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&RQIRUPpPHQW�DX[�GLVSRVLWLRQV�GHV�DUWLFOHV�/����������,,,�GX�&RGH�PRQpWDLUH�HW�ILQDQFLHU�HW�
������ GX� 5qJOHPHQW� JpQpUDO� GH� O¶$XWRULWp� GHV� 0DUFKpV� )LQDQFLHUV�� OH� SUpVHQW� UDSSRUW�
FRPSUHQG�OHV�GRFXPHQWV�HW�LQIRUPDWLRQV�VXLYDQWV���
�
���$WWHVWDWLRQ�GHV�SHUVRQQHV�SK\VLTXHV�UHVSRQVDEOHV�GX�UDSSRUW�ILQDQFLHU�VHPHVWULHO���
�
��� &RPSWHV� FRQVROLGpV� FRQGHQVpV� GX� VHPHVWUH� pFRXOp� GH� OD� VRFLpWp� )21&,(5(� 3$5,6�
125'��pWDEOLV�HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�OD�QRUPH�,$6�����
�
���5DSSRUW�VHPHVWULHO�G¶DFWLYLWp���
�
���5DSSRUW�GHV�&RPPLVVDLUHV�DX[�FRPSWHV�VXU�O¶H[DPHQ�OLPLWp�GHV�FRPSWHV�SUpFLWpV��
�
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« J’atteste, qu’à ma connaissance, les comptes condensés pour le semestre écoulé sont établis 
conformément aux normes comptables applicables et donnent une image fidèle du patrimoine, 
de la situation financière et du résultat de la société et de l’ensemble des entreprises 
comprises dans la consolidation, et que le rapport semestriel d’activité ci-joint présente un 
tableau fidèle des événements importants survenus pendant les six premiers mois de 
l’exercice, de leur incidence sur les comptes, des principales transactions entre parties liées 
ainsi qu’une description des principaux risques et principales incertitudes pour les six mois 
restants de l’exercice. » 
 

/D�VRFLpWp���)RQFLqUH�3DULV�1RUG�
5HSUpVHQWpH�SDU���5LFKDUG�/RQVGDOH�+DQGV�
3UpVLGHQW�'LUHFWHXU�*pQpUDO�
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)31���&RPSWHV�&RQVROLGpV�DX����MXLQ�����

%,/$1�&2162/,'(�

�PLOOLHUV�G
HXURV� ���������� ����������

$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 �������������������� ������������������
5pVHUYHV� �������������������� ������������������
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 ������������������ ����������������

727$/�3$66,) ������������������ ���������������� �
�
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)31���&RPSWHV�&RQVROLGpV�DX����MXLQ�����

(7$7�&2162/,'(�'8�5(68/7$7�*/2%$/�

�PLOOLHUV�G
HXURV� ���������� �����������
5HWUDLWp

5(68/7$76�&2162/,'(6

/R\HUV ������������������ ������������������
&KDUJHV�ORFDWLYHV�UHIDFWXUpHV ������������������ ������������������
&KDUJHV�ORFDWLYHV�JOREDOHV ������������������ ������������������

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

5pVXOWDW�GHV�DFWLYLWpV�DQQH[HV ���������������� ��������������������
)UDLV�GH�SHUVRQQHO ������������������ ������������������
$XWUHV�IUDLV�JpQpUDX[ ������������������ ������������������
$XWUHV�SURGXLWV�HW�DXWUHV�FKDUJHV ������������������� ������������������
9DULDWLRQ�GH�YDOHXU�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
HQGH WWHPHQW�ILQDQFLH U�QH W ������������������� ������������������
$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[�SURSU ����������������

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

En milliers d'€ Capital Réserves liées 
au capital

Réserves et 
résultats 

consolidés

Capitaux 
propres part 

groupe

Capitaux 
propres part 

des 
Minorataires

Total capitaux 
propres

Capitaux propres au 01/01/2014 ��� �� ������ ������ ������

Affectation des gains et pertes

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

Résultat net et gains et pertes comptabilisés 
directement en capitaux propres

������ ������ ������

9DULDWLRQ�GH�SpULPqWUH

Capitaux propres au 01/01/2015 �� �� ����� ����� �����

Affectation des gains et pertes

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

Résultat net et gains et pertes comptabilisés 
directement en capitaux propres

������ ������ ������

9DULDWLRQ�GH�SpULPqWUH

Capitaux propres au 30/06/2015 �� ��� ��� ��� ���

3DUW�GX�JURXSH

�
�
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���������� ����������
)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 �� ���
3OXV�YDOXHV�PRLQV�YDOXHV�GH�FHVVLRQ�
,QFLGHQFH�GHV�YDULDWLRQV�GH�SpULPqWUH�
%DGZLOO
$XWUH�UHWUDLWHPHQW�VDQV�LQFLGHQFH�VXU�OD�WUpVRUHULH
4XRWH�SDUW�GDQV�OH�UpVXOWDW �GHV�VRFLpWpV�HQ�SDUWLFLSDWLRQ
4XRWH�SDUW�GDQV�OH�UpVXOWDW �GHV�VRFLpWpV�PLVHV�HQ�pTXLYDOHQFH
&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
$FTXLVLW LRQV�G
LPPRELOLVDWLRQV� ���
&HVVLRQV�G
LPPRELOLVDWLRQV�
$FTXLVLW LRQV�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 �O LpV�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
¼�
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$11(;(�$8;�&2037(6�&2162/,'(6�$8����MXLQ������
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)21&,(5(�3$5,6�125'������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1RWH���� )DLWV�FDUDFWpULVWLTXHV�GH�OD�SpULRGH�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1RWH���� 5pIpUHQWLHO�FRPSWDEOH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$GRSWLRQ�GH�O
LQWHUSUpWDWLRQ�,)5,&����©�7D[HV�SUpOHYpHV�SDU�XQH�DXWRULWp�SXEOLTXH�ª�����������������������������������������������������������
1RUPHV�HW�LQWHUSUpWDWLRQV�HQWUpHV�HQ�YLJXHXU�DX��HU�MDQYLHU��������������������������������������������������������������������������������������������������

1RWH���� 6DLVRQQDOLWp�GH�O¶DFWLYLWp�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1RWH���� 8WLOLVDWLRQ�G¶HVWLPDWLRQV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1RWH���� 3pULPqWUH�GH�FRQVROLGDWLRQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����� (YROXWLRQ�GX�SpULPqWUH�GH�FRQVROLGDWLRQ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� 2UJDQLJUDPPH�GX�JURXSH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1RWH���� 1RWHV�DQQH[HV���ELODQ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� ,PPHXEOHV�GH�SODFHPHQW����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� ,PPRELOLVDWLRQV�HQ�FRXUV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� $FWLIV�ILQDQFLHUV�QRQ�FRXUDQWV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� 7UpVRUHULH�HW�pTXLYDOHQWV�GH�WUpVRUHULH�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� $XWUHV�$FWLIV�&RXUDQWV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� &DSLWDX[�SURSUHV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� 3DVVLIV�ILQDQFLHUV�FRXUDQWV�HW�QRQ�FRXUDQWV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� $XWUHV�GHWWHV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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����� (QJDJHPHQWV�KRUV�ELODQ�OLpV�DX�SpULPqWUH�GX�JURXSH�FRQVROLGp�������������������������������������������������������������������������������������
������� (QJDJHPHQWV�GRQQpV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������� (QJDJHPHQWV�UHoXV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

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

����� (QJDJHPHQWV�KRUV�ELODQ�OLpV�DX[�DFWLYLWpV�RSpUDWLRQQHOOHV�GX�JURXSH���������������������������������������������������������������������������
������� (QJDJHPHQWV�GRQQpV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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1RWH����� $XWUHV�LQIRUPDWLRQV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������ -XVWH�YDOHXU�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�HW�DFWLI�QHW�UppYDOXp��������������������������������������������������������������������������������������
������ /LWLJHV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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������ 3DUWLHV�OLpHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������ (IIHFWLIV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������ 5pVXOWDW�SDU�DFWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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1RWH���� )DLWV�FDUDFWpULVWLTXHV�GH�OD�SpULRGH��
�
�
�����3UpDYLV�GH�GpSDUW�ORFDWDLUH��

�
/HV���PDUV� HW� ���PDL������� GDQV� OH� FDGUH�GX�SURMHW� �&I�� SRLQW� ����� SDUDJUDSKH�%�FL�DSUqV��� OD� VRFLpWp� D� VLJQp�GHX[�
SURWRFROHV�GH�UpVLOLDWLRQ�DQWLFLSpH�DPLDEOH�G¶XQ�EDLO�DYHF�GHV�VRFLpWpV�RFFXSDQW����Pð�GX�EkWLPHQW�&RQWLQHQWDO���
�
�����3ULVH�j�EDLO��

�
'X��HU�IpYULHU�DX��HU�MXLQ�������VL[�QRXYHDX[�ORFDWDLUHV�RQW�SULV�j�EDLO�XQH�VXUIDFH�WRWDOH�UHSUpVHQWDQW�����Pð�HQYLURQ�
VXU�OH�EkWLPHQW�$PSqUH��
�
+RUPLV� FHV� DUULYpHV� HW� FHV� GpSDUWV�� LO� Q¶\� D� DXFXQH� DXWUH�PRGLILFDWLRQ� VXU� O¶pWDW� ORFDWLI��'HV� GHPDQGHV� GH� ORFDWLRQ�
pPDQDQW�G¶HQWUHSULVHV�VLWXpHV�VXU� OH�SpULPqWUH�GX�FHQWUH�DLQVL�TXH�GH�VRFLpWpV�HQ�FRXUV�GH�FUpDWLRQ�QRXV�SDUYLHQQHQW�
UpJXOLqUHPHQW��FRQVROLGDQW�DLQVL�OHV�HIIRUWV�GH�FRPPHUFLDOLVDWLRQ�GpSOR\pV�VXU�OH�VLWH�HW�SULQFLSDOHPHQW�VXU�OH�EkWLPHQW�
$PSqUH��
�

�����&RQWLQXLWp�G¶H[SORLWDWLRQ��
�
/HV�FRPSWHV� VHPHVWULHOV�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�MXLOOHW������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� GDQV� O¶DWWHQWH� GX� FKDQJHPHQW� GX� 3/8� TXL� GHYUDLW� LQWHUYHQLU� HQ�
GpFHPEUH� ������ VHORQ� OHV� LQIRUPDWLRQV� SXEOLTXHV� UHFXHLOOLHV�� YLD� VRQ� VLWH� LQWHUQHW�� DXSUqV� GH� OD�0DLULH� GH�
%ODQF�0HVQLO�� /D� VRFLpWp� SUpVHQWHUD� OD� SURFpGXUH� GH� FKDQJHPHQW� GX� 3/8� DX[� EDQTXHV� YHUV� OD�PL�RFWREUH��
FHWWH�UHQFRQWUH�D\DQW�SRXU�EXW�GH�PHWWUH�j�SODW�VRQ�GRVVLHU��SURWRFROH�GX����PDUV������IL[DQW�DX����PDUV������
OH� UHPERXUVHPHQW� WRWDO� GHV� HPSUXQWV� EDQFDLUHV�� HQ� IRQFWLRQ� GH� O¶pYROXWLRQ� IDYRUDEOH� GX� SURMHW�� /D� EDQTXH�
6DGH� D� G¶RUHV� HW� GpMj� GRQQp� VRQ� DFFRUG� SRXU� FH� UHQGH]�YRXV��� OD� VRFLpWp� DWWHQG� OD� QRPLQDWLRQ� G¶XQ� QRXYHO�
LQWHUORFXWHXU�GX�F{Wp�GX�&UpGLW�)RQFLHU�SRXU�YDOLGHU�FHWWH�UHQFRQWUH���

�� 8Q�GpFDLVVHPHQW�GH����.¼�PHQVXHO�HVW�SUpYX�j�SDUWLU�G¶RFWREUH�SURFKDLQ�SRXU�VROGHU�OD�GHWWH�VXU����PRLV�GH�OD�
WD[H�IRQFLqUH��������

�� /D�WD[H�IRQFLqUH�UHVWDQW�H[LJLEOH�j�FH�MRXU�V¶pOqYH�j�����0¼�SRXU�OHV�DQQpHV������j�������&RQFHUQDQW�O¶DQQpH�
������OD�WD[H�IRQFLqUH�Q¶HVW�SDV�H[LJLEOH�FDU�IDLVDQW�O¶REMHW�GH�UpFODPDWLRQV�DVVRUWLHV�GH�GHPDQGHV�GH�VXULV�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�OH����MXLQ�������j�
FH�MRXU��DXFXQH�PLVH�HQ�UHFRXYUHPHQW�Q¶HVW�SDUYHQXH�j�OD�6RFLpWp���$XVVL��DXFXQ�DXWUH�GpFDLVVHPHQW�GH�WD[HV�
IRQFLqUHV�Q¶D�pWp�SUpYX�GDQV�OH�EXGJHW�GH�WUpVRUHULH��
,O�HVW�UDSSHOp�TXH�OHV�GLVFXVVLRQV�SUpFpGHQWHV�DYHF�OH�&&6)�Q¶DYDLHQW�SDV�DERXWL�VXU�FH�GRVVLHU�HQ�UDLVRQ�G¶XQH�
GpFLVLRQ� SULVH� HQ� UHWHQDQW� QRWDPPHQW� XQ� PRQWDQW� GH� ILQDQFHPHQW� EDQFDLUH� FRUUHVSRQGDQW� DX� PRQWDQW� GHV�
WUDYDX[�QpFHVVDLUHV�j�OD�UpDOLVDWLRQ�GX�SURMHW�GH����0¼�DORUV�TX¶LO�QH�V¶pOqYH�TX¶j����0¼���

�� /D�WD[H�VXU�OHV�EXUHDX[�H[LJLEOH�DX����MXLQ������V¶pOqYH�j�����.¼��6L�OD�6RFLpWp�GHYDLW�IDLUH�O¶REMHW�GH�PLVH�HQ�
UHFRXYUHPHQW� VXU� OD� WD[H� VXU� OHV� EXUHDX[�� HOOH� VH� UDSSURFKHUDLW� GHV� VHUYLFHV� FRPSpWHQWV� SRXU� QpJRFLHU� XQ�
pWDOHPHQW�GH�VD�GHWWH��/HV�GpODLV�JpQpUDOHPHQW�DFFRUGpV�SRXU�OH�UqJOHPHQW�GH�FHWWH�WD[H�VRQW�GH�O¶RUGUH�GH����
PRLV��(Q�FRQVpTXHQFH�� OD�6RFLpWp�FRQVLGqUH�FRPPH�SHX�SUREDEOH�XQ�GpFDLVVHPHQW�DIIpUHQW�j� OD� WD[H�VXU� OHV�
EXUHDX[� G¶LFL� OH� ��� MXLQ� ������ $XVVL�� DXFXQ� GpFDLVVHPHQW� SRXU� FHWWH� WD[H� Q¶D� pWp� LQWpJUp� DX� EXGJHW� GH�
WUpVRUHULH���

�� �



���
�

�� /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����MXLQ������
HQYHUV� OHV� V\QGLFDWV� GH� FRSURSULpWp� VHURQW� FRPSHQVpHV� DYHF� OHV� GLIIpUHQWHV� FUpDQFHV�� j� VDYRLU� )21&,(5(�
3$5,6�125'�HW�$UDGLD���

�� 8Q�HQFDLVVHPHQW�QHW�GH�FUpGLW�GH�79$�GH�����.¼�HVW�SUpYX�G¶LFL�OH����MXLQ��������
�� $XFXQ�HQFDLVVHPHQW�Q¶D�pWp�SUpYX�HQ������FRQFHUQDQW�OH�OLWLJH�$'<$/��&I��1RWH������$XWUHV�OLWLJHVFL�DSUqV��

��
�� /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�� OHV� VRFLpWpV� 277� 3523(57,(6� HW� ),33� SDU� O¶LQWHUPpGLDLUH� GH� OHXUV� UHSUpVHQWDQWV�
UHVSHFWLIV��-HDQ�)UDQoRLV�2WW�HW�5LFKDUG�/RQVGDOH�+DQGV��RQW�UHQRXYHOp� OHXU�VRXWLHQ�ILQDQFLHU�j�)21&,(5(�
3$5,6� 125'� ORUV� GX� &RQVHLO� G¶$GPLQLVWUDWLRQ� V¶pWDQW� WHQX� OH� ��� VHSWHPEUH� ����� HW� VH� VRQW� HQJDJpV� j�
DSSRUWHU�����������HXURV�DX�FRXUV�GHV����SURFKDLQV�PRLV��GDQV�OD�OLPLWH�GHV�EHVRLQV�GH�OD�6RFLpWp��

6XU�OD�EDVH�GH�FHV�K\SRWKqVHV��O¶pTXLOLEUH�GH�WUpVRUHULH�HVW�GRQF�DVVXUp�MXVTX¶DX����MXLQ�������j�FRQGLWLRQ�TXH�OH�VROGH�
GH�GHWWH�UHODWLYH�j�OD�WD[H�IRQFLqUH��LQGLTXp�DX�WDEOHDX�UpFDSLWXODWLI�DX�SDUDJUDSKH������©�/LWLJHV�ª��QRQ�SULV�HQ�FRPSWH�
GDQV�FH�EXGJHW��SXLVVH�IDLUH�O¶REMHW�G¶XQ�pWDOHPHQW�j�SOXV�ORQJ�WHUPH��HW�TXH�OD�6RFLpWp�SXLVVH�REWHQLU��DYDQW�OH����PDUV�
�������OH�SURORQJHPHQW�GH�O¶DFFRUG�VLJQp�DYHF�OHV�EDQTXHV�OH����PDUV��������



���
�

�
%�±�3RLQW�G¶DYDQFHPHQW�3URMHW��
�
8Q�JURXSH�G¶DGPLQLVWUDWHXUV�GH�)RQFLqUH�3DULV�1RUG�D�UHQFRQWUp�j�SOXVLHXUV�UHSULVHV��GHSXLV�VD�SULVH�GH�IRQFWLRQ�HQ�
������0RQVLHXU�7KLHUU\�0HLJQHQ��0DLUH�GH�%ODQF�0HVQLO��$SUqV�DYRLU�FRQILUPp�WRXW�VRQ�LQWpUrW�SRXU�OH�SURMHW�GDQV�
VRQ�HQVHPEOH�FRQFHUQDQW�OH�&HQWUH�G¶$IIDLUHV�3DULV�1RUG��0RQVLHXU�7KLHUU\�0HLJQHQ�D��ORUV�GX�FRQVHLO�PXQLFLSDO�GX��
��� MXLOOHW� ������ ODQFp� OD� UpYLVLRQ� GX� 3ODQ� /RFDO� G¶8UEDQLVPH� �3/8�� VXU� O¶HQVHPEOH� GX� WHUULWRLUH� FRPPXQDO� HW�
QRWDPPHQW�FHOOH�FRQFHUQDQW�OH�SURMHW�GX�&HQWUH�G¶$IIDLUHV��
'DQV�OH�FDGUH�GX�FKDQJHPHQW�GH�3/8�HW�j�O¶LVVXH�G¶XQ�DSSHO�G¶RIIUHV��OD�PDLULH�GH�%ODQF�0HVQLO�D�FRQILp��ILQ�������OD�
PLVVLRQ�G¶pWXGH�GH�FH�FKDQJHPHQW�JOREDO�j�O¶$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���
�
$�O¶LVVXH�GH�OD�VHFRQGH�UpXQLRQ�SXEOLTXH�G¶LQIRUPDWLRQ�VXU�O¶DYDQFpH�GHV�WUDYDX[�G¶pWXGH�GX�FKDQJHPHQW�GH�3/8�TXL�
V¶HVW�WHQXH�OH����PDL�������OD�0DLULH�GX�%ODQF�0HVQLO�D�PLV�HQ�OLJQH�OD�GHUQLqUH�YHUVLRQ�GX�SURMHW�GH�QRXYHDX�3/8��(Q�
FH�TXL� FRQFHUQH� OH� WHUUDLQ� VXU� OHTXHO� VH� VLWXHQW� OHV�EkWLPHQWV�GH�)RQFLqUH�3DULV�1RUG� �)31��� DFWXHOOHPHQW� FODVVp� HQ�
]RQH�8/D��DFWLYLWpV�LQGXVWULHOOHV�j�YRFDWLRQ�GH�SDUF�G¶DFWLYLWpV���)31�DYDLW�FRQWULEXp�j�OD�UpIOH[LRQ�SXEOLTXH�DYHF�GHV�
DYDQWV� SURMHWV� TXL� UHSRVDLHQW� VXU� OH� FKDQJHPHQW� G¶DIIHFWDWLRQ� G¶XQH� PDMRULWp� RX� GH� OD� WRWDOLWp� GX� WHUUDLQ� HQ� ]RQH�
G¶KDELWDW� FROOHFWLI��5DSSHORQV� TXH� OH� VLWH� VH� VLWXH� j� HQYLURQ� ����PqWUHV� GH� OD� IXWXUH� JDUH� GX�*UDQG�3DULV� GH�%ODQF�
0HVQLO�� HW� TXH� ���� GX� WHUUDLQ� j� SUR[LPLWp� GH� OD� =RQH� 3ULRULWDLUH� GHV� 7LOOHXOV� F{Wp� DY��'HVFDUWHV� VHUDLW� pOLJLEOH� j� OD�
UpGXFWLRQ� GH� 79$� j� ����� FRQWUH� ���� VXU� OD� YHQWH� G¶DSSDUWHPHQWV� QHXIV�� 6XLWH� DX� GHUQLHU� SURMHW� SURSRVp�� OD�
0XQLFLSDOLWp� D� GpFLGp� GH� SURSRVHU� XQ� FKDQJHPHQW� G¶DIIHFWDWLRQ� WRWDO� GX� WHUUDLQ� HQ� UpVLGHQWLHO�� SOXV� SUpFLVpPHQW� HQ�
]RQH�8$E�=RQH�GH�&ROOHFWLIV�HW�JUDQGV�3URMHWV��pOLJLEOH�j�OD�79$�UpGXLWH��VXU�O¶DYHQXH�'HVFDUWHV�HW�HQ�]RQH�8*��=RQH�
SDYLOORQQDLUH��VXU�O¶DUULqUH�GX�WHUUDLQ���
/RUV�GX�FRQVHLO�PXQLFLSDO�GX���� MXLOOHW������� OH�SURMHW�GH�3/8�D�pWp� DUUrWp� HW� OH�ELODQ�GH� OD� FRQFHUWDWLRQ� WLUp��&HOD�
VLJQLILH�TXH�OD�SKDVH�G
pODERUDWLRQ�GX�GRFXPHQW�HVW�DFKHYpH��$LQVL�j�SDUWLU�GH�O¶DUUrW�GX�SURMHW�D�FRPPHQFp�XQH�SKDVH�
GH� FRQVXOWDWLRQ�� 'DQV� XQ� SUHPLHU� WHPSV�� OHV� SHUVRQQHV� SXEOLTXHV� DVVRFLpHV� �(WDW�� &RQVHLO� 5pJLRQDO��
G¶,OH�GH�)UDQFH��«��VRQW�LQYLWpHV�j�GRQQHU�OHXUV�DYLV�GDQV�XQ�GpODL�GH���PRLV�VXLYDQW�OH�&RQVHLO�0XQLFLSDO��8QH�IRLV�
FHV�DYLV�UHoXV��LOV�VRQW�MRLQWV�DX�GRVVLHU�G¶DUUrW�GX�3/8�TXL�HVW�SUpVHQWp�j�O¶HQTXrWH�SXEOLTXH��&HWWH�VHFRQGH�HQTXrWH�
GXUH�DX�PLQLPXP�XQ�PRLV�HW�GHYUDLW�FRPPHQFHU�GDQV�OH�FRXUDQW�GX�PRLV�G¶RFWREUH�������8QH�FRPPXQLFDWLRQ�VHUD�
IDLWH�GDQV�OD�SUHVVH�HW�VXU�OH�VLWH�,QWHUQHW�GH�OD�9LOOH�DILQ�G¶DQQRQFHU�OHV�GDWHV�SUpFLVHV�GH�O¶HQTXrWH�SXEOLTXH�DLQVL�TXH�
OHV�GDWHV�HW�OHV�KRUDLUHV�GH�UHQFRQWUH�DYHF�OH�FRPPLVVDLUH�HQTXrWHXU�GpVLJQp�SDU�OH�WULEXQDO�DGPLQLVWUDWLI��8QH�IRLV�OD�
SKDVH� G¶HQTXrWH� SXEOLTXH� DFKHYpH�� OH� SURMHW� GH�3/8�SRXUUD� rWUH�PRGLILp� SRXU� WHQLU� FRPSWH� GHV� DYLV� GHV� SHUVRQQHV�
SXEOLTXHV� FRQVXOWpHV� HW� GHV� UpVXOWDWV� GH� O¶HQTXrWH� SXEOLTXH�� /H� QRXYHDX� 3/8� SRXUUDLW� rWUH� DSSURXYp�� VHORQ� OHV�
LQIRUPDWLRQV�SXEOLTXHV�PLVHV�HQ�OLJQH�SDU�OD�0XQLFLSDOLWp��HQ�&RQVHLO�0XQLFLSDO�j�OD�ILQ�GH�O¶DQQpH�������
�
'DQV�O¶DWWHQWH�GH�OD�PLVH�DX�SRLQW�GX�QRXYHDX�SURMHW�G¶DPpQDJHPHQW�GX�VLWH��OD�]RQH�D�pWp�FODVVpH�HQ�©�SpULPqWUH�GH�
JHO�ª��6XU�OD�EDVH�GHV�SUHPLHUV�pOpPHQWV�GLVSRQLEOHV��OH�QRXYHDX�3/8�G¶DSUqV�OHV�SUHPLqUHV�HVWLPDWLRQV�GpFRXODQW�GX�
GRFXPHQW�GH�OD�PXQLFLSDOLWp��VRXV�UpVHUYH�GH�PRGLILFDWLRQV�j�YHQLU�HW�G¶DSSUREDWLRQ�ILQDOH�GX�SURMHW�GH�3/8�WHO�TXH�
SUpVHQWp�SDU�OD�PXQLFLSDOLWp��VH�GpFRXSHUDLW�HQWUH��������j��������Pð�GH�ORJHPHQWV�FROOHFWLIV�HW�������j��������Pð�GH�
3DYLOORQV��VDFKDQW�TXH�OD�SDUWLH�SDYLOORQQDLUH�HW�OD�SUpVHUYDWLRQ�GH�EXUHDX[�UHVWHQW�GHV�VXMHWV�HQ�VXVSHQV��/H�FDOHQGULHU�
SUpYLVLRQQHO�GH� OD�UpYLVLRQ�GX�3/8�� WHO�TXH�ILJXUDQW�VXU� OH�GRFXPHQW�SXEOLp�SDU� OD�0XQLFLSDOLWp�SHUPHW�GH�FRQVWDWHU�
TXH�OD�0XQLFLSDOLWp�WDEOH�VXU�XQH�DSSUREDWLRQ�GX�QRXYHDX�3/8�SRXU�OD�ILQ�GpFHPEUH��������
�
�



���
�

�
/H�&RQVHLO�G¶$GPLQLVWUDWLRQ�GH�)31�VH�IpOLFLWH�GHV�SURJUqV�UpDOLVpV�SDU�OD�0XQLFLSDOLWp�VXU�OH�FKDQJHPHQW�GH�3/8�HW�
HVSqUH�TXH�OD�ILQDOLVDWLRQ�GH�FH�FKDQJHPHQW�SHUPHWWUD�j�OD�IRQFLqUH��VRXV�UpVHUYH�G¶pYROXWLRQV�IXWXUHV�HW�G¶DSSUREDWLRQ�
ILQDOH�� GH� VH� UHG\QDPLVHU� HQ� XWLOLVDQW� DX� PLHX[� FHV� QRXYHOOHV� SHUVSHFWLYHV� G¶H[SORLWDWLRQ�� $� FH� VWDGH�� OH� &RQVHLO�
G¶$GPLQLVWUDWLRQ�QH� FUR\DQW�SDV� DX� UHGpYHORSSHPHQW� HQ� WRXW�EXUHDX[�GX� VLWH�� SOXVLHXUV� VFHQDULL� VRQW� j� O¶pWXGH�� VRLW�
PL[WH�SRXU�SHUPHWWUH�OH�UHORJHPHQW�GH�SOXVLHXUV�ORFDWDLUHV��VRLW�SXUHPHQW�UpVLGHQWLHO�SDU�GpPROLWLRQ�HW�UHFRQVWUXFWLRQ�j�
QHXI�RX�GH�WUDQVIRUPDWLRQ�GH�WRXW�RX�SDUWLH�GHV�LPPHXEOHV�GH�EXUHDX[�H[LVWDQWV�HQ�LPPHXEOHV�G¶KDELWDWLRQV�FRPPH�OH�
SUpYRLW�OD�ORL�GLWH�©�$OXU�ª��
�
�
�����2SpUDWLRQ�VXU�OH�FDSLWDO�VRFLDO���

�
&RQIRUPpPHQW�DX[�WHUPHV�HW�FRQGLWLRQV�GHV�25$%6$�pPLV�OH���GpFHPEUH�������HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�OD�GpOpJDWLRQ�GH�
FUpDQFH�DFFRUGpH�DX�&RQVHLO�G¶$GPLQLVWUDWLRQ�SDU� O¶$VVHPEOpH�*pQpUDOH�([WUDRUGLQDLUH�GX���� MXLQ������� OD� VRFLpWp�
277�3523(57,(6�D�DGUHVVp�OH����IpYULHU������j�OD�6RFLpWp�XQH�GHPDQGH�GH�UHPERXUVHPHQW�GH���������25$��/D�
6RFLpWp�D�GRQF�SURFpGp�j�OD�FUpDWLRQ�GH���������DFWLRQV�QRXYHOOHV�HW�OH�FDSLWDO�VRFLDO�HVW�SDVVp�GH�����������HXURV�j�
����������HXURV��GLYLVp�HQ�����������DFWLRQV���
�
)DLVDQW�VXLWH�j�XQH�QRXYHOOH�GHPDQGH�GH�UHPERXUVHPHQW�G¶25$�pPDQDQW�GH�OD�6RFLpWp�277�3523(57,(6�HQ�GDWH�GX�
���DYULO������� OD�6RFLpWp�D�SURFpGp�j� OD�FUpDWLRQ�GH���������DFWLRQV�QRXYHOOHV��/H�FDSLWDO� V¶pOqYH�GRQF�j�����������
HXURV��GLYLVp�HQ�����������DFWLRQV��
�
'H� VRQ� F{Wp�� OD� VRFLpWp� (8523(� 2))(5,1*� D� DGUHVVp� j� OD� 6RFLpWp� GHV� GHPDQGHV� G¶H[HUFLFH� GH��
��������%6$�DWWDFKpV�j�OHXUV�25$��/D�6RFLpWp�D�GRQF�SURFpGp�j�OD�FUpDWLRQ�GH�����������DFWLRQV�QRXYHOOHV��/H�FDSLWDO�
VRFLDO�HVW�SDVVp�GH�����������HXURV�j�����������HXURV��GLYLVp�HQ�����������DFWLRQV��
�
3RVWpULHXUHPHQW�DX����MXLQ�������GLYHUVHV�GHPDQGHV�GH�UHPERXUVHPHQW�G¶25$�HW�G¶H[HUFLFHV�GH�%6$�RQW�pWp�UHoXHV��
/¶LPSDFW�GH�FHV�RSpUDWLRQV�VXU�OH�FDSLWDO�VRFLDO�HVW�GpFULW�GDQV�OD�QRWH����(YqQHPHQWV�SRVWpULHXUV��
�



���
�

�
�

1RWH���� 5pIpUHQWLHO�FRPSWDEOH�
�
/HV�FRPSWHV�FRQVROLGpV�FRQGHQVpV�DX����MXLQ������VRQW�SUpSDUpV�HQ�DSSOLFDWLRQ�GHV�GLVSRVLWLRQV�GH�OD�QRUPH�,$6����±�
,QIRUPDWLRQ�ILQDQFLqUH�LQWHUPpGLDLUH��WHOOH�TX¶DGRSWpH�SDU�O¶8QLRQ�HXURSpHQQH��TXL�SHUPHW�GH�SUpVHQWHU�XQH�VpOHFWLRQ�
GH�QRWHV�H[SOLFDWLYHV��

/HV�QRWHV�DQQH[HV�QH�FRPSRUWHQW�SDV�O¶LQWpJUDOLWp�GHV�LQIRUPDWLRQV�UHTXLVHV�SRXU�OHV�pWDWV�ILQDQFLHUV�DQQXHOV�FRPSOHWV�
HW�GRLYHQW�GRQF�rWUH�OXHV�FRQMRLQWHPHQW�DYHF�OHV�pWDWV�ILQDQFLHUV�FRQVROLGpV�GH�O¶H[HUFLFH�������

/HV� FRPSWHV� VHPHVWULHOV� VRQW� pWDEOLV� VHORQ� OHV�SULQFLSHV� HW�PpWKRGHV� FRPSWDEOHV� DSSOLTXpV� SDU� OH�*URXSH� DX[� pWDWV�
ILQDQFLHUV�GH�O¶H[HUFLFH������KRUPLV�O¶LQWHUSUpWDWLRQ�,)5,&����DSSOLTXpH�DX��HU�MDQYLHU������FL�GHVVRXV��GpFULWH���

$GRSWLRQ�GH�O
LQWHUSUpWDWLRQ�,)5,&����©�7D[HV�SUpOHYpHV�SDU�XQH�DXWRULWp�SXEOLTXH�ª��
�

/¶LQWHUSUpWDWLRQ�,)5,&����©�7D[HV�SUpOHYpHV�SDU�XQH�DXWRULWp�SXEOLTXHª��DGRSWpH�SDU�OD�&RPPLVVLRQ�HXURSpHQQH�OH����
MXLQ� ����� HW� GHYDQW� V¶DSSOLTXHU� DX� SOXV� WDUG� DX[� H[HUFLFHV� RXYHUWV� j� FRPSWHU� GX� ��� MXLQ� ����� H[SOLFLWH� OD� GDWH� GH�
FRPSWDELOLVDWLRQ�G¶XQ�SDVVLI�UHODWLI�DX�SDLHPHQW�G¶XQ�GURLW�RX�G¶XQH�WD[H�DXWUH�TXH�O¶LPS{W�VXU�OH�UpVXOWDW��

/¶LQWHUSUpWDWLRQ� ,)5,&� ��� GpILQLW� QRWDPPHQW� TXH� OH� SDVVLI� DX� WLWUH� G¶XQH� WD[H� GXH� HVW� FRPSWDELOLVp� GH� PDQLqUH�
SURJUHVVLYH�VL�OH�IDLW�JpQpUDWHXU�G¶REOLJDWLRQ�VH�SURGXLW�DX�ILO�GX�WHPSV��

$� FRQWUDULR�� OHV� LPSRVLWLRQV� TXL� VRQW� OLpHV� j� XQ� IDLW� JpQpUDWHXU� SRQFWXHO� GRLYHQW� rWUH� HQWLqUHPHQW� FRPSWDELOLVpHV� HW�
SULVHV�HQ�FKDUJHV�GqV�OD�VXUYHQDQFH�GX�IDLW�JpQpUDWHXU�HW��QH�SHXYHQW�GRQF�SDV�rWUH�pWDOpHV��

6RQW�FRQFHUQpHV�SRXU�OH�JURXSH�OHV�WD[HV�IRQFLqUHV��OHV�WD[HV�G¶RUGXUHV�PpQDJqUHV�HW�OHV�WD[HV�VXU�OHV�EXUHDX[�GRQW�OH�
IDLW�JpQpUDWHXU�FRQVLVWH�HQ�OD�SURSULpWp�G¶XQ�ELHQ�LPPRELOLHU�DX��HU�MDQYLHU�GH�O¶H[HUFLFH��

/D�SUHPLqUH�DSSOLFDWLRQ�G¶,)5,&����HVW�G¶HIIHW�UpWURDFWLI�HW�JpQqUH�VXU�OH�UpVXOWDW�GX�SUHPLHU�VHPHVWUH������XQ�LPSDFW�
QpJDWLI�GH�����PLOOLHUV�G¶HXURV�UpVXOWDQW�GH�O¶DQQXODWLRQ�GH�O¶pWDOHPHQW�GHV�WD[HV�IRQFLqUHV�GH�����PLOOLHUV�G¶HXURV�HW�
GHV�WD[HV�VXU�OHV�EXUHDX[�GH����PLOOLHUV�G¶HXURV�HW�j�OD�FRQVWDWDWLRQ�GHV�SURGXLWV�OLpV�j�OD�UHIDFWXUDWLRQ�DX[�ORFDWDLUHV�
GHV�TXRWH�SDUW�GH�VHV�WD[HV�GH�����PLOOLHUV�G¶HXURV��

/¶LPSDFW�GX�UHWUDLWHPHQW�UpWURVSHFWLI�GX�FKDQJHPHQW�GH�PpWKRGH�SHXW�rWUH�V\QWKpWLVp�FRPPH�VXLW���

�PLOOLHUV�G
HXURV� �����������
3XEOLp

,)5,&��� �����������
5HWUDLWp

/R\HUV ���������������� ����������������
&KDUJHV�ORFDWLYHV�UHIDFWXUpHV ���������������� ���������������� ����������������
&KDUJHV�ORFDWLYHV�JOREDOHV ��������������� ���������������� ���������������
5HYHQXV�QHWV�GH�QRV�LPPHXEOHV ���������������� ���������������� ����������������
5pVXOWDW�RSpUDWLRQQHO�DYDQW�FHVVLRQ ���������������� ���������������� ���������������
5pVXOWDW�RSpUDWLRQQHO ���������������� ���������������� ���������������
5pVXOWDW�DYDQW�LPS{WV ��������������� ���������������� ���������������
5pVXOWDW�QHW ��������������� ���������������� ���������������
5pVXOWDW�QHW�SDUW�GX�JURXSH ��������������� ���������������� ��������������� �

�

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��������������

�
/H�JURXSH�Q¶D�SDV�DQWLFLSp�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�QRUPHV�RX�G¶LQWHUSUpWDWLRQV�TXL�QH�VRQW�SDV�REOLJDWRLUHV�DX��HU�MDQYLHU�������



���
�

�

1RWH���� 6DLVRQQDOLWp�GH�O¶DFWLYLWp�
�
/¶DFWLYLWp�GX�*URXSH�Q¶HVW�SDV�VRXPLVH�j�GHV�HIIHWV�VLJQLILFDWLIV�GH�VDLVRQQDOLWp��
�
�
�

1RWH���� 8WLOLVDWLRQ�G¶HVWLPDWLRQV�
�
/¶pWDEOLVVHPHQW�GHV�pWDWV�ILQDQFLHUV�FRQVROLGpV�VHPHVWULHOV��HQ�FRQIRUPLWp�DYHF�OHV�QRUPHV�,)56��FRQGXLW�OD�GLUHFWLRQ�
GX�JURXSH�j�IDLUH�GHV�HVWLPDWLRQV�HW�IRUPXOHU�GHV�K\SRWKqVHV�D\DQW�XQH�LQFLGHQFH�VXU�OHV�PRQWDQWV�UHFRQQXV�DX�ELODQ�HW�
DX�FRPSWH�GH�UpVXOWDW�DLQVL�TXH�VXU�OHV�QRWHV�DQQH[HV�DX[�pWDWV�ILQDQFLHUV�FRQVROLGpV�VHPHVWULHOV��
�
/HV�SULQFLSDOHV�HVWLPDWLRQV�VLJQLILFDWLYHV�IDLWHV�SDU�OH�*URXSH�SRUWHQW�QRWDPPHQW�VXU���

�� O¶pYDOXDWLRQ�GH�OD�YDOHXU�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW��
�� O¶HVWLPDWLRQ�GHV�SURYLVLRQV�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� 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��
�
�
�

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��
/HV� FRPSWHV� FRQVROLGpV� FRQGHQVpV� FRXYUHQW� OD� SpULRGH� GX� �HU� MDQYLHU� DX� ��� MXLQ� ������ /¶HQVHPEOH� GHV� VRFLpWpV�
FRQVROLGpHV�FO{WXUH�OHXUV�FRPSWHV�DX����GpFHPEUH��
3RXU�OHV�EHVRLQV�GHV�FRPSWHV�VHPHVWULHOV��XQ�DUUrWp�DX����MXLQ�HVW�UpDOLVp�SDU�WRXWHV�OHV�VRFLpWpV�FRQVROLGpHV��
/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����-XLQ�������WRXWHV�OHV�VRFLpWpV�GX�JURXSH�RQW�OHXU�VLqJH�VRFLDO�DX�����UXH�GH�OD�%DQTXH�j�3DULV��qPH��
�

�

100% 100% 100%

EURL�PAMIER

RCS�440�342�178
EURL�ARADIA
RCS�790�459�754

FPN

RCS�542�030�200

SNC�MAINTREUIL

RCS�478�221�146 �



���
�

�
1RWH���� 1RWHV�DQQH[HV���ELODQ�
 

�����,PPHXEOHV�GH�SODFHPHQW��
 
9DULDWLRQ�GH�OD�MXVWH�YDOHXU�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW���
 

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

$FTXLVLLWLRQ�&HVVVLRQ�
G
LPPRELOLVDWLRQV

9DULDWLRQ�GH�
MXVWH�YDOHXU

�-XVWH�9DOHXU�
����������

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

�727$/� ������ � � ������

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

$FTXLVLLWLRQ�&HVVVLRQ�
G
LPPRELOLVDWLRQV

9DULDWLRQ�GH�
MXVWH�YDOHXU

�-XVWH�9DOHXU�
����������

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

�727$/� ������ � �� ������
 

�
�

$X����MXLQ�������O¶HQVHPEOH�LPPRELOLHU�D�IDLW�O¶REMHW�G¶XQH�H[SHUWLVH�LPPRELOLqUH�TXL�D�pWp�FRQILpH�j�OD�VRFLpWp�'7=�
9DOXDWLRQ� )UDQFH� ��� UXH� GH� O¶+{WHO� GH� 9LOOH� ������ 1HXLOO\� 6XU� 6HLQH� TXL� D� pWDEOL� XQH� MXVWH� YDOHXU� GH� O¶HQVHPEOH�
LPPRELOLHU�j��������.¼��
/D� YDULDWLRQ� GH� MXVWH� YDOHXU� HVW� HQUHJLVWUpH� HQ� UpVXOWDW� DX� SRVWH� ©�YDULDWLRQ� GH� MXVWH� YDOHXU� GHV� LPPHXEOHV� GH�
SODFHPHQWV��
/D�MXVWH�YDOHXU�pWDEOLH�UHOqYH�GX��QLYHDX���GDQV�OD�KLpUDUFKLH�GHV�MXVWHV�YDOHXUV�WHOOH�TXH�GpILQLH�SDU�OD�QRUPH�,$6������
FH�QLYHDX�Q¶D�SDV�FRQQX�GH�YDULDWLRQ�SDU�UDSSRUW�DX[�FKLIIUHV�SUpVHQWpV�DX�WLWUH�GH�O¶H[HUFLFH�SUpFpGHQW��

/HV� WHFKQLTXHV� G¶pYDOXDWLRQ� HW� GHV� GRQQpHV� G¶HQWUpHV� XWLOLVpHV� VRQW� ODUJHPHQW� GpFULWHV� GDQV� OD� QRWH� ������ R�� ILJXUH�
pJDOHPHQW�O¶pYROXWLRQ�GX�PDUFKp�LPPRELOLHU�TXL�FRQGLWLRQQH�OD�MXVWH�YDOHXU��

 
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

'pSUpFLDWLRQ�
SRXU�SHUWH�GH�

YDOHXU

5HSULVH�VXLWH�j�
FHVVLRQ�HW�PLVH�DX�

UHEXW 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��
�

�����,PPRELOLVDWLRQV�HQ�FRXUV�
�
/HV�LPPRELOLVDWLRQV�HQ�FRXUV�FRUUHVSRQGHQW�DX[�IUDLV�HQJDJpV�j�KDXWHXU�GH�������.¼�SRXU�OH�SURMHW�GH�UHVWUXFWXUDWLRQ�
GX� FHQWUH� G¶DIIDLUHV� 3DULV� 1RUG�� &H� SURMHW� HVW� HQ� DWWHQWH� GX� FKDQJHPHQW� GH� 3/8� �&I�� 1RWH� ��� SRLQW� %� ©�3RLQW�
G¶DYDQFHPHQW�3URMHW�ª��HW�GH�OD�GpFLVLRQ�GX�&RQVHLO�G¶$GPLQLVWUDWLRQ�TXDQW�DX�SURMHW�ILQDO��
�
�

�����$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��



���
�

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

�
�

�

6LFDY�PRQpWDLUHV � �

'LVSRQLELOLWpV �� ��

727$8; �� ��

HQ�PLOOLHUV�G
¼ ���������� ����������

�
 

�
 

�����$XWUHV�$FWLIV�&RXUDQWV�
 

�

�

&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����MXLQ�������OHV�DXWUHV�FUpDQFHV�VRQW�SULQFLSDOHPHQW�FRPSRVpHV�GH � 

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

�� )RXUQLVVHXUV�GpELWHXUV�SRXU�����.¼��FRQWUH�����.¼�DX��������������
�� &UpDQFHV�GLYHUVHV�SRXU����.¼��

�
�
'DQV�OH�OLWLJH�DYHF�OD�VRFLpWp�$'<$/��O¶DUUrW�GH�OD�&RXU�GH�&DVVDWLRQ�GX���DYULO������DYDLW�DQQXOp�OD�GpFLVLRQ�GH�OD�
FRXU�G¶DSSHO�GH�9HUVDLOOHV��GpIDYRUDEOH�DX�JURXSH�HW�DYDLW�UHSODFp�OHV�SDUWLHV�HQ�O¶pWDW�R��HOOHV�VH�WURXYDLHQW�DSUqV�OD�
SUHPLqUH�LQVWDQFH�TXL�DYDLW�DFFRUGp�GHV�UpSDUDWLRQV�DX�JURXSH�SRXU�XQ�PRQWDQW�GH�����.¼��&HWWH�FUpDQFH�DYDLW�GRQF�
pWp� FRQVWDWpH� HQ� ����� HW�� OD� SDUWLH� DGYHUVH� D\DQW� LQWHUMHWp� DSSHO�� DYDLW� pWp� HQWLqUHPHQW� GpSUpFLpH�� /D� SURFpGXUH� VH�
SRXUVXLW��&I��1RWH������HW�1RWH����(YqQHPHQWV�SRVWpULHXUV�FL�DSUqV���
�
/HV� DXWUHV� DFWLIV� FRXUDQWV� DX� ��� MXLQ� ����� VRQW� FRPSRVpV� GHV� ©��&KDUJHV� FRQVWDWpHV� G¶DYDQFH�ª� SRXU� ���.¼� �GRQW��
���.¼�SRXU�O¶DVVXUDQFH���



���
�

�����&DSLWDX[�SURSUHV�
�
$X����MXLQ�������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��

/HV�PRXYHPHQWV�SRVWpULHXUHPHQW�DX���� MXLQ������ LQWHUYHQXV�VXU� OH�QRPEUH�G¶DFWLRQV�RUGLQDLUHV�HQ�FLUFXODWLRQ�HW� OH�
PRQWDQW�GX�FDSLWDO�VRFLDO�VRQW�UHODWpV�HQ�QRWH����(YqQHPHQWV�SRVWpULHXUV��

�
�

�����3DVVLIV�ILQDQFLHUV�FRXUDQWV�HW�QRQ�FRXUDQWV�
�
$X����MXLQ�������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$1&,(56� ������ ������ �
�
/H�SRVWH�HPSUXQWV�HW�GHWWHV�DXSUqV�GHV�pWDEOLVVHPHQWV�GH�FUpGLW�VXSpULHXUV�j���DQ�FRUUHVSRQG�j�OD�FRPSRVDQWH�GHWWH�GHV�
25$%6$� FRUUHVSRQGDQW� DX[�PRQWDQWV� DFWXDOLVpV� GHV� LQWpUrWV� YHUVpV� DX[� SRUWHXUV� GRQW� O¶pFKpDQFH� HVW� VXSpULHXUH� j��
��DQ��
�
������ /H� SRVWH� HPSUXQWV� HW� GHWWHV� DXSUqV� GHV� pWDEOLVVHPHQWV� GH� FUpGLW� LQIpULHXUV� j� �� DQ� FRUUHVSRQG� G¶XQH� SDUW� DX[�
(PSUXQWV�DXSUqV�GHV�pWDEOLVVHPHQWV�ILQDQFLHUV�6$'(�HW�&&)�GH�������PLOOLHUV�G¶HXURV�HW�GRQW�OHXU�pFKpDQFH�LQ�ILQH�
HVW�IL[pH�OH����PDUV������HW��G¶DXWUH�SDUW��j�OD�FRPSRVDQWH�GHWWH�GHV�25$%6$�GH����PLOOLHUV�G¶HXURV�FRUUHVSRQGDQW�
DX[�PRQWDQWV�DFWXDOLVpV�GHV�LQWpUrWV�YHUVpV�DX[�SRUWHXUV�HW�GRQW�O¶pFKpDQFH�HVW�LQIpULHXUH�j���DQ��
�
(QILQ��OHV�HPSUXQWV�HW�GHWWHV�GLYHUVHV�VRQW�FRQVWLWXpV�GX�SUrW�FRQVHQWL�SDU�OD�VRFLpWp�),33�GH�����PLOOLHUV�G¶HXURV��

�
�

,QWpUrWV

����

7DX[�9DULDEOHV
&UpGLW�)RQFLHU PDUV����� 7ULPHVWULHO (85,%25��0����� ��� ������ ������

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

$FWXDOLVDW LRQ�GHV�LQWpUrWV�25$%6$ GpFHPEUH����� $QQXHO (85,%25��0����� �� ���� ��� ����

,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��
�
/HV�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�������
�



���
�

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

�����5HYHQXV�QHWV�GHV�LPPHXEOHV�
�

�

���������� �����������
5HWUDLWp

/R\HUV ���� ����
&KDUJHV�ORFDWLYHV�UHIDFWXUpV ���� ����
&KDUJHV�ORFDWLYHV�JOREDOHV ������� �������

5HYHQXV�QHWV�GHV�LPPHXEOHV ������� ����� �
�
/D�EDLVVH�GHV�OR\HUV�UpVXOWH�GX�VROGH�QHW�GHV�GpSDUWV�HW�HQWUpHV�GH�ORFDWDLUHV�VXU�OD�SpULRGH�HW�GH�OD�SROLWLTXH�GH�OD�
6RFLpWp�GH�OLEpUHU�FHUWDLQV�HVSDFHV�DILQ�GH�SUpSDUHU�OH�SURMHW�LPPRELOLHU��
�
/HV�UHYHQXV�QHWV�QpJDWLIV�VRQW�OD�FRQVpTXHQFH�G¶XQ�WDX[�GH�YDFDQFH�VLJQLILFDWLI��������
�

������ 5pVXOWDW�RSpUDWLRQQHO�
�

�

���������� �����������
5HWUDLWp

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

5HYHQXV�GHV�DXWUHV�DFWLYLWpV ���

)UDLV�GH�SHUVRQQHO ����� �����

$XWUHV�IUDLV�JpQpUDX[ ����� �����

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

9DULDWLRQ�GH�YDOHXU�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW �����

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

5HSULVHV�GH�GpSUpFLDWLRQV ��� ��

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

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

5pVXOWDW�2SpUDWLRQQHO ������� ������� �
�
�
$X� ��� MXLQ� ������ OHV� ©�DXWUHV� SURGXLWV� HW� FKDUJHV�ª� HQUHJLVWUDLHQW� QRWDPPHQW�� SRXU� ���� .¼�� OHV� SURGXLWV�
G¶LQGHPQLVDWLRQ�DFFRUGpV�HQ��qUH�LQVWDQFH�DX�JURXSH�GDQV�OH�OLWLJH�TXL�O¶RSSRVH�j�OD�VRFLpWp�$'<$/��(Q�HIIHW��OD�&RXU�
GH�&DVVDWLRQ�GDQV�VRQ�DUUrW�GX���DYULO������DYDLW�FDVVp�OH�MXJHPHQW�G¶DSSHO�TXL�pWDLW�GpIDYRUDEOH�HW�UHSODoDLW�OHV�SDUWLHV�
HQ� O¶pWDW� TXL� pWDLW� OH� OHXU� j� OD� VXLWH� GH� OD� GpFLVLRQ�GH� �qUH� LQVWDQFH��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�������
$X����MXLQ�������OH�OLWLJH�$'<$/�VH�SRXUVXLW��&I��1RWH������HW�1RWH����(YqQHPHQWV�SRVWpULHXUV�FL�DSUqV���
�
/HV�GRWDWLRQV�DX[�DXWUHV�DPRUWLVVHPHQWV�HW�SURYLVLRQV�VH�GpFRPSRVHQW�DLQVL���

�� 'pSUpFLDWLRQ�GHV�FUpDQFHV�GHV�FOLHQWV� � � � ����.¼�
�� $PRUWLVVHPHQWV�GHV�DXWUHV�LPPRELOLVDWLRQV� � � �����.¼��
�

/HV�UHSULVHV�DX[�DXWUHV�DPRUWLVVHPHQWV�HW�SURYLVLRQV������.¼��QH�FRQFHUQHQW�TXH�OHV�FUpDQFHV�FOLHQWV��



���
�

�
�

������ 5pVXOWDW�QHW�
�

�

���������� �����������
5HWUDLWp

5pVXOWDW�2SpUDWLRQQHO ������� �������

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

&R�W�GH �O
HQGHWWHPHQW�ILQDQFLH U�QH W ���� �����

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

�

30/06/2015 31/12/2014 30/06/2015 31/12/2014

Bureaux 34.785�m2
34.785�m2 Paris Ͳ Ͳ

(dont�3�218�m2�de�réserves)
Surfaces�commerciales 234�m2

234�m2 Région�parisienne 100% 100%

Services�Généraux 4.011�m2
4.011�m2

(dont�RIE�1�839�m2) Province Ͳ Ͳ
TOTAL 39.030�m2 39.030�m2 TOTAL 100% 100%

SHON�Immeuble�BONAPARTE 15.000�m2
15.000�m2

Nature�du�patrimoine Situation�géographique

�

/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�GX�SUHPLHU�VHPHVWUH�������

&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[�VLWXpV�DX�%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��

�

&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[�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�GHV�JDUDQWLHV�SURSUHV�j�FRXYULU�OH�PRQWDQW�
GHV�WD[HV�IRQFLqUHV�SRXU�OHVTXHOOHV�OH�JURXSH�D�GHPDQGp�XQ�VXUVLV�OpJDO�GH�SDLHPHQW���
�

�� 3RXU�OD�VRFLpWp�%/$1$3�j�KDXWHXU�GH�����.¼�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OD�7D[H�)RQFLqUH�������GH�����.¼�V¶DJLVVDQW�
GH�OD�7D[H�)RQFLqUH�������

�� 3RXU� OD� VRFLpWp� 3$0,(5� j� KDXWHXU� GH� ����.¼� HQ� FH� TXL� FRQFHUQH� OD� 7D[H� )RQFLqUH� ������ GH� ����.¼� HQ�
V¶DJLVVDQW�GH�OD�7D[H�)RQFLqUH������HW�����.¼�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OD�7D[H�)RQFLqUH�������

�� 3RXU�OD�VRFLpWp�$'�,19(67�j�KDXWHXU�GH�����.¼�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OD�7D[H�)RQFLqUH�������
�
$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�
 
������ -XVWH�YDOHXU�GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�HW�DFWLI�QHW�UppYDOXp�

�
/H�PDUFKp�GH�O¶LQYHVWLVVHPHQW���
�

/H�PDUFKp� GH� O¶LPPRELOLHU� G¶HQWUHSULVH� UHSUpVHQWH� ����0G¼� LQYHVWLV� HQ� )UDQFH� DX� FRXUV� GHV� �� GHUQLHUV� PRLV�� /HV�
WUDQVDFWLRQV� RQW� pWp� FHUWHV� PRLQV� QRPEUHXVHV� HW� OH� PRQWDQW� G¶HQJDJHPHQWV� PRLQV� pOHYp� TX¶DX� �HU� VHPHVWUH� ������
������0G¼���VHPHVWUH�TXL�PDUTXDLW�OD�UHSULVH�IUDQFKH�GHV�LQYHVWLVVHPHQWV���
&H�UHSOL�GHYUDLW�WRXWHIRLV�rWUH�FRPSHQVp�G¶LFL�OD�ILQ�GH�O¶DQQpH�������FRQVLGpUDQW�SOXVLHXUV�FHVVLRQV�GH�SRUWHIHXLOOHV��
DFWXHOOHPHQW� HQ� FRXUV� TXL� GHYUDLHQW� HIIHFWLYHPHQW� GRSHU� OHV� YROXPHV� GHV� WUDQVDFWLRQV�� (Q� HIIHW�� O¶HQJRXHPHQW� GHV�
LQYHVWLVVHXUV�SRXU�O¶LPPRELOLHU�G¶HQWUHSULVH�VH�FRQILUPH��LQGpSHQGDPPHQW�GX�UDOHQWLVVHPHQW�GHV�PDUFKpV�ORFDWLIV�GH�
EXUHDX[�HQ�ÌOH�GH�)UDQFH�HW�GHV�WHQVLRQV�SHUFHSWLEOHV�VXU�OHV�OR\HUV��
(Q�,OH�GH�)UDQFH��OH�YROXPH�DUUrWp�GX�PRQWDQW�GH�O¶LQYHVWLVVHPHQW�DX�FRXUV�GX�SUHPLHU�VHPHVWUH������V¶pWDEOLW�DLQVL�j�
����PLOOLDUGV�G¶HXURV��HQ�EDLVVH�GH�����SDU�UDSSRUW�DX�PrPH�VHPHVWUH�O¶DQ�GHUQLHU��
 
Source : nexity keops - Immostat�
�
/H�PDUFKp�GH�O¶LPPRELOLHU�GH�EXUHDX[�HQ��,OH�GH�)UDQFH���
�
3pQDOLVp�SDU�XQ��HU�WULPHVWUH�GLIILFLOH����������Pð�SODFpV���OH�PDUFKp�GHV�EXUHDX[�IUDQFLOLHQ�V¶HVW�FRQWUDFWp�GH�����HQ�
XQ�DQ��DYHF���������Pð�FRPPHUFLDOLVpV�DX��HU�VHPHVWUH������FRQWUH�����������Pð�DX��HU�VHPHVWUH�������
�
0DOJUp� FHWWH� EDLVVH� SDU� UDSSRUW� j� ������ OH� G\QDPLVPH� GH� OD� GHPDQGH� SODFpH� j� 3DULV� UHVWH� WRXMRXUV� UpHO�� FH� TXL� D�
HQWUDvQp�XQH�OpJqUH�KDXVVH�GH�O¶LQGLFH�GHV�OR\HUV�GH�VHFRQGH�PDLQ��TXL�DWWHLQW�GpVRUPDLV��������(Q�RXWUH��OD�PRLWLp�GHV�
VXUIDFHV� SODFpHV� GDQV� OD� FDSLWDOH� D� SRUWp� VXU� GHV� EXUHDX[� UpQRYpV�� SRXU� OHVTXHOV� OHV� YDOHXUV� ORFDWLYHV� IDFLDOHV� VRQW�
JpQpUDOHPHQW�SOXV�pOHYpHV��(Q�UHYDQFKH�� O¶DFWLYLWp�VXU� OHV�EXUHDX[�GH�VHFRQGH�PDLQ�HQ��qUH�FRXURQQH�VH�FRQWUDFWH�GH�
SUqV�GH�������HW�OHV�YDOHXUV�ORFDWLYHV�IDFLDOHV�FRQWLQXHQW�GH�V¶DMXVWHU�j�OD�EDLVVH��
�
/D�YDFDQFH�UHVWH�TXDQW�j�HOOH�UHODWLYHPHQW�VWDEOH�j�������

�
,OH�GH�)UDQFH S1�2015 S1�2014 Evolution

'HPDQGH�SODFpH�FXPXOpH ��������Pð �����������Pð �������
2IIUH�LPPpGLDWH ����������Pð ����������Pð �����
7DX[�GH�YDFDQFH�LPPpGLDW ����� ����� �����
/R\HU�SULPH 740�€/m² ����¼�Pð �����
/R\HU�GH�SUHPLqUH�PDLQ ����¼�Pð ����¼��Pð �����
/R\HU�GH�VHFRQGH�PDLQ 316�€/m² ����¼�Pð �����
6RXUFHV���'7=�-//  

�
(QWUH� O¶RIIUH�GpMj� OLYUpH�HW�FHOOH�SUpYXH�SRXU� OH� UHVWH�GH� O¶DQQpH���������������Pð�GH�EXUHDX[�QHXIV�RX�UHVWUXFWXUpV�
VXSpULHXUV�j�������Pð�VRQW�DFWXHOOHPHQW�GLVSRQLEOHV��3DU�FRPSDUDLVRQ��OH�PDUFKp�HQ�D�FRQVRPPp�HQ�PR\HQQH�HQYLURQ�
���� ����Pð� SDU� DQ� GHSXLV� ������ /H� �HU� VHPHVWUH� Q¶D� SDV� pWp� WUqV� DFWLI�� &HWWH� DERQGDQFH� GH� VXUIDFHV� GH� �qUH� PDLQ�
SHUPHWWUD�GRQF�GH�UpSRQGUH�j�OD�GHPDQGH��PrPH�VL�VHXOHPHQW���������Pð�VHURQW�OLYUpV�HQ������GDQV�OH�PHLOOHXU�GHV�
FDV��
�
Sources : Nexity 



���
�

/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��FRQVWLWXp� LQWpJUDOHPHQW�GH�ELHQV�VLWXpV�DX�&HQWUH�G¶$IIDLUHV�3DULV�1RUG�DX�%ODQF�0HVQLO�
�����D� IDLW� O¶REMHW�G¶XQH�H[SHUWLVH� UpDOLVpH�SDU� OD� VRFLpWp�'7=�(XUH[L���� UXH�GH� O¶+{WHO�GH�9LOOH� �������1HXLOO\�VXU�
6HLQH�&HGH[�HW�YDORULVpH�VHORQ�GHV�K\SRWKqVHV�H[LVWDQWHV�j�OD�GDWH�GX����MXLQ�������
�
/¶H[SHUWLVH�D�pWp�UpDOLVpH��FRPPH�SRXU�OHV�H[HUFLFHV�SUpFpGHQWV��VHORQ�GHV�FULWqUHV�GpILQLV�GDQV�OD�&KDUWH�GH�O¶([SHUWLVH�
HQ�(YDOXDWLRQ�,PPRELOLqUH�HW�DSSOLTXpV�SDU�O¶HQVHPEOH�GHV�VRFLpWpV�IRQFLqUHV�FRWpHV��
�
/¶H[SHUW� LPPRELOLHU� D� UHWHQX� OD� PpWKRGH� SDU� '&)� �'LVFRXQWHG� &DVK�)ORZ��� OD� PpWKRGH� SDU� OH� UHQGHPHQW� HW� OD�
PpWKRGH�SDU�FRPSDUDLVRQ�j�O¶H[FHSWLRQ�GX�EkWLPHQW�%RQDSDUWH�SRXU�OHTXHO�LO�D�UHWHQX�XQH�PpWKRGH�SDU�FRPSDUDLVRQ�
GH�OD�FKDUJH�IRQFLqUH�FRPSWH�WHQX�GH�OD�GpPROLWLRQ�SDUWLHOOH�GH�FHOXL�FL��
'7=� PHQWLRQQH� OD� SUpVHQFH� G¶DPLDQWH� GDQV� FHUWDLQV� PDWpULDX[�� TXL� VHUDLHQW� VHORQ� OHV� UDSSRUWV� WHFKQLTXHV� HQ� VD�
SRVVHVVLRQ��HQ�ERQ�pWDW�GH�FRQVHUYDWLRQ���
�
�
��/D�PpWKRGH�SDU�'&)��'LVFRXQWHG�&DVK�)ORZ��
�
/HV�K\SRWKqVHV�VXLYDQWHV�RQW�pWp�UHWHQXHV���
�
3RXU�O¶$PSqUH��HW�OH�&RQWLQHQWDO��OD�GXUpH�GX�FDVK�IORZ�V¶pWDOH�VXU���DQV�DYHF�XQH�LQGH[DWLRQ�DQQXHOOH�GHV�OR\HUV�GH��
�������OD��LqUH�DQQpH�������OD��qPH�DQQpH����������OD��qPH�DQQpH�HW������OD��qPH�DQQpH�HW�XQH�SURJUHVVLRQ�GHV�YDOHXUV�
ORFDWLYHV�GH����OD�SUHPLqUH�DQQpH�HW������OHV�DQQpHV�VXLYDQWHV��
/D�SUREDELOLWp�GH�GpSDUW�HVW�IL[pH�GH����j�������VHORQ�OHV�FDV�DYHF�XQ�YLGH�ORFDWLI�GH����PRLV�SRXU�OD�VLJQDWXUH�G¶XQ�
EDLO��������/H�WDX[�GH�YDFDQFH�VWUXFWXUHOOH�HVW�GH������SRXU�O¶$PSqUH�HW�GH������SRXU�OH�&RQWLQHQWDO��
�
/D�VWUDWpJLH�GH�FRPPHUFLDOLVDWLRQ�GH�OD�YDFDQFH�WHPSRUDLUH�HVW�OD�VXLYDQWH���
�
3RXU�O¶LPPHXEOH�$PSqUH��HVW�SUpYXH�XQH�SULVH�j�EDLO�GDQV����PRLV�GH�������Pð�GH�EXUHDX[�HW�����Pð�G¶DUFKLYHV��GX�
ORFDO�FRPPHUFLDO�HQ�UH]�GH�FKDXVVpH�GH�����Pð�HW�GH�����SODFHV�GH�VWDWLRQQHPHQW��YLGH��WUDYDX[�HW�IUDQFKLVH�FRPSULV���
'DQV� ���PRLV�� HVW� SUpYXH� XQH� FRPPHUFLDOLVDWLRQ� GH� �� ����Pð� GH� EXUHDX[�� ����Pð� G¶DUFKLYHV� HW� GH� ���� SODFHV� GH�
VWDWLRQQHPHQW��YLGH��WUDYDX[�HW�IUDQFKLVH�FRPSULV���
�
3RXU�OH�&RQWLQHQWDO��GDQV����PRLV��HVW�SUpYXH�XQH�FRPPHUFLDOLVDWLRQ�GH�������Pð�GH�EXUHDX[������Pð�G¶DUFKLYHV�HW����
SODFHV� GH� VWDWLRQQHPHQW� �YLGH�� WUDYDX[� HW� IUDQFKLVH� FRPSULV��� 'DQV� ���PRLV�� HVW� SUpYXH� XQH� FRPPHUFLDOLVDWLRQ� GH��
������Pð�GH�EXUHDX[������Pð�G¶DUFKLYHV�HW����SODFHV�GH�VWDWLRQQHPHQWV��YLGH��WUDYDX[�HW�IUDQFKLVH�FRPSULV���
�
7DX[�GH�UHQGHPHQW�GH�VRUWLH�������
7DX[�G¶DFWXDOLVDWLRQ�GHV�IOX[�GH�OR\HUV�������
7DX[�G¶DFWXDOLVDWLRQ�GHV�IOX[�GH�UHYHQWH�������
�
/D�YDOHXU� ORFDWLYH�GHV�EXUHDX[�HVW� IL[pH�j�¼����Pð�DQ��FHOOH�GHV� ORFDX[�H[�&DOGLF�DX�5���j�¼����Pð�DQ�HW�FHOOH�GHV�
UpVHUYHV�j�¼����Pð�DQ��HW�GHV�SDUNLQJV�j�¼�����XQLWp�DQ��



���
�

�
3RXU�O¶LPPHXEOH�GHV�VHUYLFHV�JpQpUDX[��OH�FDVK�IORZ�V¶pWDOH�VXU�XQH�SpULRGH�GH���DQV�DYHF�XQH�LQGH[DWLRQ�DQQXHOOH�GHV�
OR\HUV�GH��������OD��LqUH�DQQpH�������OD��qPH�DQQpH����������OD��qPH�DQQpH�HW������OD��qPH�DQQpH�HW�XQH�SURJUHVVLRQ�GHV�
YDOHXUV�ORFDWLYHV�GH����OD�SUHPLqUH�DQQpH�SXLV�GH������OHV�DQQpHV�VXLYDQWHV��/H�WDX[�GH�YDFDQFH�VWUXFWXUHOOH�HVW�IL[p�j�
������
�
/D�VWUDWpJLH�GH�FRPPHUFLDOLVDWLRQ�GH�OD�YDFDQFH�WHPSRUDLUH�PLVH�HQ�SODFH�HVW�OD�SULVH�j�EDLO�GH�O¶HQWUHVRO�HW�GX�5����
VRLW�������Pð�GH�EXUHDX[�GDQV����PRLV��YLGH��WUDYDX[�HW�IUDQFKLVH�FRPSULV���
�
7DX[�GH�UHQGHPHQW�GH�VRUWLH��������
7DX[�G¶DFWXDOLVDWLRQ�GHV�IOX[�GH�OR\HUV��������
7DX[�G¶DFWXDOLVDWLRQ�GHV�IOX[�GH�UHYHQWH��������
�
/D� YDOHXU� ORFDWLYH� GX� 5,(� HVW� IL[pH� j� ¼� ���Pð�DQ�� FHOOH� GHV� UpVHUYHV� �5'&�� j� ¼� ���Pð�DQ� HW� FHOOH� GHV� EXUHDX[� j��
¼�����Pð�DQ��
�
��/D�PpWKRGH�SDU�UHQGHPHQW�
�
7DX[�GH�FDSLWDOLVDWLRQ�GH�OD�YDOHXU�ORFDWLYH�GHV�VXUIDFHV�ORXpHV�����
��������SRXU�O¶$PSqUH���
������SRXU�OH�&RQWLQHQWDO���
��������SRXU�OHV�VHUYLFHV�JpQpUDX[��
�
��/D�PpWKRGH�SDU�FRPSDUDLVRQ�
�
9DOHXU�YpQDOH�XQLWDLUH�¼�����Pð�DQ�SRXU�O¶$PSqUH���
9DOHXU�YpQDOH�XQLWDLUH�¼�����Pð�DQ�SRXU�OH�&RQWLQHQWDO���
9DOHXU�YpQDOH�XQLWDLUH�¼�����Pð�DQ�SRXU�OHV�VHUYLFHV�JpQpUDX[��
�
��/D�PpWKRGH�GH�OD�FKDUJH�IRQFLqUH�
�
&HWWH� PpWKRGH� FRQVLVWH� j� GpWHUPLQHU� OD� YDOHXU� GX� WHUUDLQ� GDQV� OH� PDUFKp� DFWXHO� GDQV� OH� FDGUH� G¶XQH� GpPROLWLRQ�
UHFRQVWUXFWLRQ�� /D�PpWKRGH� G¶HVWLPDWLRQ� REMHFWLYH� HVW� FHOOH� ©� FRPSWH� j� UHERXUV� ª� LQYHVWLVVHXU� �FDOFXO� GH� OD� YDOHXU�
G¶XQH� FRQVWUXFWLRQ� QHXYH�PRLQV� OHV� FR�WV� GH� GpPROLWLRQ�� GH� UHFRQVWUXFWLRQ� HW� GHV� SHUWHV� GH� OR\HUV� VXU� OD� GXUpH� GH�
GpPROLWLRQ�FRQVWUXFWLRQ���&HWWH�PpWKRGH�UHWHQXH�SRXU�O¶LPPHXEOH�%RQDSDUWH�HVW�GH�O¶RUGUH�GH�����¼��Pð�6+21�
�
(Q�WHQDQW�FRPSWH�GH�FH�TXL�SUpFqGH��OHV�ELHQV�LPPRELOLHUV��\�FRPSULV�OH�5,(��GpWHQXV�SDU�OH�JURXSH�RQW�pWp�pYDOXpV�j�
�������.¼�DX����MXLQ�������
�
'pWDLOV�GHV�pYDOXDWLRQV���
�

30ͲjuinͲ15 31ͲdécͲ14
$PSqUH ����������¼
 ����������¼


&RQWLQHQWDO ����������¼
 ����������¼

6HUYLFHV�JpQpUDX[ ����������¼
 ����������¼


%RQDSDUWH ����������¼
 ����������¼

727$/ �����������¼ �����������¼


�'7=���MXVWH�YDOHXU�DUELWUpH �



���
�

�
/D�GpWHUPLQDWLRQ�GH�O¶$FWLI�1HW�5ppYDOXp�
�
/D�PpWKRGH�GH�GpWHUPLQDWLRQ�GH�O¶$FWLI�1HW�5ppYDOXp�FRQVLVWH�j�DMRXWHU�DX[�IRQGV�SURSUHV�FRPSWDEOHV�FRQVROLGpV�OHV�
SOXV�YDOXHV�ODWHQWHV�VXU�OH�SDWULPRLQH�UpVXOWDQW�GH�OD�GLIIpUHQFH�HQWUH�OHV�YDOHXUV�GH�PDUFKpV�HVWLPpHV�SDU�OHV�H[SHUWV�
�MXVWH�YDOHXU��HW�OHV�YDOHXUV�QHWWHV�GDQV�OHV�FRPSWHV�FRQVROLGpV��
�
$X����MXLQ�������O¶DFWLI�QHW�UppYDOXp�KRUV�GURLW�VH�GpWHUPLQH�DLQVL���
�

En�milliers�d'€ 30/06/2015 31/12/2014

Capitaux�propres�consolidés�part�du�groupe ����������������� �����������������

Valeur�Nette�Comptable�des�immeubles ���������������� ����������������

Juste�Valeur�des�immeubles ���������������� ����������������

ANR 868������������������� 2�569���������������

Nombre�d'actions�ordinaires�à�la�clôture 6�599�218 4�344�218

ANR�en�euro�par�action 0,13 0,59

ANR�consolidé�dilué�en�euro�par�action�conversion�des�ORA�et�exercice�des�BSA
(nombre�d'actions�au�30/06/2015�:�578�876�150)

ANR�consolidé�dilué�en�euro�par�action�après�conversion�des�ORA
(nombre�d'actions�au�30/06/2015�:�197�049�862)

0,01310,0044

0,0345 0,0375

�
�
$X����MXLQ�������O¶$15�UHVVRUW�j������¼�SDU�DFWLRQ��
�
/H� UHPERXUVHPHQW� GHV� 25$� VXU� OD� EDVH� G¶XQH� DFWLRQ� j� pPHWWUH� SDU� 25$� DFFURvWUDLW� OH� QRPEUH� G¶DFWLRQV� GH�
������������ DFWLRQV� GRQW� OH� QRPEUH� UHVVRUWLUDLW� DORUV� j� ������������� O¶$15� SDU� DFWLRQ� GLOXp� GH� FHWWH� pPLVVLRQ�
G¶DFWLRQV�VHUDLW�GH��������¼��
�
/D� VRXVFULSWLRQ�GH� O¶HQVHPEOH�GHV�%6$��HIIHFWXp�DX�SUL[�GH�����¼�SDU�%6$��DFFURvWUDLW� OD� VLWXDWLRQ�QHWWH�GH��������
PLOOLHUV�G¶HXURV�SRXU�O¶pPLVVLRQ�GH�������������DFWLRQV����DFWLRQV�FUppHV�SDU�%6$��VRLW�XQ�$15�GLOXp�SDU�DFWLRQ�DSUqV�
25$�HW�%6$�GH���
�
$FWLI�1HW�5ppYDOXp� � � � � � � � � �������PLOOLHUV�G¶HXURV�
1RPEUH�G¶DFWLRQV�DSUqV�UHPERXUVHPHQW�GHV�25$�HW�H[HUFLFH�GHV�%6$� ������������DFWLRQV�
$15�SDU�DFWLRQ�� � � � � � � �� � �������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��������
3DU� FRXUULHU� HQ� GDWH� GX� �� DR�W� ������ O¶$GPLQLVWUDWLRQ� ILVFDOH� D� QRWLILp� j� OD� VRFLpWp� TXH� FH� FRQWU{OH� V¶DFKHYDLW� VDQV�
DXFXQH�UHFWLILFDWLRQ��



���
�

�
7D[HV�IRQFLqUHV�
�
3OXVLHXUV� SURFpGXUHV� RQW� pWp� RXYHUWHV� DX� FRXUV� GH� O¶H[HUFLFH� ����� HW� UHVWHQW� WRXMRXUV� HQ� FRXUV� DX� ��� MXLQ� �����
FRQFHUQDQW�OH�QLYHDX�GH�WD[H�IRQFLqUH���

Montants �en�milliers �d'€

Entité�d'origine Impôts Années Principal
Dégrèv�

contentieux
Règlements

Solde�restant�
dus

SARL�PAMIER Taxe�Foncière 2010 723 474 249

SARL�PAMIER Majoration� 2010 70 70 0

SARL�PAMIER Frais 2010 1 1

SARL�PAMIER Taxe�Foncière 2011 756 49 240 467

SARL�PAMIER Majoration� 2011 76 5 29 42

SARL�PAMIER Taxe�Foncière 2012 770 51 719

SARL�PAMIER Majoration� 2012 77 5 72

SARL�PAMIER Taxe�Foncière 2013 620 620

SARL�PAMIER Majoration� 2013 62 62

SARL�PAMIER Taxe�Foncière 2014 628 30 598

SARL�PAMIER Majoration� 2014 63 63

SCI�BLANAP Majoration�RIE 10 10

SCI�BLANAP Taxe�Foncière 2011 365 365 0

SCI�BLANAP Majoration� 2011 36 36 0

SCI�BLANAP Taxe�Foncière 2012 373 0 373

SCI�BLANAP Majoration� 2012 37 37

SCI�BLANAP Taxe�Foncière 2013 389 389

SCI�BLANAP Majoration� 2013 39 39

SCI�BLANAP Taxe�Foncière 2014 394 394

SCI�BLANAP Majoration� 2014 39 39

AD�INVEST Taxe�Foncière 2012 38 38

AD�INVEST Majoration� 2012 4 4

AD�INVEST Taxe�Foncière 2013 40 40

AD�INVEST Majoration� 2013 4 4

AD�INVEST Taxe�Foncière 2014 187 187

AD�INVEST Majoration� 2014 19 19

TOTAUX 5�820 110 1�243 4�467
�

�
/D� VRFLpWp� 3$0,(5� ±� YHQDQW� pJDOHPHQW� DX[� GURLWV� GHV� VRFLpWpV�$'� ,19(67� HW� %/$1$3� ±� D� HQJDJp� XQ� FHUWDLQ�
QRPEUH� GH� SURFpGXUHV� HW� FRQWHQWLHX[� YLVDQW� j� FRQWHVWHU� OHV� WD[HV� IRQFLqUHV� DIIpUHQWHV� DX[� LPPHXEOHV� %RQDSDUWH��
&RQWLQHQWDO� HW� $PSqUH�� /HV� PRQWDQWV� GH� WD[H� IRQFLqUH� PLV� j� OD� FKDUJH� GH� OD� VRFLpWp� RQW� HQ� HIIHW� pWp� FDOFXOpV� SDU�
O¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�VXU�OD�EDVH�G¶XQH�YDOHXU�ORFDWLYH�WKpRULTXH�TXL�QH�WLHQW�SDV�VXIILVDPPHQW�FRPSWH�GH�O¶pWDW�GH�
FHV� LPPHXEOHV�� DORUV� TXH� OHV� WH[WHV� OXL� IRQW� REOLJDWLRQ� G¶DMXVWHU� FHWWH� YDOHXU� HQ� IRQFWLRQ�� QRWDPPHQW�� GH� OHXU� pWDW�
G¶HQWUHWLHQ���
'HX[� DUUrWV� UHQGXV� OH� ��� IpYULHU� ����� SDU� OH� &RQVHLO� G¶(WDW� GDQV� GHV� DIIDLUHV� VLPLODLUHV� PDUTXHQW� HQ� RXWUH� XQH�
pYROXWLRQ�IDYRUDEOH�GH�OD�MXULVSUXGHQFH�FRQIRUWDQW�OH�ELHQ�IRQGp�GHV�GHPDQGHV�GH�OD�VRFLpWp��OH�&RQVHLO�G¶(WDW�D\DQW�
HVWLPp�TXH�OD�WD[H�IRQFLqUH�QH�SHXW�rWUH�DSSOLTXpH�j�GHV�LPPHXEOHV�©�GpODEUp�HW�HQ�UXLQH�ª��
6¶DJLVVDQW�GHV�WD[HV�IRQFLqUHV�DIIpUHQWHV�DX[�LPPHXEOHV�%RQDSDUWH�HW�&RQWLQHQWDO�SRXU�OHV�DQQpHV������HW������� � OD�
VRFLpWp�3$0,(5�D�HQJDJp�XQ�SRXUYRL�HQ�FDVVDWLRQ�VXLWH�DX�UHMHW�GH�VHV�UpFODPDWLRQV�SDU�OH�7ULEXQDO�$GPLQLVWUDWLI��/H�
&RQVHLO�G¶(WDW�D�UHMHWp�FH�SRXUYRL�DX�PRLV�GH�VHSWHPEUH�������VXU�GHV�IRQGHPHQWV�TXL��QpDQPRLQV��QH�UHPHWWHQW�SDV�HQ�
FDXVH�OD�OpJLWLPLWp�GH�OD�GpPDUFKH�GH�OD�VRFLpWp�SRXU�OHV�WD[HV�IRQFLqUHV�GHV�DQQpHV�VXLYDQWHV������
6¶DJLVVDQW�GHV�WD[HV�IRQFLqUHV�DIIpUHQWHV�j�O¶LPPHXEOH�$PSqUH��OD�SURFpGXUH�FRQWHQWLHXVH�UHODWLYH�DX[�DQQpHV������HW�
�����LQLWLpH�SDU�OD�VRFLpWp�%/$1$3�D�pWp�UHMHWpH�SDU�OH�7ULEXQDO�DGPLQLVWUDWLI�HQ�MXLQ������GDQV�XQH�GpFLVLRQ�GHYHQXH�
DXMRXUG¶KXL�GpILQLWLYH���/D�UpFODPDWLRQ�DX�WLWUH�GH�OD�WD[H�IRQFLqUH������LQLWLpH�SDU�OD�VRFLpWp�$'�,19(67�IDLW�HQFRUH�
HQ�UHYDQFKH�O¶REMHW�G¶XQ�FRQWHQWLHX[�WRXMRXUV�SHQGDQW�GHYDQW�OH�7ULEXQDO�$GPLQLVWUDWLI��



���
�

�
(QILQ��GHV�UpFODPDWLRQV�SRUWDQW�VXU�OHV�WD[HV�IRQFLqUHV������HW������DIIpUHQWHV�DX[�LPPHXEOHV�%RQDSDUWH��&RQWLQHQWDO�
HW� $PSqUH� RQW� pWp� GpSRVpHV� PL�MXLQ� ������ DFFRPSDJQpHV� GH� GHPDQGHV� GH� VXUVLV� GH� SDLHPHQW� GHV� GURLWV� GXV�� &HV�
GHPDQGHV� RQW� XQ� HIIHW� VXVSHQVLI� VXU� WRXWHV�PHVXUHV� GH� UHFRXYUHPHQW� LQLWLpHV� SDU� O¶DGPLQLVWUDWLRQ� SRVWpULHXUHPHQW��
/¶DGPLQLVWUDWLRQ�ILVFDOH�QH�V¶HVW�SDV�HQFRUH�SURQRQFpH�VXU�FHV�GHPDQGHV�PDLV�SRXUUDLW�VXERUGRQQHU�OH�SURORQJHPHQW�
GX�VXUVLV�j�OD�PLVH�HQ�SODFH�GHV�JDUDQWLHV�ILQDQFLqUHV��
�
1RXV� HQYLVDJHRQV� GRQF� GH� UHSUHQGUH� FRQWDFW� j� EUqYH� pFKpDQFH� DYHF� O¶DGPLQLVWUDWLRQ� ILVFDOH� ORFDOH� HQ� YXH� G¶XQH�
VROXWLRQ�DPLDEOH�VXU�OH�GRVVLHU��&HWWH�UHFKHUFKH�HVW�FRPSOLTXpH�SDU�OD�PXOWLSOLFLWp�GHV�LQWHUYHQDQWV���
6L�FHWWH�GpPDUFKH�Q¶DERXWLW�SDV��QRXV�pWXGLHURQV�OHV�SRVVLELOLWpV�GH�GLDORJXH�j�GHV�QLYHDX[�VXSpULHXUV��0LQLVWqUH�GHV�
)LQDQFHV��0pGLDWHXU��HWF����
�
�
������ $XWUHV�OLWLJHV�

�
�� /LWLJH�DYHF�$'<$/�30�*(67,21����

�
'HV�PDQGDWV�GH�JHVWLRQ�DGPLQLVWUDWLYH�HW�FRPSWDEOH�DYDLHQW�pWp�FRQFOXV�DYHF�OD�VRFLpWp�$'<$/�30�*(67,21�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$�TXL�DXUDLW�G��rWUH�FROOHFWpH�VXU�OHV�FKDUJHV�ORFDWLYHV��/HV�UHGUHVVHPHQWV�VH�VRQW�pOHYpV�
j� ����.¼� HQ� SULQFLSDO� HW� j� ���.¼� DX� WLWUH� GH� SpQDOLWpV��0DOJUp� XQH�PLVH� HQ� GHPHXUH� DGUHVVpH� j�$'<$/� SRXU� OH�
UHPERXUVHPHQW�GH�FHV�VRPPHV��QRWUH�GHPDQGH�HVW�UHVWpH�YDLQH��/HV�VRFLpWpV�FRQFHUQpHV�RQW�GRQF�GpOLYUp�j�O¶HQFRQWUH�
GH�OD�VRFLpWp�$'<$/�XQH�DVVLJQDWLRQ�HQ�UHVSRQVDELOLWp�SRXU�OH�UHPERXUVHPHQW�GHV�VRPPHV�GpFDLVVpHV���
�
3DU�XQH�GpFLVLRQ�GX����PDL�������OH�WULEXQDO�GH�FRPPHUFH�D�UHFRQQX�OD�IDXWH�FRQWUDFWXHOOH�FRPPLVH�SDU�$'<$/�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� $'<$/� D� GRQF� VDLVL� OH� �� MXLQ� ����� OD� FRXU� G¶DSSHO� GH� 9HUVDLOOHV�� &HSHQGDQW�� QRV� FRQVHLOV� RQW� SX�
V¶DSHUFHYRLU� TXH� OD� GpFODUDWLRQ� GH� VDLVLQH� GH� OD� FRXU� G¶DSSHO� GH� UHQYRL� HIIHFWXpH� SDU�$'<$/�pWDLW� HQWDFKpH� G¶XQH�
LUUpJXODULWp�� 3DU� GpFLVLRQ� GX� �� PDUV� ������ OH� FRQVHLOOHU� GH� OD� PLVH� HQ� pWDW� Q¶D� SDV� IDLW� GURLW� j� QRWUH� GHPDQGH��
FRQVLGpUDQW�TXH�OD�VDLVLQH��PrPH�DIIHFWpH�G¶XQ�YLFH��DYDLW�LQWHUURPSX�OH�GpODL�GH���PRLV�SRXU�VDLVLU�OD�FRXU�G¶DSSHO�GH�
UHQYRL� HW� SDU� FRQVpTXHQW�� OD� VRFLpWp�$'<$/� DYDLW� SX� UpJXODULVHU� OD� VLWXDWLRQ� GDQV� OHV� GpODLV��1RXV� DYRQV� LQWHUMHWp�
DSSHO�PDLV�SDU�DUUrW�GX����MXLQ�������OD�FRXU�G¶DSSHO�D�FRQILUPp�O¶RUGRQQDQFH�GX���PDUV�������/D�SURFpGXUH�DX�IRQG�
UHSUHQG�GpVRUPDLV�GHYDQW�OD�FRXU�G¶DSSHO�GH�UHQYRL�HW�OHV�SODLGRLULHV�VRQW�IL[pHV�DX���GpFHPEUH�������
(Q�SDUDOOqOH��GHV�VDLVLHV�FRQVHUYDWRLUHV�RQW�pWp�HIIHFWXpHV�VXU�OHV�FRPSWHV�EDQFDLUHV�G¶$'<$/��/H�PRQWDQW�WRWDO�GH�OD�
FRQGDPQDWLRQ��MXJHPHQW����PDL�������D�pWp�VDLVL��$'<$/�D�FRQWHVWp�FHV�VDLVLHV�GHYDQW�OH�MXJH�GH�O¶H[pFXWLRQ��3DU�
MXJHPHQW�GX����PDL�������OH�MXJH�GH�O¶H[pFXWLRQ�O¶D�GpERXWpH�GH�VHV�GHPDQGHV��/D�VRFLpWp�$'<$/�D�LQWHUMHWp�DSSHO�HW�
OD�SURFpGXUH�pWDLW�SHQGDQWH�GHYDQW�OD�FRXU�G¶DSSHO���
(Q� GDWH� GX� ��� VHSWHPEUH� ������ OH� &RQVHLO� D� pWp� LQIRUPp� GH� QpJRFLDWLRQV� HQ� FRXUV� GDQV� OH� FDGUH� GX� FRQWHQWLHX[�
RSSRVDQW�OD�ILOLDOH�3DPLHU�HW�OD�VRFLpWp�$GYHQLV��DQFLHQQHPHQW�GpQRPPpH�$G\DO�3URSHUW\�0DQDJHPHQW���
/H�&RQVHLO�D�DSSURXYp�OD�SRXUVXLWH�GHV�GpPDUFKHV�HQWUHSULVHV�SRXU�PHWWUH�ILQ�j�FH�OLWLJH��
�



���
�

�
�� /LWLJHV�DYHF�(85262)7���

�
/D�6RFLpWp�3$0,(5��DLQVL�TXH�OH�V\QGLFDW�GHV�FRSURSULpWDLUHV��GDQV�OHTXHO�OH�JURXSH�)21&,(5(�3$5,6�125'�HVW�
PDMRULWDLUH��D�HX�GLIIpUHQWV�OLWLJHV�DYHF�OD�VRFLpWp�(85262)7��DQFLHQ�ORFDWDLUH�GH�O¶LPPHXEOH�©�%RQDSDUWH�ª���
�
3DU� DVVLJQDWLRQ�GX����PDUV������� OD� VRFLpWp�(85262)7�D�GHPDQGp� OD� FRQGDPQDWLRQ�GH� OD� VRFLpWp�3$0,(5�j� OXL�
YHUVHU�OD�VRPPH�GH�����.¼�SRXU�XQ�SUpWHQGX�WURS�SHUoX�GH�OR\HUV�HW�GH�SURYLVLRQV�SRXU�FKDUJHV�DLQVL�TXH��OD�VRPPH�GH�
���.¼�SRXU�WURXEOHV�GH�MRXLVVDQFH��3DU�MXJHPHQW�GX����IpYULHU�������OH�WULEXQDO�D�FRQGDPQp�OD�VRFLpWp�(85262)7�j�
SD\HU�OD�VRPPH�GH����.¼�DX�WLWUH�G¶DUULpUpV�GH�OR\HUV�HW�FKDUJHV��/D�VRFLpWp�(85262)7�D�LQWHUMHWp�DSSHO�OH���DYULO�
������3DU�GpFLVLRQ�GX����GpFHPEUH�������OD�FRXU�G¶DSSHO�D�FRQGDPQp�OD�VRFLpWp�(85262)7�j�SD\HU�j�3$0,(5�OD�
VRPPH�GH����.¼�PDLV�D�pJDOHPHQW�FRQGDPQp�FHWWH�GHUQLqUH�j�YHUVHU�j�(85262)7�� OD�VRPPH�GH����.¼�j� WLWUH�GH�
GRPPDJHV�HW�LQWpUrWV�HW�j�OXL�UHPERXUVHU�XQ�WURS�SHUoX�GH�FKDUJHV�SRXU�OHV�DQQpHV������j�������
�
(Q� RXWUH�� OD� VRFLpWp� (85262)7� D� pJDOHPHQW� HQJDJp� OH� �� RFWREUH� ����� 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�OHV�SODLGRLULHV�VRQW�IL[pHV�DX���DYULO�������
�
�� /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�HW�OHV�SODLGRLULHV�VRQW�IL[pHV�DX���RFWREUH������GHYDQW�OD�FRXU�G¶DSSHO��
�
�
+RUPLV�OHV�OLWLJHV��OH�JURXSH�Q¶D�SDV�LGHQWLILp�G¶DXWUHV�SDVVLIV�pYHQWXHOV��
�
������ 3DUWLHV�OLpHV�

�
$X�WLWUH�GX��HU�VHPHVWUH�������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
)RXUQLVVHXU 0,%�&RQVXOWLQJ $GPLQLVWUDWHXUV�FRPPXQV ���
)RXUQLVVHXUV 277�3523(57,(6 'LULJHDQWV�$GPLQLVWUDWHXUV�

FRPPXQV
���� ���

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

������

(PSUXQW�25$%6$ 277�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����MXLQ�������O¶HIIHFWLI�GX�*URXSH�HVW�GH�FLQT�VDODULpV�HW�G¶XQ�PDQGDWDLUH�VRFLDO�UpPXQpUp��
�
$X�WLWUH�GX��HU�VHPHVWUH�������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�
PR\HQ�SRQGpUp�G¶DFWLRQV�HQ�FLUFXODWLRQ�GXUDQW�OD�SpULRGH�pFRXOpH���
�
/H�UpVXOWDW�GLOXp�SDU�DFWLRQ�HVW�GpWHUPLQp�HQ�GLYLVDQW� OH�UpVXOWDW� UHYHQDQW�DX[�DFWLRQQDLUHV�GX�*URXSH�SDU� OH�QRPEUH�
PR\HQ� SRQGpUp� G¶DFWLRQV� HQ� FLUFXODWLRQ� GXUDQW� OD� SpULRGH� pFRXOpH� PDMRUp� GX� QRPEUH� PR\HQ� SRQGpUp� G¶DFWLRQV�
RUGLQDLUHV�UpVXOWDQW�GH�OD�FRQYHUVLRQ�GHV�DFWLRQV�SRWHQWLHOOHV�GLOXWLYHV��25$�HW�%6$��
/H� UpVXOWDW� SDU� DFWLRQ� HVW� UHWUDLWp� GHV� HIIHWV� TX¶DXUDLW� OD� FRQYHUVLRQ� GHV� DFWLRQV� SRWHQWLHOOHV� GLOXWLYHV� j� OD� GDWH� GH�
FO{WXUH��'DQV�OH�FDV�SUpVHQW��OH�VHXO�HIIHW�LGHQWLILp�VXU�OH�UpVXOWDW�SDU�DFWLRQ�HVW�O¶pOLPLQDWLRQ�GHV�LQWpUrWV�FDSLWDOLVpV�DX�
WLWUH�GHV�25$�TXL�QH�VHUDLHQW�SDV�GXV�VL�O¶HQVHPEOH�GHV�25$�pWDLHQW�H[HUFpV�DX����MXLQ�������
/¶HIIHW�LPS{W�HVW�FRQVLGpUp�FRPPH�QXO�FRPSWH�WHQX�GHV�UHSRUWV�GpILFLWDLUHV�H[LVWDQWV��
�

���������� �����������
5HWUDLWp��
�

5pVXOWDW�QHW�SDUW�GX�JURXSH��HQ�PLOOLHUV�G
¼� ������� �������
1RPEUH�PR\HQ�SRQGpUp�G
DFWLRQV ���������� ����������

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

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

(OLPLQDWLRQ�GHV�LQWpUrWV�FDSLWDOLVpV�GHV�25$ ��� �

5pVXOWDW�QHW�SDUW�GX�JURXSH�UHWUDLWp�GH�
O
pOLPLQDWLRQ�GHV�LQWpUrWV�FDSLWDOLVpV�GHV�25$ ������� �������

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

*�Résultat�retraité�30�juin�2014�:�impact�rétrospectif�IFRIC�21

1RPEUH�PR\HQ�SRQGpUp�G
DFWLRQV�RUGLQDLUHV�HW�
G
DFWLRQV�SRWHQWLHOOHV�GLOXWLYHV� ����������������������

�
�
�

1RWH����� (YqQHPHQWV�SRVWpULHXUV�j�OD�FO{WXUH�
�
2SpUDWLRQV�VXU�OH�FDSLWDO�
�
'LYHUVHV�GHPDQGHV�GH�UHPERXUVHPHQWV�G¶25$�HW�G¶H[HUFLFH�GH�%6$�RQW�pWp�UHoXHV�SRVWpULHXUHPHQW�DX����MXLQ�������
/H�UpVXPp�GX�FXPXO�GH�FHV�RSpUDWLRQV�HW�GH�OHXU�LPSDFW�VXU�OH�FDSLWDO�VRFLDO�HVW�SUpVHQWp�GDQV�OH�WDEOHDX�FL�GHVVRXV���
�

Exercice Solde�à�date Exercice Solde�à�date
Nombre�
d'actions�

créées�ORA

Nombre�
d'actions�
créées�BSA

Augmentation�
capital�social

Nouveau�
nombre�
d'actions

Nouveau�
capital�social�

à�date

4�990�000 185�460�644 1�407�283 189�505�861 4�990�000 2�814�566 78�045,66�€ 14�403�784 144�037,84�€

ORA BSA Impact�capital�social

�
�
$� OD� GDWH� G¶DUUrWp� GHV� FRPSWHV� VHPHVWULHOV�� 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��
�
�
�
$XFXQ�DXWUH�pYpQHPHQW�VLJQLILFDWLI�Q¶HVW�LQWHUYHQX�SRVWpULHXUHPHQW�DX����MXLQ�������



���
�

)21&,(5(�3$5,6�125'�
6RFLpWp�$QRQ\PH�DX�FDSLWDO�GH������������(XURV�

6LqJH�VRFLDO�������DYHQXH�GH�OD�%DQTXH�±�������3$5,6�
5�&�6��3$5,6�������������

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�
�
�
�

5$33257�6(0(675,(/�3285�/$�3(5,2'(�
'8��HU�-$19,(5�$8����-8,1������

�
�

�� $&7,9,7(�$8�&2856�'(�/$�3(5,2'(�
�
/H�*URXSH�)21&,(5(�3$5,6�125'�UpDOLVH�O¶LQWpJUDOLWp�GH�VRQ�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�GDQV�OH�VHFWHXU�GH�
O¶LPPRELOLHU�GH�EXUHDX[�VXU�OH�VLWH�GX�©�&HQWUH�G¶$IIDLUHV�3DULV�1RUG�ª��DX�%ODQF�0HVQLO������
�
$X� ��� MXLQ� ������ OH� SDWULPRLQH� LPPRELOLHU� GX� *URXSH� )21&,(5(� 3$5,6� 125'� UHSUpVHQWH� XQH�
VXUIDFH�WRWDOH�GH��������Pð�SOXV��������Pð�GH�6+21�SRXU�OH�SURMHW�$5&$1,$�SRUWDQW�VXU�O¶LPPHXEOH�
%21$3$57(�� /H� EkWLPHQW�� DEULWDQW� OH� 5HVWDXUDQW� ,QWHU�(QWUHSULVHV� �5,(�� HW� UHSUpVHQWDQW� HQYLURQ�
������ Pð�� DSSDUWLHQW� SRXU� VD� SDUW� DX� V\QGLFDW� GH� FRSURSULpWp� GX� &HQWUH� G¶$IIDLUHV� GDQV� OHTXHO� OH�
*URXSH� )21&,(5(� 3$5,6� 125'� D� XQH� SDUWLFLSDWLRQ� GH� �������� 0DLV� OH� *URXSH� )21&,(5(�
3$5,6�125'�EpQpILFLH�G¶XQ�FRQWUDW�GH�PLVH�j�GLVSRVLWLRQ�j�VRQ�SURILW�HW�OHV�WUDYDX[�GX�5,(�RQW�pWp�
LQWpJUDOHPHQW� ILQDQFpV� SDU� OH� *URXSH� )21&,(5(� 3$5,6� 125'��� OH� 5,(� Q¶HVW� SOXV� H[SORLWp�
GHSXLV�MXLOOHW������VXLWH�DX�GpSDUW�GH�6RGH[R��
�
/H�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�GX��HU�VHPHVWUH������V¶HVW�pOHYp�j�����.¼��OR\HUV�����.¼�HW�FKDUJHV�UHIDFWXUDEOHV�
����.¼��FRQWUH�������.¼�DX��HU� VHPHVWUH�������OR\HUV�����.¼�HW�FKDUJHV�UHIDFWXUDEOHV�����.¼���/D�
EDLVVH�VHQVLEOH�GX�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�V¶H[SOLTXH�SDU�OHV�GpSDUWV�HW�DUULYpHV�GH�ORFDWDLUHV�VXU�OD�SpULRGH��
&HWWH�EDLVVH�HVW� OLpH�j� OD�SROLWLTXH�GH� OD�6RFLpWp�GH� OLEpUHU�FHUWDLQV�HVSDFHV�DILQ�GH�SUpSDUHU� OH�SURMHW�
LPPRELOLHU��
�
�

�� (9(1(0(176�,03257$176�'(�/$�3(5,2'(�
�
����3URWRFROHV�ORFDWDLUHV�

�
/HV���PDUV�HW����PDL�������GDQV�OH�FDGUH�GX�SURMHW��&I��SRLQW������SDUDJUDSKH�%�FL�DSUqV���OD�VRFLpWp�D�
VLJQp�GHX[�SURWRFROHV�GH�UpVLOLDWLRQ�DQWLFLSpH�DPLDEOH�G¶XQ�EDLO�DYHF�GHV�VRFLpWpV�RFFXSDQW����Pð�GX�
EkWLPHQW�&RQWLQHQWDO���
�
����3ULVH�j�EDLO�

�
'X��HU�IpYULHU�DX��HU�MXLQ�������VL[�QRXYHDX[�ORFDWDLUHV�RQW�SULV�j�EDLO�XQH�VXUIDFH�WRWDOH�UHSUpVHQWDQW�
����Pð�HQYLURQ�VXU�OH�EkWLPHQW�$PSqUH��
�
+RUPLV�FHV�DUULYpHV�HW�FHV�GpSDUWV��LO�Q¶\�D�DXFXQH�DXWUH�PRGLILFDWLRQ�VXU�O¶pWDW�ORFDWLI��'HV�GHPDQGHV�
GH�ORFDWLRQ�pPDQDQW�G¶HQWUHSULVHV�VLWXpHV�VXU�OH�SpULPqWUH�GX�FHQWUH�DLQVL�TXH�GH�VRFLpWpV�HQ�FRXUV�GH�
FUpDWLRQ�QRXV�SDUYLHQQHQW�UpJXOLqUHPHQW��FRQVROLGDQW�DLQVL� OHV�HIIRUWV�GH�FRPPHUFLDOLVDWLRQ�GpSOR\pV�
VXU�OH�VLWH�HW�SULQFLSDOHPHQW�VXU�OH�EkWLPHQW�$PSqUH��
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����2SpUDWLRQ�VXU�OH�FDSLWDO�VRFLDO�
�
&RQIRUPpPHQW�DX[�WHUPHV�HW�FRQGLWLRQV�GHV�25$%6$�pPLV�OH���GpFHPEUH�������HQ�DSSOLFDWLRQ�GH�OD�
GpOpJDWLRQ�GH�FUpDQFH�DFFRUGpH�DX�&RQVHLO�G¶$GPLQLVWUDWLRQ�SDU�O¶$VVHPEOpH�*pQpUDOH�([WUDRUGLQDLUH�
GX����MXLQ�������OD�VRFLpWp�277�3523(57,(6�D�DGUHVVp�OH����IpYULHU������j�OD�6RFLpWp�XQH�GHPDQGH�
GH� UHPERXUVHPHQW� GH� �������� 25$�� /D� 6RFLpWp� D� GRQF� SURFpGp� j� OD� FUpDWLRQ� GH� �������� DFWLRQV�
QRXYHOOHV� HW� OH� FDSLWDO� VRFLDO� HVW� SDVVp� GH� ���������� HXURV� j� ���������� HXURV�� GLYLVp� HQ� ����������
DFWLRQV���
�
)DLVDQW� VXLWH� j� XQH� QRXYHOOH� GHPDQGH� GH� UHPERXUVHPHQW� G¶25$� pPDQDQW� GH� OD� 6RFLpWp� 277�
3523(57,(6� HQ� GDWH� GX� ��� DYULO� ������ OD� 6RFLpWp� D� SURFpGp� j� OD� FUpDWLRQ� GH� �������� DFWLRQV�
QRXYHOOHV��/H�FDSLWDO�V¶pOqYH�GRQF�j�����������HXURV��GLYLVp�HQ�����������DFWLRQV��
�
'H� VRQ� F{Wp�� OD� VRFLpWp� (8523(� 2))(5,1*� D� DGUHVVp� j� OD� 6RFLpWp� GHV� GHPDQGHV� G¶H[HUFLFH� GH��
��������%6$� DWWDFKpV� j� OHXUV�25$��/D�6RFLpWp� D� GRQF� SURFpGp� j� OD� FUpDWLRQ� GH� �� �������� DFWLRQV�
QRXYHOOHV�� /H� FDSLWDO� VRFLDO� HVW� SDVVp� GH� ���������� HXURV� j� ���������� HXURV�� GLYLVp� HQ� ����������
DFWLRQV��
�
3RVWpULHXUHPHQW�DX����MXLQ�������GLYHUVHV�GHPDQGHV�GH�UHPERXUVHPHQW�G¶25$�HW�G¶H[HUFLFHV�GH�%6$�
RQW�pWp� UHoXHV��/¶LPSDFW�GH�FHV�RSpUDWLRQV�VXU� OH�FDSLWDO�VRFLDO�HVW�GpFULW�GDQV� OD�QRWH���(YqQHPHQWV�
SRVWpULHXUV�GX�SUpVHQW�UDSSRUW��
�
����9pULILFDWLRQ�GH�FRPSWDELOLWp��

�
$X�FRXUV�GX��HU�VHPHVWUH�������3$0,(5�D�IDLW�O¶REMHW�G¶XQH�SURFpGXUH�GH�YpULILFDWLRQ�GH�FRPSWDELOLWp�
FRQFHUQDQW�OHV�DQQpHV������HW������HW�G¶XQH�YpULILFDWLRQ�GH�OD�79$�SRXU��������
3DU� FRXUULHU� HQ� GDWH� GX� �� DR�W� ������ O¶$GPLQLVWUDWLRQ� ILVFDOH� D� QRWLILp� j� OD� VRFLpWp� TXH� FH� FRQWU{OH�
V¶DFKHYDLW�VDQV�DXFXQH�UHFWLILFDWLRQ��
�
����&RQWLQXLWp�G¶H[SORLWDWLRQ��

�
/HV� FRPSWHV� VHPHVWULHOV� 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�MXLOOHW������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�GDQV�O¶DWWHQWH�GX�FKDQJHPHQW�GX�3/8�
TXL�GHYUDLW�LQWHUYHQLU�HQ�GpFHPEUH�������VHORQ�OHV�LQIRUPDWLRQV�SXEOLTXHV�UHFXHLOOLHV��YLD�VRQ�
VLWH� LQWHUQHW�� DXSUqV� GH� OD� 0DLULH� GH� %ODQF�0HVQLO�� /D� VRFLpWp� SUpVHQWHUD� OD� SURFpGXUH� GH�
FKDQJHPHQW�GX�3/8�DX[�EDQTXHV�YHUV�OD�PL�RFWREUH��FHWWH�UHQFRQWUH�D\DQW�SRXU�EXW�GH�PHWWUH�
j�SODW�VRQ�GRVVLHU��SURWRFROH�GX����PDUV������IL[DQW�DX����PDUV������OH�UHPERXUVHPHQW�WRWDO�
GHV� HPSUXQWV� EDQFDLUHV�� HQ� IRQFWLRQ� GH� O¶pYROXWLRQ� IDYRUDEOH� GX� SURMHW�� /D� EDQTXH� 6DGH� D�
G¶RUHV� HW� GpMj� GRQQp� VRQ� DFFRUG� SRXU� FH� UHQGH]�YRXV��� OD� VRFLpWp� DWWHQG� OD� QRPLQDWLRQ� G¶XQ�
QRXYHO�LQWHUORFXWHXU�GX�F{Wp�GX�&UpGLW�)RQFLHU�SRXU�YDOLGHU�FHWWH�UHQFRQWUH���

�� 8Q�GpFDLVVHPHQW�GH����.¼�PHQVXHO�HVW�SUpYX�j�SDUWLU�G¶RFWREUH�SURFKDLQ�SRXU�VROGHU�OD�GHWWH�
VXU����PRLV�GH�OD�WD[H�IRQFLqUH��������

�� /D� WD[H� IRQFLqUH� UHVWDQW� H[LJLEOH� j� FH� MRXU� V¶pOqYH� j� ����0¼� SRXU� OHV� DQQpHV� ����� j� ������
&RQFHUQDQW�O¶DQQpH�������OD�WD[H�IRQFLqUH�Q¶HVW�SDV�H[LJLEOH�FDU�IDLVDQW�O¶REMHW�GH�UpFODPDWLRQV�
DVVRUWLHV� GH� GHPDQGHV� GH� VXULV� GH� SDLHPHQW� VXU� OHVTXHOOHV� O¶$GPLQLVWUDWLRQ� Q¶D� SDV� HQFRUH�
VWDWXp��
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/D�6RFLpWp�HVWLPH�TXH�OHV�GLIIpUHQWHV�SURFpGXUHV�LQWHQWpHV�HQ������SDU�QRWUH�FRQVHLO��OH�FDELQHW�
'H�*DXOOH�	�)OHXUDQFH��HW�VD�UHSULVH�SURFKDLQH�GH�FRQWDFW�DYHF�O¶$GPLQLVWUDWLRQ�ORFDOH�SRXU��j�
QRXYHDX��FKHUFKHU�XQH�VROXWLRQ�DPLDEOH�VXU�FH�GRVVLHU��UHQGHQW�SHX�SUREDEOH�XQ�GpFDLVVHPHQW�
GH�WD[H�IRQFLqUH�G¶LFL�OH����MXLQ�������j�FH�MRXU��DXFXQH�PLVH�HQ�UHFRXYUHPHQW�Q¶HVW�SDUYHQXH�j�
OD�6RFLpWp���$XVVL��DXFXQ�DXWUH�GpFDLVVHPHQW�GH�WD[HV�IRQFLqUHV�Q¶D�pWp�SUpYX�GDQV�OH�EXGJHW�GH�
WUpVRUHULH��
,O�HVW�UDSSHOp�TXH�OHV�GLVFXVVLRQV�SUpFpGHQWHV�DYHF�OH�&&6)�Q¶DYDLHQW�SDV�DERXWL�VXU�FH�GRVVLHU�
HQ� UDLVRQ� G¶XQH� GpFLVLRQ� SULVH� HQ� UHWHQDQW� QRWDPPHQW� XQ�PRQWDQW� GH� ILQDQFHPHQW� EDQFDLUH�
FRUUHVSRQGDQW� DX�PRQWDQW� GHV� WUDYDX[�QpFHVVDLUHV� j� OD� UpDOLVDWLRQ�GX�SURMHW� GH� ���0¼�DORUV�
TX¶LO�QH�V¶pOqYH�TX¶j����0¼���

�� /D�WD[H�VXU�OHV�EXUHDX[�H[LJLEOH�DX����MXLQ������V¶pOqYH�j�����.¼��6L�OD�6RFLpWp�GHYDLW�IDLUH�
O¶REMHW�GH�PLVH�HQ�UHFRXYUHPHQW�VXU�OD�WD[H�VXU�OHV�EXUHDX[��HOOH�VH�UDSSURFKHUDLW�GHV�VHUYLFHV�
FRPSpWHQWV�SRXU�QpJRFLHU�XQ�pWDOHPHQW�GH�VD�GHWWH��/HV�GpODLV�JpQpUDOHPHQW�DFFRUGpV�SRXU�OH�
UqJOHPHQW� GH� FHWWH� WD[H� VRQW� GH� O¶RUGUH� GH� ��� PRLV�� (Q� FRQVpTXHQFH�� OD� 6RFLpWp� FRQVLGqUH�
FRPPH�SHX�SUREDEOH�XQ�GpFDLVVHPHQW�DIIpUHQW�j�OD�WD[H�VXU�OHV�EXUHDX[�G¶LFL�OH����MXLQ�������
$XVVL��DXFXQ�GpFDLVVHPHQW�SRXU�FHWWH�WD[H�Q¶D�pWp�LQWpJUp�DX�EXGJHW�GH�WUpVRUHULH���

�� /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����MXLQ������HQYHUV�OHV�V\QGLFDWV�GH�FRSURSULpWp�VHURQW�FRPSHQVpHV�DYHF�OHV�
GLIIpUHQWHV�FUpDQFHV�GHV�DXWUHV�VRFLpWpV�GX�*URXSH�HQYHUV�FHV�GHUQLHUV��j� VDYRLU�)21&,(5(�
3$5,6�125'�HW�$UDGLD���

�� 8Q�HQFDLVVHPHQW�QHW�GH�FUpGLW�GH�79$�GH�����.¼�HVW�SUpYX�G¶LFL�OH����MXLQ��������
�� $XFXQ� HQFDLVVHPHQW� Q¶D� pWp� SUpYX� GDQV� OH� EXGJHW� FRQFHUQDQW� OH� OLWLJH� $'<$/� �&I��

1RWH����GH�O¶DQQH[H�DX[�FRPSWHV�FRQVROLGpV����
�� /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�� OHV�VRFLpWpV�277�3523(57,(6�HW�),33�SDU�
O¶LQWHUPpGLDLUH� GH� OHXUV� UHSUpVHQWDQWV� UHVSHFWLIV�� -HDQ�)UDQoRLV� 2WW� HW� 5LFKDUG� /RQVGDOH�
+DQGV�� RQW� UHQRXYHOp� OHXU� VRXWLHQ� ILQDQFLHU� j� )21&,(5(� 3$5,6� 125'� ORUV� GX� &RQVHLO�
G¶$GPLQLVWUDWLRQ�V¶pWDQW� WHQX� OH����VHSWHPEUH������HW� VH�VRQW�HQJDJpV�j�DSSRUWHU�����������
HXURV�G¶LFL�OH����MXLQ�������GDQV�OD�OLPLWH�GHV�EHVRLQV�GH�OD�6RFLpWp��

�
6XU� OD� EDVH� GH� FHV� K\SRWKqVHV�� O¶pTXLOLEUH� GH� WUpVRUHULH� HVW� GRQF� DVVXUp� MXVTX¶DX� ��� MXLQ� ������ j�
FRQGLWLRQ� TXH� OH� VROGH� GH� GHWWH� UHODWLYH� j� OD� WD[H� IRQFLqUH�� LQGLTXp� DX� WDEOHDX� UpFDSLWXODWLI� DX�
SDUDJUDSKH������©�/LWLJHV�ª�GH�O¶DQQH[H�GHV�FRPSWHV�VHPHVWULHOV��QRQ�SULV�HQ�FRPSWH�GDQV�FH�EXGJHW��
SXLVVH�IDLUH�O¶REMHW�G¶XQ�pWDOHPHQW�j�SOXV�ORQJ�WHUPH�HW�TXH�OD�6RFLpWp�SXLVVH�REWHQLU��DYDQW�OH����PDUV�
������OH�SURORQJHPHQW�GH�O¶DFFRUG�VLJQp�DYHF�OHV�EDQTXHV�OH����PDUV�������
�
%�±�3RLQW�G¶DYDQFHPHQW�3URMHW�
�
8Q�JURXSH�G¶DGPLQLVWUDWHXUV�GH�)RQFLqUH�3DULV�1RUG�D�UHQFRQWUp�j�SOXVLHXUV�UHSULVHV��GHSXLV�VD�SULVH�GH�
IRQFWLRQ�HQ�������0RQVLHXU�7KLHUU\�0HLJQHQ��0DLUH�GH�%ODQF�0HVQLO��$SUqV�DYRLU�FRQILUPp�WRXW�VRQ�
LQWpUrW�SRXU�OH�SURMHW�GDQV�VRQ�HQVHPEOH�FRQFHUQDQW�OH�&HQWUH�G¶$IIDLUHV�3DULV�1RUG��0RQVLHXU�7KLHUU\�
0HLJQHQ�D��ORUV�GX�FRQVHLO�PXQLFLSDO�GX����MXLOOHW�������ODQFp�OD�UpYLVLRQ�GX�3ODQ�/RFDO�G¶8UEDQLVPH�
�3/8�� VXU� O¶HQVHPEOH� GX� WHUULWRLUH� FRPPXQDO� HW� QRWDPPHQW� FHOOH� FRQFHUQDQW� OH� SURMHW� GX� &HQWUH�
G¶$IIDLUHV��
'DQV� OH� FDGUH�GX� FKDQJHPHQW�GH�3/8�HW� j� O¶LVVXH�G¶XQ� DSSHO�G¶RIIUHV�� OD�PDLULH�GH�%ODQF�0HVQLO� D�
FRQILp�� ILQ� ������ OD� PLVVLRQ� G¶pWXGH� GH� FH� FKDQJHPHQW� JOREDO� j� O¶$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�
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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���
$� O¶LVVXH� GH� OD� VHFRQGH� UpXQLRQ� SXEOLTXH� G¶LQIRUPDWLRQ� VXU� O¶DYDQFpH� GHV� WUDYDX[� G¶pWXGH� GX�
FKDQJHPHQW� GH� 3/8� TXL� V¶HVW� WHQXH� OH� ���PDL� ������ OD�0DLULH� GX� %ODQF�0HVQLO� D� PLV� HQ� OLJQH� OD�
GHUQLqUH� YHUVLRQ� GX� SURMHW� GH� QRXYHDX� 3/8��(Q� FH� TXL� FRQFHUQH� OH� WHUUDLQ� VXU� OHTXHO� VH� VLWXHQW� OHV�
EkWLPHQWV� GH�)RQFLqUH�3DULV�1RUG� �)31��� DFWXHOOHPHQW� FODVVp� HQ� ]RQH�8/D� �DFWLYLWpV� LQGXVWULHOOHV� j�
YRFDWLRQ�GH�SDUF�G¶DFWLYLWpV���)31�DYDLW�FRQWULEXp�j�OD�UpIOH[LRQ�SXEOLTXH�DYHF�GHV�DYDQWV�SURMHWV�TXL�
UHSRVDLHQW�VXU�OH�FKDQJHPHQW�G¶DIIHFWDWLRQ�G¶XQH�PDMRULWp�RX�GH�OD�WRWDOLWp�GX�WHUUDLQ�HQ�]RQH�G¶KDELWDW�
FROOHFWLI��5DSSHORQV�TXH�OH�VLWH�VH�VLWXH�j�HQYLURQ�����PqWUHV�GH�OD�IXWXUH�JDUH�GX�*UDQG�3DULV�GH�%ODQF�
0HVQLO��HW�TXH�����GX�WHUUDLQ�j�SUR[LPLWp�GH�OD�=RQH�3ULRULWDLUH�GHV�7LOOHXOV�F{Wp�DY��'HVFDUWHV�VHUDLW�
pOLJLEOH�j�OD�UpGXFWLRQ�GH�79$�j������FRQWUH�����VXU�OD�YHQWH�G¶DSSDUWHPHQWV�QHXIV���
6XLWH�DX�GHUQLHU�SURMHW�SURSRVp��OD�0XQLFLSDOLWp�D�GpFLGp�GH�SURSRVHU�XQ�FKDQJHPHQW�G¶DIIHFWDWLRQ�WRWDO�
GX�WHUUDLQ�HQ�UpVLGHQWLHO��SOXV�SUpFLVpPHQW�HQ�]RQH�8$E�=RQH�GH�&ROOHFWLIV�HW�JUDQGV�3URMHWV��pOLJLEOH�j�
OD�79$�UpGXLWH��VXU�O¶DYHQXH�'HVFDUWHV�HW�HQ�]RQH�8*��=RQH�SDYLOORQQDLUH��VXU�O¶DUULqUH�GX�WHUUDLQ��
/RUV�GX�FRQVHLO�PXQLFLSDO�GX����MXLOOHW�������OH�SURMHW�GH�3/8�D�pWp�DUUrWp�HW�OH�ELODQ�GH�OD�FRQFHUWDWLRQ�
WLUp�� &HOD� VLJQLILH� TXH� OD� SKDVH� G
pODERUDWLRQ� GX� GRFXPHQW� HVW� DFKHYpH�� $LQVL� j� SDUWLU� GH� O¶DUUrW� GX�
SURMHW� D� FRPPHQFp� XQH� SKDVH� GH� FRQVXOWDWLRQ�� 'DQV� XQ� SUHPLHU� WHPSV�� OHV� SHUVRQQHV� SXEOLTXHV�
DVVRFLpHV��(WDW��&RQVHLO�5pJLRQDO�G¶,OH�GH�)UDQFH��«��VRQW�LQYLWpHV�j�GRQQHU�OHXUV�DYLV�GDQV�XQ�GpODL�
GH���PRLV�VXLYDQW� OH�&RQVHLO�0XQLFLSDO��8QH�IRLV�FHV�DYLV�UHoXV�� LOV�VRQW� MRLQWV�DX�GRVVLHU�G¶DUUrW�GX�
3/8�TXL�HVW�SUpVHQWp�j�O¶HQTXrWH�SXEOLTXH��&HWWH�VHFRQGH�HQTXrWH�GXUH�DX�PLQLPXP�XQ�PRLV�HW�GHYUDLW�
FRPPHQFHU�GDQV�OH�FRXUDQW�GX�PRLV�G¶RFWREUH�������8QH�FRPPXQLFDWLRQ�VHUD�IDLWH�GDQV�OD�SUHVVH�HW�
VXU� OH� VLWH� ,QWHUQHW�GH� OD�9LOOH�DILQ�G¶DQQRQFHU� OHV�GDWHV�SUpFLVHV�GH� O¶HQTXrWH�SXEOLTXH�DLQVL�TXH� OHV�
GDWHV�HW�OHV�KRUDLUHV�GH�UHQFRQWUH�DYHF�OH�FRPPLVVDLUH�HQTXrWHXU�GpVLJQp�SDU�OH�WULEXQDO�DGPLQLVWUDWLI��
8QH�IRLV�OD�SKDVH�G¶HQTXrWH�SXEOLTXH�DFKHYpH��OH�SURMHW�GH�3/8�SRXUUD�rWUH�PRGLILp�SRXU�WHQLU�FRPSWH�
GHV�DYLV�GHV�SHUVRQQHV�SXEOLTXHV�FRQVXOWpHV�HW�GHV�UpVXOWDWV�GH�O¶HQTXrWH�SXEOLTXH��/H�QRXYHDX�3/8�
SRXUUDLW�rWUH�DSSURXYp��VHORQ�OHV�LQIRUPDWLRQV�SXEOLTXHV�PLVHV�HQ�OLJQH�SDU�OD�0XQLFLSDOLWp��HQ�&RQVHLO�
0XQLFLSDO�j�OD�ILQ�GH�O¶DQQpH�������
�
'DQV�O¶DWWHQWH�GH�OD�PLVH�DX�SRLQW�GX�QRXYHDX�SURMHW�G¶DPpQDJHPHQW�GX�VLWH��OD�]RQH�D�pWp�FODVVpH�HQ�©�
SpULPqWUH� GH� JHO� ª�� 6XU� OD� EDVH� GHV� SUHPLHUV� pOpPHQWV� GLVSRQLEOHV�� OH� QRXYHDX� 3/8� G¶DSUqV� OHV�
SUHPLqUHV� HVWLPDWLRQV� GpFRXODQW� GX� GRFXPHQW� GH� OD�PXQLFLSDOLWp�� �� VRXV� UpVHUYH� GH�PRGLILFDWLRQV� j�
YHQLU� HW� G¶DSSUREDWLRQ� ILQDOH� GX� SURMHW� GH� 3/8� WHO� TXH� SUpVHQWp� SDU� OD�PXQLFLSDOLWp�� VH� GpFRXSHUDLW�
HQWUH��������j��������Pð�GH� ORJHPHQWV�FROOHFWLIV�HW�������j��������Pð�GH�3DYLOORQV��VDFKDQW�TXH�OD�
SDUWLH� SDYLOORQQDLUH� HW� OD� SUpVHUYDWLRQ� GH� EXUHDX[� UHVWHQW� GHV� VXMHWV� HQ� VXVSHQV�� /H� FDOHQGULHU�
SUpYLVLRQQHO�GH�OD�UpYLVLRQ�GX�3/8��WHO�TXH�ILJXUDQW�VXU�OH�GRFXPHQW�SXEOLp�SDU�OD�0XQLFLSDOLWp�SHUPHW�
GH� FRQVWDWHU� TXH� OD�0XQLFLSDOLWp� WDEOH� VXU� XQH� DSSUREDWLRQ� GX� QRXYHDX� 3/8� SRXU� OD� ILQ� GpFHPEUH�
�������
�
/H� &RQVHLO� G¶$GPLQLVWUDWLRQ� GH� )31� VH� IpOLFLWH� GHV� SURJUqV� UpDOLVpV� SDU� OD� 0XQLFLSDOLWp� VXU� OH�
FKDQJHPHQW� GH� 3/8� HW� HVSqUH� TXH� OD� ILQDOLVDWLRQ� GH� FH� FKDQJHPHQW� SHUPHWWUD� j� OD� IRQFLqUH�� VRXV�
UpVHUYH� G¶pYROXWLRQV� IXWXUHV� HW� G¶DSSUREDWLRQ� ILQDOH�� GH� VH� UHG\QDPLVHU� HQ� XWLOLVDQW� DX� PLHX[� FHV�
QRXYHOOHV� SHUVSHFWLYHV� G¶H[SORLWDWLRQ�� $� FH� VWDGH�� OH� &RQVHLO� G¶$GPLQLVWUDWLRQ� QH� FUR\DQW� SDV� DX�
UHGpYHORSSHPHQW�HQ�WRXW�EXUHDX[�GX�VLWH���SOXVLHXUV�VFHQDULL�VRQW�j�O¶pWXGH��VRLW�PL[WH�SRXU�SHUPHWWUH�OH�
UHORJHPHQW�GH�SOXVLHXUV�ORFDWDLUHV��VRLW�SXUHPHQW�UpVLGHQWLHO�SDU�GpPROLWLRQ�HW�UHFRQVWUXFWLRQ�j�QHXI�RX�
GH� WUDQVIRUPDWLRQ�GH� WRXW�RX�SDUWLH�GHV� LPPHXEOHV�GH�EXUHDX[�H[LVWDQWV�HQ� LPPHXEOHV�G¶KDELWDWLRQV�
FRPPH�OH�SUpYRLW�OD�ORL�GLWH�©�$OXU�ª��
�



���
�

�� &2037(6�&2162/,'(6�&21'(16(6�
�
/HV� FDSLWDX[� SURSUHV� FRQVROLGpV� GH� YRWUH� *URXSH� V¶pOqYHQW� j� ���� .¼� SRXU� XQ� WRWDO� GH� ELODQ� GH��
�������.¼��
�
/¶DFWLI�GH�YRWUH�6RFLpWp�FRPSUHQG�HVVHQWLHOOHPHQW���
�

�� GHV�LPPHXEOHV�GH�SODFHPHQW�SRXU�XQ�PRQWDQW�GH��������.¼��
�� GHV�LPPRELOLVDWLRQV�HQ�FRXUV�SRXU�XQ�PRQWDQW�GH�������.¼��
�� GHV�LPPRELOLVDWLRQV�FRUSRUHOOHV�SRXU�����.¼�FRUUHVSRQGDQW�HVVHQWLHOOHPHQW�j�GHX[�SDUNLQJV��

GX�PDWpULHO�GH�EXUHDX[�HW�GX�PRELOLHU�\�FRPSULV�OH�PRELOLHU�GX�UHVWDXUDQW�LQWHU�HQWUHSULVHV��
�� GHV� LPPRELOLVDWLRQV� ILQDQFLqUHV� SRXU� ���� .¼� HVVHQWLHOOHPHQW� FRPSRVpHV� SDU� GHV� GpS{WV� HW�

FDXWLRQQHPHQWV�YHUVpV�DX[�V\QGLFV�GHV�LPPHXEOHV��
�� GHV�FUpDQFHV�FOLHQWV�SRXU�������.¼��
�� GHV� DXWUHV� FUpDQFHV� SRXU� ����.¼�TXL� FRQFHUQHQW� SULQFLSDOHPHQW� GHV� FUpDQFHV� GH�79$�SRXU�

����.¼��GHV�IRXUQLVVHXUV�GpELWHXUV�SRXU�����.¼��SULQFLSDOHPHQW�GHV�DYDQFHV�DX�6\QGLF���GHV�
FUpDQFHV�GLYHUVHV�SRXU����.¼��

�� GHV�FKDUJHV�FRQVWDWpHV�G¶DYDQFH�SRXU����.¼��
�� OD�WUpVRUHULH�SRXU����.¼��

�
/H�SDVVLI�GH�YRWUH�6RFLpWp�FRPSUHQG�HVVHQWLHOOHPHQW���
�

�� GHV�GHWWHV�ILQDQFLqUHV�FRXUDQWHV�GH�������.¼�GRQW���
o� ������.¼�DXSUqV�GHV�pWDEOLVVHPHQWV�ILQDQFLHUV�HW�TXL�VRQW�j�pFKpDQFH�GX����PDUV������

VXLYDQW�OH�SURWRFROH�G¶DFFRUG�FRQFOX�DYHF�OHV�EDQTXHV�SUrWHXVHV��
o� ���.¼�G¶LQWpUrWV�FRXUXV�VXU�25$��
o� GH�����.¼�GH�GHWWHV�j�O¶pJDUG�GH�OD�VRFLpWp�),33���

�� GHV� GHWWHV� ILQDQFLqUHV� QRQ� FRXUDQWHV� SRXU� ����.¼�� FRUUHVSRQGDQW� j� OD� FRPSRVDQWH� GHWWH� GHV�
25$�� VRLW� OH� PRQWDQW� DFWXDOLVp� GHV� LQWpUrWV� j� YHUVHU� DX[� SRUWHXUV� HW� GRQW� O¶pFKpDQFH� HVW�
VXSpULHXUH�j���DQ��

�� GHV�GpS{WV�GH�JDUDQWLH�UHoXV�GH�ORFDWDLUHV�SRXU�����.¼��
�� GHV�GHWWHV�IRXUQLVVHXUV�SRXU�������.¼��GRQW�������.¼�FRQFHUQHQW�OH�JHVWLRQQDLUH�GX�FHQWUH��j�

FRPSHQVHU� DYHF� ���� .¼� GH� FUpDQFHV� HW� IDFWXUHV� j� pWDEOLU� GRQW� OHV� VRFLpWpV� GX� JURXSH� VRQW�
GpWHQWULFHV�VXU�OH�JHVWLRQQDLUH��

�� GHV�GHWWHV�ILVFDOHV�HW�VRFLDOHV�SRXU�������.¼�TXL�V¶DQDO\VHQW�SULQFLSDOHPHQW�SRXU�������.¼�GH�
SURYLVLRQV�SRXU�WD[H�IRQFLqUH��SRXU�����.¼�GH�WD[H�VXU�OHV�EXUHDX[��SRXU�����.¼�GH�79$�HW��
���.¼�GH�GHWWHV�VRFLDOHV��

�� OH�SRVWH�DXWUHV�GHWWHV�G¶XQ�PRQWDQW�GH�����.¼�TXL� UHSUpVHQWH�SRXU� O¶HVVHQWLHO� OHV� VROGHV�GXV�
DX[�ORFDWDLUHV�DX�WLWUH�GH�OD�UHGGLWLRQ�GHV�FKDUJHV������.¼���
�
�

/H� UpVXOWDW� QHW� SDUW� GX�*URXSH�)21&,(5(�3$5,6�125'�HVW� XQH�SHUWH�GH�������.¼�� ,O� FRPSUHQG�
SULQFLSDOHPHQW�OHV�pOpPHQWV�VXLYDQWV���
�

�� XQ�FKLIIUH�G¶DIIDLUHV�GH�����.¼�FRPSRVp�GH�OR\HUV�SRXU�����.¼�HW�GH�UHIDFWXUDWLRQV�GH�FKDUJHV�
SRXU�����.¼��

�� GHV� FKDUJHV� OLpHV� j� YRWUH� SDWULPRLQH� LPPRELOLHU� SRXU� ������ .¼�� O¶pFDUW� DYHF� OHV� FKDUJHV�
UHIDFWXUpHV� HVW� G�� G¶XQH� SDUW� DX[� FKDUJHV� QRQ� UHIDFWXUDEOHV� HW� G¶DXWUH� SDUW� DX[� FKDUJHV� QRQ�
UHIDFWXUpHV�HQ�UDLVRQ�GHV�ORFDX[�YDFDQWV��

�� GHV�DXWUHV�IUDLV�JpQpUDX[�SRXU�����.¼��
�� GHV�VDODLUHV�HW�FKDUJHV�VRFLDOHV�SRXU�����.¼��
�� GHV�DXWUHV�GRWDWLRQV�HW�SURYLVLRQV�SRXU�XQ�VROGH�GH�������.¼�GRQW�OD�GpSUpFLDWLRQ�GH�FUpDQFHV�

FOLHQWV�SRXU�������.¼����OHV�UHSULVHV�DX[�DXWUHV�DPRUWLVVHPHQWV�HW�SURYLVLRQV�SRXU�����.¼�TXL�
QH�FRQFHUQHQW�TXH�OHV�FUpDQFHV�FOLHQWV��



���
�

/HV�DXWUHV�pOpPHQWV�FRQVWLWXDQW�OH�UpVXOWDW�SURYLHQQHQW�GX�UpVXOWDW�ILQDQFLHU�������.¼���GRQW�����.¼�GH�
FKDUJHV�ILQDQFLqUHV�VH�UDSSRUWDQW�DX[�HPSUXQWV�DXSUqV�GHV�pWDEOLVVHPHQWV�ILQDQFLHUV��
�
�

�� 35,1&,3$8;�5,648(6��
�
/HV� SULQFLSDX[� ULVTXHV� SHVDQW� VXU� OH� *URXSH� )21&,(5(� 3$5,6� 125'� VRQW� UHODWpV� GDQV� OH�
SDUDJUDSKH�©�([SRVLWLRQ�DX[�ULVTXHV�ª�HQ�QRWHV�����j������GX�UDSSRUW�ILQDQFLHU��������
�
/H�SULQFLSDO�ULVTXH�UpVLGH�GDQV�OD�IDLEOHVVH�GX�FDVK�IORZ�OLp�j�OD�YDFDQFH�LPSRUWDQWH�FRQVWDWpH�VXU�OH�
VLWH��1pDQPRLQV��OHV�FRPSWHV�RQW�pWp�pWDEOLV�GDQV�XQH�SHUVSHFWLYH�GH�FRQWLQXLWp�G¶H[SORLWDWLRQ��FI��QRWH�
����GX�SUpVHQW�UDSSRUW���
�
/HV�OLWLJHV�HQ�FRXUV�DLQVL�TXH�OHXU�pYROXWLRQ�VRQW�UHODWpV�HQ�QRWHV������HW������GHV�DQQH[HV�DX[�FRPSWHV�
FRQVROLGpV�VHPHVWULHOV��
�
�

�� 6,78$7,21�(7�9$/(85�'8�3$75,02,1(�
�
/D�VLWXDWLRQ�HW�OD�YDOHXU�GX�SDWULPRLQH�DLQVL�TXH�OH�FDOFXO�GH�O¶DFWLI�QHW�UppYDOXp��$15��VRQW�GpFULWV�HQ�
QRWH������GHV�DQQH[HV�DX[�FRPSWHV�FRQVROLGpV�VHPHVWULHOV��
�
�

�� 35,1&,3$/(6�75$16$&7,216�(175(�3$57,(6�/,((6�
�
/HV�SULQFLSDOHV�WUDQVDFWLRQV�UpDOLVpHV�HQWUH�OHV�SDUWLHV�OLpHV�VRQW�OLVWpHV�GDQV�OD�QRWH������GHV�DQQH[HV�
DX[�FRPSWHV�FRQVROLGpV�VHPHVWULHOV��
�
�

�� (9(1(0(176�3267(5,(856�$�/$�&/2785(�
�

2SpUDWLRQV�VXU�OH�FDSLWDO�
�
'LYHUVHV�GHPDQGHV�GH�UHPERXUVHPHQWV�G¶25$�HW�G¶H[HUFLFH�GH�%6$�RQW�pWp�UHoXHV�SRVWpULHXUHPHQW�
DX� ��� MXLQ� ������ /H� UpVXPp� GX� FXPXO� GH� FHV� RSpUDWLRQV� HW� GH� OHXU� LPSDFW� VXU� OH� FDSLWDO� VRFLDO� HVW�
SUpVHQWp�GDQV�OH�WDEOHDX�FL�GHVVRXV���
�

Exercice�post�
30�juin�2015

Solde�au�
29/09/2015

Exercice�post�
30�juin�2015

Solde�au�
29/09/2015

Nb�d'actions�
créées�ORA

Nb�d'actions�
créées�BSA

Augmentation�
capital�social

Nouveau�
nombre�
d'actions

Nouveau�
capital�social

5�205�000 185�245�644 1�407�283 189�505�861 5�205�000 2�814�566 80�195,66�€�������� 14�618�784 146�187,84�€��

ORA BSA Impact�capital�social

�
�
$�OD�GDWH�G¶DUUrWp�GHV�FRPSWHV�VHPHVWULHOV��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��
�
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�
�
$XFXQ�DXWUH�pYpQHPHQW�VLJQLILFDWLI�Q¶HVW�LQWHUYHQX�SRVWpULHXUHPHQW�DX����MXLQ�������
�

�
�
�
�
/H�&RQVHLO�G¶$GPLQLVWUDWLRQ�








