VLWXpV�HQ�
)UDQFH� PpWURSROLWDLQH� LQWHUYHQDQW� GDQV� OH� FDGUH� GH� OD� SUpVHQWH� VHFWLRQ�� j� O
H[FHSWLRQ� GHV� FHVVLRQV�
LQWHUYHQDQW�GDQV�OH�FDGUH�GX�,�HW�GX�WURLVLqPH�DOLQpD�GX�,,,�GH�O
DUWLFOH�/����������/H�SURGXLW�GH�FHWWH�
WD[H�HVW�YHUVp�j�OD�&DLVVH�GH�JDUDQWLH�GX�ORJHPHQW�ORFDWLI�VRFLDO��/HV�DUWLFOHV�/��������HW�/������� VRQW�
DSSOLFDEOHV�j�FHWWH�WD[H��


,,�� ± ��� /D� SOXV�YDOXH� UpVXOWH� GH� OD� GLIIpUHQFH� HQWUH� OH� SUL[� GH� FHVVLRQ� HW� OH� SUL[� G
DFTXLVLWLRQ� GX�
ORJHPHQW�SDU�OH�FpGDQW��DFWXDOLVp�SRXU�WHQLU�FRPSWH�GH�O
HIIHW�GH�O
pURVLRQ�GH�OD�YDOHXU�GH�OD�PRQQDLH�
SHQGDQW�OD�GXUpH�GH�GpWHQWLRQ�GX�ELHQ��


���/H�SUL[�GH�FHVVLRQ�V
HQWHQG�GX�SUL[�UpHO�WHO�TX
LO�HVW�VWLSXOp�GDQV�O
DFWH��/RUVTX
XQH�GLVVLPXODWLRQ�GH�
SUL[�HVW�pWDEOLH��OH�SUL[�SRUWp�GDQV�O
DFWH�GRLW�rWUH�PDMRUp�GX�PRQWDQW�GH�FHWWH�GLVVLPXODWLRQ��


/H�SUL[�GH�FHVVLRQ�HVW�PDMRUp�GH�WRXWHV�OHV�FKDUJHV�HW�LQGHPQLWpV�PHQWLRQQpHV�DX�GHX[LqPH�DOLQpD�GX�,�
GH� O
DUWLFOH� ���� GX� FRGH� JpQpUDO� GHV� LPS{WV�� /HV� LQGHPQLWpV� G
DVVXUDQFH� FRQVpFXWLYHV� j� XQ� VLQLVWUH�
SDUWLHO�RX�WRWDO�G
XQ�LPPHXEOH QH�VRQW�SDV�SULVHV�HQ�FRPSWH��


/H�SUL[�GH�FHVVLRQ�HVW�UpGXLW��VXU�MXVWLILFDWLIV��GX�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�VXU�OD�YDOHXU�DMRXWpH�DFTXLWWpH�HW�
GHV�IUDLV��GpILQLV�SDU�GpFUHW��VXSSRUWpV�SDU�OH�YHQGHXU�j�O
RFFDVLRQ�GH�OD�FHVVLRQ��


���/H�SUL[�G
DFTXLVLWLRQ�HVW�OH�SUL[�HIIHFWLYHPHQW�DFTXLWWp�SDU�OH�FpGDQW��WHO�TX
LO�HVW�VWLSXOp�GDQV�O
DFWH��
/RUVTX
XQH�GLVVLPXODWLRQ�GX�SUL[�HVW�pWDEOLH��OH�SUL[�SRUWp�GDQV�O
DFWH�GRLW�rWUH�PDMRUp�GX�PRQWDQW�GH�
FHWWH� GLVVLPXODWLRQ�� $� GpIDXW� GH� SUL[� VWLSXOp� GDQV� O
DFWH�� OH� SUL[� G
DFTXLVLWLRQ� V
HQWHQG� GH� OD� YDOHXU�
YpQDOH�UpHOOH�GX�ELHQ�j�OD�GDWH�G
HQWUpH�GDQV�OH�SDWULPRLQH�GX�FpGDQW��


/H�SUL[�G
DFTXLVLWLRQ�SHXW�rWUH�PDMRUp��VXU�MXVWLILFDWLIV���


D��'HV�FKDUJHV�HW�LQGHPQLWpV�PHQWLRQQpHV�DX�GHX[LqPH�DOLQpD�GX�,�GH�O
DUWLFOH�����GX�PrPH�FRGH���


E�� 'HV� IUDLV� DIIpUHQWV� j� O
DFTXLVLWLRQ� j� WLWUH� RQpUHX[� GpILQLV� SDU� GpFUHW�� TXH� OH� FpGDQW� SHXW� IL[HU�
IRUIDLWDLUHPHQW�j�������GX�SUL[�G
DFTXLVLWLRQ���


F��'HV�GpSHQVHV�LVVXHV�GH�WUDYDX[�VXSSRUWpHV�SDU�OH�FpGDQW�HW�UpDOLVpHV�SDU�XQH�HQWUHSULVH��


,,,� ± /H�PRQWDQW�GH�OD�WD[H�HVW�FDOFXOp�HQ�DSSOLTXDQW�j�O
DVVLHWWH�XQ�WDX[��TXL�QH�SHXW�H[FpGHU�������
IL[p�SDU�DUUrWp�GHV�PLQLVWUHV�FKDUJpV�GX�ORJHPHQW��GH�OD�YLOOH��GH�O
pFRQRPLH�HW�GHV�ILQDQFHV��DSUqV�DYLV�
GH� O
8QLRQ� VRFLDOH� SRXU� O
KDELWDW� UHJURXSDQW� OHV� IpGpUDWLRQV� G
RUJDQLVPHV� G
KDELWDWLRQV� j� OR\HU�
PRGpUp�� GH� OD� IpGpUDWLRQ� GHV� HQWUHSULVHV� SXEOLTXHV� ORFDOHV� HW� GHV� UHSUpVHQWDQWV� GHV� RUJDQLVPHV�
EpQpILFLDQW�GH�O
DJUpPHQW�SUpYX�j�O
DUWLFOH�/������� GX�SUpVHQW�FRGH� ª


© 127$���


&RQIRUPpPHQW�DX�,,�GH�O
DUWLFOH�����GH�OD�ORL�Q������������GX����GpFHPEUH������PRGLILp�SDU�OH�,�GH�
O
DUWLFOH����GH�OD�ORL�Q������������GX����GpFHPEUH�������FHV�GLVSRVLWLRQV�V
DSSOLTXHQW�DX[�SOXV�YDOXHV�
FRQVWDWpHV�DX�FRXUV�GHV�H[HUFLFHV�FORV�j�FRPSWHU�GX����GpFHPEUH������ ª
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x 5qJOHPHQW�$1&�Q��������� ��
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KWWS���ZZZ�DQF�JRXY�IU�ILOHV�OLYH�VLWHV�DQF�ILOHV�FRQWULEXWHG�$1&������1RUPHV���IUDQ�F��D
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,GHQWLILFDWLRQ�GX�EpQpILFLDLUH�HIIHFWLI�


�� /RUVTXH�OH�FOLHQW�HVW�XQH�VRFLpWp ��DUWLFOH�5��������GX�&0)


© /RUVTXH�OH FOLHQW�G
XQH�GHV�SHUVRQQHV�PHQWLRQQpHV�j�O
DUWLFOH�/��������HVW�XQH�VRFLpWp��RQ�HQWHQG�
SDU�EpQpILFLDLUH�HIIHFWLI��DX�VHQV�GX����GH�O
DUWLFOH�/�����������OD�RX�OHV�SHUVRQQHV�SK\VLTXHV�TXL�VRLW�
GpWLHQQHQW��GLUHFWHPHQW�RX�LQGLUHFWHPHQW��SOXV�GH������GX�FDSLWDO�RX�GHV�GURLWV�GH�YRWH�GH�OD�VRFLpWp��
VRLW�H[HUFHQW��SDU�WRXW�DXWUH�PR\HQ��XQ�SRXYRLU�GH�FRQWU{OH�VXU�OD�VRFLpWp�DX�VHQV�GHV����HW����GX�,�GH�
O
DUWLFOH�/��������GX�FRGH�GH�FRPPHUFH�


/RUVTX
DXFXQH�SHUVRQQH�SK\VLTXH�Q
D�SX�rWUH�LGHQWLILpH�VHORQ�OHV�FULWqUHV�SUpYXV�DX�SUpFpGHQW�DOLQpD��
HW�TXH�OD�SHUVRQQH�PHQWLRQQpH�j�O
DUWLFOH�/��������Q
D�SDV�GH�VRXSoRQ�GH�EODQFKLPHQW�GH�FDSLWDX[�RX�
GH�ILQDQFHPHQW�GX�WHUURULVPH�j�O
HQFRQWUH�GX�FOLHQW�PHQWLRQQp�DX�SUpFpGHQW�DOLQpD�� OH�EpQpILFLDLUH�
HIIHFWLI�HVW�OD�RX�OHV�SHUVRQQHV�SK\VLTXHV�FL�DSUqV�RX��VL�OD�VRFLpWp�Q
HVW�SDV�LPPDWULFXOpH�HQ�)UDQFH��
OHXU�pTXLYDOHQW�HQ�GURLW�pWUDQJHU�TXL�UHSUpVHQWH�OpJDOHPHQW�OD�VRFLpWp��


D��/H�RX�OHV�JpUDQWV�GHV�VRFLpWpV�HQ�QRP�FROOHFWLI��GHV�VRFLpWpV�HQ�FRPPDQGLWH�VLPSOH��GHV�VRFLpWpV�j�
UHVSRQVDELOLWp�OLPLWpH��GHV�VRFLpWpV�HQ�FRPPDQGLWH�SDU�DFWLRQV�HW�GHV�VRFLpWpV�FLYLOHV��


E��/H�GLUHFWHXU�JpQpUDO�GHV�VRFLpWpV�DQRQ\PHV�j�FRQVHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQ��


F��/H�GLUHFWHXU�JpQpUDO�XQLTXH�RX� OH�SUpVLGHQW�GX�GLUHFWRLUH�GHV�VRFLpWpV�DQRQ\PHV�j�GLUHFWRLUH�HW�
FRQVHLO�GH�VXUYHLOODQFH��


G��/H�SUpVLGHQW�HW��OH�FDV�pFKpDQW��OH�GLUHFWHXU�JpQpUDO�GHV�VRFLpWpV�SDU�DFWLRQV�VLPSOLILpHV�


6L� OHV� UHSUpVHQWDQWV� OpJDX[�PHQWLRQQpV� DX� D� RX� DX� G� VRQW� GHV� SHUVRQQHV�PRUDOHV�� OH� EpQpILFLDLUH�
HIIHFWLI�HVW�OD�RX�OHV�SHUVRQQHV�SK\VLTXHV�TXL�UHSUpVHQWHQW�OpJDOHPHQW�FHV�SHUVRQQHV�PRUDOHV� ª
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���/RUVTXH�OH�FOLHQW�HVW�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH�TXL�Q¶HVW�QL�XQH�VRFLpWp�QL�XQ�SODFHPHQW�FROOHFWLI ��
DUWLFOH�5��������GX�&0)


© /RUVTXH�OH�FOLHQW�G
XQH�GHV�SHUVRQQHV�PHQWLRQQpHV�j�O
DUWLFOH�/��������HVW�XQH�SHUVRQQH�PRUDOH�TXL�
Q
HVW� QL� XQH� VRFLpWp� QL� XQ� SODFHPHQW� FROOHFWLI�� RQ� HQWHQG� SDU� EpQpILFLDLUH� HIIHFWLI�� DX� VHQV� GX� ��� GH�
O
DUWLFOH�/�����������OD�RX�OHV�SHUVRQQHV�SK\VLTXHV�TXL�VDWLVIRQW�j�O
XQH�GHV�FRQGLWLRQV�VXLYDQWHV��


��� (OOHV� VRQW WLWXODLUHV�� GLUHFWHPHQW� RX� LQGLUHFWHPHQW�� GH� SOXV� GH� ��� �� GX� FDSLWDO� GH� OD� SHUVRQQH�
PRUDOH��


���(OOHV�RQW�YRFDWLRQ��SDU�O
HIIHW�G
XQ�DFWH�MXULGLTXH�OHV�D\DQW�GpVLJQpHV�j�FHWWH�ILQ��j�GHYHQLU�WLWXODLUHV��
GLUHFWHPHQW�RX�LQGLUHFWHPHQW��GH�SOXV�GH������GX�FDSLWDO�GH�OD�SHUVRQQH�PRUDOH��


��� (OOHV� GLVSRVHQW� G
XQ� SRXYRLU� GH� QRPPHU� RX� GH� UpYRTXHU� OD� PDMRULWp� GHV� PHPEUHV� GHV� RUJDQHV�
G
DGPLQLVWUDWLRQ��GH�JHVWLRQ��GH�GLUHFWLRQ�RX�GH�VXUYHLOODQFH�GH�OD�SHUVRQQH�PRUDOH��


��� (OOHV� H[HUFHQW� SDU� G
DXWUHV�PR\HQV� XQ� SRXYRLU GH� FRQWU{OH� VXU� OHV� RUJDQHV� G
DGPLQLVWUDWLRQ�� GH�
JHVWLRQ��GH�GLUHFWLRQ�RX�GH�VXUYHLOODQFH�GH�OD�SHUVRQQH�PRUDOH�


/RUVTX
DXFXQH�SHUVRQQH�SK\VLTXH�Q
D�SX�rWUH�LGHQWLILpH�VHORQ�OHV�FULWqUHV�SUpYXV�DX[����j����HW�TXH�OD�
SHUVRQQH� PHQWLRQQpH� j� O
DUWLFOH� /�� ������ Q
D� SDV� GH� VRXSoRQ� GH� EODQFKLPHQW� GH� FDSLWDX[� RX� GH�
ILQDQFHPHQW�GX�WHUURULVPH�j�O
HQFRQWUH�GX�FOLHQW�PHQWLRQQp�FL�GHVVXV��OH�EpQpILFLDLUH�HIIHFWLI�HVW�OD�RX�
OHV�SHUVRQQHV�SK\VLTXHV�TXL�UHSUpVHQWHQW� OpJDOHPHQW� OD�SHUVRQQH�PRUDOH��$LQVL�� ORUVTXH� OH�FOLHQW� HVW�
XQH� DVVRFLDWLRQ�� XQH� IRQGDWLRQ�� XQ� IRQGV� GH� GRWDWLRQ� RX� XQ� JURXSHPHQW� G
LQWpUrW� pFRQRPLTXH�� OH�
EpQpILFLDLUH�HIIHFWLI�HVW��


D��/H�RX�OHV�UHSUpVHQWDQWV�OpJDX[�GH�O
DVVRFLDWLRQ��


E��/H�SUpVLGHQW��OH�GLUHFWHXU�JpQpUDO�DLQVL�TXH��OH�FDV�pFKpDQW��OH�RX�OHV�PHPEUHV�GX�GLUHFWRLUH�GH�OD�
IRQGDWLRQ��


F��/H�SUpVLGHQW�GX�IRQGV�GH�GRWDWLRQ��


G��/D�RX�OHV�SHUVRQQHV�SK\VLTXHV�HW��OH�FDV�pFKpDQW��OH�UHSUpVHQWDQW�SHUPDQHQW�GHV�SHUVRQQHV�PRUDOHV��
GpVLJQpHV�DGPLQLVWUDWHXUV�GX�JURXSHPHQW�G
LQWpUrW�pFRQRPLTXH� ª
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