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�PLOOLHUV�G
HXURV� 1RWH ���������� ����������

$FWLI�

,PPHXEOHV�GH�SODFHPHQW ��� ������������������ ����������������
,PPRELOLVDWLRQV�HQ�FRXUV ��� ������������������ �����������������
$FWLIV�FRUSRUHOV ��� ������������������� ������������������
$FWLIV�ILQDQFLHUV ��� ������������������� ������������������

7RWDO�DFWLIV�QRQ�FRXUDQWV ������������������ ����������������

&UpDQFHV�FRPPHUFLDOHV ��� ������������������� �����������������
$XWUHV�FUpDQFHV ��� ������������������� �����������������
$XWUHV�DFWLIV�FRXUDQWV ��� �������������������� ������������������
,PPHXEOHV�GHVWLQpV�j�OD�YHQWH �������������������� ������������������
7UpVRUHULH�HW�pTXLYDOHQWV�GH�WUpVRUHULH ��� �������������������� ������������������

7RWDO�DFWLIV�FRXUDQWV ������������������� �����������������

727$/�$&7,) ������������������ ����������������

3DVVLI

&DSLWDO ��� ������������������� ������������������
5pVHUYH�OpJDOH 9$5&$3 �������������������� ������������������
5pVHUYHV� 9$5&$3 �������������������� ������������������
5pVXOWDW�QHW�FRQVROLGp ��� ��������������������� ������������������

7RWDO�&DSLWDX[�3URSUHV��SDUW�GX�JURXSH �������������������� ������������������
,QWpUrWV�PLQRULWDLUHV �������������������� ������������������

7RWDO�&DSLWDX[�3URSUHV �������������������� ������������������

3DVVLIV�ILQDQFLHUV�QRQ�FRXUDQWV ��� ������������������� �����������������
3URYLVLRQV�SRXU�ULVTXHV�HW�FKDUJHV ������������������� ������������������

7RWDO�GHV�GHWWHV�QRQ�FRXUDQWHV ������������������� �����������������

3DVVLIV�ILQDQFLHUV�FRXUDQWV ��� ������������������� ������������������
'pS{WV�HW�&DXWLRQQHPHQW ��� ������������������� ������������������
'HWWHV�FRPPHUFLDOHV ��� ������������������� �����������������
'HWWH�ILVFDOHV�HW�VRFLDOHV ��� ������������������� �����������������
$XWUHV�GHWWHV ��� ������������������� ������������������
$XWUHV�SDVVLIV�FRXUDQWV ��� �������������������� ������������������

7RWDO�GHV�GHWWHV�FRXUDQWHV ������������������ ����������������

7RWDO�GHWWHV ������������������ ����������������
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�PLOOLHUV�G
HXURV� 1RWH ���������� ����������

5(68/7$76�&2162/,'(6
/R\HUV ������������������ ������������������
&KDUJHV�ORFDWLYHV�UHIDFWXUpHV ������������������ ������������������
&KDUJHV�ORFDWLYHV�JOREDOHV ����������������� �����������������

5HYHQXV�QHWV�GH�QRV�LPPHXEOHV ��� ����������������� ������������������

5pVXOWDW�GHV�DFWLYLWpV�DQQH[HV ������������������ ��������������������
5pVXOWDW�GH�FHVVLRQ�GHV�LPPHXEOHV�GHVWLQpV�j�OD�YHQWH ������������������ ������������������
)UDLV�GH�SHUVRQQHO ������������������ ������������������
$XWUHV�IUDLV�JpQpUDX[ ������������������ ������������������
$XWUHV�SURGXLWV�HW�DXWUHV�FKDUJHV ������������������ ������������������
'RWDWLRQV�DX[�DPRUWLVVHPHQWV�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW ������������������ ������������������
'RWDWLRQ�DX[�GpSUpFLDWLRQV�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW ���������������� ����������������
5HSULVH�GHV�GpSUpFLDWLRQV�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW ������������������ ������������������
'RWDWLRQV�DX[�DXWUHV�DPRUWLVVHPHQWV�HW�SURYLVLRQV ����������������� �����������������
5HSULVHV�DX[�DXWUHV�DPRUWLVVHPHQWV�HW�SURYLVLRQV ������������������ �������������������

5pVXOWDW�RSpUDWLRQQHO�DYDQW�FHVVLRQ ��� ������������������ �����������������

'RWDWLRQ�DX[�GpSUpFLDWLRQV�GHV�LPPHXEOHV�GHVWLQpV�j�OD�YHQWH ������������������ ������������������
5pVXOWDW�GH�FHVVLRQ�G
LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW ������������������ ������������������
5pVXOWDW�GH�YDULDWLRQ�GH�SpULPrWUH ������������������ ������������������

5pVXOWDW�RSpUDWLRQQHO ��� ������������������ �����������������

- Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie ������������������ ������������������
- Coût de l'endettement financier brut ������������������ ������������������
&R�W�GH�O
HQGHWWHPHQW�ILQDQFLHU�QHW ������������������ ������������������
$XWUHV�SURGXLWV�HW�FKDUJHV�ILQDQFLHUV �������������������� ��������������������
$XWUHV�SURGXLWV�HW�FKDUJHV�KRUV�H[SORLWDWLRQ ������������������ ������������������

5pVXOWDW�DYDQW�LPS{WV ��� ������������������ �����������������
,PS{W�VXU�OHV�UpVXOWDWV ���������������� �������������������
5pVXOWDW�QHW ��� ������������������ �����������������
,QWpUrWV�PLQRULWDLUHV ������������������ ������������������
5pVXOWDW�QHW�SDUW�GX�JURXSH ������������������ �����������������
5pVXOWDW�SDU�DFWLRQ
5pVXOWDW��GH�EDVH�SDU�DFWLRQ���HQ�¼� ��� ����� ������
5pVXOWDW�GLOXp��SDU�DFWLRQ��HQ�¼� ��� ����� ������
5pVXOWDW�SDU�DFWLRQ�GHV�DFWLYLWpV�SRXUVXLYLHV
5pVXOWDW��GH�EDVH�SDU�DFWLRQ���HQ�¼� ��� ����� ������
5pVXOWDW�GLOXp��SDU�DFWLRQ��HQ�¼� ��� ����� ������

$875(6�(/(0(176�'8�5(68/7$7�*/2%$/
5pVXOWDW�QHW ������������������ �����������������

5ppYDOXDWLRQ�GHV�DFWLIV�ILQDQFLHUV�GLVSRQLEOHV�j�OD�YHQWH ������������������ ������������������
5ppYDOXDWLRQ�GHV�LPPRELOLVDWLRQV ������������������ ������������������
,PS{WV ������������������ ������������������

7RWDO�GHV�JDLQV�HW�GHV�SHUWHV�FRPSWDELOLVpV�HQ�FDSLWDX[�SURSUHV ������������������ ������������������
5pVXOWDW�*OREDO ������������������ �����������������
( Résultat net et gains et pertes comptabilisés en capitaux propres)
5pVXOWDW�JOREDO����SDUW�JURXSH ������������������ �����������������
5pVXOWDW�JOREDO����SDUW�GHV�PLQRULWDLUHV ������������������ ������������������ �
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7$%/($8�'(�9$5,$7,21�'(6��&$3,7$8;�35235(6

(Q�PLOOLHUV�G
¼ &DSLWDO 5pVHUYHV�OLpHV�
DX�FDSLWDO

5pVHUYHV�HW�
UpVXOWDWV�
FRQVROLGpV

&DSLWDX[�
SURSUHV�SDUW�
JURXSH

&DSLWDX[�
SURSUHV�SDUW�GHV�
0LQRUDWDLUHV

7RWDO�FDSLWDX[�
SURSUHV

&DSLWDX[�SURSUHV�DX����������� ��� �� ������ ������ ������

$IIHFWDWLRQ�GHV�JDLQV�HW�SHUWHV

2SpUDWLRQV�VXU�FDSLWDO ���� ����� ����� �����

3DLHPHQWV�IRQGpV�VXU�GHV�DFWLRQV

2SpUDWLRQV�VXU�WLWUHV�DXWR�GpWHQXV

'LYLGHQGHV

5pVXOWDW�QHW�GH�O
H[HUFLFH ������ ������ ������

*DLQV�HW�SHUWHV�FRPSWDELOLVpV�GLUHFWHPHQW�HQ�FDSLWDX[�
SURSUHV
5pVXOWDW�QHW�HW�JDLQV�HW�SHUWHV�FRPSWDELOLVpV�
GLUHFWHPHQW�HQ�FDSLWDX[�SURSUHV ������ ������ ������

9DULDWLRQ�GH�SpULPqWUH

&DSLWDX[�SURSUHV�DX����������� �� �� ����� ����� �����

$IIHFWDWLRQ�GHV�JDLQV�HW�SHUWHV

2SpUDWLRQV�VXU�FDSLWDO ��� �� ��� ���

3DLHPHQWV�IRQGpV�VXU�GHV�DFWLRQV

2SpUDWLRQV�VXU�WLWUHV�DXWR�GpWHQXV

'LYLGHQGHV

5pVXOWDW�QHW�GH�O
H[HUFLFH ��� ��� ���

*DLQV�HW�SHUWHV�FRPSWDELOLVpV�GLUHFWHPHQW�HQ�FDSLWDX[�
SURSUHV
5pVXOWDW�QHW�HW�JDLQV�HW�SHUWHV�FRPSWDELOLVpV�
GLUHFWHPHQW�HQ�FDSLWDX[�SURSUHV ��� ��� ���

9DULDWLRQ�GH�SpULPqWUH

&DSLWDX[�SURSUHV�DX����������� ��� �� ����� ����� �����

3DUW�GX�JURXSH

�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



��
�

�

���������� ����������
)OX[�GH�WUpVRUHULH�OLpV�j�O
DFWLYLWp

5pVXOWDW�QHW�FRQVROLGp ��� �������
(OLPLQDWLRQ�GHV�FKDUJHV�HW�GHV�SURGXLWV�VDQV�LQFLGHQFH�VXU�OD�WUpVRUHULH
9DULDWLRQ�GH�MXVWH�YDOHXU
$XWUHV�UHWUDLWHPHQWV�,)56 ��
'RWDWLRQV�HW�UHSULVH�G
DPRUWLVVHPHQWV�HW�GH�SURYLVLRQV ������� �����

&DSDFLWp�G
DXWRILQDQFHPHQW�DSUqV�FR�W�GH�O
HQGHWWHPHQW�ILQDQFLHU�QHW�HW�LPS{W ������� �������

&R�W�GH�O
HQGHWWHPHQW�QHW ��� ���

&KDUJH�G
LPS{W��\�FRPSULV�LPS{WV�GLIIpUpV� ��

&DSDFLWp�G
DXWRILQDQFHPHQW�DYDQW�FR�W�GH�O
HQGHWWHPHQW�ILQDQFLHU�QHW�HW�LPS{W
$ ������� �������

,PS{WV�YHUVpV % ����

9DULDWLRQ�GX�%)5�OLp�j�OD�YDULDWLRQ�GH�SpULPrWUH &

9DULDWLRQ�GX�%)5�OLp�j�O
DFWLYLWp ����� �����

)OX[�QHW�GH�WUpVRUHULH�JpQpUp�SDU�O
DFWLYLWp ' $�%�& ��� �����

)OX[�GH�WUpVRUHULH�OLpV�DX[�RSpUDWLRQV�G
LQYHVWLVVHPHQW
$FTXLVLWLRQV�G
LPPRELOLVDWLRQV� �����

&HVVLRQV�G
LPPRELOLVDWLRQV�
$FTXLVLWLRQV�G
LPPRELOLVDWLRQV�ILQDQFLqUHV�
5HPERXUVHPHQW�G
LPPRELOLVDWLRQV�ILQDQFLqUHV
,QFLGHQFH�GHV�YDULDWLRQV�GH�SpULPqWUH�
9DULDWLRQ�GHV�SUrWV�HW�GHV�DYDQFHV�FRQVHQWLHV
$XWUHV�IOX[�OLpV�DX[�RSpUDWLRQV�G
LQYHVWLVVHPHQW

)OX[�QHWV�GH�WUpVRUHULH�OLpV�DX[�RSpUDWLRQV�G
LQYHVWLVVHPHQW ( � �����

)OX[�GH�WUpVRUHULH�OLpV�DX[�RSpUDWLRQV�GH�ILQDQFHPHQW
$XJPHQWDWLRQ�GH�FDSLWDO

9HUVpHV�SDU�OHV�DFWLRQQDLUHV�GH�OD�VRFLpWp�PqUH
9HUVpHV�SDU�OHV�PLQRULWDLUHV�GHV�VRFLpWpV�LQWpJUpHV

'LYLGHQGHV�PLV�HQ�SDLHPHQW�DX�FRXUV�GH�O
H[HUFLFH
'LYLGHQGHV�YHUVpHV�DX[�DFWLRQQDLUHV�GH�OD�VRFLpWp�PqUH
'LYLGHQGHQGHV�YHUVpV�DX[�PLQRULWDLUHV�GH�VRFLpWpV�LQWpJUpHV

(QFDLVVHPHQWV�OLqV�DX[�QRXYHDX[�HPSUXQWV
5HPERXUVHPHQWV�G
HPSUXQWV �����

,QWpUrWV�QHWV�YHUVpV ����� �����

,QFLGHQFH�GHV�YDULDWLRQV�GH�SpULPqWUH�
$XWUHV�IOX[�OLpV�DX[�RSpUDWLRQV�GH�ILQDQFHPHQW

)OX[�QHW�GH�WUpVRUHULH�OLpV�DX[�RSpUDWLRQV�GH�ILQDQFHPHQW ) ����� �������

9DULDWLRQ�GH�WUpVRUHULH�QHWWH '�(�) � ����

9DULDWLRQ�GH�WUpVRUHULH�QHWWH � ����

7UpVRUHULH�G
RXYHUWXUH
'LVSRQLELOLWpV�j�O
DFWLI �� ���

'pFRXYHUWV�EDQFDLUHV
903

�� ���
7UpVRUHULH�GH�FO{WXUH
'LVSRQLELOLWpV�j�O
DFWLI �� ��

'pFRXYHUWV�EDQFDLUHV
903

�� ��

7$%/($8�'(�9$5,$7,21�'(�/$�75(625(5,(��(Q�PLOOLHUV�G
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1RWH���� )DLWV�FDUDFWpULVWLTXHV�GH�OD�SpULRGH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1RWH���� 5pIpUHQWLHO�FRPSWDEOH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 3ULQFLSHV�GH�SUpSDUDWLRQ�GHV�(WDWV�)LQDQFLHUV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 5HFRXUV�j�GHV�HVWLPDWLRQV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 0pWKRGHV�GH�FRQVROLGDWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 6DLVRQQDOLWp�GH�O¶DFWLYLWp�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ,PPHXEOHV�GH�SODFHPHQW����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ,PPHXEOHV�GHVWLQpV�j�OD�YHQWH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ,PPRELOLVDWLRQV�LQFRUSRUHOOHV�HW�DXWUHV�DFWLIV�FRUSRUHOV�������������������������������������������������������������������������������������������������
���� &R�WV�G¶HPSUXQW��,$6�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 'pSUpFLDWLRQ�G¶DFWLIV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� $FWLIV�ILQDQFLHUV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� 2EOLJDWLRQV�5HPERXUVDEOHV�HQ�$FWLRQV�DVVRUWLHV�GH�%RQV�GH�6RXVFULSWLRQ�G¶$FWLRQV��25$%6$������������������������������
����� 3DVVLIV�ILQDQFLHUV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� 3URYLVLRQV�HW�SDVVLIV�pYHQWXHOV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� ,PS{W�VXU�OHV�UpVXOWDWV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� 5pVXOWDW�SDU�DFWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� 5HYHQXV�GHV�LPPHXEOHV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� 5pVXOWDW�GH�FHVVLRQ�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� 6HFWHXUV�RSpUDWLRQQHOV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1RWH���� 3pULPqWUH�GH�FRQVROLGDWLRQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� (YROXWLRQ�GX�SpULPqWUH�GH�FRQVROLGDWLRQ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� 2UJDQLJUDPPH�GX�JURXSH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� 'DWH�GH�FO{WXUH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1RWH���� 1RWHV�DQQH[HV���ELODQ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ,PPHXEOHV�GH�SODFHPHQW����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ,PPRELOLVDWLRQV�HQ�FRXUV�HW�DFWLIV�FRUSRUHOV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� $FWLIV�ILQDQFLHUV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� &DSLWDX[�SURSUHV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 3DVVLIV�ILQDQFLHUV�FRXUDQWV�HW�QRQ�FRXUDQWV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� $XWUHV�GHWWHV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� -XVWH�YDOHXU�GHV�SDVVLIV�ILQDQFLHUV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1RWH���� 1RWHV�DQQH[HV���FRPSWH�GH�UpVXOWDW�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 5HYHQXV�QHWV�GHV�LPPHXEOHV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 5pVXOWDW�RSpUDWLRQQHO���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 5pVXOWDW�QHW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1RWH���� 6HFWHXUV�RSpUDWLRQQHOV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1RWH���� (QJDJHPHQWV�KRUV�ELODQ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� (QJDJHPHQWV�KRUV�ELODQ�OLpV�DX�SpULPqWUH�GX�JURXSH�FRQVROLGp�������������������������������������������������������������������������������������
���� (QJDJHPHQWV�KRUV�ELODQ�OLpV�DX[�RSpUDWLRQV�GH�ILQDQFHPHQW������������������������������������������������������������������������������������������
���� (QJDJHPHQWV�KRUV�ELODQ�OLpV�DX[�DFWLYLWpV�RSpUDWLRQQHOOHV�GX�JURXSH���������������������������������������������������������������������������

1RWH���� ([SRVLWLRQ�DX[�ULVTXHV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1RWH���� $XWUHV�LQIRUPDWLRQV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� -XVWH�YDOHXU�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�HW�DFWLI�QHW�UppYDOXp��������������������������������������������������������������������������������������
���� /LWLJHV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 3DUWLHV�OLpHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� (IIHFWLIV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 5pVXOWDW�SDU�DFWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1RWH����� (YpQHPHQWV�SRVWpULHXUV�j�OD�FO{WXUH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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1RWH���� )DLWV�FDUDFWpULVWLTXHV�GH�OD�SpULRGH��
�
�
�����&RQWLQXLWp�G¶H[SORLWDWLRQ��

�
/HV� FRPSWHV� DQQXHOV� RQW� pWp� pWDEOLV� GDQV� XQH� K\SRWKqVH� GH� FRQWLQXLWp� G¶H[SORLWDWLRQ� VXU� OD� EDVH� G¶XQ� EXGJHW� GH�
WUpVRUHULH�SHUPHWWDQW�G¶DVVXUHU�O¶pTXLOLEUH�ILQDQFLHU�GH�OD�VRFLpWp��
�
$�±�%XGJHW�GH�WUpVRUHULH��
�
8Q�EXGJHW�GH�WUpVRUHULH��FRXYUDQW�OD�SpULRGH�GX��HU�MDQYLHU������DX����MXLQ�������D�pWp�pWDEOL�VXU�OD�EDVH�GHV�SULQFLSDOHV�
K\SRWKqVHV�VXLYDQWHV���
�

�� $XFXQ�UHPERXUVHPHQW�G¶HPSUXQWV�HQ�SULQFLSDO��VRLW���0¼��GXV�DX[�EDQTXHV�&UpGLW�)RQFLHU�HW�6DGH�Q¶D�pWp�SULV�
HQ�FRPSWH�GDQV�OH�EXGJHW�GH�WUpVRUHULH��/D�VRFLpWp�Q¶D�SX�UHVSHFWHU�OH�SURWRFROH�GX����PDUV������IL[DQW�DX����
PDUV� ����� OH� UHPERXUVHPHQW� WRWDO� GHV� HPSUXQWV� EDQFDLUHV�� 6XLWH� DX[� SHUVSHFWLYHV� RXYHUWHV� SDU� OH� QRXYHDX�
3/8�GH�OD�YLOOH�GX�%ODQF�0HVQLO��OD�VRFLpWp�D�REWHQX�OH����VHSWHPEUH������O¶DFFRUG�GH�SULQFLSH�GH�FHV�GHX[�
EDQTXHV�SRXU�UHSRUWHU�GDQV�XQ�SUHPLHU�WHPSV�DX����GpFHPEUH�������O¶pFKpDQFH�GH�PDUV�������
&HW�DFFRUG�UHVWH�j�IRUPDOLVHU�SDU�OD�VLJQDWXUH�G¶XQ�DYHQDQW�HQ�FRXUV�GH�UpGDFWLRQ�j�FHWWH�PrPH�GDWH����

�� 'HV� GpFDLVVHPHQWV� j� KDXWHXU� GH� ���� 0¼� DX� WRWDO� VRQW� SUpYXV� VXU� OD� SpULRGH� GH� MXLOOHW� ����� j� MXLQ� �����
�YHUVHPHQW�GH�����.¼�FKDTXH�PLOLHX�G¶DQQpH��SRXU�VROGHU�XQH�SDUWLH�GH�OD�GHWWH�GH�WD[H�IRQFLqUH������j������
HW�OD�WRWDOLWp�GH�OD�GHWWH�VXU�OD�WD[H�VXU�OHV�EXUHDX[�KRUV�PDMRUDWLRQV��VXLWH�j�XQ�DFFRUG�LQWHUYHQX�DYHF�OD�&&6)�
ILQ�MXLQ�������/¶XQ�GHV�SULQFLSDX[�DFWLRQQDLUHV��OD�VRFLpWp�),33��V¶HVW�HQJDJp�HQYHUV�OD�6RFLpWp�j�UHVSHFWHU�FHV�
��pFKpDQFHV�GH�����.¼�VXU�OD�SpULRGH�GH�MXLQ������j�MXLQ�������/H�UqJOHPHQW�GH�OD��qUH�pFKpDQFH�HVW�LQWHUYHQX�
GpEXW�MXLOOHW��������

�� /D� WD[H� IRQFLqUH� UHVWDQW� GRQF�GXH� j� FH� MRXU� V¶pOqYH�j�����0¼�SRXU� OHV� DQQpHV������j�������&RQFHUQDQW� OHV�
DQQpHV������HW�������OHV�WD[HV�IRQFLqUHV�QH�VRQW�SDV�H[LJLEOHV�FDU�HOOHV�IRQW�O¶REMHW�GH�UpFODPDWLRQV�DVVRUWLHV�GH�
GHPDQGHV�GH�VXUVLV�GH�SDLHPHQW�VXU�OHVTXHOOHV�O¶$GPLQLVWUDWLRQ�Q¶D�SDV�HQFRUH�VWDWXp��
/D�6RFLpWp�HVWLPH�TXH�OHV�GLIIpUHQWHV�SURFpGXUHV�LQWHQWpHV�HQ������SDU�QRWUH�FRQVHLO��OH�FDELQHW�'H�*DXOOH�	�
)OHXUDQFH�� HW� VD� UHSULVH� SURFKDLQH� GH� FRQWDFW� DYHF� O¶$GPLQLVWUDWLRQ� ORFDOH� SRXU�� j� QRXYHDX�� FKHUFKHU� XQH�
VROXWLRQ�DPLDEOH�VXU�FH�GRVVLHU��UHQGHQW�SHX�SUREDEOH�XQ�GpFDLVVHPHQW�GH�WD[H�IRQFLqUH�G¶LFL�OD�ILQ�GH�O¶DQQpH�
������j�FH�MRXU��DXFXQH�PLVH�HQ�UHFRXYUHPHQW�Q¶HVW�SDUYHQXH�j�OD�6RFLpWp���$XFXQ�DXWUH�GpFDLVVHPHQW�GH�WD[HV�
IRQFLqUHV�TXH�FHOXL�UpVXOWDQW�GH�O¶DFFRUG�FL�GHVVXV�Q¶D�pWp�SUpYX�GDQV�OH�EXGJHW�GH�WUpVRUHULH�VXU�OD�SpULRGH���

�� /D�GHWWH�QHWWH�GX�*URXSH�VXU� OHV�GLIIpUHQWV�V\QGLFDWV�GH�FRSURSULpWp��TXL�JqUHQW� OHV� LPPHXEOHV�GH�3$0,(5��
VHUD�DSXUpH�j�SDUWLU�G¶RFWREUH������VXU�OHV����SURFKDLQV�PRLV��(Q�HIIHW��OHV�GHWWHV�GH�3$0,(5�DX����GpFHPEUH�
����� HQYHUV� OHV� V\QGLFDWV� GH� FRSURSULpWp� VHURQW� FRPSHQVpHV� DYHF� OHV� GLIIpUHQWHV� FUpDQFHV�� j� VDYRLU�
)21&,(5(�3$5,6�125'�HW�$5$',$��FHV�FUpDQFHV�RQW�SDU�DLOOHXUV�pWp�FpGpHV�HQ�VHSWHPEUH������j�3DPLHU�
DILQ�GH�IDFLOLWHU�FHWWH�FRPSHQVDWLRQ���

�� 8Q�MXJHPHQW�UHQGX�HQ�GDWH�GX��� MXLQ������GDQV� OH�FDGUH�G
XQ� OLWLJH�RSSRVDQW� OD�VRFLpWp�)21&,(5(�3$5,6�
125'�j�0$=$56��D�FRQGDPQp�)21&,(5(�3$5,6�125'�j�SD\HU�j�0$=$56�OD�VRPPH�GH�����.¼��2Q�
VXSSRVH�TXH�OD�6RFLpWp�YD�pWDOHU�GH�IDoRQ�OLQpDLUH�OH�UqJOHPHQW�GH�FHWWH�GHWWH�GH�MDQYLHU������j�MXLQ��������

�� 'HV�HQFDLVVHPHQWV�QHWV�GH�FUpGLW�GH�79$�SRXU�����.¼�VRQW�SUpYXV�G¶LFL�OH����MXLQ��������
�� /HV�SHUIRUPDQFHV�pFRQRPLTXHV�DFWXHOOHV�GX�VLWH�QH�SHUPHWWHQW�SDV�G¶DVVXUHU�O¶pTXLOLEUH�GH�WUpVRUHULH�SRXU�OHV�

GpSHQVHV� FRXUDQWHV� HW� O¶DSXUHPHQW� GHV� GLIIpUHQWHV� GHWWHV�� GRQW� FHOOHV� GH� WD[HV� IRQFLqUHV� pQRQFpHV�
SUpFpGHPPHQW�� $XVVL�� OD� VRFLpWp� ),33�� SDU� O¶LQWHUPpGLDLUH� GH� VRQ� UHSUpVHQWDQW�� 5LFKDUG� /216'$/(�
+$1'6�� D� UHQRXYHOp� VRQ� VRXWLHQ� ILQDQFLHU� j� )21&,(5(�3$5,6�125'� ORUV� GX�&RQVHLO� G¶$GPLQLVWUDWLRQ�
V¶pWDQW�WHQX�OH���RFWREUH������HW�V¶HVW�HQJDJpH�j�DSSRUWHU�����������HXURV�MXVTX¶HQ�MXLQ�������KRUV�pFKpDQFHV�
UHODWLYHV�DX�SODQ�GH�UqJOHPHQW�FRQFOX�DYHF�OD�&&6)�SRXU�OHVTXHOOHV�LO�V¶HVW�GpMj�HQJDJp�j�DSSRUWHU�OHV�IRQGV���
GDQV�OD�OLPLWH�GHV�EHVRLQV�GH�OD�6RFLpWp��),33�D�GpMj�DSSRUWp�XQH�DYDQFH�GH�����.¼�HQ�MXLOOHW�������
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�
6XU� OD� EDVH� GH� FHV� K\SRWKqVHV�� O¶pTXLOLEUH� GH� WUpVRUHULH� HVW� GRQF� DVVXUp� MXVTX¶DX� ��� MXLQ� ������ j� FRQGLWLRQ� TXH� OD�
6RFLpWp�UHVSHFWH�VHV�pFKpDQFHV�DXSUqV�GH�OD�&&6)�GDQV�OH�FDGUH�GH�O¶DFFRUG�GH�MXLQ�������TXH�OH�VROGH�GH�GHWWH�UHODWLYH�
j� OD� WD[H� IRQFLqUH�� LQGLTXp� GDQV� OH� WDEOHDX� UpFDSLWXODWLI� DX� SDUDJUDSKH� ���� ©� /LWLJHV� ª� GH� O¶DQQH[H� GHV� FRPSWHV�
FRQVROLGpV��QRQ�SULV�HQ�FRPSWH�GDQV�FH�EXGJHW��SXLVVH�IDLUH�O¶REMHW�G¶XQ�pWDOHPHQW�j�SOXV�ORQJ�WHUPH��HW�TX¶HOOH�SXLVVH�
REWHQLU�GDQV�OHV�SURFKDLQV�PRLV�OH�SURORQJHPHQW�GH�O¶DFFRUG�VLJQp�DYHF�OHV�EDQTXHV�OH����PDUV��������
�
%�±�3RLQW�G¶DYDQFHPHQW�3URMHW��

'DQV�OH�FDGUH�GX�FKDQJHPHQW�GH�3/8�HW�j�O¶LVVXH�G¶XQ�DSSHO�G¶RIIUHV��OD�PDLULH�GH�%ODQF�0HVQLO�D�FRQILp��ILQ�������OD�
PLVVLRQ�G¶pWXGH�GH� FH� FKDQJHPHQW� JOREDO� j� O¶$WHOLHU� G¶8UEDQLVPH� HW� G¶(QYLURQQHPHQW� GX�*URXSH�6\QWKqVH��/H����
PDUV�������OH�EXUHDX�G¶pWXGH�GX�&DELQHW�6\QWKqVH�D�UHQGX�XQ�GLDJQRVWLF�XUEDLQ�GH�OD�YLOOH�GX�%ODQF�0HVQLO�TXL�D�pWp�
PLV�HQ�OLJQH�VXU�OH�VLWH�LQWHUQHW�GH�OD�FRPPXQH��

/H����DYULO�������GHV�DGPLQLVWUDWHXUV�GH�)RQFLqUH�3DULV�1RUG�RQW�pWp�UHoXV�SDU�0RQVLHXU�OH�0DLUH�GH�%ODQF�0HVQLO�HW�
VRQ�pTXLSH��/RUV�GH�FHW�HQWUHWLHQ��0RQVLHXU�OH�0DLUH�FRQILUPDLW�VRQ�LQWpUrW�SRXU�OD�UpKDELOLWDWLRQ�FRPSOqWH�GX�FHQWUH�
G¶$IIDLUHV�3DULV�1RUG�HW�SUpFLVDLW�TXH�OHV�pTXLSHV�GH�OD�0DLULH�WUDYDLOODLHQW�VXU�XQ�SURMHW�GH�UpKDELOLWDWLRQ�FRPSOqWH�GX�
VLWH� HQ� SDUWHQDULDW� DYHF� XQ� SURPRWHXU�� &HW� DYDQW�SURMHW� V¶DUWLFXOHUDLW� DXWRXU� G
XQH� GpPROLWLRQ� WRWDOH� GHV� LPPHXEOHV�
H[LVWDQWV�HW�GH�OD�FUpDWLRQ�G¶LPPHXEOHV�HW�GH�SDYLOORQV�UpVLGHQWLHOV��

)RQFLqUH� 3DULV� 1RUG� D� SURSRVp� G¶pWXGLHU� HQ� FROODERUDWLRQ� DYHF� OD� PXQLFLSDOLWp� SOXVLHXUV� VFHQDULL� G¶DPpQDJHPHQW�
JOREDO� V¶DUWLFXODQW� DXWRXU� GHV� JUDQGHV� OLJQHV� GX� SURMHW� VRXWHQX� SDU� OD� 0DLULH� TXL� SRXUUDLHQW� rWUH� HIIHFWXpV� VRLW�
GLUHFWHPHQW�SDU�OD�)RQFLqUH�VRLW�HQ�SDUWHQDULDW�DYHF�XQ�RX�SOXVLHXUV�SURPRWHXUV�GH�UHQRP��/H�&RQVHLO�G¶DGPLQLVWUDWLRQ�
GH�)RQFLqUH�3DULV�1RUG�HVW�FRQYDLQFX�GH�O¶DVSHFW�VWUDWpJLTXH�GH�FH�SURMHW�SULYp�GDQV�OH�FDGUH�GX�*UDQG�3DULV��

/RUV�GX�FRQVHLO�PXQLFLSDO�GX����MXLOOHW�������OH�SURMHW�GH�3/8�D�pWp�DUUrWp�HW�OH�ELODQ�GH�OD�FRQFHUWDWLRQ�WLUp��&H�SURMHW�D�
pWp� UHIXVp� SDU� OH� 3UpIHW� GH� 6HLQH� 6DLQW� 'HQLV� HQ� UDLVRQ� G¶XQH� LQVXIILVDQFH� GH� GHQVLILFDWLRQ��� VHXOV� ������� 0ð�
FRQVWUXFWLEOHV�pWDLHQW�HQYLVDJpV��
$SUqV�SULVH�HQ�FRPSWH�GHV�UHPDUTXHV�D\DQW�DPHQp�OH�3UpIHW�j�UHIXVHU�FH�SURMHW�GH�3/8��OD�PXQLFLSDOLWp�D�VRXPLV�XQ�
QRXYHDX� SURMHW� GH� 3/8�� /D� YLOOH� D� GHPDQGp� SDU� XQH� GpOLEpUDWLRQ� GX� ��� GpFHPEUH� ����� j� O¶(WDEOLVVHPHQW� 3XEOLF�
7HUULWRULDO�G¶DFKHYHU�OD�SURFpGXUH�GH�UpYLVLRQ���
$�O¶LVVXH�GH�O¶HQTXrWH�SXEOLTXH��OD�FRPPLVVDLUH�HQTXrWHXU�D�UHQGX�OH����MDQYLHU������XQ�DYLV�IDYRUDEOH��
8QH� IRLV� OH� GRVVLHU� ILQDOLVp�� OH�&RQVHLO� GH� WHUULWRLUH� GH� O¶(37�3DULV� 7HUUHV� G¶(QYRO� D� DSSURXYp� OH� ���PDUV� ����� OD�
UpYLVLRQ�GX�3/8�GH�OD�YLOOH�GX�%ODQF�0HVQLO��/H�0DLUH��ORUV�GX�&RQVHLO�0XQLFLSDO�GX����PDUV�������D�LQIRUPp�OHV�pOXV�
GX�YRWH�GX�&RQVHLO�GH�7HUULWRLUH�HW�OH�QRXYHDX�3/8�HVW�HQWUp�HQ�YLJXHXU�OH���PDL�������/D�SpULRGH�GHV�UHFRXUV�D��TXDQW�
j�HOOH��SULV�ILQ�OH���MXLQ�������
/H�FHQWUH�D�pWp�FODVVp�HQ�]RQH�8$E�HW�IDLW�SDUWLH�GHV�SURMHWV�XUEDLQV�GH�OD�9LOOH�GX�%ODQF�0HVQLO��
$� FH� WLWUH�� OH� &HQWUH� G¶DIIDLUHV� 3DULV� 1RUG� SRXUUDLW� VH� WUDQVIRUPHU� HQ� XQ� QRXYHDX� TXDUWLHU� GH� YLOOH� FRPSUHQDQW�
ORJHPHQWV��DFWLYLWpV�WHUWLDLUHV�HW�pTXLSHPHQWV��
1pDQPRLQV��OH�TXDUWLHU�GX�&HQWUH�G¶$IIDLUH�IDLW�SDUWLH�G¶XQ�GHV�SpULPqWUHV�GH�JHO��VHUYLWXGH�FRQVLVWDQW�j�EORTXHU�WRXWH�
FRQVWUXFWLRQ� SRXU� XQH� GXUpH� PD[LPDOH� GH� �� DQV�� GDQV� O¶DWWHQWH� GH� O¶DSSUREDWLRQ� SDU� OD� FRPPXQH� G¶XQ� SURMHW�
G¶DPpQDJHPHQW�JOREDO��
�
&RPSWH�WHQX�GH�FHV�pOpPHQWV�QRXYHDX[��OD�PpWKRGH�G¶pYDOXDWLRQ�GX�SDWULPRLQH�LPPRELOLHU�D�pWp�PRGLILpH��(Q�HIIHW��
GDQV�OH�FDGUH�GH�OD�QRUPH�G¶,$6����©�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�ª��OH�SDWULPRLQH�LPPRELOLHU�pWDLW�pYDOXp�SUpFpGHPPHQW�
VHORQ� OD� PpWKRGH� GH� OD� MXVWH� YDOHXU�� &HWWH� PpWKRGH� GH� YDORULVDWLRQ� Q¶HVW� SOXV� SHUWLQHQWH� DX� UHJDUG� GX� QRXYHDX�
3/8�SRXU�OHV�UDLVRQV�VXLYDQWHV���
�

�� /H�FKDQJHPHQW�GH�GHVWLQDWLRQ�GX� VLWH� �GH� FHQWUH�G¶DIIDLUH� HQ�TXDUWLHU� UpVLGHQWLHO��� UHQGX�SRVVLEOH�SDU� OH�
QRXYHDX�3/8����

�� /D�VXUIDFH�DFWXHOOH�HVW�GH��������0ð�HQ� O¶pWDW��/D�VXUIDFH�FRQVWUXFWLEOH�Q¶HVW�SDV�DUUrWpH�j�FH� MRXU�HW�QH�
SHXW�rWUH�HVWLPpH�GH�PDQLqUH�VXIILVDPPHQW�ILDEOH��/H�QRXYHDX�3/8�SHUPHWWUDLW�OD�FRQVWUXFWLRQ�GH��������
0ð�G¶KDELWDWLRQV�HW�GH�FRPPHUFHV���

�� /H�TXDUWLHU�GX�&HQWUH�G¶$IIDLUHV�IDLW�SDUWLH�G¶XQ�GHV�SpULPqWUHV�GH�JHO���
�� /D�GXUpH�PD[LPDOH�G¶DWWHQWH�GH�O¶DSSUREDWLRQ�SDU�OD�FRPPXQH�G¶XQ�SURMHW�G¶DPpQDJHPHQW�JOREDO�HVW�GH���

DQV��
�



��
�

(Q�FRQVpTXHQFH��OH�PRGqOH�GH�YDORULVDWLRQ�EDVp�VXU�OHV�UHYHQXV��GXTXHO�GpFRXODLW�OD�MXVWH�YDOHXU�GX�SDWULPRLQH��GRLW�
rWUH� DEDQGRQQp�� OD� MXVWH� YDOHXU� Q¶pWDQW� SOXV� GpWHUPLQDEOH� GH�PDQLqUH� ILDEOH��$X� ��� GpFHPEUH� ������ OD�PpWKRGH� GH�
YDORULVDWLRQ�UHWHQXH�HVW�FHOOH�GH�OD�PpWKRGH�GX�FR�W�DPRUWL�TXL�VH�MXVWLILH�GH�OD�PDQLqUH�VXLYDQWH���

�
�� /H�3/8�GDQV�VD�YHUVLRQ�YRWpH�SDU�OH�FRQVHLO�PXQLFLSDO�HQ�GDWH�GX����MXLOOHW������D�pWp�UHIXVp�LQLWLDOHPHQW�

SDU�OH�3UpIHW�HQ�UDLVRQ�G¶XQH�LQVXIILVDQFH�GH�GHQVLILFDWLRQ��'qV�ORUV��OH�SULQFLSH�GH�PRGLILFDWLRQ�GH�3/8�
HVW�DFWp�HQ������HW�OD�VXUIDFH�PLQLPDOH�H[LVWDQWH�GX�VLWH�SpUHQQLVpH��

��
(Q� FRQVpTXHQFH� HW� DX� UHJDUG� GHV� pOpPHQWV� FL�GHVVXV�� LO� D� pWp� GpFLGp� GH� UHSUHQGUH� OHV� SURYLVLRQV� SRXU� GpSUpFLDWLRQ�
DQWpULHXUHPHQW�FRPSWDELOLVpHV�VXU�OH�SDWULPRLQH�LPPRELOLHU�SRXU�XQ�WRWDO�QHW�GH�������.¼��$X����GpFHPEUH�������LO�
UHVVRUW�XQH�YDOHXU�QHWWH�GH�SDWULPRLQH�LPPRELOLHU�GH��������.¼��
�
&HSHQGDQW�� OH� &RQVHLO� G¶DGPLQLVWUDWLRQ� SUpFLVH� TXH� OD� ORXUGHXU� GH� OD� SURFpGXUH� DGPLQLVWUDWLYH� G¶DSSUREDWLRQ� GX�
QRXYHDX�SURMHW�G¶DPpQDJHPHQW�GX�VLWH�QH�SHUPHW�SDV�j�)RQFLqUH�3DULV�1RUG�G¶DYRLU�XQH�YLVLRQ�SUpFLVH�GX�FDOHQGULHU�
GH�GpFLVLRQV�SULVHV�SDU�OD�0DLULH�HW�SDU�OH�SUpIHW�TXL�YDOLGH�FH�SURMHW��



���
�

�����2SpUDWLRQV�VXU�OH�FDSLWDO�VRFLDO�
�

�ǆĞƌĐŝĐĞ ^ŽůĚĞ�ă�ĚĂƚĞ �ǆĞƌĐŝĐĞ ^ŽůĚĞ�ă�ĚĂƚĞ
EŽŵďƌĞ�
ĚΖĂĐƚŝŽŶƐ�

ĐƌĠĠĞƐ�KZ�

EŽŵďƌĞ�
ĚΖĂĐƚŝŽŶƐ�
ĐƌĠĠĞƐ��^�

�ƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů EŽƵǀĞĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�
ĚΖĂĐƚŝŽŶƐ

EŽƵǀĞĂƵ�ĐĂƉŝƚĂů�
ƐŽĐŝĂů�ă�ĚĂƚĞ

ϮϰͬϬϮͬϮϬϭϱ ϱϬϬ�ϬϬϬ ϭϵϭ�ϬϭϬ�ϲϰϰ ϭϵϭ�ϱϭϬ�ϲϰϰ ϱϬϬ�ϬϬϬ Ϭ ϱ�ϬϬϬ͕ϬϬ ϰ�ϴϰϰ�Ϯϭϴ ϰϴ�ϰϰϮ͕ϭϴ
ϭϰͬϬϰͬϮϬϭϱ ϱϲϬ�ϬϬϬ ϭϵϬ�ϰϱϬ�ϲϰϰ ϭϵϭ�ϱϭϬ�ϲϰϰ ϱϲϬ�ϬϬϬ Ϭ ϱ�ϲϬϬ͕ϬϬ ϱ�ϰϬϰ�Ϯϭϴ ϱϰ�ϬϰϮ͕ϭϴ
ϭϭͬϬϲͬϮϬϭϱ ϭϵϬ�ϰϱϬ�ϲϰϰ ϭϯϬ�ϬϬϬ ϭϵϭ�ϯϴϬ�ϲϰϰ Ϭ ϮϲϬ�ϬϬϬ Ϯ�ϲϬϬ͕ϬϬ ϱ�ϲϲϰ�Ϯϭϴ ϱϲ�ϲϰϮ͕ϭϴ
ϭϵͬϬϲͬϮϬϭϱ ϭϵϬ�ϰϱϬ�ϲϰϰ ϭϯϬ�ϬϬϬ ϭϵϭ�ϮϱϬ�ϲϰϰ Ϭ ϮϲϬ�ϬϬϬ Ϯ�ϲϬϬ͕ϬϬ ϱ�ϵϮϰ�Ϯϭϴ ϱϵ�ϮϰϮ͕ϭϴ
ϮϰͬϬϲͬϮϬϭϱ ϭϵϬ�ϰϱϬ�ϲϰϰ ϭϰϱ�ϬϬϬ ϭϵϭ�ϭϬϱ�ϲϰϰ Ϭ ϮϵϬ�ϬϬϬ Ϯ�ϵϬϬ͕ϬϬ ϲ�Ϯϭϰ�Ϯϭϴ ϲϮ�ϭϰϮ͕ϭϴ
ϮϱͬϬϲͬϮϬϭϱ ϭϵϬ�ϰϱϬ�ϲϰϰ ϭϵϮ�ϱϬϬ ϭϵϬ�ϵϭϯ�ϭϰϰ Ϭ ϯϴϱ�ϬϬϬ ϯ�ϴϱϬ͕ϬϬ ϲ�ϱϵϵ�Ϯϭϴ ϲϱ�ϵϵϮ͕ϭϴ
ϬϭͬϬϳͬϮϬϭϱ ϭϵϬ�ϰϱϬ�ϲϰϰ ϯϳϱ�ϬϬϬ ϭϵϬ�ϱϯϴ�ϭϰϰ Ϭ ϳϱϬ�ϬϬϬ ϳ�ϱϬϬ͕ϬϬ ϳ�ϯϰϵ�Ϯϭϴ ϳϯ�ϰϵϮ͕ϭϴ
ϬϳͬϬϳͬϮϬϭϱ ϭϵϬ�ϰϱϬ�ϲϰϰ ϭϰϱ�ϬϬϬ ϭϵϬ�ϯϵϯ�ϭϰϰ Ϭ ϮϵϬ�ϬϬϬ Ϯ�ϵϬϬ͕ϬϬ ϳ�ϲϯϵ�Ϯϭϴ ϳϲ�ϯϵϮ͕ϭϴ
ϭϬͬϬϳͬϮϬϭϱ ϭϵϬ�ϰϱϬ�ϲϰϰ ϭϴϱ�ϬϬϬ ϭϵϬ�ϮϬϴ�ϭϰϰ Ϭ ϯϳϬ�ϬϬϬ ϯ�ϳϬϬ͕ϬϬ ϴ�ϬϬϵ�Ϯϭϴ ϴϬ�ϬϵϮ͕ϭϴ
ϭϯͬϬϳͬϮϬϭϱ ϭϵϬ�ϰϱϬ�ϲϰϰ ϮϮϴ�ϯϴϰ ϭϴϵ�ϵϳϵ�ϳϲϬ Ϭ ϰϱϲ�ϳϲϴ ϰ�ϱϲϳ͕ϲϴ ϴ�ϰϲϱ�ϵϴϲ ϴϰ�ϲϱϵ͕ϴϲ
ϮϬͬϬϳͬϮϬϭϱ ϭϯϱ�ϬϬϬ ϭϵϬ�ϯϭϱ�ϲϰϰ ϴϱ�ϬϬϬ ϭϴϵ�ϴϵϰ�ϳϲϬ ϭϯϱ�ϬϬϬ ϭϳϬ�ϬϬϬ ϯ�ϬϱϬ͕ϬϬ ϴ�ϳϳϬ�ϵϴϲ ϴϳ�ϳϬϵ͕ϴϲ
ϮϮͬϬϳͬϮϬϭϱ ϭϭϬ�ϬϬϬ ϭϵϬ�ϮϬϱ�ϲϰϰ ϭϴϵ�ϴϵϰ�ϳϲϬ ϭϭϬ�ϬϬϬ Ϭ ϭ�ϭϬϬ͕ϬϬ ϴ�ϴϴϬ�ϵϴϲ ϴϴ�ϴϬϵ͕ϴϲ
ϮϰͬϬϳͬϮϬϭϱ ϮϬϬ�ϬϬϬ ϭϵϬ�ϬϬϱ�ϲϰϰ ϭϴϵ�ϴϵϰ�ϳϲϬ ϮϬϬ�ϬϬϬ Ϭ Ϯ�ϬϬϬ͕ϬϬ ϵ�ϬϴϬ�ϵϴϲ ϵϬ�ϴϬϵ͕ϴϲ
ϮϵͬϬϳͬϮϬϭϱ ϮϬϬ�ϬϬϬ ϭϴϵ�ϴϬϱ�ϲϰϰ ϭϴϵ�ϴϵϰ�ϳϲϬ ϮϬϬ�ϬϬϬ Ϭ Ϯ�ϬϬϬ͕ϬϬ ϵ�ϮϴϬ�ϵϴϲ ϵϮ�ϴϬϵ͕ϴϲ
ϬϰͬϬϴͬϮϬϭϱ ϮϱϬ�ϬϬϬ ϭϴϵ�ϱϱϱ�ϲϰϰ Ϯϲϰ�ϭϳϳ ϭϴϵ�ϲϯϬ�ϱϴϯ ϮϱϬ�ϬϬϬ ϱϮϴ�ϯϱϰ ϳ�ϳϴϯ͕ϱϰ ϭϬ�Ϭϱϵ�ϯϰϬ ϭϬϬ�ϱϵϯ͕ϰϬ
ϬϲͬϬϴͬϮϬϭϱ ϰϳϬ�ϬϬϬ ϭϴϵ�Ϭϴϱ�ϲϰϰ ϭϴϵ�ϲϯϬ�ϱϴϯ ϰϳϬ�ϬϬϬ Ϭ ϰ�ϳϬϬ͕ϬϬ ϭϬ�ϱϮϵ�ϯϰϬ ϭϬϱ�Ϯϵϯ͕ϰϬ
ϭϭͬϬϴͬϮϬϭϱ ϱϬϬ�ϬϬϬ ϭϴϴ�ϱϴϱ�ϲϰϰ ϭϴϵ�ϲϯϬ�ϱϴϯ ϱϬϬ�ϬϬϬ Ϭ ϱ�ϬϬϬ͕ϬϬ ϭϭ�ϬϮϵ�ϯϰϬ ϭϭϬ�Ϯϵϯ͕ϰϬ
ϭϯͬϬϴͬϮϬϭϱ ϭϴϴ�ϱϴϱ�ϲϰϰ ϭϮϰ�ϳϮϮ ϭϴϵ�ϱϬϱ�ϴϲϭ Ϭ Ϯϰϵ�ϰϰϰ Ϯ�ϰϵϰ͕ϰϰ ϭϭ�Ϯϳϴ�ϳϴϰ ϭϭϮ�ϳϴϳ͕ϴϰ
ϭϰͬϬϴͬϮϬϭϱ ϱϬϬ�ϬϬϬ ϭϴϴ�Ϭϴϱ�ϲϰϰ ϭϴϵ�ϱϬϱ�ϴϲϭ ϱϬϬ�ϬϬϬ Ϭ ϱ�ϬϬϬ͕ϬϬ ϭϭ�ϳϳϴ�ϳϴϰ ϭϭϳ�ϳϴϳ͕ϴϰ
ϮϭͬϬϴͬϮϬϭϱ ϮϬϬ�ϬϬϬ ϭϴϳ�ϴϴϱ�ϲϰϰ ϭϴϵ�ϱϬϱ�ϴϲϭ ϮϬϬ�ϬϬϬ Ϭ Ϯ�ϬϬϬ͕ϬϬ ϭϭ�ϵϳϴ�ϳϴϰ ϭϭϵ�ϳϴϳ͕ϴϰ
ϮϳͬϬϴͬϮϬϭϱ ϱϵϱ�ϬϬϬ ϭϴϳ�ϮϵϬ�ϲϰϰ ϭϴϵ�ϱϬϱ�ϴϲϭ ϱϵϱ�ϬϬϬ Ϭ ϱ�ϵϱϬ͕ϬϬ ϭϮ�ϱϳϯ�ϳϴϰ ϭϮϱ�ϳϯϳ͕ϴϰ
ϬϰͬϬϵͬϮϬϭϱ ϲϮϱ�ϬϬϬ ϭϴϲ�ϲϲϱ�ϲϰϰ ϭϴϵ�ϱϬϱ�ϴϲϭ ϲϮϱ�ϬϬϬ Ϭ ϲ�ϮϱϬ͕ϬϬ ϭϯ�ϭϵϴ�ϳϴϰ ϭϯϭ�ϵϴϳ͕ϴϰ
ϬϳͬϬϵͬϮϬϭϱ ϱϮϱ�ϬϬϬ ϭϴϲ�ϭϰϬ�ϲϰϰ ϭϴϵ�ϱϬϱ�ϴϲϭ ϱϮϱ�ϬϬϬ Ϭ ϱ�ϮϱϬ͕ϬϬ ϭϯ�ϳϮϯ�ϳϴϰ ϭϯϳ�Ϯϯϳ͕ϴϰ
ϭϱͬϬϵͬϮϬϭϱ ϲϴϬ�ϬϬϬ ϭϴϱ�ϰϲϬ�ϲϰϰ ϭϴϵ�ϱϬϱ�ϴϲϭ ϲϴϬ�ϬϬϬ Ϭ ϲ�ϴϬϬ͕ϬϬ ϭϰ�ϰϬϯ�ϳϴϰ ϭϰϰ�Ϭϯϳ͕ϴϰ
ϮϵͬϬϵͬϮϬϭϱ Ϯϭϱ�ϬϬϬ ϭϴϱ�Ϯϰϱ�ϲϰϰ ϭϴϵ�ϱϬϱ�ϴϲϭ Ϯϭϱ�ϬϬϬ Ϭ Ϯ�ϭϱϬ͕ϬϬ ϭϰ�ϲϭϴ�ϳϴϰ ϭϰϲ�ϭϴϳ͕ϴϰ
ϬϭͬϭϬͬϮϬϭϱ ϱϬϱ�ϬϬϬ ϭϴϰ�ϳϰϬ�ϲϰϰ ϭϴϵ�ϱϬϱ�ϴϲϭ ϱϬϱ�ϬϬϬ Ϭ ϱ�ϬϱϬ͕ϬϬ ϭϱ�ϭϮϯ�ϳϴϰ ϭϱϭ�Ϯϯϳ͕ϴϰ
ϬϳͬϭϬͬϮϬϭϱ ϱϰϬ�ϬϬϬ ϭϴϰ�ϮϬϬ�ϲϰϰ ϭϴϵ�ϱϬϱ�ϴϲϭ ϱϰϬ�ϬϬϬ Ϭ ϱ�ϰϬϬ͕ϬϬ ϭϱ�ϲϲϯ�ϳϴϰ ϭϱϲ�ϲϯϳ͕ϴϰ

�ĂƚĞ KZ��ĞǆĞƌĐĠĞƐ ^ŽůĚĞ�KZ� �^��ĞǆĞƌĐĠƐ ^ŽůĚĞ��^� �ƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů EŽŵďƌĞ�ĚΖĂĐƚŝŽŶƐ �ĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů�ă�ĚĂƚĞ
ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϱ ϳ�ϯϭϬ�ϬϬϬ ϭϴϰ�ϮϬϬ�ϲϰϰ Ϯ�ϬϬϰ�ϳϴϯ ϭϴϵ�ϱϬϱ�ϴϲϭ ϭϭϯ�ϭϵϱ͕ϲϲ�Φ���������������������������� ϭϱ�ϲϲϯ�ϳϴϰ ϭϱϲ�ϲϯϳ͕ϴϰ�Φ�������������

�ĂƚĞ

KZ� �^� /ŵƉĂĐƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů

�
�
$X����GpFHPEUH������� OH� FDSLWDO� VRFLDO� V¶pOqYH�j������������¼�HW� HVW� FRPSRVp�GH������������DFWLRQV�RUGLQDLUHV�GH�
YDOHXU�QRPLQDOH�GH������¼�FKDFXQH��
�
$�FHWWH�PrPH�GDWH��LO�VXEVLVWH�����������������25$�QRQ�FRQYHUWLHV�HW�������������%6$�QRQ�H[HUFpV�GRQQDQW�GURLW�
UHVSHFWLYHPHQW�j�������������HW�j�������������DFWLRQV�RUGLQDLUHV�GH�YDOHXU�QRPLQDOH�GH������¼�FKDFXQH��
�
3RVWpULHXUHPHQW�DX����GpFHPEUH�������GLYHUVHV�GHPDQGHV�GH�FRQYHUVLRQ�G¶25$�HW�G¶H[HUFLFH�GH�%6$�RQW�pWp�UHoXHV��
/¶LPSDFW�GH�FHV�RSpUDWLRQV�VXU�OH�FDSLWDO�VRFLDO�HVW�GpFULW�GDQV�OD�QRWH����©�(YqQHPHQWV�SRVWpULHXUV�j�OD�FO{WXUH�ª��
�



���
�

1RWH���� 5pIpUHQWLHO�FRPSWDEOH�
�

����3ULQFLSHV�GH�SUpSDUDWLRQ�GHV�(WDWV�)LQDQFLHUV�
�

/LPLQDLUH�

/HV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�GX�*URXSH�VRQW�H[SULPpV�HQ�PLOOLHUV�G¶HXURV��VDXI�LQGLFDWLRQ�FRQWUDLUH��

/D� GDWH� GH� FO{WXUH� GHV� FRPSWHV� FRQVROLGpV� HVW� IL[pH� DX� ��� GpFHPEUH� GH� FKDTXH� DQQpH�� /HV� FRPSWHV� LQGLYLGXHOV�
LQFRUSRUpV�GDQV�OHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�VRQW�pWDEOLV�j�OD�GDWH�GH�FO{WXUH�GHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV��VRLW�OH����GpFHPEUH��HW�
FRQFHUQHQW�OD�PrPH�SpULRGH��

/HV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�RQW�pWp�DUUrWpV�OH���RFWREUH�������SDU�OH�&RQVHLO�G¶DGPLQLVWUDWLRQ��
�
3ULQFLSHV�JpQpUDX[�HW�GpFODUDWLRQ�GH�FRQIRUPLWp��

(Q�DSSOLFDWLRQ�GX�UqJOHPHQW�HXURSpHQ�Q�������������GX����MXLOOHW�������OHV�pWDWV�ILQDQFLHUV�FRQVROLGpV�GX�*URXSH�)31�
DX����GpFHPEUH������RQW�pWp�pWDEOLV�HQ�FRQIRUPLWp�DYHF�OHV�QRUPHV�FRPSWDEOHV�LQWHUQDWLRQDOHV�WHOOHV�TX¶DSSURXYpHV�
SDU�O¶8QLRQ�HXURSpHQQH�j�OD�GDWH�GH�FO{WXUH�GH�FHV�pWDWV�ILQDQFLHUV�HW�TXL�VRQW�G¶DSSOLFDWLRQ�REOLJDWRLUH�j�FHWWH�GDWH��

/HV�QRUPHV�LQWHUQDWLRQDOHV�FRPSUHQQHQW�OHV�,)56��,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�6WDQGDUGV���OHV�,$6��,QWHUQDWLRQDO�
$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV��HW�OHV�LQWHUSUpWDWLRQV��,)5,&�HW�6,&��GH�O¶,)56�,&��,)56�,QWHUSUHWDWLRQV�&RPPLWWHH����
�
0pWKRGHV�FRPSWDEOHV�HW�SUpVHQWDWLRQ���

/HV� FRPSWHV� FRQVROLGpV� VRQW� pWDEOLV� VHORQ� OHV� SULQFLSHV� HW�PpWKRGHV� FRPSWDEOHV� DSSOLTXpV� SDU� OH�*URXSH� DX[� pWDWV�
ILQDQFLHUV�GH� O¶H[HUFLFH������j� O¶H[FHSWLRQ�GH� VHV� LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�TXL�RQW� IDLW� O¶REMHW�G¶XQ�FKDQJHPHQW�GH�
PpWKRGH�GH�YDORULVDWLRQ�FRQIRUPpPHQW�j�,$6�����&I��SRLQW������SDUDJUDSKH�%�FL�DYDQW�HW�SRLQW�����FL�DSUqV����

�
1RUPHV�HW�LQWHUSUpWDWLRQV�HQWUpHV�HQ�YLJXHXU�DX��HU�MDQYLHU������

�

/HV�DPHQGHPHQWV�GH�QRUPHV�HW�OHV�LQWHUSUpWDWLRQV�TXL�HQWUHQW�HQ�YLJXHXU�HQ�QRV�FRPSWHV�DX��HU�MDQYLHU�������VRQW���
�

�� �,$6����DPHQGpH�©�5pJLPHV�j�SUHVWDWLRQV�GpILQLHV���FRQWULEXWLRQV�GHV�PHPEUHV�GX�SHUVRQQHO�ª���
�� �$PpOLRUDWLRQV�DQQXHOOHV�GHV�,)56��F\FOH��������������
�� �$PpOLRUDWLRQV�DQQXHOOHV�GHV�,)56��F\FOH��������������

�

&HV�pYROXWLRQV�GHV�QRUPHV�Q¶RQW�SDV�HQWUDvQp�GH�PRGLILFDWLRQV�GDQV�OHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV��

/H� *URXSH� Q¶D� SDV� RSWp� SRXU� XQH� DSSOLFDWLRQ� DQWLFLSpH� GHV� QRUPHV� HW� LQWHUSUpWDWLRQV� GRQW� O¶DSSOLFDWLRQ� Q¶HVW� SDV�
REOLJDWRLUH�DX��HU�MDQYLHU�������

3DU�DLOOHXUV��OH�SURFHVVXV�GH�GpWHUPLQDWLRQ�SDU�OH�*URXSH�GHV�LPSDFWV�SRWHQWLHOV�VXU�OHV�pWDWV�ILQDQFLHUV�FRQVROLGpV�GHV�
QRUPHV�RX�LQWHUSUpWDWLRQV�DSSOLFDEOHV�XOWpULHXUHPHQW�HVW�HQ�FRXUV�G¶pYDOXDWLRQ��

�

����&KDQJHPHQW�GH�PpWKRGH�FRPSWDEOH�G¶pYDOXDWLRQ�GX�SDWULPRLQH�
�

&RPPH�LQGLTXp�HQ�QRWH������SDUDJUDSKH�%�FL�DYDQW��/H�3URMHW���OH�&RQVHLO�G¶$GPLQLVWUDWLRQ�D�FRQVWDWp�TXH�OD�PpWKRGH�
GH� OD� MXVWH� YDOHXU� Q¶pWDLW� SOXV� SHUWLQHQWH� SRXU� pYDOXHU� VRQ� SDWULPRLQH� VXLWH� DX[� FRQVpTXHQFHV� GH� O¶DSSUREDWLRQ� GX�
QRXYHDX�3/8��LQLWLp�GqV�������HW�GpILQLWLYHPHQW�YDOLGp�OH���MXLOOHW�������/D�PpWKRGH�GX�FR�W�DPRUWL�UHIOqWH�OD�YDOHXU�GX�
VLWH�DX����GpFHPEUH������� OD� MXVWH�YDOHXU�Q¶pWDQW�SOXV�GpWHUPLQDEOH�GH�IDoRQ�ILDEOH��&H�FKDQJHPHQW�GH�PpWKRGH�HVW�
FRQIRUPH�j�OD�QRUPH�,$6�����

�

&HWWH� QRXYHOOH� SUDWLTXH� FRQVWLWXH� XQ� FKDQJHPHQW� GH� PpWKRGH� FRPSWDEOH� TXL� GRLW� IDLUH� O¶REMHW� G¶XQH� DSSOLFDWLRQ�
UpWURVSHFWLYH��OHV�GRQQpHV�DQWpULHXUHV�GRLYHQW�rWUH�UHWUDLWpHV�FRPPH�VL�OD�QRXYHOOH�PpWKRGH�V¶pWDLW�WRXMRXUV�DSSOLTXpH��



���
�

�

/¶LPSDFW�GX�UHWUDLWHPHQW�UpWURVSHFWLI�GX�FKDQJHPHQW�GH�PpWKRGH�FRPSWDEOH�HVW�QXO�FDU�OD�YDOHXU�QHWWH�GH�O¶HQVHPEOH�
LPPRELOLHU�pYDOXp�DX����GpFHPEUH������VHORQ�OH�PRGqOH�GX�FR�W�DPRUWL�DXUDLW�pWp�LGHQWLTXH�j�FHOOH�GH�OD�MXVWH�YDOHXU��

�

�Ŷ�<Φ�
ϮϬϭϰ� ϮϬϭϰ�

�
�ŽŶŶĠĞƐ�
ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ� �

�ŽŶŶĠĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�

WŽƐƚĞƐ�ĚƵ��ďŝůĂŶ�

/ŵŵĞƵďůĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ� � ϭϰ�ϬϱϬ� ϭϰ�ϬϱϬ�

�ƵƚƌĞƐ�ŝŵŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ�
ĐŽƌƉŽƌĞůůĞƐ� � ϭ�ϯϬϬ� � ϭ�ϯϬϬ�

ZĠƐĞƌǀĞƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĠĞƐ� � ϰ�ϵϵϳ� ϰ�ϵϵϳ�

ZĠƐƵůƚĂƚ�ϮϬϭϰ� � ;Ϯ�ϱϮϴͿ� ;Ϯ�ϱϮϴͿ�

WŽƐƚĞƐ�ĚƵ��ŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ZĠƐƵůƚĂƚ�

sĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�
ŝŵŵĞƵďůĞƐ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ� � ϱϬ� � Ϭ�

�ŽƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƵǆ�ĂŵŽƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ĚĞƐ�ŝŵŵĞƵďůĞƐ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ� � Ϭ� � ;ϴϵϮͿ�

ZĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĚĠƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�
ŝŵŵĞƵďůĞƐ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ� � Ϭ� � ϵϰϮ�

�

����5HFRXUV�j�GHV�HVWLPDWLRQV�
�
/¶pWDEOLVVHPHQW�GHV�pWDWV�ILQDQFLHUV�FRQVROLGpV�FRQGXLW�OD�GLUHFWLRQ�GX�JURXSH�j�IDLUH�GHV�HVWLPDWLRQV�HW�IRUPXOHU�GHV�
K\SRWKqVHV�� D\DQW� XQH� LQFLGHQFH� VXU� OHV� PRQWDQWV� UHFRQQXV� DX� ELODQ�� VXU� OHV� QRWHV� DX[� pWDWV� ILQDQFLHUV� FRQVROLGpV�
FRQFHUQDQW�OHV�DFWLIV�HW�SDVVLIV�j�OD�GDWH�G¶DUUrWp�GHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�DLQVL�TXH�VXU�OH�PRQWDQW�GHV�SURGXLWV�HW�GHV�
FKDUJHV��

/HV�SULQFLSDOHV�HVWLPDWLRQV�VLJQLILFDWLYHV�IDLWHV�SDU�OH�*URXSH�SRUWHQW�QRWDPPHQW�VXU���

�� O¶pYDOXDWLRQ�GH�VRQ�SDWULPRLQH�LPPRELOLHU��&I������FL�GHVVXV�HW�����FL�GHVVRXV��

�� O¶HVWLPDWLRQ� GHV� SURYLVLRQV� �GpSUpFLDWLRQ� GHV� FUpDQFHV� FOLHQWV� HW� SURYLVLRQV� SRXU� ULVTXHV� HW� FKDUJHV�� HW� GHV�
SDVVLIV�pYHQWXHOV�EDVpV�VXU�OD�QDWXUH�GHV�OLWLJHV��GHV�MXJHPHQWV�DLQVL�TXH�GH�O¶H[SpULHQFH�GX�*URXSH��

/H�*URXSH�SURFqGH�j�GHV� DSSUpFLDWLRQV�GH� IDoRQ�FRQWLQXH� VXU� OD�EDVH�GH� VRQ�H[SpULHQFH�SDVVpH�DLQVL�TXH�GH�GLYHUV�
DXWUHV�IDFWHXUV�MXJpV�UDLVRQQDEOHV�TXL�FRQVWLWXHQW�OH�IRQGHPHQW�GH�FHV�DSSUpFLDWLRQV��/HV�PRQWDQWV�TXL�ILJXUHURQW�GDQV�
VHV�IXWXUV�pWDWV�ILQDQFLHUV�VRQW�VXVFHSWLEOHV�GH�GLIIpUHU�GH�FHV�HVWLPDWLRQV�HQ�IRQFWLRQ�GH�O¶pYROXWLRQ�GH�FHV�K\SRWKqVHV�
RX�GH�FRQGLWLRQV�GLIIpUHQWHV��

&HWWH�DQQpH��FRPPH�SUpFpGHPPHQW�� OH�JURXSH�D�SRUWp�XQH�DWWHQWLRQ�SDUWLFXOLqUH�j�O¶HVWLPDWLRQ�GH�OD�YDORULVDWLRQ�GHV�
LPPHXEOHV��FHOOH�FL�D\DQW�XQ�LPSDFW�VLJQLILFDWLI�VXU�OHV�FRPSWHV��FI��QRWH�����VXU�OH�FKDQJHPHQW�GH�PpWKRGH�FRPSWDEOH�
G¶pYDOXDWLRQ�HW�OD�QRWH�����VXU�OD�YDOHXU�GHV�LPPHXEOHV�HW�O¶$FWLI�1HW�5ppYDOXp���



���
�

�
����0pWKRGHV�GH�FRQVROLGDWLRQ�

�
/HV�ILOLDOHV�SODFpHV�VRXV�OH�FRQWU{OH�H[FOXVLI�GX�*URXSH�VRQW�FRQVROLGpHV�VHORQ�OD�PpWKRGH�GH�O¶LQWpJUDWLRQ�JOREDOH��

$X� ��� GpFHPEUH� ������ O¶HQVHPEOH� GHV� HQWLWpV� LQFOXVHV� GDQV� OH� SpULPqWUH� GH� FRQVROLGDWLRQ� GX�*URXSH� HVW� FRQWU{Op�
H[FOXVLYHPHQW�SDU�FH�GHUQLHU��

7RXWHV� OHV� VRFLpWpV� GX� *URXSH� pWDQW� pWDEOLHV� GDQV� OD� ]RQH� (XUR�� OHXU� LQWpJUDWLRQ� QH� JpQqUH� GRQF� DXFXQ� pFDUW� GH�
FRQYHUVLRQ��
�

����6DLVRQQDOLWp�GH�O¶DFWLYLWp�
�
/¶DFWLYLWp�GX�*URXSH�Q¶HVW�SDV�VRXPLVH�j�GHV�HIIHWV�VLJQLILFDWLIV�GH�VDLVRQQDOLWp��
�

���� ,PPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�
�
6HORQ�OD�QRUPH�,$6�����XQ�LPPHXEOH�GH�SODFHPHQW�HVW�GpILQL�FRPPH�XQ�ELHQ�LPPRELOLHU�GpWHQX�SDU�OH�SURSULpWDLUH�RX�
SDU� OH� SUHQHXU� �GDQV� OH� FDGUH� G¶XQ� FRQWUDW� GH� ORFDWLRQ�ILQDQFHPHQW�� SRXU� HQ� UHWLUHU� GHV� OR\HUV� RX� SRXU� YDORULVHU� OH�
FDSLWDO�RX�SRXU�OHV�GHX[�RSWLRQV�j�OD�IRLV�SDU�RSSRVLWLRQ�j���

�� O¶XWLOLVDWLRQ� GH� O¶LPPHXEOH� GDQV� OD� SURGXFWLRQ�� OD� IRXUQLWXUH� GH� ELHQV� RX� GH� VHUYLFHV� RX� j� GHV� ILQV�
DGPLQLVWUDWLYHV��

�� OD�YHQWH�GDQV�OH�FDGUH�G¶XQH�DFWLYLWp�RUGLQDLUH�GH�WUDQVDFWLRQ��PDUFKDQGV�GH�ELHQV���

$SUqV�OHXU�FRPSWDELOLVDWLRQ�LQLWLDOH�HW�VHORQ�OD�QRUPH�,$6�����OHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�VRQW�pYDOXpV���

�� VRLW�j�OD�MXVWH�YDOHXU��DYHF�FRPSWDELOLVDWLRQ�GHV�YDULDWLRQV�GH�YDOHXU�HQ�UpVXOWDW���

�� VRLW�DX�FR�W�VHORQ�OHV�PRGDOLWpV�SUHVFULWHV�SDU�OD�QRUPH�,$6�����

&RPPH�LQGLTXp�GDQV�OH�SDUDJUDSKH�©�����3ULQFLSHV�GH�SUpSDUDWLRQ�GHV�(WDWV�)LQDQFLHUV�ª��OH�JURXSH�D�G��PRGLILHU�OD�
PpWKRGH�GH�YDORULVDWLRQ�DSSOLTXpH�j�VHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQWV�HQ�UDLVRQ�GH�O¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GX�QRXYHDX�3/8�
�&I��SRLQW������SDUDJUDSKH�%��HW�SRLQW�����FL�DYDQW���

3UpFpGHPPHQW�� OH� JURXSH� DSSOLTXDLW� OD� PpWKRGH� GH� OD� MXVWH� YDOHXU� VXLYDQW� HQ� FHOD� OD� UHFRPPDQGDWLRQ� GH� O¶(35$�
�(XURSHDQ� 3XEOLF� 5HDO� (VWDWH� $VVRFLDWLRQ�� TXL� SUpFRQLVH� XQH� WHOOH� SUDWLTXH� HW� IDLVDLW� H[SHUWLVHU� VHV� LPPHXEOHV� GH�
SODFHPHQW�SDU�GHV�H[SHUWV�LQGpSHQGDQWV��

�

3RXU� OHV� UDLVRQV� H[SOLFLWpHV� DX� SRLQW� ����� SDUDJUDSKH� %�� FL�DYDQW�� OD� MXVWH� YDOHXU� GHV� LPPHXEOHV� GH� SODFHPHQW� GX�
JURXSH�Q¶HVW�SOXV�GpWHUPLQDEOH�GH�PDQLqUH�ILDEOH�VXLYDQW�O¶DGRSWLRQ�GpILQLWLYH�GX�QRXYHDX�3/8�OH���MXLOOHW������HW�GH�
VHV�FRQVpTXHQFHV��HQ�SDUWLFXOLHU�OD�VXUIDFH�FRQVWUXFWLEOH�GX�VLWH�TXL�Q¶HVW�SDV�DUUrWpH�j�FH�MRXU��

/H� SULQFLSH� GH� FKDQJHPHQW� GX� 3/8� D� pWp� DGRSWp� OH� ��� MXLOOHW� ����� SDU� OH�&RQVHLO�PXQLFLSDO� GH� OD� YLOOH� GX�%ODQF�
0HVQLO��&HWWH�GpFLVLRQ�SpUHQQLVDLW�pJDOHPHQW�OD�VXUIDFH�PLQLPDOH�GX�VLWH��'qV�ORUV��OH�PRGqOH�GH�YDORULVDWLRQ�GHV�DFWLIV�
LPPRELOLHUV� GX� JURXSH� EDVp� VXU� OHV� UHYHQXV� ORFDWLIV� QH� SRXYDLW� SOXV� rWUH� UHWHQX� �OH� &HQWUH� G¶DIIDLUHV� 3DULV� 1RUG�
SRXUUDLW�VH�WUDQVIRUPHU�HQ�XQ�QRXYHDX�TXDUWLHU�GH�YLOOH�FRPSUHQDQW�ORJHPHQWV��DFWLYLWpV�WHUWLDLUHV�HW�pTXLSHPHQWV���,O�D�
GRQF�pWp�GpFLGp��FRQIRUPpPHQW�j�OD�QRUPH�,$6�����G¶DSSOLTXHU�OD�PpWKRGH�GX�FR�W�DPRUWL��

&RQIRUPpPHQW�j�OD�QRUPH�,)56����TXDQG�OH�*URXSH�GpFLGH�GH�FpGHU�GHV�ELHQV�LPPRELOLHUV��FHX[�FL�VRQW�UHFODVVpV�HQ�
©�LPPHXEOHV�GHVWLQpV�j�OD�YHQWH�ª��&H�FODVVHPHQW�pYHQWXHO�VH�MXVWLILH�SDU�O¶REWHQWLRQ�G¶XQH�SURPHVVH�G¶DFKDW��

�
���� ,PPHXEOHV�GHVWLQpV�j�OD�YHQWH�

�
6HORQ� ,)56� ��� XQ� DFWLI� QRQ� FRXUDQW� HVW� GpWHQX� HQ� YXH� GH� OD� YHQWH� TXDQG� VD� YDOHXU� FRPSWDEOH� HVW� UHFRXYUpH�
SULQFLSDOHPHQW�SDU�OH�ELDLV�G¶XQH�YHQWH�HW�QRQ�G¶XQH�XWLOLVDWLRQ�FRQWLQXH��'H�SOXV�O¶DFWLI�GRLW�rWUH�GLVSRQLEOH�HQ�YXH�GH�
OD�YHQWH�LPPpGLDWH�GDQV�VRQ�pWDW�DFWXHO�HW�VD�YHQWH�GRLW�rWUH�KDXWHPHQW�SUREDEOH��

/HV� LPPHXEOHV� GHVWLQpV� j� rWUH� FpGpV� VRQW� pYDOXpV� DX�PRQWDQW� OH� SOXV� EDV� HQWUH� OHXU� YDOHXU� FRPSWDEOH� HW� OHXU� MXVWH�
YDOHXU�GLPLQXpH�GHV�FR�WV�GH�OD�YHQWH��



���
�

�

���� ,PPRELOLVDWLRQV�LQFRUSRUHOOHV�HW�DXWUHV�DFWLIV�FRUSRUHOV�
�
/HV� DFWLIV� FRUSRUHOV� HW� LQFRUSRUHOV� j� GXUpH� GH� YLH� GpILQLH� VRQW� FRPSWDELOLVpV� j� OHXU� FR�W� G¶DFTXLVLWLRQ�� GLPLQXp� GX�
FXPXO�G¶DPRUWLVVHPHQWV�HW�GHV�pYHQWXHOOHV�SHUWHV�GH�YDOHXU��
�
/HV�DPRUWLVVHPHQWV�VRQW�FDOFXOpV�VHORQ�OH�PRGH�OLQpDLUH�VXU�OHV�GXUpHV�G¶XWLOLWp�HVWLPpHV�GHV�DFWLIV�VXLYDQWHV���
�� PDWpULHO�GH�EXUHDX��LQIRUPDWLTXH��� � ��DQV�
�� PDWpULHO�GH�WUDQVSRUW��� � � ��DQV�
�� PRELOLHU��� � � � � ���DQV�
�� ORJLFLHOV��� � � � � ��DQV�
�

����&R�WV�G¶HPSUXQW��,$6�����
�
'HSXLV� OH� �HU� MDQYLHU� ������ OHV� FR�WV� G¶HPSUXQW� GLUHFWHPHQW� DWWULEXDEOHV� j� O¶DFTXLVLWLRQ�� OD� FRQVWUXFWLRQ� RX� OD�
SURGXFWLRQ�G¶XQ�DFWLI��pOLJLEOH��GXUpH�GH�SURGXFWLRQ�VXIILVDPPHQW�ORQJXH��VRQW�FRPSWDELOLVpV�GDQV�OH�FR�W�GH�FHW�DFWLI��

�

�����'pSUpFLDWLRQ�G¶DFWLIV��
�
/HV�DFWLIV�LPPRELOLVpV�VRQW�VRXPLV�j�XQ�WHVW�GH�SHUWH�GH�YDOHXU�FKDTXH�IRLV�TXH�OHV�pYpQHPHQWV��RX�FKDQJHPHQWV�GH�
FLUFRQVWDQFHV�LQGLTXHQW�TXH�FHV�YDOHXUV�FRPSWDEOHV�SRXUUDLHQW�QH�SDV�rWUH�UHFRXYUDEOHV���
/H�WHVW�GH�SHUWH�GH�YDOHXU�FRQVLVWH�j�FRPSDUHU�OD�YDOHXU�QHWWH�FRPSWDEOH�GH�O¶DFWLI�j�VD�YDOHXU�UHFRXYUDEOH��TXL�HVW�OD�
YDOHXU�OD�SOXV�pOHYpH�HQWUH�VD�MXVWH�YDOHXU�GLPLQXpH�GHV�FR�WV�GH�FHVVLRQ�HW�VD�YDOHXU�G¶XWLOLWp��
/RUVTXH�OHV�WHVWV�HIIHFWXpV�PHWWHQW�HQ�pYLGHQFH�XQH�SHUWH�GH�YDOHXU��FHOOH�FL�HVW�FRPSWDELOLVpH�DILQ�TXH�OD�YDOHXU�QHWWH�
FRPSWDEOH�GH�FHV�DFWLIV�Q¶H[FqGH�SDV�OHXU�YDOHXU�UHFRXYUDEOH��
/HV� LPPRELOLVDWLRQV�FRUSRUHOOHV� HW� LQFRUSRUHOOHV� j�GXUpH�GH�YLH�GpILQLH� IRQW� O¶REMHW�G¶XQ� WHVW�GH�SHUWH�GH�YDOHXU�GqV�
O¶DSSDULWLRQ�G¶XQ�LQGLFH�GH�SHUWH�GH�YDOHXU��
/RUVTXH�OD�YDOHXU�UHFRXYUDEOH�HVW� LQIpULHXUH�j� OD�YDOHXU�QHWWH�FRPSWDEOH�GH� O¶DFWLI� �RX�JURXSH�G¶DFWLIV���XQH�SHUWH�GH�
YDOHXU�HVW�HQUHJLVWUpH�HQ�UpVXOWDW�SRXU�OH�GLIIpUHQWLHO��
�

�����$FWLIV�ILQDQFLHUV�
�
&RQIRUPpPHQW�j�,$6�����OHV�DFWLIV�ILQDQFLHUV�VRQW�FODVVpV�GDQV�O¶XQH�GHV�TXDWUH�FDWpJRULHV�VXLYDQWHV���

�� DFWLIV�HQ�MXVWH�YDOHXU�SDU�FRPSWH�GH�UpVXOWDW��
�� DFWLIV�GpWHQXV�MXVTX¶j�O¶pFKpDQFH��
�� SUrWV�HW�FUpDQFHV��
�� DFWLIV�GLVSRQLEOHV�j�OD�YHQWH��

/H� *URXSH� GpWHUPLQH� OD� FODVVLILFDWLRQ� GHV� DFWLIV� ILQDQFLHUV� ORUV� GH� OHXU� FRPSWDELOLVDWLRQ� LQLWLDOH�� HQ� IRQFWLRQ� GH�
O¶LQWHQWLRQ�VXLYDQW�ODTXHOOH�LOV�RQW�pWp�DFTXLV��/H�JURXSH�QH�GpWLHQW�SDV�G¶DFWLIV�GpWHQXV�MXVTX¶j�O¶pFKpDQFH��
�

������� $FWLIV�HQ�HQ�MXVWH�YDOHXU�SDU�FRPSWH�GH�UpVXOWDW�
�
8Q� DFWLI� ILQDQFLHU� GpWHQX� j� GHV� ILQV� GH� WUDQVDFWLRQ� HVW� FODVVp� HQ� MXVWH� YDOHXU� SDU� FRPSWH� GH� UpVXOWDW� V¶LO� HVW� DFTXLV�
SULQFLSDOHPHQW�HQ�YXH�G¶rWUH�YHQGX�RX�UDFKHWp�j�FRXUW�WHUPH��23&90��6,&$9���
�
&HV�DFWLIV�ILQDQFLHUV�VRQW�pYDOXpV�j�OD�MXVWH�YDOHXU�DYHF�HQUHJLVWUHPHQW�GHV�YDULDWLRQV�GH�MXVWH�YDOHXU�HQ�UpVXOWDW��
�
/HV�DFWLIV�GH�FHWWH�FDWpJRULH�VRQW�FODVVpV�SDUPL�OHV�DFWLIV�FRXUDQWV��



���
�

������� 3ODFHPHQWV�GpWHQXV�MXVTX¶j�OHXU�pFKpDQFH��
�
/HV�SODFHPHQWV�GpWHQXV�MXVTX¶j�OHXU�pFKpDQFH�VRQW�GHV�DFWLIV�ILQDQFLHUV�QRQ�GpULYpV��DVVRUWLV�GH�SDLHPHQWV�GpWHUPLQpV�
RX�GpWHUPLQDEOHV�HW�G¶XQH�pFKpDQFH�IL[pH��TXH�O¶HQWUHSULVH�D�O¶LQWHQWLRQ�PDQLIHVWH�HW�OD�FDSDFLWp�GH�FRQVHUYHU�MXVTX¶j�
OHXU�pFKpDQFH�VDXI���

�� FHX[�TXH�O¶HQWLWp�D�GpVLJQpV��ORUV�GH�OHXU�FRPSWDELOLVDWLRQ�LQLWLDOH��FRPPH�pWDQW�j�OD�MXVWH�YDOHXU�SDU�OH�ELDLV�GX�
FRPSWH�GH�UpVXOWDW���

�� FHX[�TXH�O¶HQWLWp�GpVLJQH�FRPPH�GLVSRQLEOHV�j�OD�YHQWH���

�� FHX[�TXL�UpSRQGHQW�j�OD�GpILQLWLRQ�GH�SUrWV�HW�GH�FUpDQFHV��

$SUqV� OHXU� FRPSWDELOLVDWLRQ� LQLWLDOH�� OHV� SODFHPHQWV� GpWHQXV� MXVTX¶j� OHXU� pFKpDQFH� VRQW� pYDOXpV� DX� FR�W� DPRUWL� HQ�
XWLOLVDQW�OD�PpWKRGH�GX�WDX[�G¶LQWpUrW�HIIHFWLI��

/H�FR�W�DPRUWL�HVW�FDOFXOp�HQ�SUHQDQW�HQ�FRPSWH�WRXWH�GpFRWH�RX�SULPH�ORUV�GH�O¶DFTXLVLWLRQ��VXU�OD�SpULRGH�DOODQW�GH�
O¶DFTXLVLWLRQ� j� O¶pFKpDQFH� GH� UHPERXUVHPHQW�� 3RXU� OHV� LQYHVWLVVHPHQWV� FRPSWDELOLVpV� HQ� FR�W� DPRUWL�� OHV� SURILWV� RX�
SHUWHV�VRQW�UHFRQQXV�HQ�UpVXOWDW�ORUVTXH�OHV�LQYHVWLVVHPHQWV�VRQW�VRUWLV��ORUVTX¶LOV�RQW�SHUGX�GH�OD�YDOHXU��HW�DX�WUDYHUV�
GX�SURFHVVXV�G¶DPRUWLVVHPHQW��

,OV�IRQW�O¶REMHW�GH�WHVWV�GH�GpSUpFLDWLRQ�HQ�FDV�G¶LQGLFDWLRQ�GH�SHUWH�GH�YDOHXU��8QH�SHUWH�GH�YDOHXU�HVW�FRPSWDELOLVpH�VL�
OD�YDOHXU�FRPSWDEOH�HVW�VXSpULHXUH�j�OD�YDOHXU�UHFRXYUDEOH�HVWLPpH��

&HV�DFWLIV�VRQW�LQFOXV�GDQV�OHV�DFWLIV�FRXUDQWV�KRUPLV�FHX[�GRQW�O¶pFKpDQFH�HVW�VXSpULHXUH�j����PRLV�DSUqV�OD�GDWH�GH�
FO{WXUH��

�

������� /HV�SUrWV�HW�FUpDQFHV�
�
/HV�SUrWV�HW�FUpDQFHV�VRQW�GHV�DFWLIV�ILQDQFLHUV�j�SDLHPHQWV�GpWHUPLQpV�RX�GpWHUPLQDEOHV�TXL�QH�VRQW�SDV�FRWpV�VXU�XQ�
PDUFKp�DFWLI��
/HV� SUrWV� HW� FUpDQFHV� DFFRUGpV� VRQW� pYDOXpV� VHORQ� OD�PpWKRGH�GX� FR�W� KLVWRULTXH� �FR�W� DPRUWL�� RX�GX� WDX[�G¶LQWpUrW�
HIIHFWLI��/HXU�YDOHXU� DX�ELODQ�FRPSUHQG� OH� FDSLWDO� UHVWDQW�G���PDMRUp�GHV� LQWpUrWV� FRXUXV�� ,OV� IRQW� O¶REMHW�GH� WHVWV�GH�
YDOHXU�UHFRXYUDEOH��HIIHFWXpV�GqV�O¶DSSDULWLRQ�G¶LQGLFHV�LQGLTXDQW�TXH�FHOOH�FL�VHUDLW�LQIpULHXUH�j�OD�YDOHXU�DX�ELODQ�GH�
FHV� DFWLIV� HW� DX� PLQLPXP� j� FKDTXH� DUUrWp� FRPSWDEOH�� /RUVTXH� OD� YDOHXU� UHFRXYUDEOH� HVW� LQIpULHXUH� j� OD� YDOHXU�
FRPSWDEOH��XQH�SHUWH�GH�YDOHXU�HVW�HQUHJLVWUpH�HQ�FRPSWH�GH�UpVXOWDW��
&HV�DFWLIV�VRQW�LQFOXV�GDQV�OHV�DFWLIV�FRXUDQWV�KRUPLV�FHX[�GRQW�O¶pFKpDQFH�HVW�VXSpULHXUH�j����PRLV�DSUqV�OD�GDWH�GH�
FO{WXUH��
�

������� /HV�DFWLIV�ILQDQFLHUV�GLVSRQLEOHV�j�OD�YHQWH�
�
/HV�DFWLIV�ILQDQFLHUV�GLVSRQLEOHV�j�OD�YHQWH�VRQW�OHV�DFWLIV�ILQDQFLHUV�TXL�QH�IRQW�SDV�SDUWLH�GHV�FDWpJRULHV�SUpFLWpHV��&HV�
DFWLIV�VRQW�LQFOXV�GDQV�OHV�DFWLIV�QRQ�FRXUDQWV��&HV�DFWLIV�VRQW�pYDOXpV�VHORQ�OHXU�YDOHXU�OLTXLGDWLYH�RX�GH�FRWDWLRQ�HQ�
IRQFWLRQ�GH�OD�QDWXUH�GH�O¶LQVWUXPHQW��
/HV� YDULDWLRQV� GH� MXVWH� YDOHXU� FRQVWDWpHV� VRQW� FRPSWDELOLVpHV� GDQV� OHV� FDSLWDX[�SURSUHV� MXVTX¶j� OHXU� FHVVLRQ�� GDWH� j�
ODTXHOOH�OHV�YDULDWLRQV�GH�MXVWH�YDOHXU�VRQW�UHF\FOpHV�HQ�UpVXOWDW��
&HWWH� FDWpJRULH� FRPSUHQG� SULQFLSDOHPHQW� OHV� WLWUHV� GH� SDUWLFLSDWLRQ� QRQ� FRQVROLGpV� HW� OHV� YDOHXUV�PRELOLqUHV� TXL� QH�
UpSRQGHQW�SDV�DX[�DXWUHV�GpILQLWLRQV�G¶DFWLIV�ILQDQFLHUV���
�

������� 7UpVRUHULH�HW�pTXLYDOHQWV�GH�WUpVRUHULH�
�
/D�WUpVRUHULH�HW�pTXLYDOHQWV�GH�WUpVRUHULH�UHJURXSH�OHV�OLTXLGLWpV�HQ�FRPSWHV�EDQFDLUHV�DLQVL�TXH�OHV�SODFHPHQWV�j�FRXUW�
WHUPH�� WUqV� OLTXLGHV�� IDFLOHPHQW� FRQYHUWLEOHV� HQ� XQ� PRQWDQW� FRQQX� GH� WUpVRUHULH�� TXL� QH� SUpVHQWHQW� SDV� GH� ULVTXH�
VLJQLILFDWLI�GH�SHUWHV�GH�YDOHXU�HW�GRQW�O¶pFKpDQFH�LQLWLDOH�HVW�LQIpULHXUH�j�WURLV�PRLV��6RQW�HVVHQWLHOOHPHQW�FRQFHUQpV�OHV�
6,&$9�PRQpWDLUHV�HW�FHUWDLQV�GpS{WV�j� WHUPH�� �&HV� LQVWUXPHQWV�VRQW�pYDOXpV�j� OD� MXVWH�YDOHXU�SDU�UpVXOWDW�VHORQ�OHXU�
YDOHXU�OLTXLGDWLYH�RX�GH�FRWDWLRQ���
�



���
�

�����2EOLJDWLRQV�5HPERXUVDEOHV�HQ�$FWLRQV�DVVRUWLHV�GH�%RQV�GH�6RXVFULSWLRQ�G¶$FWLRQV��25$%6$��
�
&RQIRUPpPHQW� j� ,$6� ���� OHV� 25$%6$� FRQVWLWXHQW� XQ� LQVWUXPHQW� ILQDQFLHU� FRPSRVp� SRXU� OHTXHO� LO� FRQYLHQW� GH�
GpWHUPLQHU�XQH�FRPSRVDQWH�GH�SDVVLI�HW�XQH�FRPSRVDQWH�GH�FDSLWDX[�SURSUHV��

/D� VRFLpWp� FRPPHQFH� SDU� pYDOXHU� OD� FRPSRVDQWH� GH� SDVVLI� TXL� HVW� FDOFXOp� SDU� O¶DFWXDOLVDWLRQ� GHV� LQWpUrWV� YHUVpV�
DQQXHOOHPHQW� DX[� SRUWHXUV� G¶25$%6$��� OD� FRPSRVDQWH� GH� FDSLWDX[� SURSUHV� HVW� FDOFXOpH� SDU� GLIIpUHQFH� HQWUH�
O¶pYDOXDWLRQ�GH�OD�GHWWH�HW�OH�PRQWDQW�JOREDO�GHV�25$%6$��GpGXFWLRQ�IDLWH�GHV�IUDLV�G¶pPLVVLRQ��

�

������3DVVLIV�ILQDQFLHUV�
�
&RQIRUPpPHQW�j�,$6�����OHV�SDVVLIV�ILQDQFLHUV�VRQW�SUpVHQWpV�DX�FR�W�DPRUWL��QHW�GX�FR�W�GH�WUDQVDFWLRQ�HW�GHV�IUDLV�
DFFHVVRLUHV��VHORQ�OD�PpWKRGH�GX�WDX[�G¶LQWpUrW�HIIHFWLI���
/H�*URXSH�QH�UHFRXUW�j�DXFXQ�LQVWUXPHQW�GpULYp�GH�FRXYHUWXUH��

�

�����3URYLVLRQV�HW�SDVVLIV�pYHQWXHOV�
�
6HORQ� OD� QRUPH� ,$6� ���� XQH� SURYLVLRQ� HVW� FRPSWDELOLVpH� ORUVTXH� OH�*URXSH� D� XQH� REOLJDWLRQ� DFWXHOOH� �MXULGLTXH� RX�
LPSOLFLWH��UpVXOWDQW�G¶XQ�pYqQHPHQW�SDVVp��HW�TX¶LO�HVW�SUREDEOH�TX¶XQH�VRUWLH�GH�UHVVRXUFHV�VDQV�FRQWUHSDUWLH�DX�PRLQV�
pTXLYDOHQWH��DX�SURILW�G¶XQ�WLHUV��UHSUpVHQWDWLYH�G¶DYDQWDJHV�pFRQRPLTXHV�VHUD�QpFHVVDLUH�SRXU�pWHLQGUH�O¶REOLJDWLRQ�HW�
TXH� OH� PRQWDQW� GH� O¶REOLJDWLRQ� SHXW� rWUH� HVWLPp� GH� PDQLqUH� ILDEOH�� 8QH� SURYLVLRQ� HVW� HVWLPpH� HQ� FRQVLGpUDQW�
O¶K\SRWKqVH�OD�SOXV�SUREDEOH�j�OD�GDWH�GH�O¶DUUrWp�GHV�FRPSWHV��
6L� O¶HIIHW� GH� OD� YDOHXU� WHPSV� HVW� VLJQLILFDWLI�� OHV� SURYLVLRQV� VRQW� DFWXDOLVpHV�� /H� WDX[� G¶DFWXDOLVDWLRQ� XWLOLVp� SRXU�
GpWHUPLQHU� OD�YDOHXU�DFWXDOLVpH�UHIOqWH� OHV�DSSUpFLDWLRQV�DFWXHOOHV�SDU� OH�PDUFKp�GH� OD�YDOHXU� WHPSV�GH� O¶DUJHQW�HW� OHV�
ULVTXHV� LQKpUHQWV� j� O¶REOLJDWLRQ�� /¶DXJPHQWDWLRQ� GH� OD� SURYLVLRQ� UpVXOWDQW� GH� O¶DFWXDOLVDWLRQ� HVW� FRPSWDELOLVpH� HQ�
FKDUJHV�ILQDQFLqUHV��
�
/HV�SDVVLIV�TXL�UpSRQGHQW�DX[�GpILQLWLRQV�VXLYDQWHV�VRQW�LQGLTXpV�HQ�DQQH[H�HQ�WDQW�TXH�SDVVLIV�pYHQWXHOV���

�� XQH� REOLJDWLRQ� SRWHQWLHOOH� UpVXOWDQW� G¶pYpQHPHQWV� SDVVpV� HW� GRQW� O¶H[LVWHQFH� QH� VHUD� FRQILUPpH� TXH� SDU� OD�
VXUYHQDQFH�G¶XQ�RX�GH�SOXVLHXUV�pYpQHPHQWV�IXWXUV�LQFHUWDLQV�HW�KRUV�GX�FRQWU{OH�GH�O¶HQWLWp��

�� XQH� REOLJDWLRQ� DFWXHOOH� UpVXOWDQW� G¶pYpQHPHQWV� SDVVpV� PDLV� TXL� Q¶HVW� SDV� FRPSWDELOLVpH� FDU� LO� Q¶HVW� SDV�
SUREDEOH� TX¶XQH� VRUWLH� GH� UHVVRXUFHV� VRLW� QpFHVVDLUH� SRXU� pWHLQGUH� O¶REOLJDWLRQ� � RX� ELHQ� TXH� OH�PRQWDQW� GH�
O¶REOLJDWLRQ�QH�SXLVVH�rWUH�pYDOXpH�DYHF�XQH�ILDELOLWp�VXIILVDQWH��

�

�����,PS{W�VXU�OHV�UpVXOWDWV���

�
/¶LPS{W�VXU�OHV�VRFLpWpV�HVW�pJDO�j�OD�VRPPH�GH�O¶LPS{W�FRXUDQW�HW�GH�O¶LPS{W�GLIIpUp��/¶LPS{W�FRXUDQW�HVW�O¶LPS{W�G��DX�
WLWUH�GH�O¶H[HUFLFH��
/HV� LPS{WV� GLIIpUpV� VRQW� FRQVWDWpV� VXU� WRXWHV� OHV� GLIIpUHQFHV� WHPSRUHOOHV� GX� VHFWHXU� ©�QRQ� 6,,&�ª� HQWUH� OHV� YDOHXUV�
FRPSWDEOHV�GHV�DFWLIV�HW�GHV�SDVVLIV�HW�OHXUV�YDOHXUV�ILVFDOHV�DLQVL�TXH�OHV�GpILFLWV�ILVFDX[�VXLYDQW�OD�PpWKRGH�GX�UHSRUW�
YDULDEOH�� /HV� FUpDQFHV� UpVXOWDQW� GHV� GpILFLWV� ILVFDX[� QH� VRQW� WRXWHIRLV� DFWLYpV� TXH� VL� OHV� SHUVSHFWLYHV� IXWXUHV�
PDWpULDOLVpHV� GDQV� OHV� EXVLQHVV� SODQ� pWDEOLV� SDU� OD� 'LUHFWLRQ� GX� *URXSH� FRQILUPHQW� OD� UpFXSpUDWLRQ� j� YHQLU� GH� FHV�
FUpDQFHV���
�

�����5pVXOWDW�SDU�DFWLRQ�
�

&RQIRUPpPHQW�j�OD�QRUPH�,$6�����OH�UpVXOWDW�GH�EDVH�SDU�DFWLRQ�HVW�REWHQX�HQ�GLYLVDQW�OH�©�5pVXOWDW���SDUW�GX�*URXSH�ª�
SDU�OH�QRPEUH�PR\HQ�SRQGpUp�G¶DFWLRQV�HQ�FLUFXODWLRQ�DX�FRXUV�GH�O¶H[HUFLFH���
/H�QRPEUH�PR\HQ�SRQGpUp�G¶DFWLRQV�HQ�FLUFXODWLRQ�HVW�FDOFXOp�VXU�OD�EDVH�GHV�GLIIpUHQWHV�pYROXWLRQV�GX�FDSLWDO�VRFLDO��
FRUULJpHV��OH�FDV�pFKpDQW��GHV�GpWHQWLRQV�SDU�OH�*URXSH�GH�VHV�SURSUHV�DFWLRQV��
/H� UpVXOWDW� GLOXp� SDU� DFWLRQ� HVW� FDOFXOp� HQ� GLYLVDQW� OH� ©�5pVXOWDW� ±�3DUW� GX�*URXSH�ª� SDU� OH� QRPEUH�PR\HQ�SRQGpUp�
G¶DFWLRQV�RUGLQDLUHV�HQ�FLUFXODWLRQ�PDMRUp�GH�WRXWHV�OHV�DFWLRQV�RUGLQDLUHV�SRWHQWLHOOHPHQW�GLOXWLYHV��



���
�

�

�����5HYHQXV�GHV�LPPHXEOHV�
�
/HV�OR\HUV�VRQW�FRPSWDELOLVpV�GH�IDoRQ�OLQpDLUH�VXU� OD�GXUpH�GX�EDLO��/HV�FKDUJHV� ORFDWLYHV�UHIDFWXUpHV�HW� OHV�FKDUJHV�
ORFDWLYHV�JOREDOHV�VRQW�FRPSWDELOLVpHV�DX�IXU�HW�j�PHVXUH�GH�OHXU�HQJDJHPHQW��
�

�����5pVXOWDW�GH�FHVVLRQ�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�
�
/H�UpVXOWDW�GH�FHVVLRQ�G¶LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�HVW�REWHQX�SDU�GLIIpUHQFH�HQWUH��G¶XQH�SDUW��OH�SUL[�GH�YHQWH�QHW�GHV�
IUDLV�GH�FHVVLRQ�HW�OD�YDORULVDWLRQ�HQ�MXVWH�YDOHXU�UpVXOWDQW�GH�OD�GHUQLqUH�H[SHUWLVH�
�

�����6HFWHXUV�RSpUDWLRQQHOV���

�
/H�VHFWHXU�RSpUDWLRQQHO�HVW�GpILQL�SDU�,)56���FRPPH�XQH�FRPSRVDQWH�G¶XQH�HQWLWp���
��TXL�VH�OLYUH�j�GHV�DFWLYLWpV�j�SDUWLU�GHVTXHOOHV�HOOH�HVW�VXVFHSWLEOH�G¶DFTXpULU�GHV�SURGXLWV�GHV�DFWLYLWpV�RUGLQDLUHV�HW�
G¶HQFRXULU�GHV�FKDUJHV��
��GRQW�OHV�UpVXOWDWV�RSpUDWLRQQHOV�VRQW�UpJXOLqUHPHQW�H[DPLQpV�SDU�OH�SULQFLSDO�GpFLGHXU�RSpUDWLRQQHO�GH�O¶HQWLWp�HQ�YXH�
GH�SUHQGUH�GHV�GpFLVLRQV�HQ�PDWLqUH�GH�UHVVRXUFHV�j�DIIHFWHU�DX�VHFWHXU�HW�j�pYDOXHU�VD�SHUIRUPDQFH��HW�
��SRXU�ODTXHOOH�GHV�LQIRUPDWLRQV�ILQDQFLqUHV�LVROpHV�VRQW�GLVSRQLEOHV��
�
&RQIRUPpPHQW�j�OD�QRUPH�,)56���©�6HFWHXUV�RSpUDWLRQQHOV�ª��O¶LQIRUPDWLRQ�VHFWRULHOOH�SUpVHQWpH�HVW�pWDEOLH�VXU�OD�EDVH�
GHV�GRQQpHV�GH�JHVWLRQ�LQWHUQHV�XWLOLVpHV�SRXU�O¶DQDO\VH�GH�OD�SHUIRUPDQFH�GHV�DFWLYLWpV�HW�O¶DOORFDWLRQ�GHV�UHVVRXUFHV�
SDU�OH�©�3ULQFLSDO�'pFLGHXU�2SpUDWLRQQHO�ª��
8Q� VHFWHXU� RSpUDWLRQQHO� HVW� XQH� FRPSRVDQWH� GLVWLQFWH� GX�*URXSH�TXL� HVW� HQJDJpH�GDQV� OD� IRXUQLWXUH� GH�SURGXLWV� RX�
VHUYLFHV�GLVWLQFWV�HW�TXL�HVW�H[SRVpH�j�GHV�ULVTXHV�HW�XQH�UHQWDELOLWp�GLIIpUHQWV�GHV�ULVTXHV�HW�GH�OD�UHQWDELOLWp�GHV�DXWUHV�
VHFWHXUV�RSpUDWLRQQHOV��
�
'HSXLV�OD�UHVWUXFWXUDWLRQ�GH�������O¶H[SORLWDWLRQ�GX�JURXSH�)31�V¶HVW�FRQFHQWUpH�VXU�OD�VHXOH�DFWLYLWp�GH�ORFDWLRQV�GH�
EXUHDX[�HQ�OD�VHXOH�ORFDOLVDWLRQ�GX�%ODQF�0HVQLO��
�
/D� GLUHFWLRQ� HQYLVDJH� OH� UpVXOWDW� RSpUDWLRQQHO�� OHV� SROLWLTXHV� GH� ULVTXH�� G¶LQYHVWLVVHPHQW�� G¶HQGHWWHPHQW� HW� GH�
UHQWDELOLWp�VXU�OD�JOREDOLWp�GX�VLWH�GX�%ODQF�0HVQLO�HW�OH�UHSRUWLQJ�HQ�HVW�RUJDQLVp�GDQV�FH�VHQV��$XVVL�Q¶HVW��LO�SUpVHQWp�
TX¶XQ�VHXO�VHFWHXU�G¶DFWLYLWp�DX�WLWUH�GH�������
�
�
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�
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�

1RWH���� 3pULPqWUH�GH�FRQVROLGDWLRQ�
�
 

����(YROXWLRQ�GX�SpULPqWUH�GH�FRQVROLGDWLRQ��
�
/H� SpULPqWUH� GH� FRQVROLGDWLRQ� GX� JURXSH� � )21&,(5(� 3$5,6�125'� Q¶D� SDV� FRQQX� G¶pYROXWLRQ� DX� FRXUV� GH� OD�
SpULRGH��
/H�SpULPqWUH�GH�FRQVROLGDWLRQ�GX�*URXSH�)31�HVW�FRPSRVp�GHV�VRFLpWpV�VXLYDQWHV���
�

��FRQWU{OH ��G
LQWpUrWV ��FRQWU{OH ��G
LQWpUrWV
6$�)21&,(5(�3$5,6�125' 6RFLpWp�PqUH

61&�0$,175(8,/ ������� ������� ������� ������� ,QWpJUDWLRQ�JOREDOH

(85/�3$0,(5 ������� ������� ������� ������� ,QWpJUDWLRQ�JOREDOH

(85/�$5$',$ ������� ������� ������� ������� ,QWpJUDWLRQ�JOREDOH

62&,(7(6
���� ���� 0pWKRGH�GH�

FRQVROLGDWLRQ

�
 
�����2UJDQLJUDPPH�GX�JURXSH��

�
$X����GpFHPEUH�������WRXWHV�OHV�VRFLpWpV�GX�JURXSH�RQW�OHXU�VLqJH�VRFLDO�DX�����UXH�GH�OD�%DQTXH�j�3DULV��qPH��
�

ϭϬϬй ϭϬϬй ϭϬϬй

�hZ>�W�D/�Z
Z�^�ϰϰϬ�ϯϰϮ�ϭϳϴ

�hZ>��Z��/�
Z�^�ϳϵϬ�ϰϱϵ�ϳϱϰ

&WE
Z�^�ϱϰϮ�ϬϯϬ�ϮϬϬ

^E��D�/EdZ�h/>
Z�^�ϰϳϴ�ϮϮϭ�ϭϰϲ �

�
�����'DWH�GH�FO{WXUH�

�
/HV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�FRXYUHQW�OD�SpULRGH�GX��HU�MDQYLHU�DX����GpFHPEUH�������/¶HQVHPEOH�GHV�VRFLpWpV�FRQVROLGpHV�
RQW�FO{WXUp�OHXUV�FRPSWHV�DX����GpFHPEUH�������
�



���
�

�
1RWH���� 1RWHV�DQQH[HV���ELODQ�
 

����,PPHXEOHV�GH�SODFHPHQW��
 

HQ�PLOOLHUV�G
¼ �9DO��EUXWH�
���������� �$FTXLVLWLRQV� 9DULDWLRQV�GH�

SpULPqWUH �&HVVLRQV�� 5ppYDOXDWLRQ �9DO��EUXWH�
����������

7HUUDLQV� ����� � � � � �����

&RQVWUXFWLRQV���� ������ � � � � ������

�727$/�%587 ������ � � � � ������

HQ�PLOOLHUV�G
¼ ���������� 'RWDWLRQV 9DULDWLRQ�
SpULPqWUH

'pSUpFLDWLRQ�SRXU�
SHUWH�GH�YDOHXU

5HSULVH�
GpSUpFLDWLRQ ����������

7HUUDLQV� � � � � � �

&RQVWUXFWLRQV���� ������ ��� � � ������� ������

�727$/�$0257,66(0(17�(7�'(35(&,$7,21 ������ ��� � � ������� ������

�727$/�1(7 ������ ������

HQ�PLOOLHUV�G
¼ �9DO��EUXWH�
���������� �$FTXLVLWLRQV� 9DULDWLRQV�GH�

SpULPqWUH �&HVVLRQV�� 5ppYDOXDWLRQ �9DO��EUXWH�
����������

7HUUDLQV� ����� � � � � �����

&RQVWUXFWLRQV���� ������ � � � � ������

�727$/� ������ � � � � ������

HQ�PLOOLHUV�G
¼ ���������� 'RWDWLRQV
9DULDWLRQ�
SpULPqWUH

'pSUpFLDWLRQ�SRXU�
SHUWH�GH�YDOHXU

5HSULVH�
GpSUpFLDWLRQ ����������

7HUUDLQV� � � � � � �

&RQVWUXFWLRQV���� ������ ��� � � ����� ������

�727$/� ������ ��� � � ���� ������

�727$/�1(7���� ������ ������ �
�

HQ�PLOOLHUV�G
¼ �&R�W�DPRUWL�����
����������

$FTXLVLLWLRQ�&HVVVLRQ�
G
LPPRELOLVDWLRQV

9DULDWLRQ�GX�
FR�W�DPRUWL

�&R�W�DPRUWL�
����������

,PPHXEOHV�GH�SODFHPHQW ������ � ����� ������

�727$/� ������ � � ������

HQ�PLOOLHUV�G
¼ �-XVWH�9DOHXU�
����������

$FTXLVLLWLRQ�&HVVVLRQ�
G
LPPRELOLVDWLRQV

9DULDWLRQ�GH�
MXVWH�YDOHXU

�-XVWH�9DOHXU�
����������

,PPHXEOHV�GH�SODFHPHQW ������ � �� ������

�727$/� ������ � �� ������
�

���� ���/H�FR�W�DPRUWL�GX����GpFHPEUH������pWDLW�pJDO�j�OD�MXVWH�YDOHXU��VRLW��������.¼��
�
$X����GpFHPEUH�������OH�&RQVHLO�G¶$GPLQLVWUDWLRQ�FRQVLGqUH�TXH�OHV�FRQVpTXHQFHV�GH�O¶HQWUpH�HQ�YLJXHXU�GX�QRXYHDX�
3/8�OH���MXLOOHW������QH�SHUPHWWHQW�SOXV�GH�GpWHUPLQHU�OD� MXVWH�YDOHXU�GH�PDQLqUH�ILDEOH�HW�TXH�VHXOH�OD�PpWKRGH�GX�
FR�W�DPRUWL�HVW�DSSOLFDEOH�SRXU�pYDOXHU�VHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQWV��FRQIRUPpPHQW�j�OD�QRUPH�,$6�����&RPSWH�WHQX�
GH�O¶LPSDFW�SRVLWLI�DWWHQGX�GX�FKDQJHPHQW�GH�3/8��OHV�GpSUpFLDWLRQV�SUpFpGHPPHQW�FRPSWDELOLVpHV�VXU�OH�SDWULPRLQH�
SRXU�XQ�PRQWDQW�QHW�GH�������.¼�VRQW�UHSULVHV�j�OD�SUpVHQWH�FO{WXUH��/D�YDOHXU�UpVLGXHOOH�GH�O¶HQVHPEOH�LPPRELOLHU�HVW�
GH��������.¼�DX����GpFHPEUH�������VRLW�OD�YDOHXU�PLQLPDOH�UHFRXYUDEOH�GH�FHW�DFWLI��
�



���
�

/H�PRGH�G¶DPRUWLVVHPHQW�XWLOLVp�HVW�OH�PRGH�OLQpDLUH��
�
/HV�GXUpHV�G¶DPRUWLVVHPHQWV�VRQW�OHV�VXLYDQWHV���
�

�� *URV�°XYUH��� � ���DQV���
�� )DoDGH���� � ���DQV���
�� &KDXIIDJH��� � ���DQV���
�� $JHQFHPHQWV��� � ���DQV�

�
 

����,PPRELOLVDWLRQV�HQ�FRXUV�HW�DFWLIV�FRUSRUHOV�
 

9DULDWLRQ�GH�OD�YDOHXU�EUXWH�GHV�DFWLIV�LQFRUSRUHOV��GHV�LPPRELOLVDWLRQV�HQ�FRXUV�HW�GHV�DFWLIV�FRUSRUHOV�
�

HQ�PLOOLHUV�G
¼� �9DO��EUXWH�
����������� �$FTXLVLWLRQV�� 9DULDWLRQV�GH�

SpULPqWUH� �&HVVLRQV��� 5ppYDOXDWLRQ� �9DO��EUXWH�
�����������

$FWLIV�LQFRUSRUHOV� �� �� �� �� �� ��

7HUUDLQV�� �� �� �� �� �� ��

,PPRELOLVDWLRQV�HQ�FRXUV�� ������ �� �� �� �� ������

$XWUHV�DFWLIV�FRUSRUHOV� ���� �� �� �� �� ����

�727$/�� ������ �� �� �� �� ������

�
��

�

HQ�PLOOLHUV�G
¼� �9DO��EUXWH�
����������� �$FTXLVLWLRQV�� 9DULDWLRQV�GH�

SpULPqWUH� �&HVVLRQV��� 5ppYDOXDWLRQ� �9DO��EUXWH�
�����������

$FWLIV�LQFRUSRUHOV� �� �� �� �� �� ��

7HUUDLQV�� �� �� �� �� �� ��

,PPRELOLVDWLRQV�HQ�FRXUV�� ���� ���� �� �� �� ������

$XWUHV�DFWLIV�FRUSRUHOV� ���� ���� �� �� �� ����

�727$/�� ���� ���� �� �� �� ������

�
�
9DULDWLRQ� GHV� DPRUWLVVHPHQWV� HW� GHV� GpSUpFLDWLRQV� GHV� DFWLIV� LQFRUSRUHOV�� GHV� LPPRELOLVDWLRQV� HQ� FRXUV�� GHV� DFWLIV�
FRUSRUHOV�
�

HQ�PLOOLHUV�G
¼ ���������� 'RWDWLRQV 9DULDWLRQ�
SpULPqWUH

$PRUWLVVHPHQW�
GHV�LPPHXEOHV��

GHVWLQpV�j�OD�YHQWH

'pSUpFLDWLRQ�SRXU�
SHUWH�GH�YDOHXU

5HSULVH�
GpSUpFLDWLRQ 5HFODVVHPHQW ����������

$FWLIV�LQFRUSRUHOV � � � � � � � �

7HUUDLQ � � � � � � � �

,PPRELOLVDWLRQV�HQ�FRXUV � ����� � � � � � �����

$XWUHV�DFWLIV�FRUSRUHOV �� �� � � � � ��

�727$/� �� ����� � � � � � ����� �
�
�



���
�

HQ�PLOOLHUV�G
¼ ���������� 'RWDWLRQV 9DULDWLRQ�
SpULPqWUH

'pSUpFLDWLRQ�
SRXU�SHUWH�GH�

YDOHXU

5HSULVH�VXLWH�j�
FHVVLRQ�HW�PLVH�

DX�UHEXW 5HFODVVHPHQW ����������

$FWLIV�LQFRUSRUHOV � �������������������� �������������������� ����������������������� ���������������������������� ������������������������� �
7HUUDLQ � �������������������� �������������������� ����������������������� ���������������������������� ������������������������� �
,PPRELOLVDWLRQV�HQ�FRXUV � �������������������� �������������������� ����������������������� ���������������������������� ������������������������� �
$XWUHV�DFWLIV�FRUSRUHOV �� �� �������������������� ����������������������� ���������������������������� ������������������������� ��
�727$/� �� �� ���������������� ������������������ ������������������������ ��������������������� �� �
�
/HV�LPPRELOLVDWLRQV�LQFRUSRUHOOHV�VRQW�FRPSRVpHV�GH�ORJLFLHOV�TXL�VRQW�HQWLqUHPHQW�DPRUWLV��
/HV�WHUUDLQV�VRQW�FRQVWLWXpV�SDU���SDUNLQJV�GH�VWDWLRQQHPHQW�YDORULVpV�VHORQ�OD�PpWKRGH�GX�FR�W�DPRUWL��
/HV�LPPRELOLVDWLRQV�HQ�FRXUV�FRUUHVSRQGHQW�DX[�IUDLV�HQJDJpV�j�KDXWHXU�GH�������.¼�SRXU�OH�SURMHW�GH�UHVWUXFWXUDWLRQ�
GX�FHQWUH�G¶DIIDLUHV�3DULV�1RUG��&RPSWH�WHQX�GX�FKDQJHPHQW�GH�3/8��FHV�IUDLV�HQJDJpV�VXU�OHV�EDVHV�GH�O¶DQFLHQ�3/8�
QH�SHXYHQW�SOXV� rWUH� UDWWDFKpV�DX�SURMHW�� ,OV� VRQW� HQ�FRQVpTXHQFH�GpSUpFLpV� HQ� WRWDOLWp�� �&I��1RWH����SRLQW�%�©�3RLQW�
G¶DYDQFHPHQW�3URMHW�ª���
�

����$FWLIV�ILQDQFLHUV�
�

/HV�DFWLIV�ILQDQFLHUV�VH�UpSDUWLVVHQW�FRPPH�VXLW�HQWUH�OHV�GLIIpUHQWHV�FDWpJRULHV�SUHVFULWHV�SDU�,)56�����

����������
En milliers d'€ 9DOHXU�DX�ELODQ

$FWLIV�ILQDQFLHUV�j�
OD�MXVWH�YDOHXU��SDU�

UpVXOWDW�
3UrWV�HW�FUpDQFHV $FWLIV�GpWHQXV�

MXVTX
j�O
pFKpDQFH
$FWLIV�QRQ�
ILQDQFLHUV

$FWLI�ILQDQFLHUV�QRQ�FRXUDQWV ��� ���������������������������������� ��� ���������������������������������� ����������������������������������

&OLHQWV�HW�FRPSWHV�UDWWDFKpV ����� ���������������������������������� ����� ���������������������������������� ����������������������������������

$XWUHV�FUpDQFHV ��� ���������������������������������� ��� ���������������������������������� ����������������������������������

$XWUHV�DFWLIV�FRXUDQWV �� ���������������������������������� �� ���������������������������������� ����������������������������������

7UpVRUHULH�HW�pTXLYDOHQWV�GH�WUpVRUHULH �� �� ���������������������������������� ���������������������������������� ����������������������������������

7RWDO�$FWLIV�)LQDQFLHUV ����� �� ����� ������������������������������������ ������������������������������������
�

����������
En milliers d'€ 9DOHXU�DX�ELODQ

$FWLIV�ILQDQFLHUV�j�
OD�MXVWH�YDOHXU��SDU�

UpVXOWDW�
3UrWV�HW�FUpDQFHV $FWLIV�GpWHQXV�

MXVTX
j�O
pFKpDQFH
$FWLIV�QRQ�
ILQDQFLHUV

$FWLI�ILQDQFLHUV�QRQ�FRXUDQWV ��� ���������������������������������� ��� ���������������������������������� ����������������������������������

&OLHQWV�HW�FRPSWHV�UDWWDFKpV ����� ���������������������������������� ����� ���������������������������������� ����������������������������������

$XWUHV�FUpDQFHV ����� ���������������������������������� ����� ���������������������������������� ����������������������������������

$XWUHV�DFWLIV�FRXUDQWV �� ���������������������������������� �� ���������������������������������� ����������������������������������

7UpVRUHULH�HW�pTXLYDOHQWV�GH�WUpVRUHULH �� �� ���������������������������������� ���������������������������������� ����������������������������������

7RWDO�$FWLIV�)LQDQFLHUV ����� �� ����� ������������������������������������ ������������������������������������
�

������ $FWLIV�ILQDQFLHUV�QRQ�FRXUDQWV�
�

j�XQ�DQ�DX�
SOXV

GH���DQ�j���
DQV

�j�SOXV�GH���
DQV

)RQGV�GH�URXOHPHQW�YHUVpV�DX[�V\QGLFV ��� � � ��� ��� � �

727$8; ��� � � ��� ��� � �

(FKHDQFH$FWLIV�ILQDQFLHUV
HQ�PLOOLHUV�G
¼ ���������� $XJPHQWDWLRQV 'LPLQXWLRQV ����������

�
�
/HV� DFWLIV� ILQDQFLHUV� QRQ� FRXUDQWV� Q¶RQW� SDV� FRQQX� GH� YDULDWLRQ� DX� FRXUV� GH� OD� SpULRGH� HW� FRQFHUQHQW� OHV� VRPPHV�
YHUVpHV�DX[�V\QGLFV�GHV�LPPHXEOHV�H[SORLWpHV��
�



���
�

������ &UpDQFHV�FRPPHUFLDOHV�HW�DXWUHV�DFWLIV�FRXUDQWV�
�

&UpDQFHV�HQ�PLOOLHUV�G
¼ ���������� eFKpDQFH�j�XQ�
DQ�DX�SOXV

eFKpDQFH�j�
SOXV�G
XQ�DQ�HW�
j�PRLQV�GH���

DQV

eFKpDQFH�j�
SOXV�GH���DQV ����������

&UpDQFHV�FRPPHUFLDOHV ����� ����� � � �����

$XWUHV�FUpDQFHV ��� ��� � � �����

$XWUHV�DFWLIV�FRXUDQWV �� �� � � ��

7RWDO ����� ����� � � �����
�

�
�
$X����GpFHPEUH�������OHV�DXWUHV�FUpDQFHV�VRQW�SULQFLSDOHPHQW�FRPSRVpHV�GH ��

�� 79$�SRXU�����.¼�GRQW�QRWDPPHQW���
o� 79$�GpGXFWLEOH�VXU�IRXUQLVVHXUV�GH�ELHQV�HW�VHUYLFHV�������.¼��
o� &UpGLW�GH�79$�SRXU����.¼��
o� 'HPDQGH�GH�UHPERXUVHPHQW�GH�79$�SRXU�����.¼��
o� 79$�VXU�IDFWXUHV�QRQ�SDUYHQXHV�������.¼��
o� 79$�VXU�DYRLUV�j�pWDEOLU������.¼��

�� &UpDQFHV� GLYHUVHV� SRXU� ���� .¼�� FRPSRVpHV� HVVHQWLHOOHPHQW� G¶XQH� LQGHPQLWp� GH� ���� .¼� j� UHFHYRLU� �UHoXH�
G¶DLOOHXUV� HQ�GDWH�GX��� IpYULHU� ������GH� OD� VRFLpWp�$'9(1,6�3523(57<�0$1$*(0(17� �H[�$'<$/��
IL[pH�VXLWH�j�XQ�SURWRFROH�WUDQVDFWLRQQHO�FRQFOX�HQ�GDWH�GX����MDQYLHU������HQWUH�FHWWH�GHUQLqUH�HW�OHV�VRFLpWpV�
3$0,(5�HW�0$,175(8,/�HW�HQ�SUpVHQFH�GH� OD� VRFLpWp�)21&,(5(�3$5,6�125'��PHWWDQW� ILQ�DLQVL�j�XQ�
DQFLHQ�OLWLJH�RSSRVDQW�OHV�SDUWLHV��&I��SRLQW�������FL�DSUqV���

�
/HV�DXWUHV�DFWLIV�FRXUDQW�DX����GpFHPEUH������VRQW�FRPSRVpHV�GHV�©��&KDUJHV�FRQVWDWpHV�G¶DYDQFH�ª�SRXU����.¼��GRQW��
���.¼�SRXU�O¶DVVXUDQFH���
�

������ 7UpVRUHULH�HW�pTXLYDOHQWV�GH�WUpVRUHULH�
�

6LFDY�PRQpWDLUHV � �

'LVSRQLELOLWpV �� ��

727$8; �� ��

HQ�PLOOLHUV�G
¼ ���������� ����������

�
�

�
������ -XVWH�YDOHXU�GHV�DFWLIV�ILQDQFLHUV�

�
/HV�VROGHV�GHV�SRVWHV�FOLHQWV��©��DXWUHV�FUpDQFHV�ª�HW�©�DXWUHV�DFWLIV�FRXUDQWV�ª�FRQVWLWXHQW�XQH�ERQQH�pYDOXDWLRQ�GH�OHXU�
MXVWH� YDOHXU��� HQ� HIIHW�� HQ� FDV� G¶H[LVWHQFH� G¶LQGLFHV� GH� SHUWH� GH� YDOHXU� �LPSD\pV� FOLHQWV�� DXWUHV� FUpDQFHV� QRQ�
UHFRXYUDEOHV��RX�MXJHPHQW�GpIDYRUDEOH���XQH�GpSUpFLDWLRQ�HVW�FRQVWDWpH��DILQ�G¶DMXVWHU�OH�PRQWDQW�GH�OD�FUpDQFH�j�FHOXL�
GH�O¶HQWUpH�GH�UHVVRXUFH�SRWHQWLHOOHPHQW�HQYLVDJHDEOH���
�



���
�

7RWDO�-XVWH�YDOHXU 7RWDO�DX�ELODQ 7RWDO�-XVWH�YDOHXU 7RWDO�DX�ELODQ

$FWLI�ILQDQFLHUV�QRQ�FRXUDQWV ��� ��� ��� ���

&OLHQWV�HW�FRPSWHV�UDWWDFKpV ����� ����� ����� �����

$XWUHV�FUpDQFHV ��� ��� ����� �����

$XWUHV�DFWLIV�FRXUDQWV �� �� �� ��

7UpVRUHULH�HW�pTXLYDOHQWV�GH�WUpVRUHULH �� �� �� ��

7RWDO�$FWLIV�)LQDQFLHUV ����� ����� ����� �����

En milliers d'€
���������� ����������

�
�

�
����&DSLWDX[�SURSUHV�

�
$X� ��� GpFHPEUH� ������ OH� FDSLWDO� VRFLDO�� FRPSRVp� GH� ������� ���� DFWLRQV� RUGLQDLUHV� SRXU� XQ� PRQWDQW� JOREDO� GH��
�����������¼��HVW�HQWLqUHPHQW�OLEpUp��/HV�DFWLRQV�VRQW�QRPLQDWLYHV�RX�DX�SRUWHXU���

/HV�PRXYHPHQWV�VXU�OH�QRPEUH�G¶DFWLRQV�HW�OH�PRQWDQW�GX�FDSLWDO�VRFLDO�VRQW�UHODWpV�GDQV�OD�SDUWLH�����GH�OD�SUpVHQWH�
DQQH[H��

�
����3URYLVLRQV�SRXU�ULVTXHV�HW�FKDUJHV�

�

,QGHPQLWp�G
pYLFWLRQ�/RFDWDLUH � ��� � ���

727$8; � ��� � ���

3URYLVLRQV�SRXU�ULVTXHV�HW�FKDUJHV
HQ�PLOOLHUV�G
¼ ���������� $XJPHQWDWLRQV 'LPLQXWLRQV ����������

�
�
'DQV� OH� FDGUH� GH� VRQ� FRQJp�� XQ� ORFDWDLUH� GX� VLWH� UpFODPH� j� OD� ILOLDOH� 3DPLHU� XQH� LQGHPQLWp� G¶pYLFWLRQ�� LQGHPQLWp�
WRWDOHPHQW�FRQWHVWpH��
�

����3DVVLIV�ILQDQFLHUV�FRXUDQWV�HW�QRQ�FRXUDQWV�
�
$X� ��� GpFHPEUH� ������ OH� PRQWDQW� WRWDO� GHV� SDVVLIV� ILQDQFLHUV� V¶pOqYH j������� .¼� FRQWUH� ������ .¼� DX�
���GpFHPEUH��������
�

'HWWHV
HQ�PLOOLHUV�G
¼ ���������� ����������

3DVVLIV�QRQ�FRXUDQWV�
(PSUXQWV�HW�GHWWHV�DXSUqV�GHV�pWDEOLVVHPHQWV�GH�FUpGLW�!���DQ ���� ������
(PSUXQWV�HW�GHWWHV�ILQDQFLqUHV�GLYHUVHV � �

727$/�'(6�3$66,)6�),1$1&,(56�121�&285$176 ���� ������

3DVVLIV�FRXUDQWV
(PSUXQWV�HW�GHWWHV�DXSUqV�GHV�pWDEOLVVHPHQWV�GH�FUpGLW�����DQ���� ������ ���
(PSUXQWV�HW�GHWWHV�ILQDQFLqUHV�GLYHUVHV�����DQ� ���� ����
,QWpUrWV�FRXUXV ��� ��

727$/�'(6�3$66,)6�),1$1&,(56�&285$176 ������ ����

727$/�'(6�3$66,)6�),1$1&,(56� ������ ������ �



���
�

�
'HSXLV� O¶H[HUFLFH� ������ OHV� pFKpDQFHV� GH� UHPERXUVHPHQW� GX� FDSLWDO� GHV� HPSUXQWV� GX� JURXSH� Q¶DYDLHQW� SDV� pWp�
KRQRUpHV��
&HV�UHSRUWV�GH�IDLW�GHV�UHPERXUVHPHQWV�GH�FDSLWDO��HW�O¶DEVHQFH�G¶DFFRUG�IRUPDOLVp�DYHF�OHV�pWDEOLVVHPHQWV�ILQDQFLHUV�
DX� ��� MXLQ� ����� FRQVWLWXDLHQW� XQH� HQWRUVH� IRUPHOOH� DX[� WHUPHV� GHV� FRQWUDWV� G¶HPSUXQWV�� VXVFHSWLEOHV� G¶HQWUDvQHU� OD�
GpFKpDQFH�GH�OHXU�WHUPH�HW�OHXU�H[LJLELOLWp�LPPpGLDWH��
$XVVL�� FRQIRUPpPHQW� j� OD� VWULFWH� DSSOLFDWLRQ� GH� OD� QRUPH� ,$6� ��� O¶HQVHPEOH� GX� FDSLWDO� UHVWDQW� G�� GHV� HPSUXQWV�
EDQFDLUHV�pWDLW�UHFODVVp�HQ�SDVVLI�ILQDQFLHU�FRXUDQW�DX����GpFHPEUH�������
�
/H����PDUV�������XQ�SURWRFROH�G¶DFFRUG�D�pWp�VLJQp�DYHF�OHV�EDQTXHV�SUrWHXVHV��6$'(�HW�&&)���FI��SDUDJUDSKH�������
�
,O�IRUPDOLVDLW�OHV�QRXYHOOHV�FRQGLWLRQV�VXLYDQWHV���

�� /H�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WRWDOLWp�GX�FDSLWDO�UHVWDQW�G��LQ�ILQH�DX����PDUV�������
�� /D�GpILQLWLRQ�G¶XQ�QRXYHDX�WDX[�G¶LQWpUrW�j�FRPSWHU�GX��HU�MDQYLHU������TXL�HVW�O¶(XULERU���PRLV������

�
&RQIRUPpPHQW� j� OD� QRUPH� ,$6�������� FHW� DFFRUG� FRQVWLWXDLW� XQH�PRGLILFDWLRQ� VXEVWDQWLHOOH� GHV� HPSUXQWV� EDQFDLUHV�
H[LVWDQWV�HW�GHYDLW�rWUH�HQUHJLVWUp�FRPPH�O¶H[WLQFWLRQ�GHV�SDVVLIV�ILQDQFLHUV�LQLWLDX[�HW�OD�FRPSWDELOLVDWLRQ�GH�QRXYHDX[�
SDVVLIV��F¶HVW�j�GLUH�HQ�SDVVLIV�ILQDQFLHUV�QRQ�FRXUDQWV��
�
$X� ��� GpFHPEUH� ������ OD� GHWWH� GHV� HPSUXQWV� DXSUqV� GHV� pWDEOLVVHPHQWV� ILQDQFLHUV�� GHYDQW� WKpRULTXHPHQW� DUULYHU� j�
pFKpDQFH�DX����PDUV�������D�pWp�UHFODVVpH�HQ�GHWWH�ILQDQFLqUH�FRXUDQWH��&HSHQGDQW��OH�UHPERXUVHPHQW�GH�OD�WRWDOLWp�GX�
FDSLWDO�UHVWDQW�G��DXSUqV�GHV�EDQTXHV�SUrWHXVHV�Q¶D�SDV�pWp�KRQRUp�j�O¶pFKpDQFH�GH�PDUV�������(Q�HIIHW��OD�6RFLpWp�HVW�
HQ�FRXUV�GH�QpJRFLDWLRQ�DYHF�OHV�EDQTXHV�SRXU�GpFDOHU�XQH�QRXYHOOH�IRLV�OD�GDWH�GH�UHPERXUVHPHQW�GHV�HPSUXQWV��GDQV�
XQ��HU� WHPSV� j� ILQ�GpFHPEUH������GDQV� OH� FDGUH�GX�SURMHW�GH� UHVWUXFWXUDWLRQ�GX�FHQWUH�G¶DIIDLUHV�3DULV�1RUG��/H����
VHSWHPEUH�������OD�VRFLpWp�D�REWHQX�O¶DFFRUG�GH�SULQFLSH�GH�VHV�GHX[�EDQTXHV�SRXU�UHSRUWHU�O¶pFKpDQFH�GH�PDUV�������
&HW�DFFRUG�UHVWH�j�IRUPDOLVHU�SDU�OD�VLJQDWXUH�G¶XQ�DYHQDQW�HQ�FRXUV�GH�UpGDFWLRQ�j�FHWWH�PrPH�GDWH��
�
/H� PRQWDQW� GH� OD� FRPSRVDQWH� GHWWH� GHV� 25$%6$� FRUUHVSRQGDQW� DX[� PRQWDQWV� DFWXDOLVpV� GHV� LQWpUrWV� YHUVpV� DX[�
SRUWHXUV�V¶pOqYH�j�����.¼�DX����GpFHPEUH�������



���
�

�
(QILQ��OHV�HPSUXQWV�HW�GHWWHV�GLYHUVHV�VRQW�FRQVWLWXpV�GHV�SUrWV�FRQVHQWLV�SDU�OD�VRFLpWp�),33������.¼���
�

,QWpUrWV

����

7DX[�9DULDEOHV

&UpGLW�)RQFLHU PDUV����� 7ULPHVWULHO (85,%25��0����� ��� ������ ������

6$'( PDUV����� 7ULPHVWULHO (85,%25��0����� ���� ������ ������

7DX[�)L[H

$FWXDOLVDWLRQ�GHV�LQWpUrWV�25$%6$ GpFHPEUH����� $QQXHO �� ��� ���� ���� ����

,QWpUrWV�FRXUXV�VXU�HPSUXQW ��� ���

���� ������ ������ ����

),33 ���� ����

727$/ ������ ������ ����

9DOHXU�DX
���������

�HQ�PLOOLHUV�G
¼�

(Q�PLOOLHUV�G
¼

����DQ GH���j���DQV j�����DQV
(WDEOLVVHPHQW eFKpDQFH�GX�SUrW

)UpTXHQFH�GH�
UpYLVLRQ�GX�WDX[ 7DX[

�
�

����$XWUHV�GHWWHV�
�

'HWWHV�HQ�PLOOLHUV�G
¼ ���������� eFKpDQFH�j�
XQ�DQ�DX�SOXV

eFKpDQFH�j�
SOXV�G
XQ�DQ�
HW�j�PRLQV�GH�

��DQV

eFKpDQFH�j�
SOXV�GH���DQV ����������

'pS{WV�HW�FDXWLRQQHPHQW ��� ��� � � ���

)RXUQLVVHXUV ����� ����� � � �����

'HWWHV�ILVFDOHV�HW�VRFLDOHV ����� ����� � � �����

$XWUHV�GHWWHV ��� ��� � � ���

$XWUHV�SDVVLIV�FRXUDQWV � � � � �

7RWDO ������ ������ � � ������
�

�
�
/H�SRVWH�GHWWHV�ILVFDOHV�HW�VRFLDOHV��VH�FRPSRVH�SULQFLSDOHPHQW���
�
�� &KDUJHV�j�SD\HU�GH�WD[H�IRQFLqUH��������� � � �������.¼��&I��QRWH�����VXU�OHV�OLWLJHV��
�� 79$�FROOHFWpH����� � � � � ��������.¼��
�� 79$�VXU�IDFWXUHV�j�pWDEOLU� � � � ��������.¼��
��� 79$�j�SD\HU� � � � � � ����������.¼��
�� 79$�VXU�FOLHQWV�GRXWHX[� � � � ��������.¼��
��� &KDUJHV�j�SD\HU�GH�WD[H�VXU�OHV�EXUHDX[�� � ��������.¼��
��� 'HWWHV�GH�SHUVRQQHO�HW�GH�FKDUJHV�VRFLDOHV� � ���������.¼��
�
������OHV�GHWWHV�GH�WD[HV�IRQFLqUHV�VRQW�j�O¶RULJLQH�j�PRLQV�G¶XQ�DQ��
�
/H�SRVWH�©�$XWUHV�GHWWHV�ª�VH�FRPSRVH�SULQFLSDOHPHQW�GHV�FOLHQWV�DYRLUV�j�pWDEOLU�SRXU�����.¼�DX�WLWUH�GHV�UHGGLWLRQV�GH�
FKDUJHV������������������HW�������
�

����-XVWH�YDOHXU�GHV�SDVVLIV�ILQDQFLHUV�
�
6¶DJLVVDQW�GHV�GpFRXYHUWV��GHV�GHWWHV�IRXUQLVVHXUV��GpS{WV�HW�FDXWLRQQHPHQWV�HW�GHV�GHWWHV�ILVFDOHV�HW�VRFLDOHV�TXL�VRQW�
SRXU�O¶HVVHQWLHO�GHV�GHWWHV�FRXUDQWHV��OHV�YDOHXUV�ELODQFLHOOHV�VRQW�H[SULPpHV�DX[�FR�WV��TXL�VRQW�LGHQWLTXHV�j�OHXU�MXVWH�
YDOHXU��



���
�

7RWDO�-XVWH�
YDOHXU

7RWDO�DX�
ELODQ

7RWDO�-XVWH�
YDOHXU

7RWDO�DX�
ELODQ

3DVVLIV�QRQ�FRXUDQWV� ��� ��� ����� �����

3DVVLIV�FRXUDQWV ����� ����� ��� ���

'pS{WV�HW�FDXWLRQQHPHQW ��� ��� ��� ���

)RXUQLVVHXUV ����� ����� ����� �����

'HWWHV�ILVFDOHV�HW�VRFLDOHV ����� ����� ����� �����

$XWUHV�GHWWHV ��� ��� ��� ���

$XWUHV�SDVVLIV�FRXUDQWV ������������������ ������������������ ������������������ ������������������

7RWDO�3DVVLIV�)LQDQFLHUV ������ ������ ������ ������

En milliers d'€
���������� ����������

�
�



���
�

1RWH���� 1RWHV�DQQH[HV���FRPSWH�GH�UpVXOWDW�
�
/HV�pOpPHQWV�FKLIIUpV�GHV�WDEOHDX[�VXLYDQWV�VRQW�H[SULPpV�HQ�PLOOLHUV�G¶HXURV��
�

����5HYHQXV�QHWV�GHV�LPPHXEOHV�
�

(Q�PLOOLHUV�G
¼ ���������� ����������

/R\HUV ���� ������

&KDUJHV�ORFDWLYHV�UHIDFWXUpV ���� ����

&KDUJHV�ORFDWLYHV�JOREDOHV ������� �������

5HYHQXV�QHWV�GHV�LPPHXEOHV ������� �����
�

�
�
/HV� UHYHQXV� QHWV� QpJDWLIV� VRQW� OD� FRQVpTXHQFH� G¶XQ� WDX[� GH� YDFDQFH� VLJQLILFDWLI� DX� FRXUV� GH� O¶DQQpH� ����� �����
HQYLURQ� DX� ��� GpFHPEUH� ������� &HOD� HVW� G�� DX� GpSDUW� GH� FHUWDLQV� ORFDWDLUHV� GDQV� OH� FDGUH� GH� OD� WUDQVIRUPDWLRQ� GX�
&HQWUH� GHV� $IIDLUHV� VXLYDQW� OH� QRXYHDX� 3/8�� /HV� SUHVWDWLRQV� GH� VHUYLFHV� GHV� VRFLpWpV� 3$0,(5� HW� $5$',$� DX�
V\QGLFDW�GH�FRSURSULpWp�VRQW�FRPSWDELOLVpHV�GDQV� OH�SRVWH�©�FKDUJHV� ORFDWLYHV� UHIDFWXUpHV�ª�SRXU� UHVSHFWLYHPHQW�����
.¼�HW�����.¼�DX����GpFHPEUH�������VRLW�XQ�WRWDO�GH�����.¼��HQ�������OH�PRQWDQW�GH�FHV�SUHVWDWLRQV�V¶pWDLW�pOHYp�j�����
.¼���
�

����5pVXOWDW�RSpUDWLRQQHO�
�

(Q�PLOOLHUV�G
¼ ���������� ����������

5HYHQXV�QHWV�GHV�LPPHXEOHV ������� �����

5HYHQXV�GHV�DXWUHV�DFWLYLWpV ������������������������� ���

)UDLV�GH�SHUVRQQHO ����� �����

$XWUHV�IUDLV�JpQpUDX[ ����� �����

$XWUHV�SURGXLWV�HW�DXWUHV�FKDUJHV ����� ���

'RWDWLRQV�DX[�DPRUWLVVHPHQWV�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW ����� �����

'RWDWLRQV�DX[�GpSUpFLDWLRQV�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW ������������������������� �������������������������

5HSULVHV�DX[�GpSUpFLDWLRQV�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW ��������������������� ����������������������

'RWDWLRQV�DX[�DXWUHV�DPRUWLVVHPHQWV�HW�SURYLVLRQV ������� �������

5HSULVHV�DX[�DXWUHV�DPRUWLVVHPHQWV�HW�SURYLVLRQV ��� ��

5pVXOWDW�QHW�G
H[SORLWDWLRQ ����� �������

'RWDWLRQ�DX[�GpSUpFLDWLRQV�GHV�LPPHXEOHV�GpVWLQpHV�j�OD�YHQWH ������������������������� �������������������������

5pVXOWDW�2SpUDWLRQQHO ����� ������� �
�

�
/D�EDLVVH�GX�SRVWH�©�$XWUHV�IUDLV�JpQpUDX[�ª�IDLW�VXLWH�HVVHQWLHOOHPHQW�j�OD�EDLVVH�GHV�KRQRUDLUHV�SRXU�����.¼���
�
$X� ��� GpFHPEUH� ������ OHV� ©�$XWUHV� SURGXLWV� HW� FKDUJHV�ª� HQUHJLVWUDLHQW� QRWDPPHQW�� SRXU� ���� .¼�� OHV� SURGXLWV�
G¶LQGHPQLVDWLRQ� DFFRUGpV� HQ� �qUH� LQVWDQFH� DX� JURXSH�� GDQV� OH� OLWLJH� TXL� O¶RSSRVDLW� j� OD� VRFLpWp� $'<$/�� 7RXWHIRLV��
FRPSWH� WHQX� GH� O¶DSSHO� GH� OD� SDUWLH� DGYHUVH�� FH� SURGXLW� Q¶pWDLW� SDV� FHUWDLQ� HW� OD� FUpDQFH� FRUUHVSRQGDQWH� DYDLW� pWp�
WRWDOHPHQW� GpSUpFLpH� DX� ��� GpFHPEUH� ������ H[SOLTXDQW� DLQVL� OD� YDULDWLRQ� GX� SRVWH� ©�GRWDWLRQV� DX[� DXWUHV�
DPRUWLVVHPHQWV�HW�SURYLVLRQV�ª���
6XLWH�j�GHV�MXJHPHQWV�LQWHUYHQXV�VXU�O¶DQQpH�������OHV�SDUWLHV�VRQW�HQILQ�SDUYHQXHV�j�XQ�SURWRFROH�G¶DFFRUG�FRQFOX�HQ�
GDWH� GX� ��� MDQYLHU� ����� IL[DQW� XQH� LQGHPQLWp� WUDQVDFWLRQQHOOH� GH� ���� .¼� TXH� OD� VRFLpWp� $'9(1,6� 3523(57<�



���
�

0$1$*(0(17��H[�$'<$/��D�YHUVp�HQ������j�OD�6RFLpWp�DILQ�GH�PHWWUH�ILQ�DX�OLWLJH�RSSRVDQW�OHV�SDUWLHV��&I��QRWH�
������VXU�OHV�OLWLJHV���$LQVL��LO�HQ�UHVVRUW�XQH�SHUWH�GH�����.¼�FRQVWDWpH�HQ�©�$XWUHV�SURGXLWV�HW�FKDUJHV�ª�VXU�O¶H[HUFLFH��

/D� EDLVVH� GHV� ©�$XWUHV� SURGXLWV� HW� FKDUJHV�ª� V¶H[SOLTXH� pJDOHPHQW� SDU� OD� FRPSWDELOLVDWLRQ�GHV�PDMRUDWLRQV� �����GH�
WD[H�IRQFLqUH�HW�GH�WD[H�VXU�OHV�EXUHDX[�j�KDXWHXU�GH�����.¼��

&H� SRVWH� FRPSUHQG� HQILQ� O¶DMXVWHPHQW� HW� OD� UpJXODULVDWLRQ� GHV� GHWWHV� UHODWLYHV� DX[� WD[HV� IRQFLqUHV� HW� WD[HV� VXU� OHV�
EXUHDX[�VXLWH�j�OD�UpFHSWLRQ�GHV�ERUGHUHDX[�GH�VLWXDWLRQ�SDU�O¶$GPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH��,O�HQ�UHVVRUW�DLQVL�XQ�SURGXLW�QHW�
GH�����.¼��

�

/HV� UHSULVHV�QHWWHV�GH�GRWDWLRQ�DX[�DPRUWLVVHPHQWV�VXU� OHV� LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�V¶pOqYHQW�j�������.¼�VXLYDQW� OH�
FKDQJHPHQW�GH�PpWKRGH�FRPSWDEOH�UHODWLI�j�O¶pYDOXDWLRQ�GX�SDWULPRLQH�GX�JURXSH��&I��OHV�SRLQWV������SDUDJUDSKH�%������
HW�����FL�DYDQW���

/HV�GRWDWLRQV�DX[�DXWUHV�DPRUWLVVHPHQWV�HW�SURYLVLRQV�VH�GpFRPSRVHQW�DLQVL���
�� 'pSUpFLDWLRQ�GHV�FUpDQFHV�GHV�FOLHQWV� � � � �������.¼�
�� 'pSUpFLDWLRQ�GHV�LPPRELOLVDWLRQV�HQ�FRXUV���� � � ������.¼�
�� $PRUWLVVHPHQWV�GHV�DXWUHV�LPPRELOLVDWLRQV� � � ��������.¼�
�� 3URYLVLRQ�SRXU�ULVTXHV�HW�FKDUJHV��OLWLJH�6RFRWHF���� � �������.¼�
�

/HV�UHSULVHV�DX[�DXWUHV�DPRUWLVVHPHQWV�HW�SURYLVLRQV�VH�GpFRPSRVHQW�DLQVL���
�� 5HSULVH�GH�OD�GpSUpFLDWLRQ�GH�OD�FUpDQFH�OLpH�DX�OLWLJH�$'<$/��&I��VXSUD�� �������.¼�
�� 5HSULVH�GH�GpSUpFLDWLRQ�GHV�FUpDQFHV�GHV�FOLHQWV�� � � � �������.¼�

�
�

����5pVXOWDW�QHW�
�

(Q�PLOOLHUV�G
¼ ���������� ����������

5pVXOWDW�2SpUDWLRQQHO ����� �������

Produits de trésorerie et d'équivalents de trésorerie ������������������� �������������������
Coût de l'endettement financier brut ����� �����

&R�W�GH�O
HQGHWWHPHQW�ILQDQFLHU�QHW ����� �����

$XWUHV�SURGXLWV�HW�FKDUJHV�ILQDQFLHUV �� ����������������������������

$XWUHV�SURGXLWV�HW�FKDUJHV�KRUV�H[SORLWDWLRQ ������������������� �������������������

5pVXOWDW�DYDQW�LPS{WV ��� �������

,PS{WV�VXU�OHV�VRFLpWpV ������������������� ���������������������������

5pVXOWDW�QHW ��� ������� �
�
/HV�LQWpUrWV�VXU�HPSUXQWV�GH�����.¼�LQFOXHQW�QRWDPPHQW�OHV�LQWpUrWV�SUpYXV�SDU�OH�SURWRFROH�EDQFDLUH������.¼����

�
&RQIRUPpPHQW� j� ,$6� ���� DXFXQ� DFWLI� G¶LPS{W� GLIIpUp� Q¶D� pWp� FRPSWDELOLVp� DX� WLWUH� GHV� SHUWHV� GH� O¶H[HUFLFH� RX� GHV�
H[HUFLFHV�DQWpULHXUV��OD�SUREDELOLWp�GHV�EpQpILFHV�SHUPHWWDQW�OHXU�LPSXWDWLRQ�Q¶pWDQW�SDV�pWDEOLH��
�
�

�
�



���
�

�
�

1RWH���� 6HFWHXUV�RSpUDWLRQQHOV�
 
/H�*URXSH�UpDOLVH�O¶LQWpJUDOLWp�GH�VRQ�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�GDQV�OD�]RQH�(XUR��GDQV�OH�VHFWHXU�GH�O¶LPPRELOLHU��

$X����GpFHPEUH�������OD�VXUIDFH�GX�SDWULPRLQH�LPPRELOLHU�GX�*URXSH�VH�UpSDUWLW�FRPPH�VXLW���

ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϱ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϰ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϱ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϰ

�ƵƌĞĂƵǆ ϯϰ͘ϳϴϱ�ŵϮ ϯϰ͘ϳϴϱ�ŵϮ WĂƌŝƐ Ͳ Ͳ
;ĚŽŶƚ�ϯ�Ϯϭϴ�ŵϮ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĞƐͿ
^ƵƌĨĂĐĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ Ϯϯϰ�ŵϮ Ϯϯϰ�ŵϮ ZĠŐŝŽŶ�ƉĂƌŝƐŝĞŶŶĞ ϭϬϬй ϭϬϬй
^ĞƌǀŝĐĞƐ�'ĠŶĠƌĂƵǆ ϰ͘Ϭϭϭ�ŵϮ ϰ͘Ϭϭϭ�ŵϮ

;ĚŽŶƚ�Z/��ϭ�ϴϯϵ�ŵϮͿ WƌŽǀŝŶĐĞ Ͳ Ͳ
dKd�> ϯϵ͘ϬϯϬ�ŵϮ ϯϵ͘ϬϯϬ�ŵϮ dKd�> ϭϬϬй ϭϬϬй

^,KE�/ŵŵĞƵďůĞ��KE�W�Zd� ϭϱ͘ϬϬϬ�ŵϮ ϭϱ͘ϬϬϬ�ŵϮ

EĂƚƵƌĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ ^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ

�

�

/H�EkWLPHQW�GX�5,(�DSSDUWLHQW�j�OD�FRSURSULpWp�GDQV�ODTXHOOH�OH�JURXSH�D�XQH�SDUWLFLSDWLRQ�GH����������

$XFXQ�PRXYHPHQW�GH�SDWULPRLQH�Q¶HVW�LQWHUYHQX�DX�FRXUV�GH�O¶H[HUFLFH�������

&RQIRUPpPHQW�j�O¶,)56����OHV�VHFWHXUV�RSpUDWLRQQHOV�GRLYHQW�rWUH�SUpVHQWpV�VXLYDQW�OD�PrPH�VHJPHQWDWLRQ�TXH�FHOOH�
UHWHQXH�j�GHVWLQDWLRQ�GX�GpFLGHXU�RSpUDWLRQQHO�SDU�OH�UHSRUWLQJ�LQWHUQH��

2U��GHSXLV�OD�UHVWUXFWXUDWLRQ�GH�������O¶H[SORLWDWLRQ�GX�JURXSH�)31�V¶HVW�FRQFHQWUpH�VXU�OD�VHXOH�DFWLYLWp�GH�ORFDWLRQV�
GH�EXUHDX[�HQ�OD�VHXOH�ORFDOLVDWLRQ�GX�%ODQF�0HVQLO��

/D� GLUHFWLRQ� HQYLVDJH� OH� UpVXOWDW� RSpUDWLRQQHO�� OHV� SROLWLTXHV� GH� ULVTXH�� G¶LQYHVWLVVHPHQW�� G¶HQGHWWHPHQW� HW� GH�
UHQWDELOLWp�VXU�OD�JOREDOLWp�GX�VLWH�GX�%ODQF�0HVQLO��/H�UHSRUWLQJ�HVW�RUJDQLVp�GDQV�FH�VHQV��

$XVVL�Q¶HVW�LO�SUpVHQWp�TX¶XQ�VHXO�VHFWHXU�G¶DFWLYLWp�DX�WLWUH�GH������HW�������

�

$X�QLYHDX�UpJLRQDO��O¶LQWpJUDOLWp�GH�O¶DFWLYLWp�HVW�UpDOLVpH�HQ�UpJLRQ�SDULVLHQQH��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
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�

�

&RPSWH�GH�UpVXOWDW�SDU�VHFWHXU�G¶DFWLYLWp�

�

HQ�PLOOLHUV�G
¼ %XUHDX[ &RPPHUFH +RWHOV +DELWDWLRQV� 1RQ�
$IIHFWDEOH 727$/

5HYHQXV�ORFDWLIV ��� ���

&KDUJHV�ORFDWLYHV�UHIDFWXUpHV ��� ���
&KDUJHV�ORFDWLYHV�JOREDOHV ������� �������
5HYHQXV�QHWV�GH�QRV�LPPHXEOHV ������� �������
9DULDWLRQ�GH�MXVWH�YDOHXU�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW ������������ ������������
5pVXOWDW�GH�FHVVLRQ�G
LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW ������������ ������������

5pVXOWDW�VHFWRULHO ������� �������

5pVXOWDW�GHV�DXWUHV��DFWLYLWpV� ������������ ������������
)UDLV�GH�SHUVRQQHO ����� �����
$XWUHV�IUDLV�JpQpUDX[ ����� �����
$XWUHV�SURGXLWV�HW�DXWUHV�FKDUJHV ����� �����
'RWDWLRQV�DX[�DPRUWLVVHPHQWV�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW ����� �����
'RWDWLRQV�DX[�GpSUpFLDWLRQV�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW ������������ ������������
5HSULVHV�DX[�GpSUpFLDWLRQV�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW ������� �����
'RWDWLRQV�DX[�DXWUHV�DPRUWLVVHPHQWV�HW�SURYLVLRQV ������� �������
5HSULVHV�DX[�DXWUHV�DPRUWLVVHPHQWV�HW�SURYLVLRQV ��� ���
3URGXLWV�HW�FKDUJHV�ILQDQFLqUHV ����� �����
$XWUHV�SURGXLWV�HW�FKDUJHV�KRUV�H[SORLWDWLRQ ������������ ������������
5pVXOWDW�DYDQW�LPS{WV ��� ���

,PS{W�VXU�OHV�UpVXOWDWV ������������ ������������

5pVXOWDW�QHW ��� ��� �

�

�

�
 



���
�

�

1RWH���� (QJDJHPHQWV�KRUV�ELODQ�
�

����(QJDJHPHQWV�KRUV�ELODQ�OLpV�DX�SpULPqWUH�GX�JURXSH�FRQVROLGp�
�

������ (QJDJHPHQWV�GRQQpV�
�

(QJDJHPHQWV�KRUV�ELODQ�GRQQpV�OLpV�DX�SpULPrWUH�GX�JURXSH 3ULQFLSDOHV�FDUDFWpULVWLTXHV�
�QDWXUH��GDWH��FRQWUHSDUWLH�

�����������
PRQWDQW�HQ�
PLOOLHUV�G
¼

�����������
PRQWDQW�HQ�
PLOOLHUV�G
¼

(QJDJHPHQW�GH�SULVH�GH�SDUWLFLSDWLRQV 1pDQW 1pDQW 1pDQW

$XWUHV 1pDQW 1pDQW 1pDQW �
�

������ (QJDJHPHQWV�UHoXV�
�

(QJDJHPHQWV�KRUV�ELODQ�UHoXHV�OLpV�DX�SpULPrWUH�GX�JURXSH 3ULQFLSDOHV�FDUDFWpULVWLTXHV�
�QDWXUH��GDWH��FRQWUHSDUWLH�

�����������
PRQWDQW�HQ�
PLOOLHUV�G
¼

�����������
PRQWDQW�HQ�
PLOOLHUV�G
¼

(QJDJHPHQW�UHoXV�GDQV�GHV�RSpUDWLRQV�VSpFLILTXHV 1pDQW 1pDQW 1pDQW

$XWUHV 1pDQW 1pDQW 1pDQW �
�

����(QJDJHPHQWV�KRUV�ELODQ�OLpV�DX[�RSpUDWLRQV�GH�ILQDQFHPHQW�
�

������ (QJDJHPHQWV�GRQQpV�
�
/HV�HQJDJHPHQWV�QH�VRQW�H[HUoDEOHV�TX¶j�KDXWHXU�GHV�VRPPHV�UHVWDQW�UpHOOHPHQW�j�UHPERXUVHU�DX�MRXU�GH�O¶H[HUFLFH�GH�
OD� JDUDQWLH�� PDMRUpH� GHV� IUDLV�� GURLWV� HW� DFFHVVRLUHV� GDQV� OD� OLPLWH� GH� ���� GH� FH� PRQWDQW�� /¶LPSDFW� UpHO� GH� FHV�
HQJDJHPHQWV�SRXU�OH�*URXSH�j�OD�GDWH�GH�FO{WXUH�GHV�FRPSWHV�GH�O¶H[HUFLFH�ILJXUH�FL�GHVVRXV��
�

HQ�PLOOLHUV�G
¼ ���������� ���������� j�PRLQV�G
XQ�
DQ GH���j���DQV ��GH���DQV

&DXWLRQV�GRQQpHV ����� ����� ����� � ���������� � ����������

+\SRWKqTXHV��������������������������������������������������������������������������������������
Montant de l'emprunt restantdu majoré d'un coefficient 1.2

����� ����� ����� � ���������� � ����������

1DQWLVVHPHQW�GHV�OR\HUV�FRPPHUFLDX[ ����� ����� ����� � ���������� � ���������� �
�
/HV�GXUpHV�GHV�HQJDJHPHQWV�pWDQW�OLpHV�j�FHOOHV�GHV�HPSUXQWV��HOOHV�RQW�pWp�YHQWLOpHV�VHORQ�OHV�PrPHV�PRGDOLWpV�TXH�OHV�
pFKpDQFHV�GHV�HPSUXQWV�VXLWH�DX�SURWRFROH�LQWHUYHQX�OH����PDUV�������
�
+\SRWKqTXHV�OpJDOHV�GX�WUpVRU����
�
/D� 'LUHFWLRQ� *pQpUDOH� GHV� ILQDQFHV� SXEOLTXHV� GX� %ODQF�0HVQLO� D� FRQVWLWXp� SUpFpGHPPHQW� GHV� JDUDQWLHV� SURSUHV� j�
FRXYULU� OH� PRQWDQW� GHV� WD[HV� IRQFLqUHV� HW� WD[HV� VXU� OHV� EXUHDX[� SRXU� OHVTXHOOHV� OH� JURXSH� D� GHPDQGp� XQ� GpODL� GH�
SDLHPHQW���
$X����GpFHPEUH�������OH�PRQWDQW�JOREDO�GHV�K\SRWKqTXHV�OpJDOHV�GX�WUpVRU�SULVHV�DX�WLWUH�GH�GLIIpUHQWV�U{OHV�GH�WD[HV�
IRQFLqUHV�HW�GH�WD[HV�VXU�OHV�EXUHDX[�V¶pOqYH�j�������.¼���
'DQV� OH� FDGUH� GH� O¶DFFRUG� FRQFOX� DYHF� OD� &&6)� HQ� MXLQ� ������ XQH� K\SRWKqTXH� GH� �HU� UDQJ� D� pWp� FRQVHQWLH� VXU�
O¶LPPHXEOH�%21$3$57(�DX�SURILW�GX�7UpVRU�3XEOLF��
�



���
�

�
$XWUHV�HQJDJHPHQWV�
�
/H�JURXSH�Q¶D�DFFRUGp�j�GHV�WLHUV�QL�OLJQH�GH�FUpGLW�QRQ�HQFRUH�XWLOLVpH��OHWWUHV�GH�WLUDJHV��«��QL�HQJDJHPHQW�GH�UDFKDW�
GH�YDOHXUV�SUrWpHV�RX�GpSRVpHV�HQ�JDUDQWLHV��
�

������ (QJDJHPHQWV�UHoXV�
�
1pDQW�
�

����(QJDJHPHQWV�KRUV�ELODQ�OLpV�DX[�DFWLYLWpV�RSpUDWLRQQHOOHV�GX�JURXSH�
�
�

������ (QJDJHPHQWV�GRQQpV��
�
/D�VRFLpWp�$'�,19(67�D�QDQWL�VRQ�IRQGV�GH�FRPPHUFH�HQ�JDUDQWLH�GHV�LPSRVLWLRQV�FRQWHVWpHV�j�FRQFXUUHQFH�G¶XQ�
PRQWDQW�GH����.¼��FI��QRWH�������
�
�

������ (QJDJHPHQWV�UHoXV�
�
/H�JURXSH�Q¶D�SDV�UHoX�G¶HQJDJHPHQWV�OLpV�j�GHV�DFWLYLWpV�RSpUDWLRQQHOOHV��
�
�
�

1RWH���� ([SRVLWLRQ�DX[�ULVTXHV�
�
�
/HV�SULQFLSDX[�ULVTXHV�HW�OHV�SULQFLSDOHV�LQFHUWLWXGHV�SHVDQW�VXU�OH�*URXSH�VRQW�UHODWpV�GDQV�OH�SDUDJUDSKH�©�([SRVLWLRQ�
DX[�ULVTXHV�ª�HQ�QRWHV�����j������GX�UDSSRUW�ILQDQFLHU��������
�
/HV�H[SRVLWLRQV�DX[�ULVTXHV�GH�WDX[��GH�OLTXLGLWpV��GH�FRQWUHSDUWLH��G¶DVVXUDQFH��GH�FKDQJH�HW�GH�GpWHQWLRQV�G¶DFWLRQV�
SURSUHV�Q¶RQW�FRQQX�DXFXQH�pYROXWLRQ�VLJQLILFDWLYH�GHSXLV�O¶RXYHUWXUH�GX�SUpVHQW�H[HUFLFH��
�
/H�SULQFLSDO�ULVTXH�UpVLGH�GDQV�OD�IDLEOHVVH�GX�FDVK�IORZ�OLpH�j�OD�YDFDQFH�LPSRUWDQWH�FRQVWDWpH�VXU�OH�VLWH��1pDQPRLQV��
OHV�FRPSWHV�RQW�pWp�pWDEOLV�GDQV�XQH�SHUVSHFWLYH�GH�FRQWLQXLWp�G¶H[SORLWDWLRQ��FI��QRWH�������
�
�
1RWH���� $XWUHV�LQIRUPDWLRQV�
 
����9DORULVDWLRQ�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�HW�DFWLI�QHW�UppYDOXp�

�
/H�PDUFKp�GH�O¶LQYHVWLVVHPHQW���
�
$SUqV� XQ� �qPH� WULPHVWUH� GLIILFLOH�� OH� PDUFKp� IUDQoDLV� GH� O¶LQYHVWLVVHPHQW� D� UHJDJQp� GH� OD� YLJXHXU� FHW� pWp�� DYHF� ����
PLOOLDUGV� G¶HXURV� HQJDJpV� DX� FRXUV� GHV� WURLV� GHUQLHUV� PRLV�� OH� PHLOOHXU� �qPH� WULPHVWUH� GHSXLV� ����� ����� PLOOLDUGV�
G¶HXURV���$X� WRWDO�� �����PLOOLDUGV� G¶HXURV� RQW� pWp� LQYHVWLV� HQ� )UDQFH� DX� FRXUV� GHV� QHXI� SUHPLHUV�PRLV� GH� ������ XQ�
FKLIIUH�HQ�UHFXO�GH����SDU�UDSSRUW�j�OD�PrPH�SpULRGH�HQ������PDLV�QHWWHPHQW�VXSpULHXU�j�OD�PR\HQQH�GHV�GL[�GHUQLqUHV�
DQQpHV��
�
Source : Cushman & Wakefield 
�



���
�

/H�PDUFKp�GH�O¶LPPRELOLHU�GH�EXUHDX[�HQ��,OH�GH�)UDQFH���
�
/H�PDUFKp�ORFDWLI�GH�EXUHDX[�HQ�,OH�GH�)UDQFH�HQUHJLVWUH�XQH�KDXVVH�GH�OD�GHPDQGH�SODFpH�HQ������GH����SDU�UDSSRUW�
j������VRLW�����������Pð�GH�EXUHDX[�FRPPHUFLDOLVpV���
�
/D�YDFDQFH�D�WUqV�SHX�EDLVVp�HW�VH�VLWXH�j������DX��qPH�WULPHVWUH�������

�
/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ �ǀŽůƵƚŝŽŶ
�ĞŵĂŶĚĞ�ƉůĂĐĠĞ�ĐƵŵƵůĠĞ�ĞŶ�ŵϮ Ϯ�ϭϭϴ�ϰϬϬ Ϯ�ϮϬϵ�ϴϬϬ ϰй
ŽĨĨƌĞ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ�ĞŶ�ŵϮ ϰ�ϬϬϬ�ϬϬϬ ϯ�ϵϬϬ�ϬϬϬ Ͳϯй
dĂƵǆ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ŝŵŵĠĚŝĂƚ ϳ͕ϲϬй ϳ͕ϯϬй Ͳϰй
>ŽǇĞƌ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵĂŝŶ�ĞŶ�ŵϮ ϯϳϬ ϮϴϬ ͲϮϰй
>ŽǇĞƌ�ĚĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ŵĂŝŶ�ĞŶ�ŵϮ ϯϭϬ ϯϮϬ ϯй �

Sources : DTZ / JLL 
 
/HV�OLYUDLVRQV�GH�EXUHDX[�HQ�,OH�GH�)UDQFH�V¶pOqYHUDLHQW�j�SUqV�GH�����PLOOLRQ�GH�Pð�HQ�������HQ�KDXVVH�GH�����SDU�
UDSSRUW�j�������/HV�OLYUDLVRQV�GH�EXUHDX[�GHYUDLHQW�DSSURFKHU�OHV���������GH�P��HQ������PDLV�VHXOHPHQW���������Pð�
VRQW�HQFRUH�GLVSRQLEOHV���

/H�VLWH�GX�%ODQF�0HVQLO�
�
*UkFH�j�VD�VLWXDWLRQ�JpRJUDSKLTXH��OH�&HQWUH�G¶$IIDLUHV�3DULV�1RUG�EpQpILFLH�G¶XQH�GHVVHUWH�SDU�OHV�DXWRURXWHV�$��HW�
$��DLQVL�TXH�SDU�OD�1���HW�1���,O�GRLW�pJDOHPHQW�EpQpILFLHU��PDLV�XQLTXHPHQW�j�ORQJ�WHUPH�GHV�DPpQDJHPHQWV�SUpYXV�
GDQV�OH�FDGUH�GX�SURMHW�©�*UDQG�3DULV�ª��

�
(Q�HIIHW��GqV�������OD�YLOOH�GX�%ODQF�0HVQLO�EpQpILFLHUD�GHV�DPpQDJHPHQWV�SUpYXV�GDQV�OH�FDGUH�GX�SURMHW�GX�©�*UDQG�
3DULV�ª�DYHF�GHX[�QRXYHOOHV�VWDWLRQV�GH�PpWUR�GRQW�XQH�DX�VHLQ�GX�3DUF�-HDQ�'XFORV��IDFH�DX�&HQWUH�G¶$IIDLUHV�3DULV�
1RUG���

/H�GpYHORSSHPHQW�GH�FH�QRXYHDX� UpVHDX�GH� WUDQVSRUWV�DXJPHQWHUD� O¶DWWUDFWLYLWp�GX� VLWH�SRXU� OHV�HQWUHSULVHV�GpVLUDQW�
UDWLRQQDOLVHU�OHXUV�FR�WV�LPPRELOLHUV�WRXW�HQ�PDLQWHQDQW�GHV�LQVWDOODWLRQV�DJUpDEOHV��

/HV�K\SRWKqVHV�GH�YDORULVDWLRQ�GX�SDWULPRLQH�LPPRELOLHU�
�
/H�SRUWHIHXLOOH�GX�JURXSH�HVW�FRQVWLWXp�LQWpJUDOHPHQW�GH�ELHQV�VLWXpV�DX�&HQWUH�G¶$IIDLUHV�3DULV�1RUG�DX�%ODQF�0HVQLO�
�������/H�FKDQJHPHQW�GH�3/8�HVW�GHYHQX�GpILQLWLI�OH���MXLQ������DYHF�OD�ILQ�GH�OD�SpULRGH�GHV�UHFRXUV�SRVVLEOHV��
�
6XLYDQW�FH�QRXYHDX�3/8��OH�&HQWUH�G¶$IIDLUHV�3DULV�1RUG�D�pWp�FODVVp�HQ�]RQH�8$E�HW�IDW�SDUWLH�GHV�SURMHWV�XUEDLQV�GH�
OD� 9LOOH� GX� %ODQF�0HVQLO�� $� FH� WLWUH� OH� VLWH� SRXUUDLW� VH� WUDQVIRUPHU� HQ� XQ� QRXYHDX� TXDUWLHU� GH� YLOOH� FRPSUHQDQW�
ORJHPHQWV��DFWLYLWpV�WHUWLDLUHV�HW�pTXLSHPHQWV��
/D� VXUIDFH� FRQVWUXFWLEOH� Q¶HVW� FHSHQGDQW� SDV� DUUrWpH� j� FH� MRXU�� /H� QRXYHDX� 3/8� D� FHSHQGDQW� SpUHQQLVp� OD� VXUIDFH�
H[LVWDQWH���
1pDQPRLQV��OH�TXDUWLHU�GX�&HQWUH�G¶$IIDLUH�IDLW�SDUWLH�G¶XQ�GHV�SpULPqWUHV�GH�JHO��VHUYLWXGH�FRQVLVWDQW�j�EORTXHU�WRXWH�
FRQVWUXFWLRQ� SRXU� XQH� GXUpH� PD[LPDOH� GH� �� DQV�� GDQV� O¶DWWHQWH� GH� O¶DSSUREDWLRQ� SDU� OD� FRPPXQH� G¶XQ� SURMHW�
G¶DPpQDJHPHQW�JOREDO��
(Q�FRQVpTXHQFH��GDQV�O¶DWWHQWH�GH�FHWWH�DSSUREDWLRQ�HW�GRQF�GH�OD�IL[DWLRQ�GH�OD�VXUIDFH�FRQVWUXFWLEOH��SRXYDQW�YDULHU�j�
OD�KDXVVH�GH�FHOOH�H[LVWDQWH�GDQV�GHV�SURSRUWLRQV�LPSRUWDQWHV���OD�MXVWH�YDOHXU�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�EDVpH�VXU�OD�
VXU�OHV�UHYHQXV�HW�SUpFpGHPPHQW�HVWLPpH�SDU�XQ�H[SHUW�LQGpSHQGDQW�QH�SHXW�SOXV�rWUH�GpWHUPLQpH�GH�PDQLqUH�ILDEOH��
�
/D� QRUPH� ,$6���� SUpFLVH� TXH� OD�PpWKRGH� GH� OD� MXVWH� YDOHXU� GRLW� rWUH� DEDQGRQQpH� DX� SURILW� GH� OD�PpWKRGH� GX� FR�W�
DPRUWL� GqV� ORUV� TXH� OD� MXVWH� YDOHXU� Q¶HVW� SOXV� GpWHUPLQDEOH� GH� IDoRQ� ILDEOH�� (Q� FRQVpTXHQFH�� OH� &RQVHLO�
G¶$GPLQLVWUDWLRQ� DSSOLTXH� SOHLQHPHQW� OHV� GLVSRVLWLRQV� GH� OD� QRUPH� ,$6� ��� HW� GpFLGH�� SRXU� O¶H[HUFLFH� FORV� OH� ���
GpFHPEUH�������GH�YDORULVHU�VHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�VHORQ�OD�PpWKRGH�GX�FR�W�DPRUWL��



���
�

(Q� FRQVpTXHQFH� HW� DX� UHJDUG� GHV� pOpPHQWV� FL�GHVVXV�� LO� D� pWp� GpFLGp� GH� UHSUHQGUH� OHV� SURYLVLRQV� SRXU� GpSUpFLDWLRQ�
DQWpULHXUHPHQW�FRPSWDELOLVpHV�VXU�OH�SDWULPRLQH�LPPRELOLHU�SRXU�XQ�WRWDO�QHW�GH�������.¼��$X����GpFHPEUH�������LO�
UHVVRUW�XQH�YDOHXU�QHWWH�GX�SDWULPRLQH�LPPRELOLHU�GH��������.¼�FRQWUH��������.¼�DX����GpFHPEUH�������&HWWH�YDOHXU�
HVW�OD�YDOHXU�PLQLPDOH�UHFRXYUDEOH�GH�FHW�DFWLI��
�

sĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ŝŵŵĞƵďůĞƐ�;<ΦͿ ���GpF���� ���GpF����
$PSqUH ����� �����

&RQWLQHQWDO ����� �����
6HUYLFHV�JpQpUDX[ ����� �����

%RQDSDUWH ����� �����
727$/ ������ ������ �

�
1%���OD�YDOHXU�DX����GpFHPEUH������HVW�FHOOH�TXL�DYDLW�pWp�GpWHUPLQpH�VHORQ�OD�MXVWH�YDOHXU��
$�WLWUH�FRPSDUDWLI��OD�YDORULVDWLRQ�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�GX�JURXSH�VHORQ�OD�PpWKRGH�GX�FR�W�DPRUWL�DXUDLW�pWp�
pJDOH�j�FHOOH�REWHQXH�VHORQ�OD�PpWKRGH�GH�OD�MXVWH�YDOHXU�j�FHWWH�PrPH�GDWH�GX����GpFHPEUH�������
�
/D�GpWHUPLQDWLRQ�GH�O¶$FWLI�1HW�5ppYDOXp�
�
6XLWH� DX� FKDQJHPHQW� GH� PpWKRGH� FRPSWDEOH� G¶pYDOXDWLRQ� GHV� LPPHXEOHV� GH� SODFHPHQW� GX� JURXSH� �&I�� SRLQW� �����
SDUDJUDSKH�%�� SRLQW� ���� HW� SRLQW� ���� FL�DYDQW��� LO� Q¶\� D� SDV� GH� GLIIpUHQFH� HQWUH� OD� VLWXDWLRQ�QHWWH� FRQVROLGpH� SDUW� GX�
JURXSH�HW�O¶DFWLI�QHW�UppYDOXp��
/D� YDOHXU� GHV� LPPHXEOHV� GH� SODFHPHQW� pWDEOLH� FRPSDUDWLYHPHQW� DX� ��� GpFHPEUH� ����� VHORQ� OD� PpWKRGH� GX� FR�W�
DPRUWL�pWDLW�LGHQWLTXH�j�FHOOH�pWDEOLH�HQ�MXVWH�YDOHXU�j�FHWWH�PrPH�GDWH���������.¼���/¶$15�FDOFXOp�DX����GpFHPEUH�
�����VHORQ�OD�PpWKRGH�GX�FR�W�DPRUWL�pWDLW�GRQF�LGHQWLTXH�j�FHOOH�FDOFXOpH�VHORQ�OD�PpWKRGH�GH�YDORULVDWLRQ�EDVpH�VXU�
OD�MXVWH�YDOHXU��
�
$X����GpFHPEUH�������O¶DFWLI�QHW�UppYDOXp�KRUV�GURLW�VH�GpWHUPLQH�DLQVL���
�
�ĂůĐƵů�ĚĞ�ůΖ�ĐƚŝĨ�EĞƚ�ZĠĠǀĂůƵĠ

�Ŷ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚΖΦ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϱ ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϰ

�ĂƉŝƚĂƵǆ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ�ƉĂƌƚ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ ����������������� �����������������

�EZ ����������������� �����������������

EŽŵďƌĞ�ĚΖĂĐƚŝŽŶƐ ���������� ���������

�EZ�ĞŶ�ĞƵƌŽ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ ���� ����

�EZ�ĐŽŶƐŽůŝĚĠ�ĚŝůƵĠ�ĞŶ�ĞƵƌŽ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂƉƌğƐ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�KZ�
;ŶŽŵďƌĞ�ĚΖĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƵ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϱ�͗�ϭϵϵ�ϴϲϰ�ϰϮϴͿ

�EZ�ĐŽŶƐŽůŝĚĠ�ĚŝůƵĠ�ĞŶ�ĞƵƌŽ�ƉĂƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂƉƌğƐ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�KZ��Ğƚ�ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞƐ��^�
;ŶŽŵďƌĞ�ĚΖĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƵ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϱ�͗�ϱϳϴ�ϴϳϲ�ϭϱϬͿ

Ϭ͕Ϭϭϯ

Ϭ͕Ϭϯϳϱ

Ϭ͕Ϭϭϴ

Ϭ͕ϬϯϵϬ
��

�
/D� FRQYHUVLRQ� GX� VROGH� GHV�25$�QRQ� HQFRUH� FRQYHUWLHV� VXU� OD� EDVH� G¶XQH� DFWLRQ� j� pPHWWUH� SDU�25$� DFFURvWUDLW� OH�
QRPEUH�G¶DFWLRQV�GH�������������DFWLRQV�GRQW�OH�QRPEUH�UHVVRUWLUDLW�DORUV�j��������������O¶$15�SDU�DFWLRQ�GLOXp�GH�
FHWWH�pPLVVLRQ�G¶DFWLRQ�VHUDLW�GH�������¼��



���
�

�
/D�VRXVFULSWLRQ�GX�VROGH�GHV�%6$�QRQ�HQFRUH�H[HUFpV��HIIHFWXp�DX�SUL[�GH������¼�SDU�%6$��DFFURvWUDLW�OD�VLWXDWLRQ�QHWWH�
GH��������.¼�SRXU�O¶pPLVVLRQ�GH�������������DFWLRQV����DFWLRQV�FUppHV�SDU�%6$��VRLW�XQ�$15�GLOXp�SDU�DFWLRQ�DSUqV�
25$�HW�%6$�GH���
�
$FWLI�1HW�5ppYDOXp�� � � � � � � � � � �������.¼�
1RPEUH�G¶DFWLRQV�DSUqV�FRQYHUVLRQ�GHV�25$�HW�H[HUFLFH�GHV�%6$� � � �� ������������
$15�SDU�DFWLRQV� � � � � � � � � ���� ������¼�
�
�
�

����/LWLJHV�
�
�
9pULILFDWLRQ�GH�FRPSWDELOLWp�
�
3$0,(5�D�IDLW�O¶REMHW��HQ�������G¶XQH�SURFpGXUH�GH�YpULILFDWLRQ�GH�FRPSWDELOLWp�FRQFHUQDQW�OHV�DQQpHV������HW������HW�
G¶XQH�YpULILFDWLRQ�GH�OD�79$�SRXU�������&H�FRQWU{OH�ILVFDO�V¶HVW�FRQFOX�VDQV�UHFWLILFDWLRQ��
�
$X����GpFHPEUH�������OHV�PRQWDQWV�WKpRULTXHPHQW�GXV�SDU�OD�VRFLpWp�3$0,(5�±�YHQDQW�DX[�GURLWV�GHV�VRFLpWpV�$'�
,19(67�HW�%/$1$3�±�DX�WLWUH�GHV�WD[HV�IRQFLqUHV�DIIpUHQWHV�DX[�LPPHXEOHV�%RQDSDUWH��&RQWLQHQWDO�HW�$PSqUH�VRQW�
OHV�VXLYDQWV����



���
�

DŽŶƚĂŶƚƐ�ĞŶ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚΖΦ

�ŶƚŝƚĠ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ /ŵƉƀƚƐ �ŶŶĠĞƐ WƌŝŶĐŝƉĂů ZğŐůĞŵĞŶƚƐ ^ŽůĚĞ�ƌĞƐƚĂŶƚ�
ĚƵƐ

^�Z>�W�D/�Z dĂǆĞ�&ŽŶĐŝğƌĞ ϮϬϭϬ ϳϮϯ ϱϱϭ ϭϳϮ
^�Z>�W�D/�Z DĂũŽƌĂƚŝŽŶ� ϮϬϭϬ ϳϬ ϳϬ Ϭ
^�Z>�W�D/�Z dĂǆĞ�&ŽŶĐŝğƌĞ ϮϬϭϭ ϳϱϲ ϯϵϲ ϯϲϬ
^�Z>�W�D/�Z DĂũŽƌĂƚŝŽŶ� ϮϬϭϭ ϳϲ ϯϰ ϰϮ
^�Z>�W�D/�Z dĂǆĞ�&ŽŶĐŝğƌĞ ϮϬϭϮ ϳϳϬ ϳϭ ϲϵϵ
^�Z>�W�D/�Z DĂũŽƌĂƚŝŽŶ� ϮϬϭϮ ϳϳ ϱ ϳϮ
^�Z>�W�D/�Z dĂǆĞ�&ŽŶĐŝğƌĞ ϮϬϭϯ ϲϮϬ Ϭ ϲϮϬ
^�Z>�W�D/�Z DĂũŽƌĂƚŝŽŶ� ϮϬϭϯ ϲϮ ϲϮ
^�Z>�W�D/�Z dĂǆĞ�&ŽŶĐŝğƌĞ ϮϬϭϰ ϲϮϴ Ϭ ϲϮϴ
^�Z>�W�D/�Z DĂũŽƌĂƚŝŽŶ� ϮϬϭϰ ϲϯ ϲϯ
^�Z>�W�D/�Z dĂǆĞ�&ŽŶĐŝğƌĞ ϮϬϭϱ ϲϯϳ ϲϯϳ
^�Z>�W�D/�Z DĂũŽƌĂƚŝŽŶ� ϮϬϭϱ ϲϰ ϲϰ
^�/��>�E�W dĂǆĞ�&ŽŶĐŝğƌĞ ϮϬϭϭ ϯϲϱ ϯϲϱ Ϭ
^�/��>�E�W DĂũŽƌĂƚŝŽŶ� ϮϬϭϭ ϯϲ ϯϲ Ϭ
^�/��>�E�W dĂǆĞ�&ŽŶĐŝğƌĞ ϮϬϭϮ ϯϳϯ ϭϵ ϯϱϰ
^�/��>�E�W DĂũŽƌĂƚŝŽŶ� ϮϬϭϮ ϯϳ Ϭ ϯϳ
^�/��>�E�W dĂǆĞ�&ŽŶĐŝğƌĞ ϮϬϭϯ ϯϴϵ Ϭ ϯϴϵ
^�/��>�E�W DĂũŽƌĂƚŝŽŶ� ϮϬϭϯ ϯϵ Ϭ ϯϵ
^�/��>�E�W dĂǆĞ�&ŽŶĐŝğƌĞ ϮϬϭϰ ϯϵϰ ϭϴ ϯϳϳ
^�/��>�E�W DĂũŽƌĂƚŝŽŶ� ϮϬϭϰ ϯϵ ϯϵ
^�/��>�E�W dĂǆĞ�&ŽŶĐŝğƌĞ ϮϬϭϱ ϰϬϬ ϰϬϬ
^�/��>�E�W DĂũŽƌĂƚŝŽŶ� ϮϬϭϱ ϰϬ ϰϬ
���/Es�^d dĂǆĞ�&ŽŶĐŝğƌĞ ϮϬϭϮ ϯϴ ϯϴ
���/Es�^d DĂũŽƌĂƚŝŽŶ� ϮϬϭϮ ϰ ϰ
���/Es�^d dĂǆĞ�&ŽŶĐŝğƌĞ ϮϬϭϯ ϰϬ ϰϬ
���/Es�^d DĂũŽƌĂƚŝŽŶ� ϮϬϭϯ ϰ ϰ
���/Es�^d dĂǆĞ�&ŽŶĐŝğƌĞ ϮϬϭϰ ϭϴϳ ϭϴϳ
���/Es�^d DĂũŽƌĂƚŝŽŶ� ϮϬϭϰ ϭϵ ϭϵ
���/Es�^d dĂǆĞ�&ŽŶĐŝğƌĞ ϮϬϭϱ ϭϴϵ ϭϴϵ
���/Es�^d DĂũŽƌĂƚŝŽŶ� ϮϬϭϱ ϭϵ ϭϵ

dKd�hy ϳ�ϭϱϴ ϭ�ϱϲϲ ϱ�ϱϵϯ
�

�

&HV�WD[HV�IRQFLqUHV�RQW�pWp�FDOFXOpHV�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�VXU�OD�EDVH�G¶XQH�YDOHXU�ORFDWLYH�WKpRULTXH�TXL�QH�WLHQW�
SDV� FRPSWH� GH� O¶pWDW� GHV� LPPHXEOHV�� DX�PpSULV� GHV� WH[WHV� OXL� IDLVDQW� REOLJDWLRQ� G¶DMXVWHU� FHWWH� YDOHXU� HQ� IRQFWLRQ��
QRWDPPHQW��GH�OHXU�pWDW�G¶HQWUHWLHQ��

'qV�ORUV��OD�VRFLpWp�3$0,(5�D�HQJDJp�SOXVLHXUV�SURFpGXUHV�FRQWHQWLHXVHV�HW�SUpFRQWHQWLHXVHV�SRXU�FRQWHVWHU�FHV�WD[HV��
&HUWDLQHV�VRQW�WRXMRXUV�HQ�FRXUV��DX����GpFHPEUH�������

/D� VRFLpWp�3$0,(5�D� HQJDJp�XQ�SUHPLHU� FRQWHQWLHX[�SRUWDQW� VXU� OHV� WD[HV� IRQFLqUHV� ������HW������GHV� LPPHXEOHV�
%RQDSDUWH�HW�&RQWLQHQWDO��3DU�XQ�MXJHPHQW�GX�������������OH�WULEXQDO�DGPLQLVWUDWLI�GH�0RQWUHXLO�D�UHMHWp�VD�UHTXrWH��/H�
SRXUYRL�TX¶HOOH�D�IRUPp�GHYDQW�OH�&RQVHLO�G¶(WDW�D\DQW�pWp�UHMHWp�OH����VHSWHPEUH��������OHV�VRPPHV�FRQWHVWpHV�VRQW�
GpVRUPDLV�H[LJLEOHV��

/HV� WD[HV�IRQFLqUHV������HW������GH� OD�VRFLpWp�$'�,19(67��FRSURSULpWDLUH�GH� O¶LPPHXEOH�$PSqUH�� � IRQW�SRXU� OHXU�
SDUW� O¶REMHW�G¶XQH�UHTXrWH�SHQGDQWH�GHYDQW� OH�7ULEXQDO�$GPLQLVWUDWLI�GH�0RQWUHXLO��HQUHJLVWUpH� OH�����������VXLWH�DX�
UHMHW�GHV�UpFODPDWLRQV�SDU�O¶DGPLQLVWUDWLRQ��'DQV�O¶DWWHQWH�GH�OD�GpFLVLRQ�GX�7ULEXQDO��OD�VRFLpWp�EpQpILFLH�G¶XQ�VXUVLV�
GH�SDLHPHQW���



���
�

6¶DJLVVDQW�GHV�WD[HV�IRQFLqUHV�������OD�VRFLpWp�3$0,(5�D�HQJDJp�XQH�QRXYHOOH�UpFODPDWLRQ��YLVDQW�OD�GpFKDUJH�GH�OD�
WD[H�IRQFLqUH�DIIpUHQWH�j�O¶LPPHXEOH�%RQDSDUWH��DVVRUWLH�G¶XQH�GHPDQGH�GH�VXUVLV�GH�SDLHPHQW�HQ�GDWH�GX��������������

/HV�WD[HV�IRQFLqUHV������RQW�IDLW�O¶REMHW�GH�GHX[�UpFODPDWLRQV�GLVWLQFWHV�SDU�OD�VRFLpWp�3$0,(5��YHQDQW�DX[�GURLWV�GHV�
VRFLpWpV�$'�,19(67�HW�%/$1$3��LQFOXDQW�XQH�GHPDQGH�GH�VXUVLV�DX�FRPSOHW�SDLHPHQW�HQ�GDWH�GX�������������HW�GX�
������������

/D�WD[H�IRQFLqUH������UpFODPpV�j�OD�VRFLpWp�3$0,(5�D�IDLW�O¶REMHW�G¶XQH�UpFODPDWLRQ�LQFOXDQW�XQH�GHPDQGH�GH�VXUVLV�
HQ�GDWH�GX������������

/HV�UpFODPDWLRQV�DIIpUHQWHV�DX[�WD[HV�IRQFLqUHV������������HW������VH�IRQGHQW��SRXU�SDUWLH��VXU�GHV�pYROXWLRQV�UpFHQWHV�
GH�OD�MXULVSUXGHQFH�GX�&RQVHLO�G¶(WDW�FRQILUPDQW�TX¶XQ�LPPHXEOH�LPSURSUH�j�WRXW�XVDJH�Q¶HQWUH�SDV�GDQV�OH�FKDPS�GH�
OD�WD[H�IRQFLqUH�VXU�OHV�SURSULpWpV�EkWLV��CE n°364676 SCI Royo  et CE n° 369862 SCI la Haie des Roses du 16 février 
2015) 

$�FH�MRXU��O¶DGPLQLVWUDWLRQ�Q¶D�UpSRQGX�j�DXFXQH�GH�FHV�UpFODPDWLRQV�QL�IRUPXOp�GH�GHPDQGHV�GH�JDUDQWLHV�HQ�OLHQ�DYHF�
OHV� VXUVLV� GH� SDLHPHQW� GHPDQGpV��� HOOH� D� FRQILUPp� j� OD� VRFLpWp� TXH� OH� GRVVLHU� IDLW� O¶REMHW� G¶XQH� FRQVXOWDWLRQ� GH�
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�FHQWUDOH��HQ�OLHQ�DYHF�O¶pYROXWLRQ�GH�OD�MXULVSUXGHQFH�GX�&RQVHLO�G¶(WDW�SUpFLWpH���

(Q�SDUDOOqOH�j�FHV�SURFpGXUHV�VXU�OH�IRQG��OD�VRFLpWp�3$0,(5�D�VDLVL�O¶DGPLQLVWUDWLRQ�GH�GHPDQGHV�WHQGDQW�j�REWHQLU�
GHV�GpODLV�GH�SDLHPHQW�VXU�OHV�PRQWDQWV�H[LJLEOHV�TXL�Q¶RQW�SDV�DERXWLHV�DX����GpFHPEUH�������&I��SRLQW�FL�GHVVRXV���

�� /LWLJH�DYHF�OH�7UpVRU�SXEOLF��PLVH�HQ�/-��
�
/H����MDQYLHU�������OD�VRFLpWp�3DPLHU�D�pWp�DVVLJQpH�HQ�OLTXLGDWLRQ�MXGLFLDLUH�GHYDQW�OH�7ULEXQDO�GH�&RPPHUFH�GH�3DULV��
SDU�OH�6HUYLFH�GHV�,PS{WV�GX�%ODQF�0HVQLO��UHOLTXDWV�GHV�WD[HV�IRQFLqUHV������������j�������WD[H�VXU�OHV�EXUHDX[������
j������HW�D�WD[H�VXU�OHV�ORFDX[�YDFDQWV���������
�
µ�
/HV� VHUYLFHV� ILVFDX[�RQW� DLQVL� DFFRUGp� j� OD� VRFLpWp�XQ�GpODL� GH�SDLHPHQW�SRXU� OHV� LPSRVLWLRQV�QH� IDLVDQW� SDV� O¶REMHW�
G¶XQH� UpFODPDWLRQ�� PR\HQQDQW� XQH� LQVFULSWLRQ� K\SRWKpFDLUH� VXU� O¶LPPHXEOH� /H� %RQDSDUWH�� /D� VRFLpWp� 3DPLHU� D�
HIIHFWXp�XQ�SUHPLHU�YHUVHPHQW�GH���������HXURV�OH���MXLOOHW������HW�V¶HVW�HQJDJpH�j�YHUVHU���������HXURV�OH���MXLOOHW�
����� HW� OD� VRPPH� GH� ����������� HXURV� OH� �� MXLOOHW� ������ /H� 7UpVRU� SXEOLF� D� FRQYHQX� G¶HQYLVDJHU� XQH� UHPLVH� GH�
SpQDOLWpV�DX�WHUPH�GH�OD�SURFpGXUH�GH�UqJOHPHQW�HQ�FDV�GH�UHVSHFW�GHV�pFKpDQFHV�IL[pHV��
�
&RPSWH�WHQX�GH�FHW�DFFRUG�� OHV�VHUYLFHV�ILVFDX[�VH�VRQW�GpVLVWpV�GH�OHXU�DFWLRQ�HQ�OLTXLGDWLRQ�MXGLFLDLUH�GH�OD�VRFLpWp�
3DPLHU�ORUV�GH�O¶DXGLHQFH�GX����VHSWHPEUH�������/D�SURFpGXUH�HVW�FORVH��
�

������$XWUHV�OLWLJHV�
�

�� /LWLJH�DYHF�$'9(1,6��(;�$'<$/����
�
'HV�PDQGDWV�GH�JHVWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�HW�FRPSWDEOH�DYDLHQW�pWp�FRQFOXV�DYHF�OD�VRFLpWp�$'9(1,6�SRXU�OD�JHVWLRQ�GHV�
ELHQV� LPPRELOLHUV�GX�JURXSH��(QWUH�DYULO�HW� MXLOOHW�������SOXVLHXUV�VRFLpWpV�VH� VRQW�YXHV�QRWLILHU�XQ� UHGUHVVHPHQW�DX�
WLWUH�GH� OD�79$�TXL�DXUDLW�G��rWUH�FROOHFWpH�VXU� OHV�FKDUJHV� ORFDWLYHV��/HV�UHGUHVVHPHQWV�VH�VRQW�pOHYpV�j�����.¼�HQ�
SULQFLSDO�HW�j����.¼�DX�WLWUH�GH�SpQDOLWpV��0DOJUp�XQH�PLVH�HQ�GHPHXUH�DGUHVVpH�j�$'9(1,6�SRXU�OH�UHPERXUVHPHQW�
GH�FHV�VRPPHV��QRWUH�GHPDQGH�HVW� UHVWpH�YDLQH��/HV�VRFLpWpV�FRQFHUQpHV�RQW�GRQF�GpOLYUp�j� O¶HQFRQWUH�GH� OD�VRFLpWp�
$'9(1,6�XQH�DVVLJQDWLRQ�HQ�UHVSRQVDELOLWp�SRXU�OH�UHPERXUVHPHQW�GHV�VRPPHV�GpFDLVVpHV���
�
3DU�XQH�GpFLVLRQ�GX����PDL�������OH�WULEXQDO�GH�FRPPHUFH�D�UHFRQQX�OD�IDXWH�FRQWUDFWXHOOH�FRPPLVH�SDU�$'9(1,6�HW�
O¶D�FRQGDPQpH�j�YHUVHU�OHV�VRPPHV�VXLYDQWHV���
�

o� �������HXURV�j�0$,175(8,/��
o� ��������HXURV�j�%/$1$3��
o� ��������HXURV�j�3$0,(5��
o� ��������HXURV�j�$'�,19(67��

�



���
�

3DU�XQ�DUUrW�GX����GpFHPEUH�������OD�FRXU�G¶DSSHO�D�LQILUPp�OH�MXJHPHQW�GX�WULEXQDO�GH�FRPPHUFH�GX����PDL�������D�
GpERXWp�)31�GH�WRXWHV�VHV�GHPDQGHV��7RXWHIRLV��OD�FRXU�GH�&DVVDWLRQ�D��SDU�DUUrW�GX���DYULO�������FDVVp�HW�DQQXOp�GDQV�
WRXWHV�VHV�GLVSRVLWLRQV�O¶DUUrW�UHQGX�OH����GpFHPEUH������HW�D�UHQYR\p�OHV�SDUWLHV�GHYDQW�OD�FRXU�G¶DSSHO�GH�9HUVDLOOHV��
�
/D�VRFLpWp�$'9(1,6�D�GRQF�VDLVL�OH���MXLQ������OD�FRXU�G¶DSSHO�GH�9HUVDLOOHV���
�
(Q�SDUDOOqOH��GHV�VDLVLHV�FRQVHUYDWRLUHV�RQW�pWp�HIIHFWXpHV�VXU�OHV�FRPSWHV�EDQFDLUHV�G¶$'9(1,6��/H�PRQWDQW�WRWDO�GH�
OD�FRQGDPQDWLRQ��MXJHPHQW����PDL�������D�pWp�VDLVL��$'9(1,6�D�FRQWHVWp�FHV�VDLVLHV�3DU�MXJHPHQW�GX����PDL�������OH�
MXJH�GH�O¶H[pFXWLRQ�O¶D�GpERXWpH�GH�VHV�GHPDQGHV��/D�VRFLpWp�$'9(1,6�D�LQWHUMHWp�DSSHO��
�
7RXWHIRLV�� OHV� SDUWLHV� RQW� ILQDOHPHQW� WURXYp� XQ� DFFRUG� HW� RQW� VLJQp� OH� ��� MDQYLHU� ����� XQ� SURWRFROH� WUDQVDFWLRQQHO�
PHWWDQW� ILQ� j� OD�SURFpGXUH��&H�GRVVLHU�HVW�GRQF�FORV��/H�YHUVHPHQW�GH����.¼�SUpYX�DX�SURWRFROH� D� pWp� HIIHFWXp�SDU�
$'9(1,6�HQ�IpYULHU�������
�
�� /LWLJHV�DYHF�(85262)7���

�
/D� 6RFLpWp� 3$0,(5�� DLQVL� TXH� OH� V\QGLFDW� GHV� FRSURSULpWDLUHV�� GRQW� OH� JURXSH� )21&,(5(� 3$5,6� 125'� HVW�
PDMRULWDLUH��D�HX�GH�QRPEUHX[�OLWLJHV�DYHF�OD�VRFLpWp�(85262)7��DQFLHQ�ORFDWDLUH�GH�O¶LPPHXEOH�©�%RQDSDUWH�ª�GRQW�
XQ�VXEVLVWH�HQFRUH���
�
/H���RFWREUH������� OD�VRFLpWp�(85262)7�D�HQJDJp�j� O¶HQFRQWUH�GH� OD�VRFLpWp�3$0,(5��XQH�SURFpGXUH�DX[�ILQV�GH�
OLTXLGDWLRQ�G¶DVWUHLQWH��ODTXHOOH�DYDLW�pWp�IL[pH�j�OD�VXLWH�G¶XQH�GpFLVLRQ�OD�FRQGDPQDQW�j�HIIHFWXHU�GHV�WUDYDX[�VRXV�XQ�
FHUWDLQ� GpODL�� � 3DU� MXJHPHQW� GX� ��� PDUV� ������ OH� MXJH� GH� O¶H[pFXWLRQ� D� IDLW� GURLW� SDUWLHOOHPHQW� j� OD� GHPDQGH� GH�
OLTXLGDWLRQ�GH�O
DVWUHLQWH�G¶(85262)7�HW�D�FRQGDPQp�3$0,(5�DX�SDLHPHQW�GH�OD�VRPPH�GH����.¼��8Q�DSSHO�D�pWp�
LQWHUMHWp�HW�SDU�GpFLVLRQ�GX���MXLQ��������OD�FRXU�G¶DSSHO�D�LQILUPp�SDUWLHOOHPHQW�OH�MXJHPHQW�UHQGX�OH����PDUV������HW�D�
UpGXLW�OH�PRQWDQW�GH�O
DVWUHLQWH�SURQRQFpH�j�O
HQFRQWUH�3$0,(5��GH��������¼�j�������¼���
�
�� /LWLJH�DYHF�OD�VRFLpWp�$3,�5HVWDXUDWLRQ��UHVWDXUDQW�LQWHU�HQWUHSULVHV��

�
/D�VRFLpWp�%/$1$3�DYDLW�FRQILp�j�OD�VRFLpWp�$3,�5(67$85$7,21��O¶H[SORLWDWLRQ�GX�UHVWDXUDQW�LQWHU�HQWUHSULVH�GX�
FHQWUH�G¶DIIDLUH�3DULV�1RUG��/¶H[SORLWDQW�QH�SD\DLW�SDV�GH�OR\HU�j�OD�VRFLpWp�%/$1$3�PDLV�GHYDLW�OXL�UpJOHU�WRXWHV�OHV�
FKDUJHV� OLpHV� j� O¶H[SORLWDWLRQ� HW� j� O¶RFFXSDWLRQ� GHV� ORFDX[� GH� WHOOH� IDoRQ� TXH� OD� VRFLpWp� %/$1$3� Q¶DLW� SDV� j� OHV�
VXSSRUWHU�� /D� VRFLpWp� $3,� D� SRXUVXLYL� O¶H[SORLWDWLRQ� GX� UHVWDXUDQW� LQWHUHQWUHSULVHV� PDLV� Q¶D� MDPDLV� SURFpGp� DX�
UqJOHPHQW� GHV� FKDUJHV� G¶H[SORLWDWLRQ�� 'DQV� FHV� FRQGLWLRQV�� OD� VRFLpWp� %/$1$3� D� pWp� FRQWUDLQWH� GH� GLOLJHQWHU� XQH�
SURFpGXUH� HQ� SDLHPHQW� GHVGLWHV� FKDUJHV�� (OOH� GHPDQGH� DX� WULEXQDO� GH� FRPPHUFH� GH� FRQGDPQHU� OD� VRFLpWp� $3,� DX�
SDLHPHQW�GH�OD�VRPPH�GH�����.¼�FRUUHVSRQGDQW�DX[�FKDUJHV�GX�UHVWDXUDQW�LQWHUHQWUHSULVHV�GX��HU�MDQYLHU������DX����
GpFHPEUH�������3DU�MXJHPHQW�GX����PDUV�������OH�WULEXQDO�GH�JUDQGH�LQVWDQFH�D�GpERXWp�OD�VRFLpWp�%/$1$3�GH�WRXWHV�
VHV�GHPDQGHV��8Q�DSSHO�D�pWp�LQWHUMHWp��3DU�GpFLVLRQ�GH�GX����GpFHPEUH�������OD�FRXU�G¶DSSHO�D�FRQILUPp�OH�MXJHPHQW�
HW�D�FRQGDPQp�%/$1$3�j�YHUVHU�j�OD�VRFLpWp�$3,�OD�VRPPH�GH���N¼�DX�WLWUH�GH�O¶DUWLFOH������8Q�SRXUYRL�HQ�FDVVDWLRQ�D�
pWp�IRUPp��/D�SURFpGXUH�HVW�HQ�FRXUV��
�
�� /LWLJH�DYHF�OD�VRFLpWp�/$&$721�	�9$66$/�$5&+,7(&7(�

�
3DU�OHWWUH�GH�PLVVLRQ�GX����IpYULHU�������OD�VRFLpWp�)31�D�FRQILp�j�OD�VRFLpWp�/DFDWRQ�	�9DVVDO�DUFKLWHFWH�XQH�pWXGH�GH�
IDLVDELOLWp�SRXU�OD�UHVWUXFWXUDWLRQ�GX�VLWH�GX�%ODQF�0HVQLO���
(Q� DYULO� ������ OHV� VRFLpWpV� 25&2� 3523(57<� *5283� HW� )31� RQW� GRQQp� SRXU� PLVVLRQ� j� /DFDWRQ� G¶pWXGLHU�
O¶DPpQDJHPHQW�SRXU�OD�UHVWUXFWXUDWLRQ�GH�O¶HQVHPEOH�LPPRELOLHU�GX�FHQWUH�G¶DIIDLUHV�3DULV�QRUG���
/H� ��� MDQYLHU� ������ XQ� FRQWUDW� GH� PDLWULVH� G¶°XYUH� pWDLW� UpJXODULVp� HQWUH� OHV� VRFLpWpV� 9LQRKUDG\� �SURPRWHXU�
LPPRELOLHU���25&2�3523(57<�*5283�HW�OH�JURXSHPHQW�GH�PDLWULVH�G¶°XYUH��/DFDWRQ��3XHFK��EXUHDX�G¶pWXGHV«����
$SUqV�DYRLU�SD\p�OHV�SUHPLqUHV�QRWHV�G
KRQRUDLUHV�GH�/DFDWRQ��OH�SURPRWHXU��9LQRKUDG\��D�FHVVp�WRXW�UqJOHPHQW���
/H� ��� RFWREUH� ������ /DFDWRQ� SURQRQoDLW� OD� UpVLOLDWLRQ� GX� FRQWUDW� DX[� WRUWV� H[FOXVLIV� GH� 9LQRKUDG\� HW� G¶25&2�
3523(57<�*5283���
�
3DU�DVVLJQDWLRQ�GX����GpFHPEUH�������/DFDWRQ�D�GHPDQGp�OD�FRQGDPQDWLRQ�VROLGDLUH�G¶25&2�3523(57<�*5283��
3DPLHU�� )31� HW� 9LQRKUDG\� j� SD\HU� OHV� VRPPHV� GH� ���� .¼� 77&� DX� WLWUH� G¶KRQRUDLUHV� QRQ� UpJOpV�� GH� ���� .¼�
G
LQGHPQLWp�FRQWUDFWXHOOH�GH�UpVLOLDWLRQ�HW�GH�����.¼�GH�GRPPDJHV�HW�LQWpUrWV�SRXU�UpVLVWDQFH�DEXVLYH��
�



���
�

,O� FRQYLHQW� GH� SUpFLVHU� TXH� OH� ��� PDUV� ������ 9LQRKUDG\� D� FpGp� j� OD� VRFLpWp� 0DOD� 6WUDQD� VD� FUpDQFH� VXU� 3DPLHU��
FRUUHVSRQGDQW�j�OD�IDFWXUDWLRQ�GH�OD��qUH�pFKpDQFH�FRQVpFXWLYH�DX�GpS{W�GX�SHUPLV�GH�FRQVWUXLUH�SDU�/DFDWRQ��V¶pOHYDQW�
j�����.¼���
/H� SUL[� GH� FHWWH� FUpDQFH� GHYDLW� rWUH� SD\p� DX� SOXV� WDUG� OH� ��� VHSWHPEUH� ����� SDU� FKqTXH�� YLUHPHQW�� RX� SDU� UHPLVH��
pTXLYDOHQWH� j� FH� PRQWDQW�� G¶XQ� QRPEUH� G¶DFWLRQV� RX� GH� WLWUHV� GRQQDQW� DFFqV� DX� FDSLWDO� GH� )31�� ,O� GpFRXOH� GH�
O¶DVVLJQDWLRQ�GX����GpFHPEUH������TXH�0DOD�6WUDQD�Q¶D�SDV�SD\p�9LQRKUDG\��
�
/H����DYULO�������0DOD�6WUDQD�D��j�VRQ�WRXU��FpGp�VD�FUpDQFH�GH�����.¼�VXU�3DPLHU�j�)31���
&HWWH�FHVVLRQ�GH�FUpDQFH�LQGLTXH�H[SOLFLWHPHQW�TX¶HOOH�FRUUHVSRQG�j�OD�IDFWXUH�GH�����.¼�DX�WLWUH�GH�OD��qUH�pFKpDQFH�GX�
FRQWUDW�GH�SURPRWLRQ�LPPRELOLqUH�FRQFOX�HQWUH�3DPLHU�HW�9LQRKUDG\�HW�FpGp�j�0DOD�6WUDQD�OH����PDUV�������
/H�SUL[�GH�FHVVLRQ�D�pWp� UpJOp�j�0DOD�6WUDQD�SDU� O¶DWWULEXWLRQ�GH������������25$%6$�)31�pPLVHV�SDU�GpFLVLRQ�GH�
O¶$*(�GX����MXLQ��������
�
)31�D\DQW�SD\p�OH�SUL[�GH�OD�FUpDQFH�FL�GHVVXV��D�DVVLJQp�OH����VHSWHPEUH������HQ�LQWHUYHQWLRQ�IRUFpH��OD�VRFLpWp�277�
3URSHUWLHV� �H[� 0DOD� 6WUDQD�� DILQ� G¶REWHQLU� VD� FRQGDPQDWLRQ� j� JDUDQWLU� )31� HW� 3DPLHU� GH� WRXWH� FRQGDPQDWLRQ�
pYHQWXHOOH��
�
1RV�FRQFOXVLRQV�GRLYHQW�rWUH�GpSRVpHV�OH���RFWREUH������HW�OHV�SODLGRLULHV�VRQW�IL[pHV�DX����RFWREUH�������
�
(Q�SDUDOOqOH��/DFDWRQ�D�GLOLJHQWp�XQ�UpIpUp�SURYLVLRQ�OH����DYULO��������
3DU� RUGRQQDQFH� GX� ��� MXLQ� ������ OH� 7ULEXQDO� GH� FRPPHUFH� GH� 3DULV� D� IDLW� GURLW� j� FHWWH� GHPDQGH� HW� D� FRQGDPQp�
9LQRUDGK\� HW� 3DPLHU� j� SD\HU� SDU� SURYLVLRQ� DX� JURXSHPHQW� GH�PDLWULVH� G
°XYUH� OD� VRPPH� GH� ����.¼� HQ� SULQFLSDO�
DVVRUWLH�GHV�LQWpUrWV�PRUDWRLUHV���
8Q�DSSHO�D�pWp�LQWHUMHWp��/D�SURFpGXUH�HVW�HQ�FRXUV��
�
�� /LWLJH�DYHF�OD�VRFLpWp�9,12+5$'<�

�
'DQV�OH�FDGUH�GX�SURMHW�GH�WUDQVIRUPDWLRQ�GH�FHQWUH�G¶DIIDLUHV�3DULV�QRUG��XQ�FRQWUDW�GH�SURPRWLRQ�LPPRELOLqUH�D�pWp�
FRQFOX�OH����IpYULHU�������HQWUH�OD�VRFLpWp�3DPLHU�HW�OD�VRFLpWp�9LQRKUDG\�SRXU�XQ�SUL[�GH��������N¼��,O�HVW�DSSDUX�DX�
FRXUV�GX�FRQWUDW�TXH�OD�VRFLpWp�9,12+5$'<�DEDQGRQQDLW�VHV�DFWLYLWpV�HQ�)UDQFH�SRXU�VH�UHFHQWUHU�VXU�OD�5pSXEOLTXH�
WFKqTXH�HW�TX¶HOOH�VH�VpSDUDLW�GH�O¶HQVHPEOH�GH�VRQ�SHUVRQQHO�DX�FRXUV�GX��HU�WULPHVWUH�������/H���PDL�������OD�VRFLpWp�
3$0,(5�GpQRQoDLW�OD�FRQYHQWLRQ�GH�SURPRWLRQ�LPPRELOLqUH�HW�OH����PDL������OD�VRFLpWp�9,12+5$'<�DFTXLHVoDLW�j�
OD�UpVLOLDWLRQ�OH����PDL�������
�
3DU�DVVLJQDWLRQ�HQ�UpIpUp�GX����PDL�������OD�VRFLpWp�9LQRKUDG\�GHPDQGH�OD�FRQGDPQDWLRQ�GH�3DPLHU�j�YHUVHU�j�WLWUH�GH�
SURYLVLRQ�OD�VRPPH�GH������N¼�77&��
�
3DU�RUGRQQDQFH�GX���MXLOOHW�������OD�VRFLpWp�9,12+5$'<�HVW�GpERXWpH�GH�VD�GHPDQGH�GH�UpIpUp�HW�HVW�FRQGDPQpH�j�OD�
VRPPH�GH������¼�G¶DUWLFOH������$�FH�MRXU��O¶RUGRQQDQFH�Q¶D�pWp�VLJQLILpH�SDU�DXFXQH�GHV�SDUWLHV��$XFXQ�DSSHO�Q¶D�pWp�
LQWHUMHWp�HW�SDU�FRQVpTXHQW��DXFXQ�GpODL�G¶DSSHO�Q¶D�FRPPHQFp�j�FRXULU��
�
+RUPLV�OHV�OLWLJHV��OH�JURXSH�Q¶D�SDV�LGHQWLILp�G¶DXWUHV�SDVVLIV�pYHQWXHOV��
�
�

����3DUWLHV�OLpHV�
�
$X�WLWUH�GH�O¶H[HUFLFH�������OHV�RSpUDWLRQV�VXLYDQWHV�VRQW�LQWHUYHQXHV���

D��OD�VRFLpWp�PqUH��� �� � � � � � � � � 1pDQW�

E��OHV�HQWLWpV�TXL�H[HUFHQW�XQ�FRQWU{OH�FRQMRLQW�RX�XQH�LQIOXHQFH�QRWDEOH�VXU�O¶HQWLWp��� � 1pDQW�

F�� OHV�ILOLDOHV�HW�VRXV�ILOLDOHV�GX�JURXSH�)31��� O¶LQWpJUDOLWp�GHV�RSpUDWLRQV�TXL�VH�VRQW�GpURXOpHV�HQWUH� OHV�VRFLpWpV�GX�
*URXSH�RQW�pWp�QHXWUDOLVpHV�GDQV�OH�FDGUH�GHV�UHWUDLWHPHQWV�GH�FRQVROLGDWLRQ��

G��OHV�HQWUHSULVHV�DVVRFLpHV��� � � � � � � � � 1pDQW�

H��OHV�FRHQWUHSULVHV�GDQV�OHVTXHOOHV�O¶HQWLWp�HVW�XQ�FR�HQWUHSUHQHXU��� � � � 1pDQW�

I��OHV�SULQFLSDX[�GLULJHDQWV�GH�O¶HQWLWp�RX�GH�VD�VRFLpWp�PqUH��� � � � � 1pDQW�

J��OHV�DXWUHV�SDUWLHV�OLpHV��� � � � � � � � � �



���
�

�

(Q�PLOOLHUV�G
¼
1DWXUH�GH�SUHVWDWLRQV
)RXUQLVVHXUV &5,26�

3523(57,(6
'LULJHDQWV�$GPLQLVWUDWHXUV�
FRPPXQV

���� ����

(PSUXQW�25$%6$ ),33 'LULJHDQWV�$GPLQLVWUDWHXUV�
FRPPXQV

������

(PSUXQW�25$%6$ &5,26�
3523(57,(6

'LULJHDQWV�$GPLQLVWUDWHXUV�
FRPPXQV

����

(PSUXQW�25$%6$ 9,9$52 'LULJHDQWV�$GPLQLVWUDWHXUV�
FRPPXQV

����

(PSUXQW�25$%6$ 0$/$�675$1$ 'LULJHDQWV�$GPLQLVWUDWHXUV�
FRPPXQV

����

(PSUXQW�FRXUDQW ),33 'LULJHDQWV�$GPLQLVWUDWHXUV�
FRPPXQV

����

&OLHQW���/R\HUV 60$/72 'LULJHDQWV�$GPLQLVWUDWHXUV�
FRPPXQV

��

'pS{WV�UHoXV 60$/72 'LULJHDQWV�$GPLQLVWUDWHXUV�
FRPPXQV

��

1RP�GH�O¶HQWLWp�OLpH 1DWXUH�GX�OLHQ 6ROGH�DX�ELODQ ,PSDFW�VXU�UpVXOWDW�

�

�

����(IIHFWLIV�
�
$X����GpFHPEUH�������O¶HIIHFWLI�GX�*URXSH�HVW�GH�VL[�VDODULpV�HW�G¶XQ�PDQGDWDLUH�VRFLDO�UpPXQpUp��
�
/D�UpPXQpUDWLRQ�GH�OD�JpUDQFH�GHV�ILOLDOHV�RSpUDWLRQQHOOHV�D�pWp�UHIDFWXUpH�SDU�O¶DFWLRQQDLUH�TXL�OD�SUHQG�HQ�FKDUJH�j�
KDXWHXU�GH�����.¼�SRXU�O¶DQQpH�������
�
$X� WLWUH� GH� O¶H[HUFLFH� ������ OD� UpPXQpUDWLRQ� EUXWH� GHV� RUJDQHV� GH� GLUHFWLRQ� GH� OD� VRFLpWp� )31� �3UpVLGHQW�'LUHFWHXU�
*pQpUDO��V¶pOqYH�j����.¼��
�
$XFXQH�DYDQFH��QL�FUpGLW�Q¶RQW�pWp�FRQVHQWLV�DX[�GLULJHDQWV�LQGLYLGXHOV�VXU�OD�SpULRGH��
�
D��$YDQWDJHV�j�FRXUW�WHUPH��� � � � � � 1pDQW�
E��$YDQWDJHV�SRVWpULHXUV�j�O¶HPSORL��� � � � � 1pDQW�
F��$XWUHV�DYDQWDJHV�j�ORQJ�WHUPH��� � � � � 1pDQW�
G��/HV�LQGHPQLWpV�GH�ILQ�GH�FRQWUDW��� � � � � 1pDQW�
H��/HV�SDLHPHQWV�HQ�DFWLRQV��� � � � � � 1pDQW�
�
/HV�HQJDJHPHQWV�GH�UHWUDLWH�QH�VRQW�SDV�VLJQLILFDWLIV��HIIHFWLI�IDLEOH�HW�GDWH�G¶HPEDXFKH�UpFHQWH��HW�QH�VRQW�GRQF�SDV�
SURYLVLRQQpV��
�

����5pVXOWDW�SDU�DFWLRQ�
�
/H�UpVXOWDW�GH�EDVH�SDU�DFWLRQ�HVW�GpWHUPLQp�HQ�GLYLVDQW�OH�UpVXOWDW�UHYHQDQW�DX[�DFWLRQQDLUHV�GX�*URXSH�SDU�OH�QRPEUH�
G¶DFWLRQV��/H�UpVXOWDW�GLOXp�SDU�DFWLRQ�WLHQW�FRPSWH�GHV�HIIHWV�GLOXWLIV�OLpV�DX[�ERQV�GH�VRXVFULSWLRQV�G¶DFWLRQV��VWRFN�
RSWLRQV�HW�DX[�%63&(��
�

���������� ����������

5pVXOWDW�QHW�SDUW�GX�JURXSH��HQ�PLOOLHUV�G
¼� ���� �������

1RPEUH�PR\HQ�SRQGpUp�G
DFWLRQV ����������� ����������

5pVXOWDW�SDU�DFWLRQ��HQ�¼� ����� �������

1RPEUH�G
DFWLRQV�SRWHQWLHOOHV�GLOXWLYHV ������������ ������������

5pVXOWDW�GLOXp�SDU�DFWLRQ��HQ�¼� ����� ������� �



���
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�
�
�
�

1RWH����� (YpQHPHQWV�SRVWpULHXUV�j�OD�FO{WXUH�
�
�
'LYHUVHV�GHPDQGHV�GH�FRQYHUVLRQ�G¶25$�HW�G¶H[HUFLFH�GH�%6$�RQW�pWp�UHoXHV�SRVWpULHXUHPHQW�DX����GpFHPEUH�������
/H�UpVXPp�GX�FXPXO�GH�FHV�RSpUDWLRQV�HW�GH�OHXU�LPSDFW�VXU�OH�FDSLWDO�VRFLDO�HVW�SUpVHQWp�GDQV�OH�WDEOHDX�FL�GHVVRXV���
�

�ǆĞƌĐŝĐĞ ^ŽůĚĞ�ă�ĚĂƚĞ �ǆĞƌĐŝĐĞ ^ŽůĚĞ�ă�ĚĂƚĞ
EŽŵďƌĞ�
ĚΖĂĐƚŝŽŶƐ�

ĐƌĠĠĞƐ�KZ�

EŽŵďƌĞ�
ĚΖĂĐƚŝŽŶƐ�
ĐƌĠĠĞƐ��^�

�ƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů

EŽƵǀĞĂƵ�
ŶŽŵďƌĞ�
ĚΖĂĐƚŝŽŶƐ

EŽƵǀĞĂƵ�
ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů�

ă�ĚĂƚĞ
ϭϳ�Ϯϵϲ�ϰϲϵ ϭϲϲ�ϵϬϰ�ϭϳϱ Ϯ�ϱϬϬ�ϬϬϬ ϭϴϳ�ϬϬϱ�ϴϲϭ ϭϳ�Ϯϵϲ�ϰϲϵ ϱ�ϬϬϬ�ϬϬϬ ϮϮϮ�ϵϲϰ͕ϲϵ ϯϳ�ϵϲϬ�Ϯϱϯ ϯϳϵ�ϲϬϮ͕ϱϯ

KZ� �^� /ŵƉĂĐƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů

�
�
$� OD� GDWH� G¶DUUrWp� GHV� FRPSWHV� DQQXHOV�� OH� FDSLWDO� VRFLDO� V¶pOqYH� j� ����������� ¼� HW� HVW� FRPSRVp� GH��
�����������DFWLRQV�RUGLQDLUHV�GH�YDOHXU�QRPLQDOH�GH������¼�FKDFXQH��
�
$� FHWWH� PrPH� GDWH�� LO� VXEVLVWH� ���� �������� 25$� QRQ� FRQYHUWLHV� HW� ������������ %6$� QRQ� H[HUFpV� GRQQDQW� GURLW�
UHVSHFWLYHPHQW�j�������������HW�j�������������DFWLRQV�RUGLQDLUHV�GH�YDOHXU�QRPLQDOH�GH������¼�FKDFXQH��


