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8)5�6&,(1&(6�	�7(&+1,48(6�&27(�%$648(�
8QLYHUVLWp�GH�3DX�HW�GHV�3D\V�GH�O¶$GRXU�

�
/LFHQFH�3URIHVVLRQQHOOH�(VSDFHV�1DWXUHOV�

2SWLRQ�%LRORJLH�$SSOLTXpH�DX[�(FRV\VWqPHV�([SORLWpV�
�

(WXGH�GH�OD�UpSDUWLWLRQ�GH�OD�
&LVWXGH�G¶(XURSH�

VXU�OH�VLWH�1DWXUD������GHV�%DUWKHV�GH�O¶$GRXU�

6WDJH�HIIHFWXp�GX������������DX�������������
$X�&3,(�6HLJQDQ[�$GRXU�

�����URXWH�G
$UUHPRQW�±�������6$,17�0$57,1�'(�6(,*1$1;�
VRXV�OD�GLUHFWLRQ�VFLHQWLILTXH�GH�0PH�/pD�*RXWDXGLHU�
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�/H�SUpVHQW�UDSSRUW�FRQVWLWXH�XQ�H[HUFLFH�SpGDJRJLTXH�TXL�QH�SHXW�HQ�DXFXQ�FDV�HQJDJHU�OD�
UHVSRQVDELOLWp�GH�O
(QWUHSULVH�RX�GX�/DERUDWRLUH�G
DFFXHLO��

3DXOLQH�'8)/26�
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ZĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ�
�

-H�WLHQV�j�UHPHUFLHU�%pQpGLFWH�%DUG��'LUHFWULFH�GX�&3,(�6HLJQDQ[�HW�$GRXU�GH�P¶DYRLU�
DFFXHLOOLH�DX�VHLQ�GH�O¶DVVRFLDWLRQ�DILQ�G¶HIIHFWXHU�PRQ�VWDJH�GH�ILQ�G¶pWXGH��

-H�UHPHUFLH�SDUWLFXOLqUHPHQW�PD�PDvWUH�GH�VWDJH��/pD�*RXWDXGLHU�GH�P¶DYRLU�SHUPLV�
GH�UpDOLVHU�FHWWH�pWXGH��GH�P¶DYRLU�HQFDGUpH�HW�JXLGpH�WRXW�HQ�PH�ODLVVDQW�XQH�FHUWDLQH�
DXWRQRPLH���

0HUFL� j� )UpGpULF� &D]DEDQ� �&KDUJp� G¶pWXGHV�� SRXU� VRQ� DLGH�� SDUWLFXOLqUHPHQW� HQ�
VWDWLVWLTXHV��

-H� UHPHUFLH� pJDOHPHQW� %pDWULFH� 'XFRXW� �&RRUGLQDWULFH� SpGDJRJLTXH� HW� FKDUJpH�
G¶pWXGHV���*pUDOGLQH�/DIDUJXH��&KDUJpH�G¶pWXGHV���(OLVDEHWK�0HUFDGHU��7HFKQLFLHQQH�
HQYLURQQHPHQW��� %HQRvW� /X\HU�7DQHW� �$QLPDWHXU� HW� WHFKQLFLHQ� HQYLURQQHPHQW�� HW�
-HDQHWWH�%UHWRQ��$QLPDWULFH�HW�FKDUJpH�G¶pWXGHV��SRXU�OHXU�DFFXHLO�HW�OHXUV�FRQVHLOV��

3OXV�JpQpUDOHPHQW��PHUFL�j�WRXWH�O¶pTXLSH�GX�&3,(�GH�OHXU�ERQQH�KXPHXU���

0HUFL�j�5pP\�&DOOLRW��6WDJLDLUH��GH�VRQ�DLGH�VXU�OH�WHUUDLQ�HW�&DPLOOH�%URXVWDXW��6HUYLFH�
&LYLTXH��SRXU�VD�FRQYLYLDOLWp�DX�EXUHDX��

0HUFL�pJDOHPHQW�j���

1RsOOH� %UX� �'LUHFWULFH� GH� O
8)5� 6FLHQFHV� HW� 7HFKQLTXHV� &{WH� %DVTXH�� 0DvWUH� GH�
&RQIpUHQFHV�DX�/DERUDWRLUH�GH�0DWKpPDWLTXHV�HW�OHXUV�$SSOLFDWLRQV��SRXU�VRQ�DLGH�HQ�
VWDWLVWLTXHV���

)UDQFN� '¶$PLFR� �0DvWUH� GH� FRQIpUHQFHV� GH� O¶8)5� 6FLHQFHV� HW� 7HFKQLTXHV� &{WH�
%DVTXH��GH�P¶DYRLU�JXLGpH�VXU�OD�UpDOLVDWLRQ�GH�OD�PpWKRGH�G¶RFFXSDWLRQ���

6WpSKDQLH�'DUEODGH�GH�OD�5pVHUYH�1DWXUHOOH�GH�O¶pWDQJ�QRLU�SRXU�OH�WHPSV�FRQVDFUp�j�
OD�FRQVXOWDWLRQ�GH�OHXU�ELEOLRJUDSKLH��
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/H�/DEHO�©�&3,(�ª���&HQWUH�3HUPDQHQW�G¶,QLWLDWLYHV�SRXU�O¶(QYLURQQHPHQW�±�HVW�FUpp�HQ�
�����SDU�OHV�0LQLVWqUHV�GH�O¶(QYLURQQHPHQW��GH�O¶(GXFDWLRQ�1DWLRQDOH��GH�OD�-HXQHVVH�
HW� GHV� 6SRUWV� HW� GH� O¶$JULFXOWXUH�� � ,O� YLVH� OHV� DVVRFLDWLRQV� LPSOLTXpHV� GDQV� OH�
GpYHORSSHPHQW�GXUDEOH�GH� OHXU� WHUULWRLUH��/H� UpVHDX�VH�GpYHORSSH�SRXU�DERXWLU�j� OD�
FUpDWLRQ�GH�O¶8QLRQ�1DWLRQDOH�GHV�&3,(�TXL�JqUH� OH� ODEHO�GHSXLV�������/HV�PLVVLRQV�
GHV�&3,(�VH�GLYHUVLILHQW�YHUV�O¶pGXFDWLRQ�j�O¶HQYLURQQHPHQW��SXLV�OD�ELRGLYHUVLWp��O¶HDX�
HW� OH� FKDQJHPHQW� FOLPDWLTXH�� (QILQ� HQ� ������ XQH� QRXYHOOH� FKDUWH� HVW� DGRSWpH��
SRVLWLRQQDQW�DLQVL�OHV�&3,(�FRPPH�©�DUWLVDQV�GX�FKDQJHPHQW�HQYLURQQHPHQWDO�ª���

/¶8QLRQ� 1DWLRQDOH� GHV� &3,(� VH� FRPSRVH� DXMRXUG¶KXL� GH� ��� &3,(� GRQW� OH� &3,(�
6HLJQDQ[�$GRXU��VHXO�&3,(�GX�GpSDUWHPHQW�GHV�/DQGHV��HW��H�ODEHOOLVp�HQ�$TXLWDLQH���
$VVRFLDWLRQ�FUppH�HQ�������HOOH�REWLHQW�OH�ODEHO�HQ������� �

%DVp�VXU�OH�VLWH�G¶$UUHPRQW��DX�F°XU�GX�6HLJQDQ[��VXU�OD�FRPPXQH�GH�6DLQW�0DUWLQ�
GH�6HLJQDQ[�������OH�&3,(�GLVSRVH�G¶XQ�HVSDFH�G¶DFFXHLO�LPSRUWDQW�FRPSUHQDQW�����KD�
GH� SUDLULHV�� MDUGLQV� HW� SDUF� ERLVp�� XQ� EkWLPHQW� SpGDJRJLTXH�� XQH� DQFLHQQH� IHUPH�
DPpQDJpH�HQ�EkWLPHQW�DGPLQLVWUDWLI��VDOOH�G¶H[SRVLWLRQ�HW�G¶DFFXHLO��HW�HQILQ�XQ�ORFDO�
WHFKQLTXH���

&H�VLWH�HVW�DQLPp�SDU�XQ�HQVHPEOH�GH�SURIHVVLRQQHOV�GH�O¶HQYLURQQHPHQW�FRQVWLWXp�GH�
��VDODULpV����pTXLSH�DX[�FRPSpWHQFHV�GLYHUVLILpHV�HW�FRPSOpPHQWDLUHV�FRPSRVpH�GH�
FKDUJpV�G¶pWXGHV��DQLPDWHXUV��HW�WHFKQLFLHQV�HQYLURQQHPHQW����

&H� SHUVRQQHO� SHUPDQHQW� JqUH� GLIIpUHQWHV� PLVVLRQV� V¶RUJDQLVDQW� DXWRXU� GH� OD�
VHQVLELOLVDWLRQ�� OD� IRUPDWLRQ� HW� O¶pGXFDWLRQ� j� O¶HQYLURQQHPHQW� HW� DX� GpYHORSSHPHQW�
GXUDEOH�� O¶DFFRPSDJQHPHQW� GHV� WHUULWRLUHV� GDQV�GHV�GpPDUFKHV�GH�GpYHORSSHPHQW�
GXUDEOH�HW�HQILQ�O¶H[SHUWLVH�QDWXUDOLVWH���

7UDYDLOODQW�HQ�FROODERUDWLRQ�DYHF�OHV�GLIIpUHQWV�DFWHXUV�GX�WHUULWRLUH��SXEOLFV�RX�SULYpV��
OH�&3,(�LQWHUYLHQW�VXU���D[HV����

Ͳ� &+(5&+(5��HQ�RIIUDQW�GHV�VHUYLFHV�G¶pWXGHV��GH�FRQVHLOV�HW�G¶H[SHUWLVH���
Ͳ� '(9(/233(5��HQ�DJLVVDQW�DYHF�OHV�DFWHXUV�ORFDX[�SRXU�SURWpJHU�HW�YDORULVHU�

OH�WHUULWRLUH���
Ͳ� 75$160(775(��SDU�XQH�SpGDJRJLH�DFWLYH��VFLHQWLILTXH��VHQVLEOH�HW�FXOWXUHOOH��
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,QWURGXFWLRQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� 3UpVHQWDWLRQ�GH�OD�&LVWXGH�G¶(XURSH�����������������������������������������������������������������������������
���� 'HVFULSWLRQ�GH�O¶HVSqFH�����������������������������������������������������������������������������������������������
���� (FRORJLH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������ /¶KLYHUQDWLRQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������ /D�SKDVH�G¶DFWLYLWp�����������������������������������������������������������������������������������������������

���� 5pSDUWLWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 0HQDFHV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������ ,PSDFW�DQWKURSLTXH����������������������������������������������������������������������������������������������
������ /HV�HVSqFHV�H[RJqQHV�����������������������������������������������������������������������������������������

���� 6WDWXW�GH�SURWHFWLRQ�����������������������������������������������������������������������������������������������������

�� 3UpVHQWDWLRQ�GH�OD�]RQH�G¶pWXGH������������������������������������������������������������������������������������
���� /H�VLWH�1DWXUD���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 8Q�UpVHDX�K\GURJUDSKLTXH�ULFKH��������������������������������������������������������������������������������

�� 0pWKRGRORJLH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 6\QWKqVH�GHV�GRQQpHV�H[LVWDQWHV������������������������������������������������������������������������������
���� 5HFKHUFKHV�GH�QRXYHOOHV�]RQHV�j�SURVSHFWHU������������������������������������������������������������
���� 2UJDQLVDWLRQ�GH�OD�SURVSHFWLRQ�����������������������������������������������������������������������������������
���� 3URWRFROH�G¶LQYHQWDLUH�������������������������������������������������������������������������������������������������
���� $QDO\VH�&DUWRJUDSKLTXH���������������������������������������������������������������������������������������������
���� $QDO\VH�VWDWLVWLTXH�����������������������������������������������������������������������������������������������������
���� /D�0pWKRGH�©�VLWH�RFFXSDQF\�ª���pWXGH�SLORWH������������������������������������������������������������

�� 5pVXOWDWV�HW�GLVFXVVLRQ��������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 6\QWKqVH�GHV�GRQQpHV�H[LVWDQWHV������������������������������������������������������������������������������
���� 6\QWKqVH�GHV�GRQQpHV�LQYHQWRULpHV�HQ������������������������������������������������������������������
���� &RQFOXVLRQ�VXU�OD�UpSDUWLWLRQ�GH�OD�&LVWXGH�G¶(XURSH�VXU�OH�VLWH�1DWXUD�������������������
���� $QDO\VH�GHV�VLWHV�SUpIpUHQWLHOV�GH�O¶HVSqFH����������������������������������������������������������������
���� /D�PpWKRGH�©�VLWH�RFFXSDQF\�ª����������������������������������������������������������������������������������
���� 3URWRFROH�GH�VXLYL�j�ORQJ�WHUPH����������������������������������������������������������������������������������

�� 0HVXUHV�GH�*HVWLRQ��������������������������������������������������������������������������������������������������������
&RQFOXVLRQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%LEOLRJUDSKLH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
,QGH[�GHV�DQQH[HV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
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)LJXUHV�
)LJXUH����&LVWXGH�G
(XURSH�PkOH������������������������������������������������������������������������������������
)LJXUH����&LVWXGH�G
(XURSH�IHPHOOH���������������������������������������������������������������������������������
)LJXUH����&\FOH�GH�YLH�����������������������������������������������������������������������������������������������������
)LJXUH����6LWH�GH�SRQWHV��3H\��-XLQ����������������������������������������������������������������������������
)LJXUH����3RQWH�SUpGDWpH��3H\��-XLQ���������������������������������������������������������������������������
)LJXUH����&DUWH�GH�UpSDUWLWLRQ�GH�OD�&LVWXGH�HQ�$TXLWDLQH�����������������������������������������������
)LJXUH����&DUWH�GH�UpSDUWLWLRQ�GH�OD�&LVWXGH�HQ�)UDQFH���������������������������������������������������
)LJXUH����7RUWXH�GH�)ORULGH�HQ�FKDXIIH���������������������������������������������������������������������������
)LJXUH����&LVWXGH�HQ��EDVNLQJ��VXU�XQ�SODQ�G
HDX�UHFRXYHUW�GH�-XVVLH���������������������������
)LJXUH�����&DUWH�GX�VLWH�1DWXUD������GHV�%DUWKHV�GH�O
$GRXU���������������������������������������
)LJXUH�����&RXSH�SD\VDJqUH�GHV�%DUWKHV�GH�O
$GRXU��6RXUFH���'��'83/$17,(5��������
)LJXUH����&DUWH�GHV�KDELWDWV�GH�OD�%DUWKH�GH�6DLQW�(WLHQQH�G
2UWKH�����������������������������
)LJXUH�����&DUWH�,*1�HW�RUWKRSKRWRJUDSKLH�GH�OD�FRPPXQH�GH�+LQ[�����������������������������
)LJXUH�����&DUWH�GH�V\QWKqVH�GHV�GRQQpHV�GH�SUpVHQFH�GH�OD�&LVWXGH�DYDQW�����������
)LJXUH����&DUWH�GH�V\QWKqVH�GHV�GRQQpHV�GH�SUpVHQFH�GH�OD�&LVWXGH�HQ�����������������
)LJXUH�����7RUWXH�GH�)ORULGH�HW�&LVWXGH�G
(XURSH�HQ�FKDXIIH����������������������������������������
)LJXUH����&DUWH�GH�UpSDUWLWLRQ�GHV�HVSqFHV�GH�WRUWXHV�SUpVHQWHV�VXU�OH�VLWH�1DWXUD�

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)LJXUH����&DUWH�GH�V\QWKqVH�GHV�GRQQpHV�GH�SUpVHQFH�GH�OD�&LVWXGH�������������������������
)LJXUH�����3UpVHQFH�GH�OD�&LVWXGH�HQ�IRQFWLRQ�GHV�VXSSRUWV�GH�FKDXIIH�����������������������
)LJXUH�����$)&�GH�OD�SUpVHQFH�GH�&LVWXGH�HQ�IRQFWLRQ�GHV�VXSSRUWV�GH�FKDXIIH����������
)LJXUH�����3UpVHQFH�GH�OD�&LVWXGH�HQ�IRQFWLRQ�GH�OD�YpJpWDWLRQ�DTXDWLTXH�UHFRXYUDQW�

OHV�SODQV�G
HDX��������������������������������������������������������������������������������������������������������
)LJXUH�����$)&�GH�OD�SUpVHQFH�GH�OD�&LVWXGH�HQ�IRQFWLRQ�GX�UHFRXYUHPHQW�GHV�SODQV�

G
HDX�SDU�OD�YpJpWDWLRQ�DTXDWLTXH���������������������������������������������������������������������������
)LJXUH�����$QFLHQ�SDQQHDX�GH�6DLQW�0DUWLQ�GH�+LQ[�����������������������������������������������������
�

�

7DEOHDX��
7DEOHDX����6\QWKqVH�GHV�VLWHV�LQYHQWRULpV�DX�FRXUV�GH�O
DQQpH��������������������������������
�

�
�
�
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/EdZK�h�d/KE��
/H�VLWH�GHV�%DUWKHV�GH�O¶$GRXU�HVW�XQ�YDVWH�HVSDFH�GH�©�SODLQHV�DOOXYLDOHV�ª�V¶pWHQGDQW�
VXU� ������� KHFWDUHV� VRLW� ��� FRPPXQHV�HW� UHSUpVHQWDQW� j� OXL� VHXO� �����GHV� ]RQHV�
KXPLGHV�GX�GpSDUWHPHQW�GHV�/DQGHV���

6LWH�pFRORJLTXHPHQW�ULFKH��LO�D�pWp�FODVVp�HQ�VLWH�1DWXUD�������/H�UpVHDX�1DWXUD������
UpVXOWH�GH�O¶DSSOLFDWLRQ�GH�GHX[�GLUHFWLYHV���OD�GLUHFWLYH�©�+DELWDWV�ª�G¶R��VRQW�QpHV�OHV�
=RQHV�6SpFLDOHV�GH�&RQVHUYDWLRQ��=6&��HW�OD�GLUHFWLYH�©�2LVHDX[�ª�TXL�GRQQH�OLHX�DX[�
=RQHV�GH�3URWHFWLRQ�6SpFLDOHV� �=36��� /H� VLWH�1DWXUD� �����GHV�%DUWKHV�GH� O¶$GRXU�
�)5��������� UHJURXSHQW� ��� KDELWDWV� HW� ��� HVSqFHV� G¶LQWpUrW� FRPPXQDXWDLUH� SDUPL�
OHVTXHOOHV�VH�WURXYH�OD�&LVWXGH�G¶(XURSH��(P\V�RUELFXODULV��

(VSqFH� HQ� UpJUHVVLRQ� QDWLRQDOH�� VHV� SRSXODWLRQV� VRQW� IUDJPHQWpHV� DX� VHLQ� GX�
WHUULWRLUH�� F¶HVW� SRXUTXRL� OD� &LVWXGH� G¶(XURSH� EpQpILFLH� G¶XQ� SODQ� QDWLRQDO� G¶DFWLRQ�
�31$��GHSXLV�������(QFRUH�ELHQ�SUpVHQWH�HQ�$TXLWDLQH��HOOH�HVW� UHWURXYpH�GDQV� OHV�
ODQGHV�GDQV�OHV�ODFV�DUULqUH�GXQDLUHV�HW�GDQV�OHV�]RQHV�KXPLGHV�GHV�EDVVLQV�YHUVDQWV�
GH� O¶$GRXU�� GH� OD� 'RX]H�� GH� OD�0LGRX]H� HW� GH� OD� /H\UH�� 'DQV� OH� GpSDUWHPHQW� GHV�
3\UpQpHV�$WODQWLTXHV��HOOH�HVW�SUpVHQWH�GDQV� OHV�%DUWKHV�GH� O¶$GRXU�HW�DX�*DYH�GH�
3DX��31$�������������%LHQ�TXH�GHV�GRQQpHV�H[LVWHQW�DX�VHLQ�GHV���GpSDUWHPHQWV�VXU�
OHVTXHOV�V¶pWHQG�OH�VLWH�1DWXUD�������OHV�GRQQpHV�GH�SUpVHQFH�QH�VRQW�TXH�SRQFWXHOOHV�
HW�DXFXQH�pWXGH�VSpFLILTXH�Q¶D�pWp�PHQpH�VXU�O¶HQVHPEOH�GX�VLWH���

'DQV�OH�FDGUH�GH�OD�PLVH�j�MRXU�GX�GRFXPHQW�G¶REMHFWLIV��'2&2%��GX�VLWH�1DWXUD������
©�%DUWKHV�GH�O¶$GRXU�±�)5���������ª��OH�&3,(�6HLJQDQ[�$GRXU�HVW�HQ�FKDUJH�GH�OD�
UpDOLVDWLRQ� GH� O¶LQYHQWDLUH� GH� OD� &LVWXGH� G¶(XURSH� ±� VHXO� UHSWLOH� G¶LQWpUrW�
FRPPXQDXWDLUH��PHQWLRQQp� j� O¶DQQH[H� ,,� GH� OD� GLUHFWLYH�+DELWDWV�� SUpVHQW� GDQV� OHV�
%DUWKHV�� $ILQ� GH� PHQHU� j� ELHQ� O¶RSpUDWLRQ� ©�DPpOLRUHU� OHV� FRQQDLVVDQFHV� VXU� OHV�
HVSqFHV�G¶LQWpUrW�FRPPXQDXWDLUH�ª��FODVVpH�HQ�SULRULWp�EDVVH�ORUV�GH�O¶pODERUDWLRQ�GX�
'2&2%��LO�HVW�LPSRUWDQW�GH�PHQHU�XQ�LQYHQWDLUH�VSpFLILTXH�G¶(P\V�RUELFXODULV���

/D� SUpVHQWH� pWXGH� HVW� UpDOLVpH� DILQ� GH� FRQQDvWUH� O¶DLUH� GH� UpSDUWLWLRQ� GH� OD�&LVWXGH�
G¶(XURSH� DX� VHLQ� GH� O¶HQVHPEOH� GX� VLWH� 1DWXUD� ������ 3RXU� FHOD�� GHV� SURVSHFWLRQV�
VHURQW� UpDOLVpHV� SRXU� SHUPHWWUH� G¶LGHQWLILHU� OHV� VLWHV� GH� SUpVHQFH� GH� O¶HVSqFH�� &HV�
SURVSHFWLRQV�VHUYLURQW�pJDOHPHQW�j�GpWHUPLQHU�OHV�PLOLHX[�SUpIpUHQWLHOV�GH�OD�&LVWXGH�
DILQ�GH�PLHX[�FRPSUHQGUH�VRQ�XWLOLVDWLRQ�SRWHQWLHOOH�GHV�GLIIpUHQWV�PLOLHX[�FRPSRVDQW�
OHV�%DUWKHV�HW�GRQF�GH�FLEOHU�FHUWDLQHV�PHVXUHV�GH�JHVWLRQ���

(QILQ��GDQV�OH�EXW�G¶LQLWLHU�OH�SURWRFROH�j�ORQJ�WHUPH�GH�OD�&LVWXGH�G¶(XURSH��OD�PpWKRGH�
©�VLWH�RFFXSDQF\�ª�HQFRUH�DSSHOpH�PpWKRGH�G¶RFFXUUHQFH��VHUD�XWLOLVpH��3XEOLpH�SDU�
0DF.HQ]LH�HW�DO��HQ������SRXU�OD�SUHPLqUH�IRLV��HOOH�UHSUpVHQWH�XQH�EDVH�SRXU�FHUWDLQV�
SURWRFROHV� WHO� TXH� 67(/,� �6XLYL� 7HPSRUHO� GHV� /LEHOOXOHV��� &HSHQGDQW�� HQ� FH� TXL�
FRQFHUQH� OD�&LVWXGH�G¶(XURSH��HOOH�Q¶HVW�FRQQXH�TXH�VXU�GHX[�pWXGHV��� OD�SUHPLqUH�
UpDOLVpH�HQ�%UHQQH�SDU� OH�3DUF�1DWXUHO�5pJLRQDO�� OD�VHFRQGH�HQ�0LGL�3\UpQpHV�SDU�
O¶DVVRFLDWLRQ�0LGL�3\UpQpHV��&HWWH�PpWKRGH�SHUPHWWUD�DORUV�G¶REWHQLU�OD�SURSRUWLRQ�GH�
VLWHV�RFFXSpV�SDU�O¶HVSqFH�j�XQ�WHPSV�GRQQp�DLQVL�TXH�OD�SUREDELOLWp�GH�GpWHFWLRQ�HW�
GH�GpWHUPLQHU�O¶HIIRUW�GH�WHUUDLQ�SRXU�OD�UHFRQGXLWH�GH�O¶pWXGH��
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�

ϭ� �WZ�^�Ed�d/KE����>���/^dh����͛�hZKW��
/HV�LQIRUPDWLRQV�TXL�VXLYHQW�RQW�pWp�UHJURXSpHV�GDQV�OD�ILFKH�HVSqFH�LQWpJUpH�j�OD�
PLVH�j�MRXU�GX�'2&2%��$11(;(���͗�&ŝĐŚĞ�ĞƐƉğĐĞ����

���� '(6&5,37,21�'(�/¶(63(&(�
�
/D� &LVWXGH� G¶(XURSH��(P\V� RUELFXODULV� �/LQQp��
������� WRUWXH� G¶HDX� GRXFH� SUpVHQWH�
QDWXUHOOHPHQW�HQ�)UDQFH�PHVXUH�GH����j����FP�
SRXU�XQ�SRLGV�PR\HQ�GH�����j�����J��/H�FRUSV�
GH� OD� &LVWXGH� DLQVL� TXH� OD� GRVVLqUH� GH� VD�
FDUDSDFH�VRQW�GH�FRXOHXU�EUXQ�IRQFp�j�QRLU�WDFKp�
GH�MDXQH�WDQGLV�TXH�VRQ�SODVWURQ�HVW�MDXQH�SOXV�
RX�PRLQV�WDFKp�GH�QRLU��6HV�SDWWHV�SDOPpHV�VRQW�
SRXUYXHV� GH� JULIIHV�� (VSqFH� FDUQLYRUH�� HOOH�
FRQVRPPH�pJDOHPHQW�GHV�YpJpWDX[�HW�VHPEOH�
GRQF� rWUH� RPQLYRUH� VHORQ� OHV� UHVVRXUFHV�
GLVSRQLEOHV� GDQV� OHXUV� PLOLHX[�� �2WWRQHOR� '��
�������6RQ�HVSpUDQFH�GH�YLH�HVW�GH����j����DQV�
PDLV�SHXW�GpSDVVHU�OHV�����DQV��&DGL�	�)DYHURW��
*XLGH�WHFKQLTXH�©�/D�&LVWXGH�G¶(XURSH��JHVWLRQ�
HW�UHVWDXUDWLRQ�GHV�SRSXODWLRQV�HW�GH�OHXU�KDELWDW�ª���������
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

/H� GLPRUSKLVPH� VH[XHO� HVW� LPSRUWDQW� FKH]� FHWWH� HVSqFH�� /HV�PkOHV� RQW� XQH� WDLOOH�
OpJqUHPHQW�LQIpULHXUH�j�FHOOH�GHV�IHPHOOHV���9DFKHU�	�*HQLH]���������

��

�

�

�

�

)LJXUH����&LVWXGH�G
(XURSH�IHPHOOH�

DąůĞ�
�
zĞƵǆ�͗�KƌĂŶŐĠƐ�ƌŽƵŐĞƐ�
YƵĞƵĞ�͗�WƌĠƐĞŶƚĞ�ƌĞŶĨůĞŵĞŶƚ�
ƉĠŶŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉůĂƐƚƌŽŶ�Ğƚ�ůĞ�
ĐůŽĂƋƵĞ�
WůĂƐƚƌŽŶ�͗��ŽŶĐĂǀĞ�

^ǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ�

ZğŐŶĞ�͗��ŶŝŵĂů�

�ŵďƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚ�͗�sĞƌƚĠďƌĠƐ�

������ �ůĂƐƐĞ�͗�ZĞƉƚŝůĞƐ�

������������� KƌĚƌĞ�͗��ŚĞůŽŶŝĂ�

������������������� &ĂŵŝůůĞ�͗��ŵǇĚŝĚĂĞ�

������������������������� 'ĞŶƌĞ�͗��ŵǇƐ�

����������������������� �ƐƉğĐĞ�͗�ŽƌďŝĐƵůĂƌŝƐ��

&ĞŵĞůůĞ�
�
zĞƵǆ�͗�:ĂƵŶĞƐ��
YƵĞƵĞ�͗�&ŝŶĞ�Ğƚ�ĞĨĨŝůĠĞ��
;�ďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ǌŽŶĞ�ƉĠŶŝĞŶŶĞͿ��
WůĂƐƚƌŽŶ�͗�WůĂƚ��

)LJXUH����&LVWXGH�G
(XURSH�PkOH�
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���� (&2/2*,(��
�

/D� &LVWXGH� DSSDUWLHQW� j� OD� FODVVH� GHV�
5HSWLOHV��&H�VRQW�GHV�DQLPDX[�HFWRWKHUPHV��
H[RWKHUPHV� HW� SRwNLORWKHUPHV� �� OHXU�
WHPSpUDWXUH�FRUSRUHOOH�GpSHQG�GH�FHOOH�GX�
PLOLHX� GDQV� OHTXHO� LOV� pYROXHQW�� &H�
IRQFWLRQQHPHQW�PpWDEROLTXH�QpFHVVLWH�XQH�
VRXUFH�GH�FKDOHXU�H[WHUQH�FRPPH�OH�VROHLO��
TXL� FRQGLWLRQQH� O¶DFWLYLWp� GH� O¶DQLPDO�� 3RXU�
FHOD�� (P\V� RUELFXODULV� D� XQ� F\FOH� GH� YLH�
DOWHUQDQW�VHORQ�OHV�VDLVRQV��

(OOH� DIIHFWLRQQH� OHV� HDX[� GRXFHV� j� VXE�
VDXPkWUHV�� VWDJQDQWHV� j� IDLEOHPHQW�
FRXUDQWHV��(OOH�IUpTXHQWH�GLIIpUHQWV�W\SHV�GH�
PLOLHX[� DTXDWLTXHV� FRPPH� OHV� pWDQJV�� OHV�
PDUHV��PDUDLV�HW� ODJXQHV�� OHV�JUDYLqUHV�HW�
UHWHQXHV��DLQVL�TXH�OHV�ULYLqUHV�HW�IRVVpV���

�

�

������ /¶KLYHUQDWLRQ��
�

'qV�ORUV�TXH�OHV�FRQGLWLRQV�FOLPDWLTXHV�QH�VXIILVHQW�SOXV�j�UpJXOHU�VRQ�PpWDEROLVPH��
YHUV�OHV�PRLV�G¶2FWREUH�±�1RYHPEUH��OD�&LVWXGH�HQWUH�HQ�KLYHUQDWLRQ��/H�PpWDEROLVPH�
GH�O¶HVSqFH�HVW�DORUV�UDOHQWL��OD�WHPSpUDWXUH�FRUSRUHOOH�GLPLQXH��OD�UHVSLUDWLRQ�GHYLHQW�
WUqV�IDLEOH��O¶DOLPHQWDWLRQ�V¶DUUrWH��3HQGDQW�FHWWH�SpULRGH��OD�WRUWXH�YD�V¶RULHQWHU�YHUV�XQ�
PLOLHX�IHUPp��(OOH�V¶HQIRXLH�GDQV�OD�YDVH�RX�GDQV�GHV�GpEULV�YpJpWDX[�SRXU�EpQpILFLHU�
GH�FRQGLWLRQV�WKHUPLTXHV�IDYRUDEOHV��FH�TXL�OXL�YDXW�OH�QRP�GH�WRUWXH�ERXHXVH���9DFKHU�
	�*HQLH]����������

�

������ /D�SKDVH�G¶DFWLYLWp�
�

9HUV�OHV�PRLV�GH�0DUV�$YULO�GpEXWH�OD�SKDVH�G¶DFWLYLWp��'XUDQW�FHWWH�SKDVH��DXUD�OLHX�
O¶DFFRXSOHPHQW� HW� OD� SRQWH�� (Q� SDUDOOqOH�� OD� &LVWXGH� V¶DOLPHQWHUD� HW� DGRSWHUD� OH�
FRPSRUWHPHQW� G¶LQVRODWLRQ�� &H� FRPSRUWHPHQW� GH� ©�EDVNLQJ�ª� FRQVLVWH� HQ� XQH�
H[SRVLWLRQ� DX� VROHLO� VXU� GLIIpUHQWV� VXSSRUWV�� FRPPH�VXU� OHV� WURQFV� G¶DUEUHV�� VXU� OHV�
WRXUDGRQV�RX�DXWUH�W\SH�GH�YpJpWDWLRQ�RX�VXU�OHV�ERUGXUHV�GHV�SODQV�G¶HDX���&HV�EDLQV�
GH�VROHLO�SHUPHWWHQW�G¶REWHQLU�XQH�WHPSpUDWXUH�FRUSRUHOOH�RSWLPDOH�SRXU�OD�GLJHVWLRQ�RX�
OD�UHSURGXFWLRQ��PDWXUDWLRQ�GHV�°XIV���3ULRO�HW�DO����������3RXU�V¶DOLPHQWHU��OD�&LVWXGH�
FKDVVH�VHV�SURLHV�j�O¶DII�W��(OOH�OHV�UHFKHUFKH�GDQV�OD�YDVH��RX�OD�YpJpWDWLRQ�DTXDWLTXH��
3RXU�FHWWH�UDLVRQ��OD�SUpVHQFH�G¶KHUELHUV�DTXDWLTXHV�HVW�EpQpILTXH�j�O¶HVSqFH���

�

�

)LJXUH����&\FOH�GH�YLH�
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�

x� 5HSURGXFWLRQ�

/HV�DFFRXSOHPHQWV� GpEXWHQW� GqV� OD� ILQ� GH� O¶KLYHUQDWLRQ� �)LJXUH� ���� GDQV� XQH� IDLEOH�
KDXWHXU�G¶HDX���3ULRO�HW�DO����������

/D�SRQWH�D�OLHX�VXU�WHUUH��OHV�IHPHOOHV�VH�GpSODFHQW�HQ�ILQ�GH�MRXUQpH��GDQV�GHV�]RQHV�
GH� SUpIpUHQFH� HQVROHLOOpHV�� j� YpJpWDWLRQ� UDVH�� QRQ� LQRQGDEOHV� �SUDLULHV� GH� IDXFKH��
GLJXHV�G¶pWDQJV��FKHPLQV���/D�SUpVHQFH�GH�FDLOORX[�RX� UDFLQHV�HVW�XQ�REVWDFOH�j� OD�
SRQWH��SRXU�FHOD�XQ�VRO�j�ILQH�JUDQXORPpWULH�HVW�SUpIpUDEOH��$ILQ�GH�GpSRVHU�VHV�°XIV��
OD�IHPHOOH�FUHXVH�XQ� WURX�GDQV� OH�VRO�DYDQW�GH� OH�UHERXFKHU��/H�QRPEUH�G¶°XIV�SDU�
SRQWH�YDULH�GH���j����°XIV�HW�O¶LQFXEDWLRQ�GXUH����j����MRXUV��/¶pFORVLRQ�D�OLHX�YHUV�
VHSWHPEUH�RFWREUH�� PDLV� HQ� FDV� GH� SRQWH� WDUGLYH� RX� GH� PDXYDLVHV� FRQGLWLRQV�
PpWpRURORJLTXHV��O¶pPHUJHQFH�SHXW�rWUH�GpFDOpH�DX�SULQWHPSV�VXLYDQW��/HV�pPHUJHQWV�
PHVXUHQW���j���FP�HW�VH�GLULJHQW�GqV�OD�VRUWLH�GX�QLG�YHUV�OH�PLOLHX�DTXDWLTXH���

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

/D�&LVWXGH�VHPEOH�ILGqOH�DX�VLWH�GH�SRQWH�SHQGDQW�TXHOTXHV�DQQpHV�FRQVpFXWLYHV��(OOH�
V¶DGDSWHUDLW�HQ�FDV�GH�PRGLILFDWLRQ�RX�GHVWUXFWLRQ�GX�VLWH��3OXVLHXUV�SRQWHV�SHXYHQW�
DYRLU�OLHX�OD�PrPH�DQQpH�����j���HQ�$TXLWDLQH��3ULRO�HW�DO����������&H�SKpQRPqQH�GH�
GRXEOH� SRQWH� D� pWp� REVHUYp� j� 'D[�� VXU� OH� VLWH� GHV� %DUWKHV� GH� O¶$GRXU� FKH]� GHX[�
IHPHOOHV� VXU� VHSW� JUDYLGHV� �3RUURW�� ������� /D� WHPSpUDWXUH� G¶LQFXEDWLRQ� LQIOXHQFH� OD�
GLIIpUHQFLDWLRQ�VH[XHOOH�GHV�JRQDGHV��%HQVHWWLWL�	�*DXGLOODW���������ELHQ�TXH�OH�VH[�
UDWLR�VRLW�VRXYHQW�SURFKH�GH���RX�OpJqUHPHQW�ELDLVp�HQ�IDYHXU�GHV�IHPHOOHV�GDQV�OHV�
SRSXODWLRQV�VDXYDJHV��&DGL�	�)DYHURW���������

�

x� (VWLYDWLRQ�

'DQV� FHUWDLQV� FDV�� OHV� SODQV� G¶HDX[� VRQW� VRXPLV� j� GH� IRUWHV� WHPSpUDWXUHV� HW�
V¶DVVqFKHQW��OD�&LVWXGH�UpSRQG�j�FHWWH�FRQWUDLQWH�GH�GHX[�IDoRQV���VRLW�HOOH�HQWUH�HQ�
HVWLYDWLRQ�TXL�VH�WUDGXLW�SDU�XQ�UDOHQWLVVHPHQW�GH�VRQ�DFWLYLWp��HQ�VH�UpIXJLDQW�GDQV�OD�
YpJpWDWLRQ�ULYXODLUH�HQYLURQQDQWH���VRLW�HOOH�HIIHFWXH�XQH�PLJUDWLRQ�YHUV�XQ�SODQ�G¶HDX�
SHUPDQHQW�SURFKH� �3ULRO�HW� DO����������6XU� OHV�%DUWKHV�j�'D[��GHV�PLJUDWLRQV�HQWUH�
SODQV�G¶HDX�RQW�pWp�REVHUYpHV��PDLV�DXVVL�GHV�FDV�G¶HVWLYDWLRQ�SRXU�FHUWDLQV�LQGLYLGXV�
�3RUURW���������

)LJXUH����6LWH�GH�SRQWHV��3H\��-XLQ������� )LJXUH����3RQWH�SUpGDWpH�
�3H\��-XLQ�������
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�

���� 5(3$57,7,21��
�

/D�&LVWXGH�G¶(XURSH�HVW�SUpVHQWH�GH� OD�SpQLQVXOH� LEpULTXH�j� OD�PHU�G¶$UDO��HW�GH� OD�
3RORJQH�DX�1RUG�GX�0DJKUHE���

3DUPL�OHV�GLIIpUHQWHV�VRXV�HVSqFHV�FRQQXHV��WURLV�VH�UHWURXYHQW�HQ�)UDQFH��'HX[�VRXV�
HVSqFHV�SUpVHQWHV�HQ�)UDQFH�DSSDUWLHQQHQW�j�OD� OLJQpH�JDOORLWDOLFD��OLJQpH�RULJLQDLUH�
G¶,WDOLH��� (P\V� RUELFXODULV� ODQ]DL� TXL� VH� UHWURXYH� HQ� &RUVH� HW� (P\V� RUELFXODULV�
JDOORLWDOLFD��SUpVHQWH�GDQV�OH�9DU��8QH�OLJQpH�RULJLQDLUH�GH�OD�3ODLQH�GX�'DQXEH�D�GRQQp�
OLHX�j� OD� WURLVLqPH�VRXV�HVSqFH���(P\V�RUELFXODULV�RUELFXODULV��TXH�O¶RQ� WURXYH�VXU� OH�
UHVWH�GX�WHUULWRLUH�IUDQoDLV���7KLHQSRQW���������������)ULW]��HW�DO���������

�

�

�

�

�

&HWWH�HVSqFH�D�VXEL�XQH�LPSRUWDQWH�EDLVVH�GH�VHV�HIIHFWLIV�DLQVL�TX¶XQH�GLPLQXWLRQ�GH�
VRQ� DLUH� GH� UpSDUWLWLRQ�� 'H� FH� IDLW�� GHV� SURMHWV� GH� UpLQWURGXFWLRQ� VRQW� HQ� FRXUV� GH�
UpDOLVDWLRQ�HQ�6DYRLH��GDQV�O¶+pUDXOW��HQ�$OVDFH�HW�GDQV�OH�/RW�HW�*DURQQH�HQ�)UDQFH��
PDLV�pJDOHPHQW�HQ�$OOHPDJQH�HW�HQ�6XLVVH���

�

�

�

�

�

)LJXUH����&DUWH�GH�UpSDUWLWLRQ�
GH�OD�&LVWXGH�HQ�$TXLWDLQH�

)LJXUH����&DUWH�GH�UpSDUWLWLRQ�GH�OD�&LVWXGH�HQ�
)UDQFH�

�

^ŽƵƌĐĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ϲ�Ğƚ�ϳ�͗��ŝƐƚƵĚĞ�EĂƚƵƌĞ�



�ƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŝƐƚƵĚĞ�Ě͛�ƵƌŽƉĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ĚĞƐ��ĂƌƚŚĞƐ�ĚĞ�ů͛�ĚŽƵƌ� ϲ�
�

���� 0(1$&(6�
�

������ ,PSDFW�DQWKURSLTXH�
�

/HV� ]RQHV� KXPLGHV�� GpILQLHV� SDU� OD� FRQYHQWLRQ� GH� 5DPVDU� ������� FRPPH� ©�GHV�
pWHQGXHV� GH�PDUDLV�� GH� IDJQHV�� GH� WRXUELqUHV� RX� G¶HDX[� QDWXUHOOHV� RX� DUWLILFLHOOHV��
SHUPDQHQWHV�RX�WHPSRUDLUHV��R��O¶HDX�HVW�VWDJQDQWH�RX�FRXUDQWH��GRXFH��VDXPkWUH�RX�
VDOpH�� \� FRPSULV� GHV� pWHQGXHV� G¶HDX� PDULQH� GRQW� OD� SURIRQGHXU� j� PDUpH� EDVVH�
Q¶H[FqGH�SDV�VL[�PqWUHV�ª���KWWS���ZZZ�]RQHV�KXPLGHV�HDXIUDQFH�IU���FRQQDLVVHQW�XQH�
GLVSDULWLRQ�GH�����GH�OHXU�VXSHUILFLH�VXU�OH�WHUULWRLUH�IUDQoDLV�HQWUH������HW�������&HV�
PLOLHX[� VRQW� VRXPLV� j� GH� QRPEUHX[� W\SHV� GH� SUHVVLRQV� FRPPH� OH� GpYHORSSHPHQW�
PDVVLI�GH�O¶XUEDQLVDWLRQ��O¶LQWHQVLILFDWLRQ�GH�O¶DJULFXOWXUH��OD�GpSULVH�HW�OH�ERLVHPHQW�GHV�
WHUUHV� DJULFROHV�� OH� SUpOqYHPHQW� GH� O¶HDX� RX� HQFRUH� O¶DUULYpH� G¶HVSqFHV� H[RWLTXHV�
HQYDKLVVDQWHV��'HSXLV�SOXVLHXUV�DQQpHV��OHV�PHVXUHV�GH�SURWHFWLRQ�HW�GH�JHVWLRQ�HQ�
IDYHXU�GHV�]RQHV�KXPLGHV�RQW�pWp�UHQIRUFpHV�GDQV�OH�FDGUH�GH�SOXVLHXUV�SURJUDPPHV�
�1DWXUD������� ORL� VXU� O¶HDX��SHUPHWWDQW�DXMRXUG¶KXL� XQH�VWDELOLVDWLRQ�GH� OHXU� VXUIDFH�
GDQV�OD�PDMRULWp�GHV�FDV���������

2XWUH�OD�GHVWUXFWLRQ�HW�OD�IUDJPHQWDWLRQ�GX�PLOLHX��OD�GpJUDGDWLRQ�GH�OD�TXDOLWp�GH�O¶HDX�
HVW�pJDOHPHQW�j�SUHQGUH�HQ�FRPSWH��/HV�SROOXWLRQV�TX¶HOOHV�VRLHQW�G¶RULJLQH�XUEDLQH��
LQGXVWULHOOH� RX� DJUL�V\OYLFROH� HQWUDLQHQW� GHV� PRGLILFDWLRQV� FKLPLTXHV� LPSRUWDQWHV�
SRUWDQW�DWWHLQWH�j�O¶pTXLOLEUH�GH�FHV�PLOLHX[���

/HV� WUDYDX[� G¶DPpQDJHPHQWV� GHV� SODQV� G¶HDX[� RX� FDQDX[� FRPPH� OH� FXUDJH� GHV�
IRVVpV�� OHV� IDXFKHV� UpDOLVpHV� VXU� OD� YpJpWDWLRQ� HQ� ERUGXUH� GH� SODQ� G¶HDX�� OHV�
DPpQDJHPHQWV� GH� GLJXHV«HWF�� SHXYHQW� pJDOHPHQW� FDXVHU� GHV� GpJkWV� VXU� OHV�
SRSXODWLRQV�GH�&LVWXGH��HQWUDvQDQW�SDUIRLV�XQ� ULVTXH�GLUHFW�GH�PRUWDOLWp��3RXU�pYLWHU�
FHOD�� LO�HVW�SRVVLEOH�GH�PHWWUH�HQ�SODFH�GHV�PHVXUHV�GH�JHVWLRQ��GDWH�GH�UpDOLVDWLRQ�
GHV�WUDYDX[��PR\HQV�HPSOR\pV������

(QILQ��DX[�\HX[�GH�O¶+RPPH��OD�WRUWXH�WHQG�DXMRXUG¶KXL�j�UHSUpVHQWHU�XQ�QRXYHO�DQLPDO�
GH�FRPSDJQLH��/H�SUpOqYHPHQW�HVW�DORUV�XQH�PHQDFH�SHVDQW�VXU�OD�&LVWXGH�G¶(XURSH�
TXL�VH�UHWURXYH�FDSWLYH�GDQV�OHV�MDUGLQV�R��OHV�VRLQV�DLQVL�TXH�OD�QRXUULWXUH�UHoXH�VRQW�
LQDGDSWpV�j�VRQ�pFRORJLH��'H�FH�IDLW��OHV�WRUWXHV�SHXYHQW�rWUH�UHOkFKpHV�GDQV�XQ�VLWH�
GLIIpUHQW�GH�FHOXL�GH�SUpOqYHPHQW��SRVDQW�DLQVL�SUREOqPH�j�FHWWH�HVSqFH�WUqV�ILGqOH�YLV�
j�YLV�GH�VRQ�VLWH�G¶RULJLQH���3ULRO�HW�DO���������

�

������ /HV�HVSqFHV�H[RJqQHV�
�

x� /D�WRUWXH�j�WHPSHV�URXJHV��
�

/D�WRUWXH�GH�)ORULGH��7UDFKHP\V�VFULSWD��D�pWp�YHQGXH�PDVVLYHPHQW�HQ�)UDQFH�FRPPH�
DQLPDO�GH�FRPSDJQLH�VXLWH�j�O¶LQWHUGLFWLRQ�GH�VRQ�FRPPHUFH�GDQV�VRQ�SD\V�G¶RULJLQH��
(Q�)UDQFH��OHV�LPSRUWDWLRQV�VRQW�GH�����������LQGLYLGXV�HQWUH������HW�������:DUZLFN��
������GDQV��&DGL�$�	�-RO\�3����������7URS�VRXYHQW�UHOkFKpH�GDQV�OH�PLOLHX�QDWXUHO��HOOH�
SHXW�DLQVL�VH�UHWURXYHU�VXU�OHV�PrPHV�VLWHV�TXH�OD�&LVWXGH�G¶(XURSH��7UDFKHP\V�HVW�
ELHQ� DFFOLPDWpH�� FHSHQGDQW� VD� UHSURGXFWLRQ� Q¶HVW� SDV� SURXYpH� VXU� O¶HQVHPEOH� GX�
WHUULWRLUH��$�3LHUUHODWWH��GDQV�OD�'U{PH��HW�j�9HUJq]H��GDQV�OH�*DUG�� O¶pPHUJHQFH�GH�
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�

MXYpQLOHV�PkOHV�HW�IHPHOOHV�D�pWp�SURXYpH��&DGL��HW�DO����������PDLV�DXVVL�HQ�6DYRLH�
�9DFKHU�	�*HQLH]���������GpPRQWUDQW�DLQVL�OD�SRVVLELOLWp�SRXU�O¶HVSqFH�GH�FRORQLVHU�OH�
6XG�GH�OD�)UDQFH��(Q�UHYDQFKH��GHV�SRQWHV�RQW�pWp�VLJQDOpHV�GDQV�OHV�<YHOLQHV��HQ�ÌOH�
GH�)UDQFH��PDLV�VDQV�SDUYHQLU�j�SURGXLUH�GHV�MXYpQLOHV��3UpYRW�-XOOLDUG�HW�DO����������
'DQV�OHV�%DUWKHV��GHV�]RQHV�GH�SRQWH��RX�GHV�WRUWXHV�HQ�PLJUDWLRQ�YHUV�FHV�GHUQLqUHV�
VRQW� pJDOHPHQW� UHWURXYpHV�� /D� WHPSpUDWXUH� G¶LQFXEDWLRQ� SRXUUDLW� rWUH� XQ� IDFWHXU�
OLPLWDQW�HQ�)UDQFH��&DGL��HW�DO���������

�

�

�

�

�

�

�

�

�

x� /¶pFUHYLVVH�GH�/RXLVLDQH��
�

3URFDPEDUXV� FODUNLL�� DSSHOpH� FRPPXQpPHQW� pFUHYLVVH� GH� /RXLVLDQH�� SURYLHQW�
G¶$PpULTXH�GX�1RUG��/HV�SRSXODWLRQV�G¶pFUHYLVVHV�QDWLYHV�pWDQW�HQ�GpFOLQ�HQ�)UDQFH��
O¶$PpULFDLQH�D�pWp�LQWURGXLWH�SRXU�OD�FRQVRPPDWLRQ�DYDQW�GH�V¶LQWURGXLUH�GDQV�OH�PLOLHX�
HW�GH�V¶\�GpYHORSSHU�VDQV�GLIILFXOWp�MXVTX¶j�HQ�GHYHQLU�XQH�HVSqFH�HQYDKLVVDQWH��(OOH�
Q¶HVW�SDV�OD�VHXOH�pFUHYLVVH�H[RWLTXH�LQWURGXLWH�VXU�QRWUH�WHUULWRLUH��1pDQPRLQV�HOOH�IDLW�
SDUWLH� GHV� HVSqFHV� GRQW� OHV� LPSDFWV� QpJDWLIV� VXU� OHV� pFRV\VWqPHV� VRQW� OHV� SOXV�
LPSRUWDQWV��DYHF�OD�SOXV�IRUWH�H[SDQVLRQ�JpRJUDSKLTXH�HQWUH������HW��������&ROODV�HW�
DO����������
4XDOLILpH�G¶HVSqFH�©�FOp�GH�YRXWH�ª��HOOH�HVW�FDSDEOH�GH�PRGLILHU�FRQVLGpUDEOHPHQW�OHV�
PLOLHX[�HQYDKLV�GH�SDU�VRQ�FRPSRUWHPHQW�DOLPHQWDLUH��PDLV�DXVVL�GH�SDU�OHV�WHUULHUV�
TX¶HOOH�FUHXVH�GDQV�OHV�EHUJHV��9LV�j�YLV�GH�OD�&LVWXGH�G¶(XURSH��O¶pFUHYLVVH�SHXW�VH�
UpYpOHU� rWUH� XQH� FRPSpWLWULFH� SRXU� O¶DOLPHQWDWLRQ� pWDQW� GRQQp� TXH� VRQ� UpJLPH� HVW�
RPQLYRUH��(OOH�FKDVVH�SDU�H[HPSOH�OHV�WrWDUGV�HW�OHV�LQVHFWHV�DTXDWLTXHV��HQ�pSXLVDQW�
OHV� UHVVRXUFHV� GLVSRQLEOHV� OHV� XQHV� DSUqV� OHV� DXWUHV�� 7RXWHIRLV�� HOOH� FRQVRPPH�
SUpIpUHQWLHOOHPHQW�OHV�YpJpWDX[�DTXDWLTXHV��FH�TXL�SRVH�SUREOqPH�j�(P\V�RUELFXODULV�
SDU�OD�GHVWUXFWLRQ�GHV�KHUELHUV�DTXDWLTXHV���WHUUDLQV�GH�FKDVVH�HW�G¶DEULV�HVVHQWLHOV��
'H�SOXV��FHWWH�FRQVRPPDWLRQ�DFFUXH�GHV�SODQWHV�DXJPHQWH�O¶HXWURSKLVDWLRQ�GH�O¶HDX�HW�
VD�WXUELGLWp��SHUWXUEDQW�GRQF�O¶HQVHPEOH�GH�O¶pFRV\VWqPH�DTXDWLTXH��$�FHOD�V¶DMRXWH�OH�
FUHXVHPHQW� VDQV� FHVVH� GH� QRXYHDX[� WHUULHUV�� DORUV� TXH� OHV� DQFLHQV� V¶HIIRQGUHQW�
FRQWULEXDQW�j�O¶DXJPHQWDWLRQ�GH�OD�WXUELGLWp���.XJOHU��������
3RXUWDQW� XQ� pTXLOLEUH� GH� OD� FKDLQH� WURSKLTXH� VHPEOH� V¶pWDEOLU� GDQV� FHV� PLOLHX[�
FRORQLVpV�� /¶pFUHYLVVH� GH� /RXLVLDQH� GHYLHQW� DLQVL� XQH� UHVVRXUFH� DOLPHQWDLUH� SRXU�
FHUWDLQV� pFKDVVLHUV�� OD� ORXWUH� PDLV� DXVVL� OD� &LVWXGH� �%DVLOLFR� HW� DO��� ������� (Q�
&DPDUJXH��GHV�REVHUYDWLRQV�RQW�PRQWUp�TX¶HOOH�VH�UHWURXYH�GDQV�����GHV�GpMHFWLRQV�
GH�&LVWXGH��2WWRQHOR�'��������
�

)LJXUH����7RUWXH�GH�)ORULGH�HQ�FKDXIIH�
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�

x� -XVVLHV�H[RWLTXHV�HW�0\ULRSKLOOH�GX�%UpVLO�
�

/HV� -XVVLHV� H[RWLTXHV� �/XGZLJLD� JUDQGLIROLD� HW� /XGZLJLD� SHSORwGHV��� HVSqFHV�
DPSKLELHV�RULJLQDLUHV�G¶$PpULTXH�GX�6XG��VH�GpYHORSSHQW�GDQV�OHV�HDX[�VWDJQDQWHV�j�
IDLEOHPHQW� FRXUDQWHV�� HW� SRVVqGHQW� XQH� JUDQGH� FDSDFLWp� G¶DGDSWDWLRQ� TXL� OHV� RQW�
FRQGXLWHV� j� FRORQLVHU� OHV� %DUWKHV� GHSXLV� PDLQWHQDQW� XQH� GL]DLQH� G¶DQQpHV�� /H�
0\ULRSKLOOH�GX�%UpVLO��0\ULRSK\OOXP�DTXDWLFXP���VWULFWHPHQW�DTXDWLTXH��D�pWp�LQWURGXLW�
GDQV� OD� UpJLRQ�ERUGHODLVH�HQ�������%LHQ�TX¶DXFXQ�VXLYL�Q¶DLW�pWp� UpDOLVp�FRQFHUQDQW�
FHWWH�HVSqFH��HOOH�HVW�WRXW�GH�PrPH�ELHQ�SUpVHQWH�GDQV�OHV�EDUWKHV��HQ�SDUWLFXOLHU�GDQV�
OHV�FDQDX[��FUpDQW�PrPH�GH�JUDQGV�KHUELHUV�DTXDWLTXHV��,O�VH�UHWURXYH�pJDOHPHQW�VXU�
OHV�SODQV�G¶HDX�j�-XVVLHV��&HV�HVSqFHV��ELHQ�TX¶HOOHV�SRXUUDLHQW�rWUH�DSSUpFLpHV�SDU�
OD�&LVWXGH��SUpVHQWHQW�QpDQPRLQV�GHV�PHQDFHV����

Ͳ� &RPEOHPHQW� GH� O¶KDELWDW� HQWUDLQDQW� VD� GLVSDULWLRQ� �DFFpOpUDWLRQ� GH�
O¶HXWURSKLVDWLRQ���UpGXFWLRQ�GH�OD�FRQQHFWLYLWp��HQFRPEUHPHQW�GHV�FDQDX[��

Ͳ� 0RGLILFDWLRQ�SK\VLFR�FKLPLTXH�GH�O¶HDX�D\DQW�XQ�LPSDFW�VXU�OD�GLVSRQLELOLWp�HQ�
UHVVRXUFH�DOLPHQWDLUH��

Ͳ� 5pGXFWLRQ�GHV�VLWHV�GH�FKDXIIH��RPEUDJH��HW�GHV�VLWHV�GH�SRQWH��

&HSHQGDQW�� OHV�PHVXUHV�GH� OXWWHV� FRQWUH� OHV� -XVVLHV�H[RWLTXHV�HW� OH�0\ULRSKLOOH� GX�
%UpVLO�QH�VRQW�SDV�WRXMRXUV�IDYRUDEOHV�DX[�HVSqFHV�SUpVHQWHV�GDQV�FHV�PLOLHX[��$X�
FRQWUDLUH��OHV�PR\HQV�GH�JHVWLRQ�SHXYHQW�VH�UpYpOHU�QpIDVWHV�HW�LPSDFWHU�LQGLUHFWHPHQW�
OHV�SRSXODWLRQV�GH�&LVWXGH�TXL�V¶\�WURXYHQW���

/D�SUpVHQFH�G¶XQH�YpJpWDWLRQ�DTXDWLTXH�DERQGDQWH�HVW�QpFHVVDLUH�j� OD�&LVWXGH��OHV�
-XVVLHV�H[RWLTXHV�HW�OH�0\ULRSKLOOH�GX�%UpVLO��ELHQ�TX¶LQYDVLYHV��FRQWULEXHQW�GRQF�j�OD�
FRQVHUYDWLRQ�GHV�SRSXODWLRQV��

�

6RXUFH����&3,(�6HLJQDQ[�$GRXU��������

�

�

�

�

�

)LJXUH����&LVWXGH�HQ��EDVNLQJ��VXU�XQ�SODQ�G
HDX�UHFRXYHUW�GH�-XVVLH�
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�

���� 67$787�'(�3527(&7,21�
�

�

�

�

�

�

�

�

/D�UpJUHVVLRQ�GH�OD�&LVWXGH�DX�QLYHDX�QDWLRQDO�D�FRQGXLW�j�OD�PLVH�HQ�SODFH�G¶XQ�3ODQ�
1DWLRQDO� G¶$FWLRQV� �31$� ����������� SHUPHWWDQW� OH�PDLQWLHQ� RX� OD� UHVWDXUDWLRQ� GHV�
SRSXODWLRQV��

�

6WDWXW�LQWHUQDWLRQDO��
(P\V�RUELFXODULV�HVW�LQVFULWH�j�O¶DQQH[H�,,�GH�OD�&RQYHQWLRQ�GH�%HUQH��&RQVHUYDWLRQ�GH�
OD�YLH�VDXYDJH�HW�GX�PLOLHX�QDWXUHO����

�
6WDWXW�(XURSpHQ�

(OOH�HVW�LQVFULWH�DX[�DQQH[HV�,,�HW�,9�GH�OD�'LUHFWLYH�+DELWDW�)DXQH�)ORUH��&HWWH�GLUHFWLYH�
SUpFLVH�TX¶XQ�UpVHDX�GH�=RQHV�6SpFLDOHV�GH�&RQVHUYDWLRQ�GRLW�rWUH�FRQVWLWXp��F¶HVW�OH�
UpVHDX�1DWXUD�������,O�SHUPHW�GH�FRQVHUYHU�OHV�KDELWDWV�QDWXUHOV��&HWWH�GLUHFWLYH�YLVH�
pJDOHPHQW�j�SURWpJHU�OHV�HVSqFHV�HOOHV�PrPHV��

�
6WDWXW�QDWLRQDO��

(Q�)UDQFH��O¶HVSqFH�HVW�SURWpJpH�GHSXLV�������/D�GHVWUXFWLRQ�RX�O¶HQOqYHPHQW�GHV�QLGV�
HW�GHV�°XIV�HW�GHV�LQGLYLGXV�HVW�LQWHUGLW��DLQVL�TXH�OD�PXWLODWLRQ�HW�OD�QDWXUDOLVDWLRQ��'H�
SOXV��OH�WUDQVSRUW��O¶XWLOLVDWLRQ��OD�PLVH�HQ�YHQWH��RX�O¶DFKDW�G¶LQGLYLGXV�YLYDQWV�RX�PRUWV�
VRQW�pJDOHPHQW� LQWHUGLWV��/¶DUUrWp�GX����1RYHPEUH������FRPSOqWH�FHV�PRGDOLWpV�GH�
SURWHFWLRQ���

�(OOH�HVW� LQVFULWH�VXU� OD� OLVWH�GHV�UHSWLOHV�SURWpJpV�SDU� O¶DUUrWp�PLQLVWpULHO�GX���� MXLOOHW�
������

�

�

�

�

�

�

�

^ƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�

>ŝƐƚĞ�ƌŽƵŐĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�͗�YƵĂƐŝ�ŵĞŶĂĐĠĞ�;h/�EͿ�

>ŝƐƚĞ�ƌŽƵŐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�͗�WƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ŵŝŶĞƵƌĞ�

>ŝƐƚĞ�ƌŽƵŐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�͗�YƵĂƐŝ�ŵĞŶĂĐĠĞ�
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�

�� 35(6(17$7,21�'(�/$�=21(�'¶(78'(��
�

���� /(�6,7(�1$785$������
�

/H�VLWH�1DWXUD������GHV�%DUWKHV�GH�O¶$GRXU��ORQJ�GH����NP��HW�FRPSRVp�GH����
FRPPXQHV��VH�GLYLVH�HQ�SOXVLHXUV�SDUWLHV����

Ͳ� /H�%DV�$GRXU�PDULWLPH��
Ͳ� /H�0R\HQ�$GRXU�DYDO�GH�'D[�
Ͳ� /H�0R\HQ�$GRXU�DPRQW�GH�'D[�
Ͳ� /H�/X\��

�

/¶DVVRFLDWLRQ� %DUWKHV� 1DWXUH�� V¶LPSOLTXH� GDQV� O¶HQMHX� 1DWXUD� ������ UHSUHQDQW�
ORFDOHPHQW� O¶REMHFWLRQ� G¶LPSOLFDWLRQ� GH� /DQGHV� 1DWXUH�� /¶DVVRFLDWLRQ� °XYUH� j�
O¶pODERUDWLRQ�HW�O¶DQLPDWLRQ�GX�'2&2&�WRXW�HQ�FKHUFKDQW�j�DVVRFLHU�O¶DSSOLFDWLRQ�GHV�
GLUHFWLYHV� HXURSpHQQHV� HW� OHV� DFWLYLWpV� VRFLR�pFRQRPLTXHV�� 3RXU� SDUYHQLU� j� FHWWH�
FRQFLOLDWLRQ�� O¶DVVRFLDWLRQ� HVW� FRQVWLWXpH� GH� FROOHFWLYLWpV� ORFDOHV�� G¶DJULFXOWHXUV�� GH�
SURSULpWDLUHV�HW�G¶XVDJHUV���

�

>Ğ�>ƵǇ�

DŽǇĞŶ��ĚŽƵƌ�
ĂŵŽŶƚ�ĚĞ��Ăǆ�

DŽǇĞŶ��ĚŽƵƌ�
ĂǀĂů�ĚĞ��Ăǆ�

�ĂƐ��ĚŽƵƌ�DĂƌŝƚŝŵĞ�

)LJXUH�����&DUWH�GX�VLWH�1DWXUD������GHV�%DUWKHV�GH�O
$GRXU�

>Ğ�>ƵǇ�
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�

���� 81�5(6($8�+<'52*5$3+,48(�5,&+(���
�

'qV�OH�;9,,H�VLqFOH��O¶+RPPH�D�DPpQDJp�OHV�%DUWKHV�HQ�FRPPHQoDQW�SDU�FUpHU�GHV�
GLJXHV�SRXU�SURWpJHU�OHV�WHUUHV�GHV�FUXHV�GH�O¶$GRXU��HW�OHV�H[SORLWHU��6XLWH�j�FHOD��GHV�
FDQDX[�VRQW�FUHXVpV�DILQ�GH�GUDLQHU�OD�%DUWKH�EDVVH��2Q�SDUOH�G¶HVWH\V��FDQDX[�UHOLpV�
j�O¶$GRXU��MXVTXH���PqWUHV�GH�ODUJH��HW�GH�WUDYHUVHV��FDQDX[�SDUDOOqOHV�j�O¶$GRXU��PRLQV�
GH���P�GH�ODUJH���'HV�RXYUDJHV�K\GUDXOLTXHV�±�3RUWHV�j�IORW��3RUWHV�j�FODSHW����VRQW�
pJDOHPHQW�LQVWDOOpV�SRXU�HPSrFKHU�OHV�HDX[�GH�PDUpHV�GH�UHPRQWHU�GDQV�OHV�%DUWKHV��

3URJUHVVLYHPHQW�� OHV�%DUWKHV�VH�VRQW�FRPSRVpHV�G¶XQH�PXOWLWXGH�G¶KDELWDWV�TXL�HQ�
IRQW� DXMRXUG¶KXL� XQH� ULFKHVVH� H[SORLWpH�� WDQW� SDU� O¶+RPPH� TXH� SDU� OHV� HVSqFHV�
IDXQLVWLTXHV�RX�IORULVWLTXHV���

/¶+RPPH� HVW� QRWDPPHQW� SUpVHQW� SDU� O¶DJULFXOWXUH�� DYHF� SRXU� DFWLYLWp� SULQFLSDOH�
O¶pOHYDJH�GH�ERYLQV�HW�G¶pTXLGpV�HQ�PDMRULWp��/H�SkWXUDJH�HVW�pJDOHPHQW�IRUW�SUpVHQW�
VXU�OH�WHUULWRLUH��HW�FRQGLWLRQQH�OD�ELRGLYHUVLWp��(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�OHV�FXOWXUHV��FHOOH�GX�
PDwV�HVW�PDMRULWDLUH��HQ�SDUWLFXOLHU�HQ�DPRQW�GH�'D[�HW�GDQV�OH�%DV�$GRXU��8QH�DXWUH�
DFWLYLWp�UHWURXYpH�VXU�OHV�%DUWKHV�HVW�OD�FKDVVH��HQ�SDUWLFXOLHU�FHOOH�GX�JLELHU�G¶HDX��&H�
TXL�D�HQWUDLQp�OD�FUpDWLRQ�GH�QRPEUHXVHV�PDUHV�GH�WRQQHV���

3RXU�LOOXVWUHU�FH�IRQFWLRQQHPHQW�SDUWLFXOLHU��M¶DL�FKRLVL�GH�YRXV�SUpVHQWHU�O¶H[HPSOH�GH�
OD�%DUWKH�GH�6DLQW�(WLHQQH�G¶2UWKH�DLQVL�TXH�OH�VLWH�GH�'D[�R��XQH�pWXGH�D�GpMj�pWp�
UpDOLVpH��3RUURW���������

�

�

)LJXUH�����&RXSH�SD\VDJqUH�GHV�%DUWKHV�GH�O
$GRXU��6RXUFH���'��'83/$17,(5��
�

�

�

�

�
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�

x� /D�%DUWKH�GH�6DLQW�(WLHQQH�G¶2UWKH���

&RPPH�OH�PRQWUH�OD�)LJXUH���� OHV�FDQDX[�GUDLQDQW�OD�%DUWKH�EDVVH�VRQW�QRPEUHX[��
3DV�PRLQV�GH����NP�GH�OLQpDLUH�GH�FDQDX[��HW���KD�GH�VXUIDFH�GH�SODQV�G¶HDX�RQW�pWp�
PHVXUpV�SDU� OH�ELDLV�GH� OD�FDUWRJUDSKLH��'H�FH�IDLW�� LO�H[LVWH�XQH�FHUWDLQH�GLIILFXOWp�j�
SURVSHFWHU�O
HQVHPEOH�GHV�FDQDX[�HW�SODQV�G
HDX�SUpVHQWV�DX�VHLQ�GHV�������KD�GX�
VLWH�1DWXUD�������3RXU�FHWWH�UDLVRQ��VL� OD�SUpVHQFH�GH�OD�&LVWXGH�Q¶HVW�SDV�GpFHOpH��
FHOD� QH� VLJQLILH� SDV� SRXU� DXWDQW� VRQ� DEVHQFH� VXU� OD� FRPPXQH� GH� 6DLQW�(WLHQQH�
G¶2UWKH��$�FHOD�V¶DMRXWH�OH�IDLW�TXH�O¶KLYHU��OD�WRWDOLWp�GH�OD�%DUWKH�HVW�LQRQGpH�GX�PRLV�
GH�1RYHPEUH�MXVTXH�0DUV�$YULO��UHOLDQW�GRQF�SODQV�G¶HDX�HW�FDQDX[��&HWWH�FRQQH[LRQ�
SHXW�DORUV�HQWUDvQHU�XQH�FLUFXODWLRQ� LPSRUWDQWH�GHV�HVSqFHV���DXWDQW�GH�SDUDPqWUHV�
TX¶LO�IDXGUD�SUHQGUH�HQ�FRPSWH�ORUV�GH�OD�GLVFXVVLRQ�GHV�UpVXOWDWV���

9pULWDEOH� FRUULGRU� pFRORJLTXH�� FHWWH� %DUWKH� SHUPHW� OD� FLUFXODWLRQ� GH� QRPEUHXVHV�
HVSqFHV� FRPPH� OD�&LVWXGH�G¶(XURSH�TXL� WURXYH� LFL� XQH� YDVWH� ]RQH�GH� TXLpWXGH� OXL�
SHUPHWWDQW�GH�UpDOLVHU�OD�WRWDOLWp�GH�VRQ�F\FOH�GH�YLH���

�

x� /H�VLWH�GH�'D[���

/HV�%DUWKHV�IRUPHQW�GRQF�XQ�UpVHDX�ULFKH�HQ�FRUULGRUV�pFRORJLTXHV��UHQIRUFp�SDU�OHV�
LQRQGDWLRQV�SRVVLEOHV�HQ�SpULRGH�GH�FUXH��&HSHQGDQW��XQH�pWXGH�UpDOLVpH�SDU�&LVWXGH�
1DWXUH� VXU� OH� VLWH� GH� 'D[��� ERLV� GH� %RXORJQH� HW� VLWH� GHV� %DUWKHV� PRQWUH� TXH� OHV�
SRSXODWLRQV�GH�&LVWXGHV�SUpVHQWHV�VXU�FHV�VLWHV�VRQW�ELHQ�GHX[�SRSXODWLRQV�GLVWLQFWHV��
/HV� GHX[� VLWHV� UHOLpV� SDU� GHV� FDQDX[� HW� IRVVpV�� Q¶pWDQW� GLVWDQWV� TXH� G¶�� NP�� OD�
FRQQH[LRQ�DXUDLW�SRXUWDQW�SX�VHPEOHU�pYLGHQWH��&HW�H[HPSOH�UpYqOH�ELHQ�OD�GLIILFXOWp�j�
H[SOLFLWHU� OHV� FRQQH[LRQV� SRWHQWLHOOHV� H[LVWDQWHV� HQWUH� OHV� VLWHV� FKRLVLV�� IHUPpV� RX�
RXYHUWV�HW�O¶pWDW�GHV�SRSXODWLRQV�� �

)LJXUH����&DUWH�GHV�KDELWDWV�GH�OD�%DUWKH�GH�6DLQW�(WLHQQH�G
2UWKH�
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�

�� 0(7+2'2/2*,(�

���� 6<17+(6(�'(6�'211((6�(;,67$17(6�
�

'HV� GRQQpHV� GH� SUpVHQFH� GH� OD� &LVWXGH� G¶(XURSH� RQW� pWp� UHFHQVpHV� ORUV� GH�
O¶pODERUDWLRQ�GX�'2&2%�HQ�������(OOHV�SURYLHQQHQW�GH�OD�V\QWKqVH�GX�'2&2%��GHV�
REVHUYDWLRQV�GH�WHUUDLQ�GHV�PHPEUHV�GX�&3,(��GH�GLIIpUHQWV�GLDJQRVWLFV�UpDOLVpV�SDU�
OH�'pSDUWHPHQW�GHV�/DQGHV�� OH�&(1�$TXLWDLQH�� OD�0,)(1HF�HW�GHV�REVHUYDWLRQV�GH�
SDUWLFXOLHUV���

&HV� GRQQpHV� RQW� SHUPLV� G¶REWHQLU� OHV� SUHPLqUHV� ]RQHV�GH� SUpVHQFH� SRWHQWLHOOH� GH�
O¶HVSqFH��&HV����]RQHV�VRQW�j�SURVSHFWHU�DILQ�GH�YDOLGHU�OD�SUpVHQFH�GH�O¶HVSqFH��

���� 5(&+(5&+(6�'(�1289(//(6�=21(6�$�35263(&7(5��
�

$ILQ�G¶DPpOLRUHU�OHV�FRQQDLVVDQFHV�VXU�OD�SUpVHQFH�G¶(P\V�RUELFXODULV�DX�VHLQ�GX�VLWH�
1DWXUD������GHV�%DUWKHV�GH�O¶$GRXU��QRXV�DYRQV�UHFKHUFKp�GHV�]RQHV�j�SURVSHFWHU�
QH�IDLVDQW�SDV�O¶REMHW�G¶LQIRUPDWLRQ�SUpDODEOH���

/¶REMHFWLI� pWDQW� GH� UHSpUHU� GHV� SODQV� G¶HDX� VWDJQDQWV�� OHV� FDUWHV� ,*1� VRQW�
VRLJQHXVHPHQW� LQVSHFWpHV� DLQVL� TXH� OHV� RUWKRSKRWRJUDSKLHV� GH� ����� IRXUQLHV� SDU�
O¶,*1�HQ�XWLOLVDQW�OH�ORJLFLHO�4*,6������/¶¶XWLOLVDWLRQ�G¶XQ�VHXO�GH�FHV�RXWLOV�HVW�LQVXIILVDQW�
FDU�FHUWDLQV�SODQV�G¶HDX�QH�VRQW�SDV�YLVLEOHV�VXU� OD�FDUWH��PDLV�XQLTXHPHQW�VXU� OHV�
RUWKRSKRWRJUDSKLHV���

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

&HFL�D�SHUPLV�GH�GpWHUPLQHU����QRXYHDX[�VLWHV�j�LQYHQWRULHU���

�

/HV�VLWHV�j�SURVSHFWHU�VRQW�SUpVHQWpV�VXU�O¶$11(;(������ĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ă�ƉƌŽƐƉĞĐƚĞƌ�ĞŶ�ϮϬϭϲ�

�

)LJXUH�����&DUWH�,*1�HW�RUWKRSKRWRJUDSKLH�GH�OD�FRPPXQH�GH�+LQ[�
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���� 25*$1,6$7,21�'(�/$�35263(&7,21�
�

/HV�YLVLWHV�VRQW�UpDOLVpHV�GH�ILQ�PDUV�j�MXLOOHW��$�FHWWH�SpULRGH��OHV�DFWLYLWpV�SULQFLSDOHV�
GH�O¶HVSqFH�VRQW�O¶LQVRODWLRQ��O¶DOLPHQWDWLRQ�HW�OD�UHSURGXFWLRQ��/D�GpWHFWLRQ�VH�IDLW�ORUV�
GH� O¶LQVRODWLRQ�� SHQGDQW� ODTXHOOH� O¶HVSqFH� DGRSWH� XQ� FRPSRUWHPHQW� GH� ©�EDVNLQJ�ª��
DXWUHPHQW�GLW�HOOH�SUHQG�GHV�EDLQV�GH�VROHLO���

/HV�KHXUHV�OHV�SOXV�IDYRUDEOHV�GH�SURVSHFWLRQ�VRQW�OHV�VXLYDQWHV���

$YULO� ���K�±����K�

0DL�
��K�±����K�HW�

���K�����K�SRXU�OHV�MRXUQpHV�
FKDXGHV�

-XLQ� ��K�±����K������K������K�
�

&HV�KRUDLUHV�VRQW�DGDSWpV�VHORQ�OHV�FRQGLWLRQV�FOLPDWLTXHV�HW�VRQW�GRQF�VXVFHSWLEOHV�
GH�YDULHU�G¶XQ�MRXU�j�XQ�DXWUH��

/HV�FRQGLWLRQV�PpWpRURORJLTXHV�RSWLPDOHV�j�OD�GpWHFWLRQ�GH�O¶HVSqFH�VRQW�OHV�
VXLYDQWHV��&LVWXGH�1DWXUH�����

Ͳ� 8Q�ERQ�HQVROHLOOHPHQW��
Ͳ� 'HV�WHPSpUDWXUHV�HQWUH����F�HW����F�
Ͳ� 8QH�DEVHQFH�GH�YHQW�IRUW��
Ͳ� 8QH�IDLEOH�QpEXORVLWp��

8QH� VWDWLRQ� GH� UpIpUHQFH� HVW� GpILQLH�� SHUPHWWDQW� GH� ODQFHU� OHV� SURVSHFWLRQV� VXU�
O¶HQVHPEOH�GX�VLWH�1DWXUD������VL�OD�SUpVHQFH�HVW�DYpUpH��&HWWH�VWDWLRQ�HVW�FKRLVLH�HQ�
IRQFWLRQ� GH� VD� SUR[LPLWp� DX�&3,(�� HW� G¶XQH� ERQQH� YLVLELOLWp� SHUPHWWDQW� GH� GpWHFWHU�
O¶HVSqFH�IDFLOHPHQW��(QILQ�� OD�SUpVHQFH�G¶XQH�SRSXODWLRQ�\�HVW�DYpUpH��(Q�������VXU�
O¶$UGDQDY\��XQ�QRPEUH�PLQLPXP�GH����&LVWXGHV�DYDLW�pWp�UHOHYp�SDU�OH�0,)(1HF�VXU�
OH�VLWH�TXH�QRXV�SURVSHFWHURQV��$�FHOD�V¶DMRXWH�GHV�]RQHV�GH�SRQWHV�VH�WURXYDQW�GH�
SDUW�HW�G¶DXWUH�GH�OD�YRLH�IHUUpH��

(Q�UpXQLVVDQW�FHV�GLIIpUHQWHV�FRQGLWLRQV��OD�VWDWLRQ�GpILQLH�VH�WURXYH�j�8UW��$11(;(���͗�
&ŝĐŚĞ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ��

���� 35272&2/(�'¶,19(17$,5(�
�

&KDTXH�SLqFH�G¶HDX�HVW�SURVSHFWpH�SHQGDQW�XQ�PLQLPXP�GH����PLQXWHV�VRXV�GHX[�
PRGHV��� OD�SURVSHFWLRQ�VWDWLTXH�TXL�VH� UpDOLVH�j� O¶DLGH�G¶XQH� ORQJXH�YXH�VXU� WUpSLHG�
�PDWpULHO� .2:$�� JURVVLVVHPHQW� ��;�� JUDQG� DQJOH�� YLVpH� GURLWH�� HW� OD� SURVSHFWLRQ�
PRELOH� j� O¶DLGH� GH� MXPHOOHV� �PDWpULHO� .LWH� )RUVWHU�� *URVVLVVHPHQW� [����� /HV�
FRRUGRQQpHV�VRQW� UHOHYpHV�TXDQG�XQ� LQGLYLGX�HVW�REVHUYp�j� O¶DLGH�G¶XQ�*36� �*36�
*DUPLQ�H7UH[������

8QH�ILFKH�GH�UHOHYp�UHQVHLJQH�OHV�GRQQpHV��$11(;(���͗�&ĞƵŝůůĞ�dĞƌƌĂŝŶ��VXU�O¶HVSqFH�HW�
OHV�FDUDFWpULVWLTXHV�GX�PLOLHX�HQYLURQQDQW��/HV�KDELWDWV�SRWHQWLHOV�GH�OD�&LVWXGH�DX�VHLQ�
GHV�%DUWKHV�GH�O¶$GRXU�VHURQW�DLQVL�GpWHUPLQpV���
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�

/¶LQVSHFWLRQ�GHV�EHUJHV�SHUPHW�DXVVL�GH�GpWHFWHU�GHV�WUDFHV�HW�LQGLFHV�GH�SUpVHQFH�
GH�O¶HVSqFH���]RQHV�GH�SRQWH��SDUIRLV�PrPH�GHV�QLGV�SUpGDWpV���

/D�&LVWXGH�Q¶HVW�SDV�OD�VHXOH�j�rWUH�UHFKHUFKpH��OD�SUpVHQFH�GH�VD�FRXVLQH�H[RWLTXH��
OD� 7RUWXH� j� WHPSHV� URXJHV� HVW� pJDOHPHQW� j� QRWHU� DLQVL� TXH� WRXWHV� LQIRUPDWLRQV�
FRPSOpPHQWDLUHV�VXU�OD�SUpVHQFH�G¶DXWUHV�HVSqFHV���

/D� SURVSHFWLRQ� GHV� VLWHV� QpFHVVLWH� SOXVLHXUV� SDVVDJHV�� ,O� HVW� pWDEOL� TXH� �� YLVLWHV�
VXIILVHQW�j�GpWHFWHU�OD�SUpVHQFH�GH�O¶HVSqFH��3URWRFROH�&LVWXGH�1DWXUH���������/RUV�GX�
SUHPLHU� SDVVDJH��� WRXWHV� OHV� ]RQHV� SUpGpILQLHV� VRQW� j� YLVLWHU�� 6L� DX� PRLQV� GHX[�
LQGLYLGXV� VRQW� SUpVHQWV�� FH� VLWH� HVW� YDOLGp�� 8Q� GHX[LqPH� SDVVDJH� Q¶HVW� GRQF� SOXV�
QpFHVVDLUH���

7RXWHIRLV�� XQ� GHV� REMHFWLIV� pWDQW� GH� SRXYRLU� REWHQLU� GHV� GRQQpHV� SOXV� ILDEOHV�
SHUPHWWDQW�SDU�OD�VXLWH�GH�GpILQLU�O¶RFFXSDWLRQ�GH�O¶HVSqFH�VXU�O¶HQVHPEOH�GX�VLWH�1DWXUD�
������XQ�GHX[LqPH�YRLUH�WURLVLqPH�SDVVDJH�VHUD�UpDOLVp�VL�OH�WHPSV�OH�SHUPHW��

���� $1$/<6(�&$572*5$3+,48(�
�

/HV�GRQQpHV�GH�SUpVHQFH�HW�GH�UHSURGXFWLRQ�GH�O¶HVSqFH�RQW�pWp�UHJURXSpHV�±�DYDQW�
������HW�VXLWH�j�O¶LQYHQWDLUH�GH�������VXU�GHV�FDUWHV�UpDOLVpHV�VRXV�4*,6�������

6XLWH�j� OD�V\QWKqVH�GH�O¶HQVHPEOH�GHV�GRQQpHV��XQ�DWODV�FDUWRJUDSKLTXH�HVW�UpDOLVp�
VRXV�$UF9LHZ�SHUPHWWDQW�DLQVL�GH�FRQQDvWUH�OD�ORFDOLVDWLRQ�SUpFLVH�GHV�LQGLYLGXV��

���� $1$/<6(�67$7,67,48(��
�

3RXU�FRQQDvWUH�OHV�VLWHV�SUpIpUHQWLHOV�GH�OD�&LVWXGH�DX�VHLQ�GHV�%DUWKHV��GHV�DQDO\VHV�
VWDWLVWLTXHV� VHURQW� HIIHFWXpHV�� /HV� GLIIpUHQWHV� FRPSRVDQWHV� GH� VLWHV�� UHOLpHV� j� OD�
SUpVHQFH� RX� O¶DEVHQFH� GH� &LVWXGH� VRQW� WHVWpHV� SDU� OH� WHVW� GX� &KL�GHX[�
G¶LQGpSHQGDQFH���

6L�OHV�FRQGLWLRQV�G¶DSSOLFDWLRQV�GX�WHVW�GX�&KL�GHX[�QH�VRQW�SDV�UHPSOLHV��XQ�WHVW�GH�
)LVKHU�HVW�UpDOLVp���

'DQV� OH� FDV� R�� OHV� WHVWV� pWDEOLVVHQW�XQ� OLHQ� HQWUH� SOXVLHXUV� YDULDEOHV��XQH�$QDO\VH�
)DFWRULHOOH�GH�&RUUHVSRQGDQFH��$)&��HVW�UpDOLVpH��

&HV�GLIIpUHQWHV�DQDO\VHV�VRQW�UpDOLVpHV�VXU�OH�ORJLFLHO�5��������

���� /$�0(7+2'(�©�6,7(�2&&83$1&<�ª���(78'(�3,/27(��
�

$ILQ�GH�SRXYRLU�UpDOLVHU�XQ�VXLYL�j�ORQJ�WHUPH�GH�OD�&LVWXGH��OHV�GRQQpHV�REWHQXHV�SDU�
O¶LQYHQWDLUH�VXU� OHV�%DUWKHV�GH� O¶$GRXU�IHURQW� O¶REMHW�G¶XQH�DQDO\VH�VHORQ� OD�PpWKRGH�
G¶RFFXUUHQFH��&HWWH�PpWKRGH�FRQVLVWH�j�pYDOXHU�OD�SURSRUWLRQ�GH�VLWHV�RFFXSpV�SDU�XQH�
HVSqFH� j� XQ� WHPSV� GRQQp�� /HV� VLWHV� VRQW� SURVSHFWpV� SOXVLHXUV� IRLV� SRXU� HQVXLWH�
HVWLPHU� OD�SUREDELOLWp�G¶RFFXSDWLRQ�GH� O¶HVSqFH�DLQVL�TXH�VD�SUREDELOLWp�GH�GpWHFWLRQ�
SDU�XQ�REVHUYDWHXU��/D�SUpVHQFH�GH�O¶HVSqFH�HVW�YDOLGpH�j�SDUWLU�G¶XQ�LQGLYLGX�REVHUYp��
�(XGHV���������������
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�

&HV�HVWLPDWLRQV�VHUYLURQW�j�REWHQLU�O¶HIIRUW�GH�WHUUDLQ�RSWLPDO�DILQ�GH�UHFRQGXLUH�FH�VXLYL�
GDQV���DQV��

/HV�FRQGLWLRQV�G¶XWLOLVDWLRQ�GX�PRGqOH�VRQW�OHV�VXLYDQWHV����'¶$PLFR��DGDSWp�GH�0DF�
.HQ]LH�HW�DO���������	�.pU\�������������������

����/H�VWDWXW�G¶RFFXSDWLRQ�GHV�VLWHV�QH�FKDQJH�SDV�SHQGDQW�OD�VDLVRQ���
����/D�SUREDELOLWp�G¶RFFXSDWLRQ�HVW�pJDOH�HQWUH�WRXV�OHV�VLWHV�
����/D�SUREDELOLWp�GH�GpWHFWHU�O¶HVSqFH��VDFKDQW�TX¶HOOH�HVW�SUpVHQWH��HVW�OD�PrPH�

SRXU�WRXV�OHV�VLWHV�
����/D� SUREDELOLWp� GH� GpWHFWLRQ� GH� O¶HVSqFH� VXU� XQ� VLWH� HVW� LQGpSHQGDQWH� GHV�

GpWHFWLRQV�HIIHFWXpHV�SHQGDQW�OHV�DXWUHV�YLVLWHV�VXU�FH�PrPH�VLWH��
����/HV�KLVWRLUHV�GH�GpWHFWLRQ�REVHUYpHV�VXU�FKDTXH�VLWH�VRQW�LQGpSHQGDQWHV��
����,O�Q¶\�D�SDV�GH�IDX[�SRVLWLIV��

/D�SUHPLqUH�K\SRWKqVH�GX�PRGqOH�FRUUHVSRQG�j�OD�©�IHUPHWXUH�ª�GX�VLWH��F¶HVW�j�GLUH�
TX¶LO�Q¶\�D�QL�H[WLQFWLRQ��QL�FRORQLVDWLRQ��VRLW�OH�VLWH�HVW�RFFXSp�VRLW�LO�QH�O¶HVW�SDV��2U��XQ�
ELDLV�HVW�LFL�SUpVHQW��DX�FRXUV�GH�QRWUH�SpULRGH�GH�SURVSHFWLRQ��OHV�LQGLYLGXV�SHXYHQW�
VH� GLULJHU� YHUV� OHV� VLWHV� GH� SRQWH�� /H� VWDWXW� G¶RFFXSDWLRQ� HVW� DORUV� YDULDEOH�� 6L� OD�
©�IHUPHWXUH�ª�GX�VLWH�Q¶HVW�SDV�UHVSHFWpH��FHOD�WLHQW�GRQF�GH�O¶pPLJUDWLRQ�WHPSRUDLUH��
TXL� SHXW� rWUH� FRQIRQGXH� DYHF� XQH� SUREDELOLWp� GH� GpWHFWLRQ�� HW� QRQ� XQH� SUREDELOLWp�
G¶RFFXSDWLRQ��&HOD�VLJQLILH�TXH� OD�GpWHFWLRQ�GH�O¶HVSqFH�HVW� LPSDUIDLWH��/HV�UpVXOWDWV�
REWHQXV� GX� WDX[� G¶RFFXSDWLRQ� GH� O¶HVSqFH� GpFULURQW� OD� SURSRUWLRQ� GH� VLWHV� WRXMRXUV�
RFFXSpV�RX�PRPHQWDQpPHQW�RFFXSpV���

$ILQ� G¶REWHQLU� OH� SURWRFROH� OH� SOXV� MXVWH� SRVVLEOH�� GHV� FRYDULDEOHV� GH� VLWHV� HW�
G¶pFKDQWLOORQQDJHV�VRQW�SULVHV�HQ�FRPSWH����EE�y��ϱ�͗�s�Z/��>�^���

6XU�OD�EDVH�GH�FHV�GLIIpUHQWHV�YDULDEOHV��GHV�PRGqOHV�VRQW�HQVXLWH�WHVWpV�HQ�XWLOLVDQW�
OH� ORJLFLHO� 35(6(1&(� Y������ /HV� UpVXOWDWV� REWHQXV� VRQW� DQDO\VpV� HW� FODVVpV� HQ�
IRQFWLRQ�GH�SOXVLHXUV�FULWqUHV����

Ͳ� $,&��FULWqUH�G¶LQIRUPDWLRQ�G¶$NDwNH����UHSUpVHQWH�XQ�FRPSURPLV�HQWUH�OH�ELDLV�HW�
OD�SDUFLPRQLH�

Ͳ� 'HOWD�$,&���GLIIpUHQFH�HQWUH�OHV�$,&�
Ͳ� /H�SRLGV�DXWUHPHQW�GLW���©�OD�SUREDELOLWp�TXH�OH�PRGqOH�N�VRLW�OH�PHLOOHXU�SDUPL�

O¶HQVHPEOH�GHV�PRGqOHV�ª�
Ͳ� /H�&KL�GHX[�HW�VD�S�YDOHXU���DQDO\VH�O¶DMXVWHPHQW�GHV�PRGqOHV�DX[�GRQQpHV��6L�

OD�S�YDOHXU���������LO�\�D�XQ�PDQTXH�G¶DMXVWHPHQW��
6L�OD�S�YDOHXU�!�������LO�Q¶\�D�SDV�GH�SUHXYH�G¶XQ�PDQTXH�G¶DMXVWHPHQW��

Ͳ� /H�F�KDW���DQDO\VH�OD�VXUGLVSHUVLRQ���
6L�OD�YDOHXU�HVW�SURFKH�GH����LO�Q¶\�D�SDV�GH�VXUGLVSHUVLRQ��

6XLWH�j�FHOD��SOXVLHXUV�PRGqOHV�VHURQW�UHWHQXV��XQH�PR\HQQH�GHV�PRGqOHV�HVW�DORUV�
UpDOLVpH�SHUPHWWDQW�G¶REWHQLU� OH�SVL� �SUREDELOLWp� G¶RFFXSDWLRQ��HW� OH�S� �SUREDELOLWp�GH�
GpWHFWLRQ��� &HV� YDOHXUV� VRQW� XWLOLVpHV� VXU� OH� ORJLFLHO� 62'$� �©�6LQJOH�VHDVRQ�
2FFXSDQF\� VWXG\� 'HVLJQ� $VVLVWDQW�ª��� DILQ� G¶H[WUDLUH� OD� PHLOOHXUH� PpWKRGH�
G¶pFKDQWLOORQQDJH�GDQV�OH�EXW�GH�UHFRQGXLUH�O¶LQYHQWDLUH�GH�OD�&LVWXGH�VXU�OHV�%DUWKHV���

3RXU�GpILQLU� OH�SURWRFROH�� LO�IDXW�GpILQLU� OD�SUpFLVLRQ�F¶HVW�j�GLUH�O¶HUUHXU�DFFHSWDEOH�GH�
SVL��/HV�UpVXOWDWV�REWHQXV�SDU�OD�VXLWH�SUpVHQWHURQW�OH�FDV�R��O¶RQ�VRXKDLWH�GpWHFWHU�XQH�
GLIIpUHQFH�GH������HQWUH�OH�SVL�GH�OD�SUHPLqUH�DQQpH�HW�GH�OD�GHX[LqPH�DQQpH��

�6RXUFH����*RXUPDQG��7XWRULHO�GX�ORJLFLHO��SUHVHQFH����6WHOL����������*RXUPDQG��7HVW�GH�
SXLVVDQFH�G
XQ�pFKDQWLOORQQDJH���6WHOL�����������(XGHV���������������
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�

�� 5(68/7$76�(7�',6&866,21�

���� 6<17+(6(�'(6�'211((6�(;,67$17(6��
�

/HV� GRQQpHV� GH� SUpVHQFH� SRQFWXHOOH� V\QWKpWLVpHV�� SUpVHQWpHV� GDQV� OD� FDUWH� FL�
GHVVRXV� �$11(;(���͗��ĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĞĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ��ŝƐƚƵĚĞ� ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ϮϬϭϲ�� RQW�
SHUPLV�GH�YDOLGHU����FRPPXQHV��/D�SUpVHQFH�GH�O¶HVSqFH�SHUPHW�GH�YDOLGHU�OD�GRQQpH�
j�SDUWLU�GH�SOXV�GH���LQGLYLGXV�YXV�VXU�OH�PrPH�VLWH�HQ�PrPH�WHPSV��3RXU���FRPPXQHV��
GHV�GRQQpHV�GH�SUpVHQFH�RQW�pWp�UDSSRUWpHV��PDLV�O¶HIIHFWLI�QH�SHUPHW�SDV�GH�YDOLGHU�
OD�SUpVHQFH�GH�O¶HVSqFH�VXU�OD�FRPPXQH��6L�XQ�VHXO� LQGLYLGX�HVW�REVHUYp�� LO�VH�SHXW�
TX¶LO� VRLW� HQ� GpSODFHPHQW�� (Q� HIIHW� VHORQ� OD� SpULRGH� G¶REVHUYDWLRQ�� O¶RFFXSDWLRQ� GH�
O¶HVSDFH�GLIIqUH���HQ�GpEXW�GH�SULQWHPSV��OHV�LQGLYLGXV�FRORQLVHQW�OHV�GLIIpUHQWV�SRLQWV�
G¶HDX��� SHQGDQW� OD� SRQWH�� OHV� IHPHOOHV� UHFKHUFKHQW� GHV� VLWHV� IDYRUDEOHV��� VHORQ� OHV�
IDFWHXUV� HQYLURQQHPHQWDX[�� FHUWDLQV� LQGLYLGXV� SHXYHQW� PLJUHU� j� OD� UHFKHUFKH� GH�
QRXYHOOHV� ]RQHV�� 'H� SOXV�� OHV� GRPDLQHV� YLWDX[� GHV� &LVWXGHV� SHXYHQW� rWUH� DVVH]�
pWHQGXV��j�'D[��O¶pWXGH�UpDOLVpH�GpPRQWUHQW�TXH�OHV�PkOHV�RFFXSHUDLHQW�XQ�GRPDLQH�
YLWDO�GH������KD��FRQWUH������KD�SRXU�OHV�IHPHOOHV���(QILQ�GHV�GRQQpHV�H[LVWHQW�PDLV�OH�
QRPEUH�G¶LQGLYLGXV�HVW�LQFRQQX�VXU���FRPPXQHV���

�

)LJXUH�����&DUWH�GH�V\QWKqVH�GHV�GRQQpHV�GH�SUpVHQFH�GH�OD�&LVWXGH�DYDQW������
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�

/D�UHSURGXFWLRQ�GH�OD�&LVWXGH�G¶(XURSH�DX�VHLQ�GHV�%DUWKHV�HVW�HQFRUH�SHX�FRQQXH��
3RXU�FHOD��QRXV�DYRQV�V\QWKpWLVp�OHV�GRQQpHV�HQ�WURLV�FDWpJRULHV��$11(;(���͗��ĂƌƚĞ�ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŝƐƚƵĚĞ�ĂǀĂŶƚ�ϮϬϭϲ�����

Ͳ� 5HSURGXFWLRQ�FHUWDLQH���SUpVHQFH�GH�MXYpQLOHV�DYpUpH��
Ͳ� 5HSURGXFWLRQ�SUREDEOH���DFFRXSOHPHQW�REVHUYp��VLWH�GH�SRQWH�GpWHFWp��RX�VLWH�

GH�SRQWH�SUpGDWpH��
Ͳ� 5HSURGXFWLRQ� SRVVLEOH��� SUpVHQFH� GH� SRSXODWLRQV� IRUPpHV� GH� PLQLPXP� ��

LQGLYLGXV���

6XU� OHV� FRPPXQHV� G¶8UW�� 6DLQW�0DUWLQ�GH�+LQ[�� 'D[� HW� <]RVVH�� OD� SUpVHQFH� GH�
MXYpQLOHV� D� pWp� VLJQDOpH�� (Q� FH� TXL� FRQFHUQH� OD� FRPPXQH� GH� 'D[�� XQ� VXLYL� GHV�
SRSXODWLRQV� DYDLW� pWp� UpDOLVp� SDU� &LVWXGH� 1DWXUH� GDQV� OH� FDGUH� GX� SURJUDPPH�
SOXULDQQXHO��������������UDLVRQ�SRXU�ODTXHOOH�FH�GHUQLHU�VLWH�QH�VHUD�SDV�SURVSHFWp��

(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�3H\��6DXEXVVH��8UW�HW�6DLQWH�0DULH�GH�*RVVH��OD�UHSURGXFWLRQ�HVW�
FRQVLGpUpH� FRPPH� SUREDEOH� HQ� UDLVRQ� GH� VLWHV� GH� SRQWHV� SUpGDWpHV� RX� QRQ� HW�
G¶DFFRXSOHPHQWV�REVHUYpV��

(QILQ��OHV�REVHUYDWLRQV�FRQGXLWHV�VXU�SOXVLHXUV�VLWHV�GH�FRPPXQHV�GH�3RUW�GH�/DQQH��
5LYLqHUH�6DDV�HW�*RXUE\�� 7HUFLV�OHV�EDLQV�� 6DLQW�/DXUHQW�GH�*RVV�� 6DLQW�0DUWLQ�GH�
6HLJQDQ[��HW�3UpFKDFT�OHV�EDLQV�RQW�pWDEOLHV�OD�SUpVHQFH�GH�JURXSHV�GH�SOXV�GH�FLQT�
LQGLYLGXV�� 1RXV� FRQVLGpUHURQV� GRQF� TXH� FHV� VLWHV� DEULWHQW� GHV� SRSXODWLRQV� DVVH]�
GHQVHV�OHXU�SHUPHWWDQW�G¶REWHQLU�OH�VWDWXW�GH�UHSURGXFWLRQ�©�SRVVLEOH�ª��

&HUWDLQHV�GRQQpHV�UHFXHLOOLHV��KRUV�GX�SpULPqWUH�GX�VLWH�1DWXUD�������SHUPHWWHQW�GH�
YDOLGHU� OD�SUpVHQFH�GH� O¶HVSqFH�j�6DLQW�3DXO�OHV�'D[��PDLV�FHOD�QH�VLJQLILH�SDV�TXH�
ORUV�GHV�SURFKDLQHV�SURVSHFWLRQV��OD�FRPPXQH�FRPSRUWHUD�WRXMRXUV�XQ�HIIHFWLI�VXIILVDQW�
j�FHWWH�YDOLGDWLRQ���

6DLQW�(WLHQQH�G¶2UWKH� FRQWLHQW� SOXVLHXUV� SRLQWV� GH� SUpVHQFH�� PDLV� OH� QRPEUH�
G¶LQGLYLGXV�REVHUYpV�HQ�PrPH�WHPSV�HVW�LQIpULHXU�j���LQGLYLGXV��,O�Q¶HVW�SDV�pWDEOL�TXH�
OHV� LQGLYLGXV� SUpVHQWV� VXU� FHWWH� ]RQH� IRUPHQW� XQH� VHXOH� HW� PrPH� SRSXODWLRQ�� /D�
FRQILJXUDWLRQ� GX� UpVHDX� K\GULTXH� GHV� %DUWKHV� GH� 6DLQW�(WLHQQH�G¶2UWKH� UHQG� OD�
SURVSHFWLRQ�GLIILFLOH��LO�HVW�SRVVLEOH�TXH�OHV�LQGLYLGXV�V¶\�GpSODFHQW�VDQV�rWUH�GpWHFWpV��
/HV�SURFKDLQHV�SURVSHFWLRQV�SHUPHWWURQW�SHXW�rWUH�GH�OH�FRQVWDWHU���

(QILQ��OH�/X\�FRQWLHQW�WUqV�SHX�G¶LQIRUPDWLRQ��,O�FRQYLHQGUD�GRQF�GH�SURVSHFWHU�FKDTXH�
FRPPXQH� OH� FRQVWLWXDQW� DILQ� G¶\� PHWWUH� HQ� pYLGHQFH� OD� SUpVHQFH� GH� OD� &LVWXGH�
G¶(XURSH��

�

�

�

�

�

�

�

�
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�

���� 6<17+(6(�'(6�'211((6�,19(1725,((6�(1������
�

(Q�SUHPLHU� OLHX�� OHV�GRQQpHV�REWHQXHV�VXU� OD�&LVWXGH�G¶(XURSH�j�FKDTXH�SDVVDJH�
VHURQW�V\QWKpWLVpHV�GDQV� OH�7DEOHDX����SXLV� OH�ELODQ�GH�VD� UpSDUWLWLRQ�DX�FRXUV�GHV�
SURVSHFWLRQV�GH������VHUD�SUpVHQWp��6¶DMRXWHURQW�HQVXLWH�OHV�GRQQpHV�GH�SUpVHQFH�GH�
7RUWXH�GH�)ORULGH�HW�GH�WRUWXHV�©�6S�ª��(QILQ��XQH�V\QWKqVH�GHV�GRQQpHV�SUpH[LVWDQWHV�
DLQVL�TXH�GHV�GRQQpHV�GH������VHUD�UpDOLVpH�HW�SUpVHQWpH�GDQV�O¶DWODV�FDUWRJUDSKLTXH��

�

x� 6\QWKqVH�GHV�GLIIpUHQWV�SDVVDJHV���

�

7DEOHDX����6\QWKqVH�GHV�VLWHV�LQYHQWRULpV�DX�FRXUV�GH�O
DQQpH������

� 1XPpUR�GH�SDVVDJH� 7RWDO�
�� �� �� �

1RPEUH�GH�VLWHV�
GH�SUpVHQFH� !���LQGLYLGXV�

���
�

����
'RQW���
QRXYHDX[�

��
'RQW���
QRXYHDX[�

���

3RXUFHQWDJH�SDU�UDSSRUW�DX�WRWDO�GH�
VLWHV� ���� ���� ���� ����

� ����LQGLYLGXV� �
� �� �� �
�
3RXUFHQWDJH�SDU�UDSSRUW�DX�WRWDO�GH�
VLWHV� ��� ��� ��� ����

1RPEUH�WRWDO�GH�VLWHV� ��� ��� ��� ���

���$�FHOD�V¶DMRXWH�XQH�GRQQpH�SRQFWXHOOH�REVHUYp�VXU�XQ�VLWH�QRQ�SURVSHFWp�
�7RXUELqUH�GH�3DVVHEHQ���

�

Ͳ� /H�SUHPLHU�SDVVDJH�D�pWp�UpDOLVp�GX����0DUV�DX����0DL���
Ͳ� /H�GHX[LqPH�SDVVDJH�V¶HVW�GpURXOp�GX����0DUV�DX����-XLQ��
Ͳ� /H�WURLVLqPH�SDVVDJH�D�HX�OLHX�GH����$YULO�DX���-XLOOHW���

�

/H�WURLVLqPH�SDVVDJH�D�SX�rWUH�UpDOLVp�DXSUqV�GH����VLWHV�VXU�����������/HV����VLWHV�
UHVWDQW�QH�FRQQDvWURQW�SDV�GH�WURLVLqPH�SURVSHFWLRQ��SULQFLSDOHPHQW�SRXU�GHV�UDLVRQV�
PpWpRURORJLTXHV��PDLV�DXVVL�j�FDXVH�GH�OD�GDWH�GH�UpDOLVDWLRQ�GH�FHV�SDVVDJHV�TXL�
V¶pORLJQH�GX�SURWRFROH�HW�DXJPHQWH�GRQF�OH�ELDLV�GDQV�O¶DQDO\VH��/HV�MRXUV�GH�VRUWLHV�
WHUUDLQV�VRQW�SUpVHQWpV�HQ��$11(;(���͗��ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞ�ƐƚĂŐĞ���

�

x� %LODQ�GHV�SURVSHFWLRQV�GH������±�&LVWXGH�G¶(XURSH����

�

/HV�SURVSHFWLRQV�UpDOLVpHV�DX�FRXUV�GH�FHWWH�pWXGH�VH�VRQW�GpURXOpHV�GX����0DUV�DX�
��-XLOOHW�������/D�YLVLWH�GH����VLWHV�D�SHUPLV�GH�YDOLGHU����VLWHV�TXL�V¶pWHQGHQW�VXU����
FRPPXQHV��$11(;(���͗��ĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝƐƚƵĚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϲ���/HV�
REVHUYDWLRQV�GH�PRLQV�GH���LQGLYLGXV�HQ�PrPH�WHPSV�UHFRXYUHQW�TXDQW�j�HOOH���VLWHV��
VXU���FRPPXQHV��
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�

3DUPL�FHV����VLWHV��XQ�DFFRXSOHPHQW�D�pWp�REVHUYp�j�6DLQW�0DUWLQ�GH�6HLJQDQ[�HW�GHV�
SRQWHV�SUpGDWpHV�RQW�pWp�WURXYpHV�j�3H\��TXDOLILDQW� OD�UHSURGXFWLRQ�VXU�FHV�VLWHV�GH�
SUREDEOH���

6XU�OHV�FRPPXQHV�GH�6DLQW�/DXUHQW�GH�*RVVH��8UW��3RUW�GH�/DQQH��5LYLqUH�6DDV�HW�
*RXUE\��'D[��OH�QRPEUH�G¶LQGLYLGXV�REVHUYpV�SHUPHW�GH�GRQQHU�j�FHV�VLWHV�OH�VWDWXW�GH�
UHSURGXFWLRQ�©�3RVVLEOH�ª���

/HV�REVHUYDWLRQV�IDLWHV�VXU�OHV�DXWUHV�FRPPXQHV�R��SOXV�GH���LQGLYLGXV�RQW�pWp�YXV�HQ�
PrPH� WHPSV�� QH� SHUPHWWHQW� SDV� GH� TXDOLILHU� OH� VWDWXW� UHSURGXFWHXU�� ELHQ� TXH� OD�
SUpVHQFH�GH� OD�&LVWXGH�VRLW�HIIHFWLYH��&¶HVW� OH�FDV�SRXU�6DLQW�0DUWLQ�GH�+LQ[��6DLQW�
(WLHQQH�G¶2UWKH�� 6DXEXVVH�� 7KHWLHX�� HW� 3RQWRQ[�VXU�O¶$GRXU� �$11(;(� ����� �ĂƌƚĞ� ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŝƐƚƵĚĞ�ĞŶ�ϮϬϭϲ���

$�6DLQWH�0DULH�GH�*RVVH��VXU�XQ�VHXO�VLWH��XQ� LQGLYLGX�D�pWp� LGHQWLILp�PDLV���DXWUHV�
LQGLYLGXV�Q¶RQW�SX�rWUH�LGHQWLILpV�GH�SDU�OD�FRQILJXUDWLRQ�GX�VLWH���QH�SRVVpGDQW�SDV�GH�
VXSSRUW�GH�FKDXIIH��FHOD�UHQG�O¶REVHUYDWLRQ�GLIILFLOH��&HSHQGDQW��OH�SURSULpWDLUH�GH�FHWWH�
SDUFHOOH� QRXV� D� UpYpOp� OD� SUpVHQFH� GH� SOXVLHXUV� LQGLYLGXV�� /H� VLWH� SRXUUDLW�
SRWHQWLHOOHPHQW�rWUH�YDOLGp��ELHQ�TXH�QRV�REVHUYDWLRQV�QH�SHUPHWWHQW�SDV�G¶DERXWLU�j�
FHWWH�FRQFOXVLRQ���

$� 7HUFLV�OHV�EDLQV�� VXU� XQ� VLWH� UHJURXSDQW� SOXVLHXUV� FLVWXGHV� GDQV� OHV� GRQQpHV�
V\QWKpWLVpHV�SUpFpGHPPHQW�� DXFXQ� LQGLYLGX�Q¶D�pWp�REVHUYp�FHWWH�DQQpH��3OXVLHXUV�
K\SRWKqVHV�VH�SRVHQW�DORUV���

Ͳ� /HV�LQGLYLGXV�VRQW�SUpVHQWV�PDLV�Q¶RQW�SDV�pWp�REVHUYpV��
Ͳ� ,OV�RQW�FKDQJp�GH�VLWH���
Ͳ� /D�SRSXODWLRQ�V¶HVW�pWHLQWH��

8QH�&LVWXGH�D�pWp�GpWHFWpH�VXU�XQ�DXWUH�VLWH�GH�OD�FRPPXQH��

$� 6DLQW�9LQFHQW�GH�3DXO�� OD� VLWXDWLRQ� UHVVHPEOH� j� FHOOH� GH� 6DLQWH�0DULH�GH�*RVVH��
3OXVLHXUV� LQGLYLGXV� RQW� pWp� REVHUYpV� PDLV� XQ� VHXO� D� SX� rWUH� LGHQWLILp�� /D� PDUH�
SURVSHFWpH�QH�SUpVHQWH�DXFXQH�REVHUYDWLRQ��FHSHQGDQW�QRXV�DYRQV�SX�REVHUYHU�GHV�
LQGLYLGXV�GDQV�OH�FDQDO�UHMRLJQDQW�FH�SODQ�G¶HDX��(WDQW�GRQQp�OD�FRQILJXUDWLRQ�GX�VLWH��
DLQVL�TXH�VD�YpJpWDWLRQ��OHV�LGHQWLILFDWLRQV�VH�VRQW�DYpUpHV�GLIILFLOHV��/D�FRQFOXVLRQ�GH�
OD� SUpVHQFH� GH� FLVWXGHV� VXU� FH� VLWH� UHVWH� j� FRQILUPHU�� ,O� IDXGUDLW� DORUV� FRQQDvWUH�
O¶XWLOLVDWLRQ� GH� O¶HVSDFH�SDU� FHV� LQGLYLGXV�VHORQ� OHV� IDFWHXUV�HQYLURQQHPHQWDX[�SRXU�
VDYRLU�VL�OH�SODQ�G¶HDX�HVW�RFFXSp�j�XQ�PRPHQW�GRQQp��

$�6DXJQDF�HW�&DPEUDQ��XQ�VHXO�LQGLYLGX�D�pWp�REVHUYp�GHX[�IRLV�VXU�WURLV��$XFXQ�DXWUH�
LQGLYLGX�Q¶D�pWp�YX��/¶LQGLYLGX�SUpVHQW�SHXW�DORUV�rWUH� OH�VHXO�UHVWDQW�G¶XQH�DQFLHQQH�
SRSXODWLRQ��PDLV�O¶K\SRWKqVH�GH�OD�SUpVHQFH�G¶XQH�SRSXODWLRQ�j�SUR[LPLWp�GH�FH�SODQ�
G¶HDX�VH�SRVH�pJDOHPHQW��

(QILQ�j�3UpFKDFT�OHV�EDLQV�� OHV�SUHPLHUV�SDVVDJHV�Q¶RQW�SDV�SHUPLV�GH�GpWHFWHU� OD�
SUpVHQFH�GH�&LVWXGH��F¶HVW�DX�WURLVLqPH�SDVVDJH�TX¶XQH�VHXOH�&LVWXGH�D�pWp�YXH�VXU���
VLWHV�� /H� WURLVLqPH�SDVVDJH�D� pWp� UpDOLVp� OH� ��� -XLQ�� OHV� WRUWXHV�REVHUYpHV�DYDLHQW�
WRXWHV�GHX[�OHV�\HX[�MDXQHV��,O�VH�SRXUUDLW�GRQF�TXH�FHV�FLVWXGHV�VRLHQW�GHV�IHPHOOHV�
HQ�PLJUDWLRQ�SRXU�OD�SRQWH��$XFXQ�SODQ�G¶HDX�j�SUR[LPLWp�Q¶D�pWp�YDOLGp��QH�SHUPHWWDQW�
SDV�GH�GpILQLU� OD� ORFDOLVDWLRQ�GH�SRWHQWLHOOH�V��SRSXODWLRQ�V���0DLV�FHV�GRQQpHV�QRXV�
SHUPHWWHQW�GH�QH�SDV�pFDUWHU�OD�FRPPXQH��O¶K\SRWKqVH�GH�OD�SUpVHQFH�GH�&LVWXGH�GDQV�
OHV�FDQDX[�VH�SRVH�GRQF�LFL���
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�

�

�
x� %LODQ�GHV�SURVSHFWLRQV�GH������±�7RUWXH�GH�)ORULGH����

/D� WRUWXH� GH� )ORULGH� HVW� SUpVHQWH� VXU� ��� VLWHV� VRLW� ���� GHV� VLWHV� SURVSHFWpV�� (OOH�
FRKDELWH�DYHF�OD�&LVWXGH�G¶(XURSH�VXU���VLWHV��������6XU�OHV����VLWHV�UHVWDQW��������
HOOH� HVW� OD� VHXOH� HVSqFH� GH� WRUWXH� SUpVHQWH�� �$11(;(� ���͗� �ĂƌƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ƚŽƌƚƵĞƐ��

3DUPL� OHV� VLWHV� R�� 7RUWXH� GH� )ORULGH� HW� &LVWXGH� VRQW� SUpVHQWHV�� XQ� UHWLHQW�
SDUWLFXOLqUHPHQW�QRWUH�DWWHQWLRQ���FHOXL�GH�6DLQW�0DUWLQ�GH�+LQ[��3HX�GH�FLVWXGHV�\�RQW�
pWp� REVHUYpHV� ��� LQGLYLGXV�� SRXU� XQ� JUDQG� QRPEUH� GH� 7UDFKHP\V� ���� LQGLYLGXV�
REVHUYpV�HQ�PrPH�WHPSV���6XU�FH�VLWH�� OH�SUREOqPH�GH�OD�FRPSpWLWLRQ�SHXW�GRQF�VH�
SRVHU��/HV�PHVXUHV�j�PHWWUH�HQ�SODFH�DILQ�GH�UpJXOHU�OD�SRSXODWLRQ�GH�7UDFKHP\V�VS�
VHURQW�SUpVHQWpV�GDQV�OD�VXLWH�GH�FH�UDSSRUW�GDQV�OD�SDUWLH�0HVXUHV�GH�*HVWLRQ��

)LJXUH����&DUWH�GH�V\QWKqVH�GHV�GRQQpHV�GH�SUpVHQFH�GH�OD�&LVWXGH�HQ������
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�

�

)LJXUH�����7RUWXH�GH�)ORULGH�HW�&LVWXGH�G
(XURSH�HQ�FKDXIIH�
6XU�FHUWDLQV�VLWHV�� OD�SUR[LPLWp�DYHF�GHV�FKHPLQV�GH�UDQGRQQpH��RX�DXWUHV�DFWLYLWpV�
DQWKURSLTXHV�SRXUUDLHQW�H[SOLTXHU�OD�SUpVHQFH�GH�SOXVLHXUV�LQGLYLGXV�H[RJqQHV��&¶HVW�
OH�FDV�j�6DLQW�0DUWLQ�GH�+LQ[��YRLH�YHUWH���j�8UFXLW��FLUFXLW�GH�UDQGRQQpH�GHYDQW�OH�SODQ�
G¶HDX���j�'D[��pWDQJV�GH�SrFKH���j�3H\��]RQH�GH�SLTXH�QLTXH�HW�FKHPLQV�j�SUR[LPLWp���
j�6DLQWH�0DULH�GH�*RVVH��pWDQJ�GH�%pGRUqGH�R��VH�SUDWLTXH�OD�SrFKH���&HSHQGDQW��
FHUWDLQHV� ]RQHV� DVVH]� UHFXOpHV� GH� O¶DFWLYLWp� KXPDLQH�� UHJURXSHQW� GHV� 7RUWXHV� GH�
)ORULGH�� &¶HVW� OH� FDV� VXU� OD� FRPPXQH� GH� 6DLQW�-HDQ�GH�0DUVDFT�� VXU� XQ� VLWH� QRQ�
DFFHVVLEOH�DX�JUDQG�SXEOLF����LQGLYLGXV�REVHUYpV�HW���LQGLYLGXV�QRQ�LGHQWLILpV����

)LJXUH����&DUWH�GH�UpSDUWLWLRQ�GHV�HVSqFHV�GH�WRUWXHV�SUpVHQWHV�VXU�OH�VLWH�1DWXUD������
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���� &21&/86,21�685�/$�5(3$57,7,21�'(�/$�&,678'(�'¶(8523(�685�/(�6,7(�
1$785$������

�

/D�&LVWXGH�G¶(XURSH�VHPEOH�ELHQ�UpSDUWLH�VXU�O¶HQVHPEOH�GX�VLWH�1DWXUD�������$11(;(�
���͗� ��ĂƌƚĞ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ��ŝƐƚƵĚĞ���/¶$WODV�FDUWRJUDSKLTXH� MRLQW�HQ�
GRFXPHQW�DQQH[H�UHJURXSH�O¶HQVHPEOH�GHV�GRQQpHV�GH�SUpVHQFH�HW�GH�UHSURGXFWLRQ��

x� /H�%DV�$GRXU�0DULWLPH��

/H�%DV�$GRXU�0DULWLPH�UDVVHPEOH�GH�QRPEUHXVHV�GRQQpHV��PDLV�OD�%DUWKH�G¶8UW�VH�
GLIIpUHQFLH�GHV�DXWUHV�SDU�OD�SUpVHQFH�G¶XQ�QR\DX�R��OD�UHSURGXFWLRQ�HVW�DYpUpH��(Q�FH�
TXL�FRQFHUQH�OH�QRUG�GH�O¶$GRXU�� OD�&LVWXGH�V¶\�WURXYH�GH�IDoRQ�SOXV�GLVSHUVpH�DYHF�
GHV�VLWHV�WUqV�IDYRUDEOHV�j�O¶HVSqFH�FRPPH�SDU�H[HPSOH�j�6DLQW�/DXUHQW�GH�*RVVH��

x� 0R\HQ�$GRXU�DYDO�GH�'D[�

&HUWDLQHV�]RQHV�GX�VLWH�SDUDvVVHQW�SRXUWDQW�UDVVHPEOHU�GH�IRUWHV�SRSXODWLRQV��&¶HVW�OH�
FDV� j� 6DLQW�(WLHQQH�G¶2UWKH�� 3H\�� 5LYLqUH�6DDV�HW�*RXUE\�� HW� 'D[� F¶HVW�j�GLUH� OH�
0R\HQ�$GRXU�DYDO�GH�'D[��/D�JHVWLRQ�GHV�VLWHV�\�HVW�LPSRUWDQWH�DILQ�GH�FRQVHUYHU�FHV�
SRSXODWLRQV��'H�SOXV��VDQV�SRXYRLU�DIILUPHU�VXU� FKDFXQH�GH�FHV�]RQHV� OD�SUpVHQFH�
FHUWDLQH�GH�MXYpQLOHV��GHV�SRQWHV�RQW�pWp�UHOHYpHV��&H�TXL�SHUPHWWUDLW�DORUV�XQ�SRWHQWLHO�
UHQRXYHOOHPHQW�GHV�SRSXODWLRQV���

)LJXUH����&DUWH�GH�V\QWKqVH�GHV�GRQQpHV�GH�SUpVHQFH�GH�OD�&LVWXGH��
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�

x� 0R\HQ�$GRXU�DPRQW�GH�'D[�

3RXU�OH�0R\HQ�$GRXU�(VW�GH�'D[��OHV�GRQQpHV�GH�SUpVHQFH�VRQW�PRLQV�QRPEUHXVHV�
HW�PRLQV�FRQFHQWUpHV�HQ�XQ�VHXO�HW�PrPH�SRLQW��/D�&LVWXGH�HVW�GRQF�SUpVHQWH��PDLV�
DXFXQ�QR\DX�GH�SRSXODWLRQ�Q¶D�HQFRUH�pWp�LGHQWLILp��,O�FRQYLHQGUDLW�GRQF�GH�GpWHUPLQHU�
VL�GHV�QR\DX[�GH�SRSXODWLRQ�VRQW�SUpVHQWV��RX�GH�FRQQDvWUH�O¶XWLOLVDWLRQ�GH�O¶HVSDFH�GHV�
LQGLYLGXV�GDQV�FHWWH�SDUWLH�GX�VLWH�1DWXUD�������'DQV�OH�FDV�R��LO�V¶DJLUDLW�GH�SHWLWHV�
SRSXODWLRQV�IHUPpHV��OD�JHVWLRQ�GX�VLWH�VHUDLW�G¶DXWDQW�SOXV�LPSRUWDQWH�TXH�OD�PRLQGUH�
SHUWXUEDWLRQ�SRXUUDLW�HQWUDLQHU� OD�SHUWH�GH�FHV�SHWLWHV�SRSXODWLRQV��'DQV� O¶DWWHQWH�GH�
SOXV�G¶LQIRUPDWLRQV��GHV�PHVXUHV�GH�JHVWLRQ�j�YLVpH�FRQVHUYDWULFH�VRQW�j�SULYLOpJLHU��

x� /H�/X\�

(QILQ��SRXU�OH�/X\��SHX�GH�GRQQpHV�RQW�pWp�UHOHYpHV��/D�SURVSHFWLRQ�GH�FHWWH�SDUWLH�GX�
VLWH�HVW�SOXV�GLIILFLOH�pWDQW�GRQQp�OH�SHX�GH�SODQV�G¶HDX�SUpVHQWV�HW�OHXU�DFFHVVLELOLWp��
7RXWHIRLV�� O¶HVSqFH�SHXW�\�RFFXSHU�G¶DXWUHV�W\SHV�GH�PLOLHX[�WHOV�TXH�OHV�FDQDX[�RX�
IRVVpV��

�

���� $1$/<6(�'(6�6,7(6�35()(5(17,(/6�'(�/¶(63(&(��
�

/HV� UHODWLRQV� PLVHV� HQ� pYLGHQFHV� SDU� OHV� WHVWV� GH� &KL�GHX[� VHURQW� SUpVHQWpV� FL�
GHVVRXV�� /HV� YDULDEOHV� WHVWpHV� QH� SUpVHQWDQW� SDV� GH� OLHQ� VHURQW� UHJURXSpHV� HQ�
$11(;(����͗�ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ƚĞƐƚ��h��,/Ͳ��hy���

/HV�FRQGLWLRQV�PpWpRURORJLTXHV�UpXQLHV�DX�FRXUV�GH�O¶pWXGH�QH�VHURQW�SDV�DQDO\VpHV�
SRXU�OD�UDLVRQ�VXLYDQWH����

Ͳ� /HV� FRQGLWLRQV� G¶REVHUYDWLRQV� SHXYHQW� WHQGUH� j� ELDLVHU� OHV� DQDO\VHV��� OHV�
SUHPLqUHV�SURVSHFWLRQV�UpDOLVpHV�HQ�GpEXW�GH�VDLVRQ�VH�VRQW�SRUWpHV�VXU�GHV�
VLWHV�R��O¶HVSqFH�DYDLW�GpMj�pWp�REVHUYpH��/HV�VLWHV�VDQV�GRQQpHV�SUpp[LVWDQWHV�
VH� VRQW� DORUV� YXV� YLVLWpV� SDU� OD� VXLWH�� /HV� VLWHV� R�� O¶HVSqFH� HVW� TXDOLILpH� ©�
DEVHQWH� ª��RQW�DORUV�pWp� SURVSHFWpV�VRXV� OHV�PrPHV�FRQGLWLRQV�FOLPDWLTXHV��
ELDLVDQW�DLQVL�OHV�DQDO\VHV�PpWpRURORJLTXHV��
�

x� /LHQV�HQWUH�OD�SUpVHQFH�GH�O¶HVSqFH�HW�OHV�VXSSRUWV�GH�FKDXIIH��

�

&RPPH�OH�PRQWUH�OD�)LJXUH�����O¶HVSqFH�HVW�PDMRULWDLUHPHQW�DEVHQWH�TXDQG�LO�Q¶\�D�
SDV�GH�VXSSRUW�GH�FKDXIIH�VXU�OH�VLWH����VXSSRUW�GH�FKDXIIH���4XDQG�OHV�VXSSRUWV�
GH� FKDXIIH� VRQW� SHX� QRPEUHX[�� ��� VXU� OH� JUDSKLTXH��� OD� SUpVHQFH� GH� O¶HVSqFH�
DXJPHQWH�FRQVLGpUDEOHPHQW��FRPSDUp�DX�FDV�SUpFpGHQW��(QILQ��TXDQG�OHV�VXSSRUWV�
VRQW�QRPEUHX[� ����� O¶HVSqFH�VHPEOH�GDYDQWDJH�SUpVHQWH�� ,O� VHPEOH�GRQF�TXH� OD�
SUpVHQFH�GH�&LVWXGH�VRLW�FRUUpOpH�DYHF�OD�TXDQWLWp�GH�VXSSRUWV�GH�FKDXIIH���
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�

�

)LJXUH�����3UpVHQFH�GH�OD�&LVWXGH�HQ�IRQFWLRQ�GHV�VXSSRUWV�GH�FKDXIIH�

�

/D�UpDOLVDWLRQ�GX�&KL�GHX[��QRXV�FRQILUPH�FHWWH�K\SRWKqVH��;�VTXDUHG� ���������GI�
 ����S�YDOXH� ������������

$ILQ�GH�YLVXDOLVHU�FHWWH�FRUUpODWLRQ��8QH�DQDO\VH� IDFWRULHOOH�GH�FRUUHVSRQGDQFH�D�
pWp�UpDOLVpH��)LJXUH�������/H�SODQ�����TXL�D�SHUPLV�GH�WUDFHU�FH�JUDSKLTXH�SHUPHW�
G¶H[SOLTXHU��������GH�O¶LQHUWLH�GX�QXDJH�GH�SRLQWV��/¶D[H���VHXO�SHUPHW�G¶H[SOLTXHU�
��������GH�O¶LQIRUPDWLRQ��1RXV�SRXYRQV�GRQF�FRQVLGpUHU�TX¶LO�H[LVWH�XQH�GLIIpUHQFH�
HQWUH� OHV� YDOHXUV� SRVLWLYHV� HW� QpJDWLYHV�� /HV� YDOHXUV� QpJDWLYHV� UHJURXSHQW�
O¶DEVHQFH�GH�&LVWXGH�DYHF�O¶DEVHQFH�GH�VXSSRUW�GH�FKDXIIH��WDQW�GLV�TXH�OHV�YDOHXUV�
SRVLWLYHV� UHJURXSHQW� OD� SUpVHQFH� GH� &LVWXGHV� HW� OD� SUpVHQFH� GH� VXSSRUWV� GH�
FKDXIIH���

)LJXUH�����$)&�GH�OD�SUpVHQFH�GH�&LVWXGH�HQ�IRQFWLRQ�GHV�VXSSRUWV�GH�FKDXIIH�
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�

/D�&LVWXGH�DIIHFWLRQQH�OHV�VLWHV�R��GHV�VXSSRUWV�GH�FKDXIIH�VRQW�SUpVHQWV�DILQ�GH�
SRXYRLU�VH�FKDXIIHU�DX�VROHLO��/HV�UpVXOWDWV�DFTXLV�DX�VHLQ�GH�O¶pWXGH�PRQWUHQW�TX¶DX�
VHLQ�GHV�SODQV�G¶HDX�GHV�%DUWKHV�GH� O¶$GRXU�� OH�FRPSRUWHPHQW�GH�EDVNLQJ�GH�OD�
&LVWXGH�UHVWH�FRQIRUPH�j�VRQ�pFRORJLH��

�

x� /LHQ� HQWUH� OD� SUpVHQFH� GH� O¶HVSqFH� HW� OH� UHFRXYUHPHQW� GH� OD� YpJpWDWLRQ�
DTXDWLTXH��

�

/D� ILJXUH� FL�GHVVRXV� SUpVHQWH� OH� SRXUFHQWDJH� G¶RFFXSDWLRQ� GHV� VLWHV� VHORQ� OHXU�
UHFRXYUHPHQW�SDU�OD�YpJpWDWLRQ�DTXDWLTXH�������GHV�VLWHV�UHFRXYHUWV�GH���j������
SDU� OD� YpJpWDWLRQ� VHPEOHQW� LQRFFXSpV� SDU� O¶HVSqFH�� /HV� FRQVWDWDWLRQV� VRQW�
LGHQWLTXHV�SRXU�����GHV�VLWHV�D\DQW�XQH�YpJpWDWLRQ�UHFRXYUDQW����j������GX�SODQ�
G¶HDX���

�

)LJXUH�����3UpVHQFH�GH�OD�&LVWXGH�HQ�IRQFWLRQ�GH�OD�YpJpWDWLRQ�DTXDWLTXH�UHFRXYUDQW�
OHV�SODQV�G
HDX�

�

(Q�UHYDQFKH��OHV�VLWHV�D\DQW�XQH�YpJpWDWLRQ�TXL�UHFRXYUH�OD�VWDWLRQ�GH����j�����RX�
GH����j�������VRQW�UHVSHFWLYHPHQW�RFFXSpV�j�HQYLURQ�����HW������&HV�UpVXOWDWV�
VHPEOHQW� FRQIRUWHU� OHV� SUpIpUHQFHV� GH� OD� &LVWXGH� G¶(XURSH� SRXU� OHV� PLOLHX[�
FRPSRUWDQW�GHV�KHUELHUV�DTXDWLTXHV��RX�GHV�KpORSK\WHV�DILQ�GH�SRXYRLU�\�FKDVVHU�
RX�V¶\�UpIXJLHU��&HSHQGDQW��SOXVLHXUV�K\SRWKqVHV�VH�SRVHQW�HQ�FH�TXL�FRQFHUQH�OH�
UHFRXYUHPHQW�GH����j��������XQ�UHFRXYUHPHQW�WURS�LPSRUWDQW�SHXW�DORUV�DVSK\[LHU�
OH� SODQ� G¶HDX�PDLV� OD� SUpVHQFH� G¶XQ� ELDLV� G¶REVHUYDWLRQ� SHXW� pJDOHPHQW� rWUH� j�
O¶RULJLQH�GH�FHV�UpVXOWDWV��

/HV� WHVWV� VWDWLVWLTXHV� FRQILUPHQW� XQ� OLHQ� HQWUH� OD� SUpVHQFH� GH� O¶HVSqFH� HW� OH�
UHFRXYUHPHQW�LQIpULHXU�j������HW�GH����j�������EE�y��ϭϯ�͗�Z�^h>d�d^�^d�d/^d/Yh�^��h�d�^d�
�h��,/Ͳ��hy��d����&/^,�Z���
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�

$XFXQH�FRUUpODWLRQ�Q¶HVW� YLVLEOH�HQWUH� OHV� UHFRXYUHPHQWV�GH����j������ GH����j�
�����HW�OD�SUpVHQFH�GH�&LVWXGH��

/D�UpDOLVDWLRQ�GH�O¶$)&��)LJXUH�����D�SHUPLV�GH�FRQVWUXLUH�FH�JUDSKLTXH�TXL�H[SOLTXH�
������� GH� O¶LQHUWLH� GX� QXDJH� GH� SRLQWV�� DYHF� O¶D[H� �� TXL� GRQQH� ������� GH�
O¶LQIRUPDWLRQ��&HFL�SHUPHW�GH�GLIIpUHQFLHU�OHV�YDOHXUV�SRVLWLYHV�HW�QpJDWLYHV�FRPPH�
GDQV�OH�FDV�SUpFpGHQW�HW�GRQF�GH�IDLUH�DSSDUDLWUH���FOXVWHUV���OH�SUHPLHU��UHSUpVHQWp�
HQ�YHUW�OLH�O¶DEVHQFH�GH�&LVWXGH�HW�OH�UHFRXYUHPHQW�LQIpULHXU�j������RX�VXSpULHXU�j�
�����OH�GHX[LqPH��SHUPHW�GH�UHOLHU�OD�SUpVHQFH�HW�OHV�UHFRXYUHPHQWV�GH����j�����
DLQVL�TXH�GH����j������/H�OLHQ�HQWUH�O¶DEVHQFH�GH�O¶HVSqFH�HW�OHV�UHFRXYUHPHQWV�GH�
��j������HW����j�������UHVWH�FHSHQGDQW�j�pWDEOLU��DX[�YXHV�GHV�UpVXOWDWV�VWDWLVWLTXHV�
SUpFpGHQWV��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

)LJXUH�����$)&�GH�OD�SUpVHQFH�GH�OD�&LVWXGH�HQ�IRQFWLRQ�GX�
UHFRXYUHPHQW�GHV�SODQV�G
HDX�SDU�OD�YpJpWDWLRQ�DTXDWLTXH�



�ƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŝƐƚƵĚĞ�Ě͛�ƵƌŽƉĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ĚĞƐ��ĂƌƚŚĞƐ�ĚĞ�ů͛�ĚŽƵƌ� Ϯϴ�
�

���� /$�0(7+2'(�©�6,7(�2&&83$1&<�ª��
�

/H� PHLOOHXU� PRGqOH� HVW� FHOXL� D\DQW� O¶$,&� OH� SOXV� SHWLW�� HW� OH� SRLGV� OH� SOXV� IRUW���
SVL��YHJpWDWLRQ��S��YHQW�PLQXWHV�VXSSRUW��� /D� SUREDELOLWp� G¶RFFXSDWLRQ� HVW� FRPSULVH�
HQWUH�>��������������@��HW�OD�SUREDELOLWp�GH�GpWHFWLRQ�YDULH�GH�>�����������@��/D�S�YDOHXU�
HVW�VXSpULHXUH�j�������GRQF�QRXV�QH�SRXYRQV�SDV�FRQFOXUH�j�XQ�PDQTXH�G¶DMXVWHPHQW��
(Q�UHYDQFKH��LO�\�D�VXUGLVSHUVLRQ����EE�y��ϭϰ�͗�Z�^h>d�d^���^�DK��>�^�ͨ�^/E'>�Ͳ^��^KE�ͩ��EE�y��
ϭϰ�͗�Z�^h>d�d^���^�DK��>�^�ͨ�^/E'>�Ͳ^��^KE�ͩ�

&HSHQGDQW��OHV�PRGqOHV�D\DQW�XQ�GHOWD�$,&�LQIpULHXU�j���QH�SHXYHQW�rWUH�UHMHWpV��FDU�
FHV�PRGqOHV�RQW�XQ�QLYHDX�pOHYp�GH�VRXWLHQ�HPSLULTXH��3OXVLHXUV�PRGqOHV�VRQW�GRQF�
YDODEOHV����EE�y��ϭϰ�͗�Z�^h>d�d^���^�DK��>�^�ͨ�^/E'>�Ͳ^��^KE�ͩ��

3RXU� FHWWH� UDLVRQ�� M¶DL� FKRLVL� GH� IDLUH� XQH� PR\HQQH� GHV� PRGqOHV�� � /D� SUREDELOLWp�
G¶RFFXSDWLRQ�REWHQXH�HVW�GH��������������HW�OD�SUREDELOLWp�GH�GpWHFWLRQ�GH���������������

3VL� >����������@�

3� >����������@�
�

$�WLWUH�GH�FRPSDUDLVRQ��O¶pWXGH�SLORWH�GH�OD�&LVWXGH�HQ�0LGL�3\UpQpHV��DYHF���SDVVDJHV�
VXU� ��� VLWHV� DYDLW� SHUPLV� G¶HVWLPHU� OD� SUREDELOLWp� GH� SUpVHQFH� j� ����� SRXU� XQH�
SUREDELOLWp�GH�GpWHFWLRQ�GH�������(Q�*UDQGH�%UHQQH��/LDXW�HW�DO�� �������D�HVWLPp� OD�
SUREDELOLWp�GH�SUpVHQFH�HQWUH�����HW�������SRXU�XQH�SUREDELOLWp�GH�GpWHFWLRQ�GH������j�
����j� O¶LVVXH�GH���SDVVDJHV�VXU����VLWHV�UpDOLVpV�HQ��DQV��(XGHV����������������/D�
&LVWXGH�VHPEOH�GRQF�PRLQV�SUpVHQWH�VXU�OHV�SODQV�G¶HDX[�GHV�%DUWKHV��&HSHQGDQW��
HOOH�SHXW�VH�WURXYHU�VXU�OHV�IRVVpV�HW�FDQDX[��8QH�PXOWLWXGH�G¶KDELWDWV�SUpVHQWV�VXU�OH�
VLWH�1DWXUD������UHQG�O¶HVWLPDWLRQ�GH�OD�SUREDELOLWp�GH�SUpVHQFH�SOXV�FRPSOH[H��

6XLWH�j� O¶REWHQWLRQ�GH�FHV�YDOHXUV��GLYHUV�VFpQDULRV�RQW�pWp�WHVWpV�VXU�62'$��(Q�VH�
EDVDQW� VXU� O¶LQYHQWDLUH� GH� FHWWH� DQQpH� SRXU� GpWHUPLQHU� O¶HIIRUW� GH� WHUUDLQ� �PD[� 76��
UpDOLVDEOH�� OD�YDOHXU�REWHQXH�HVW�GH������F¶HVW�j�GLUH����VLWHV�YLVLWpV��� IRLV��SOXV�XQ�
WURLVLqPH�SDVVDJH�UpDOLVp�VXU����VLWHV��

3OXVLHXUV�DQDO\VHV���EE�y��ϭϱ�͗�Z�^h>d�d^���^��E�>z^�^�^hZ�^K����RQW�GRQF�pWp�WHVWpHV�DYHF�
XQ�HIIRUW�GH�WHUUDLQ�PD[LPDO�DOODQW�GH���������VLWHV�YLVLWpV���IRLV��j���������VLWHV�YLVLWpV�
��IRLV���HW�XQH�SUpFLVLRQ�GH��������3RXU�XQ�HIIRUW�PD[LPDO�GH������OH�SURWRFROH�SURSRVp�
HVW�GH����VLWHV��YLVLWpV���IRLV��PDLV�OH�QXDJH�GH�SRLQW�REWHQX�HVW�OkFKH��GRQF�OHV�ELDLV�
VHURQW�LPSRUWDQWV��/D�PHLOOHXUH�SUpFLVLRQ�HVW�REWHQXH�DYHF�XQ�HIIRUW�GH�WHUUDLQ�GH������
O¶LQYHQWDLUH�SURSRVp�HVW�GH�����VLWHV��YLVLWpV���IRLV�PDLV�XQ�WHO�HIIRUW�WHUUDLQ�Q¶HVW�SDV�
UpDOLVDEOH���

(Q�XWLOLVDQW�XQ�PD[�76�pJDO�j������HQ�UHVSHFWDQW�XQH�ERQQH�SUpFLVLRQ�� OH�SURWRFROH�
VXJJpUp�HVW�GH�����VLWHV��YLVLWpV���IRLV���

�����������������������������������������������������������
ϭ�WƐŝ�͗�ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ�Ě͛ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ��
Ϯ�W�͗�ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĚĠƚĞĐƚŝŽŶ�



�ƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŝƐƚƵĚĞ�Ě͛�ƵƌŽƉĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ĚĞƐ��ĂƌƚŚĞƐ�ĚĞ�ů͛�ĚŽƵƌ� Ϯϵ�
�

�

���� 35272&2/(�'(�68,9,�$�/21*�7(50(��
�

/¶pFKDQWLOORQQDJH�UHFRPPDQGp�DILQ�GH�FRQFLOLHU�OH�WHUUDLQ�HW�OD�SUpFLVLRQ�HVW�GRQF�GH�
SURVSHFWHU�����VLWHV�j�GHX[�UHSULVHV��$�WLWUH�LQGLFDWLI��OHV�SURVSHFWLRQV�UpDOLVpHV�FHWWH�
DQQpH� ����� YLVLWHV�� RQW� QpFHVVLWp� ��� MRXUV�� /¶pFKDQWLOORQQDJH� UHFRPPDQGp� VHPEOH�
GRQF� UpDOLVDEOH� VL� OHV� FRQGLWLRQV� PpWpRURORJLTXHV� SHUPHWWHQW� GH� FRPPHQFHU� OHV�
SURVSHFWLRQV�ILQ�PDUV�GpEXW�DYULO��'DQV�OH�FDV�FRQWUDLUH��PRLQV�GH�VLWHV�GHYURQW�rWUH�
YLVLWpV��FH�TXL�DXJPHQWHUD�OHV�ELDLV���

(Q�FH�TXL�FRQFHUQH�O¶RUJDQLVDWLRQ�GH�OD�SURVSHFWLRQ��ORUV�GH�O¶LQYHQWDLUH�GH��������OHV�
��� VLWHV� RQW� pWp� YLVLWpV� XQH�SUHPLqUH� IRLV�� SXLV� XQH� VHFRQGH�� /H� WHPSV�HQWUH� GHX[�
YLVLWHV� HVW� GRQF� SOXV� RX� PRLQV� LPSRUWDQW�� ELDLVDQW� SRWHQWLHOOHPHQW� OHV� FRQGLWLRQV�
G¶XWLOLVDWLRQ�GX�PRGqOH���OH�VWDWXW�G¶RFFXSDWLRQ�GHV�VLWHV�QH�FKDQJH�SDV��/H�SURWRFROH�
&LVWXGH�1DWXUH�SUpFLVH�TX¶LO�HVW�QpFHVVDLUH�G¶DWWHQGUH�XQH�VHPDLQH�HQWUH���SDVVDJHV��
3RXU�pYLWHU�XQ�ELDLV�WURS�LPSRUWDQW��PDLV�UHVSHFWHU�OH�SURWRFROH��OHV�SURVSHFWLRQV�VXU�
FKDTXH�VLWH�GHYUDLHQW�rWUH�HVSDFpHV�GH��� VHPDLQHV�PD[LPXP��3RXU� OHV�FRQGLWLRQV�
PpWpRURORJLTXHV�HW�OHV�KHXUHV�GH�VRUWLH��DXFXQ�FKDQJHPHQW�QH�VHPEOH�QpFHVVDLUH��

/H�SURWRFROH�UHFRPPDQGH���YLVLWHV�VXU�FKDTXH�VLWH��PDLV�OH�JXLGH�WHFKQLTXH�UpDOLVp�
SDU�&LVWXGH�1DWXUH��3ULRO�HW�DO���������SUpFLVH�TX¶DX�VHLQ�GH�OHXU�SURJUDPPH��XQ�VHXO�
SDVVDJH�D�pWp�QpFHVVDLUH�SRXU�GpWHFWHU�OD�SUpVHQFH�GH�&LVWXGH�GDQV�����GHV�FDV���
XQ� GHX[LqPH� SDVVDJH� D� SHUPLV� GH� OD� GpWHFWHU� GDQV� ���� GHV� FDV� HW� OH� WURLVLqPH�
SDVVDJH�QH�V¶HVW�DYpUp�IUXFWXHX[�TXH�GDQV����GHV�FDV��6L�O¶HVSqFH�pWDLW�SUpVHQWH��XQ�
GHX[LqPH�SDVVDJH�Q¶pWDLW�SOXV�j�HIIHFWXHU��SRXU�FHOD�ORUV�GH�OD�UHFRQGXLWH�GH�O¶pWXGH��
OH�FKRL[�GH�OD�UpDOLVDWLRQ�GX�GHX[LqPH�SDVVDJH�GpSHQG�GX�W\SH�GH�UpVXOWDWV�VRXKDLWp��
6¶LO�QH�V¶DJLW�TXH�G¶XQ�LQYHQWDLUH�GH�SUpVHQFH�DEVHQFH��XQ�GHX[LqPH�SDVVDJH�QH�VHUD�
SDV�QpFHVVDLUH�VL�O¶HVSqFH�HVW�YXH�OD�SUHPLqUH�IRLV��6¶LO�V¶DJLW�G¶DQDO\VHU�XQH�QRXYHOOH�
IRLV� OHV�UpVXOWDWV�DILQ�G¶DMXVWHU� OH�SURWRFROH�SDU�OH�PRGqOH�G¶RFFXSDWLRQ�� OD�GHX[LqPH�
YLVLWH�HVW�LQGLVSHQVDEOH��

/HV����VLWHV�LQYHQWRULpV�HQ������VHURQW�j�YLVLWHU�ORUV�GH�OD�SURFKDLQH�pWXGH��SHUPHWWDQW�
DLQVL�GH�FRQQDLWUH�O¶pYROXWLRQ�GH�O¶HVSqFH�DX�VHLQ�GX�VLWH�1DWXUD�������'H�QRXYHOOHV�
]RQHV�VHURQW�j� UDMRXWHU��HQ�SDUWLFXOLHU�FHOOHV�R��DXFXQH�SRSXODWLRQ�Q¶D�pWp�PLVH�HQ�
pYLGHQFH��6XU� OHV�]RQHV�R��VHXOV�TXHOTXHV� LQGLYLGXV�RQW�pWp�YXV�� LO�FRQYLHQGUDLW�GH�
GpWHUPLQHU�VL�OD�&LVWXGH�RFFXSH�GHV�SODQV�G¶HDX[�RX�GHV�FDQDX[����
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�

�� 0(685(6�'(�*(67,21�
/HV�PHVXUHV�GH�JHVWLRQ�FRQFHUQHQW�SULQFLSDOHPHQW�GHX[�JUDQGV�D[HV���OHV�FDSDFLWpV�
G¶DFFXHLO�GH�O¶HVSqFH�VXU�OH�VLWH��HW�OD�VHQVLELOLVDWLRQ���
�

x� &DSDFLWp�G¶DFFXHLO�

/¶HVVHQWLHO� DX� PDLQWLHQ� GH� OD� &LVWXGH� G¶(XURSH� VXU� OH� VLWH� 1DWXUD� ����� HVW� OD�
FRQVHUYDWLRQ�GH�OD�GLYHUVLWp�GH�PLOLHX[�QpFHVVDLUHV�j�O¶HVSqFH�SRXU�OD�UpDOLVDWLRQ�GH�OD�
WRWDOLWp�GH�VRQ�F\FOH�GH�YLH��

�$ILQ�GH�FRQVHUYHU�XQ�KDELWDW�IDYRUDEOH�SRXU�VD�SKDVH�G¶DFWLYLWp��OD�FRQVHUYDWLRQ�GH�OD�
YpJpWDWLRQ� DTXDWLTXH� LPPHUJpH� HVW� QpFHVVDLUH� DILQ� GH� SHUPHWWUH� j� OD� &LVWXGH� G¶\�
FKDVVHU�RX�GH�V¶\�DEULWHU��'H�SOXV��LO�HVW�QpFHVVDLUH�GH�JDUGHU�GHV�SRVWHV�G¶LQVRODWLRQ�
SRXU�TXH�FHWWH�GHUQLqUH�UpJXOH�VRQ�PpWDEROLVPH��RX�PrPH�G¶HQ�FUpHU�GDYDQWDJH��(Q�
FH�TXL�FRQFHUQH�O¶HQWUHWLHQ�GHV�PLOLHX[�RXYHUWV�SDU�J\UREUR\DJH��XQH�FRXSH�DQQXHOOH�
VXIILW��8QH� FRXSH� WDUGLYH� HQ�DRXW�HVW�j�SULYLOpJLHU� VL� FHOD�HVW�SRVVLEOH��'DQV� OH� FDV�
FRQWUDLUH�� OH� J\UREUR\DJH� VHUD� UpDOLVp� GpEXW� PDL� DILQ� G¶pYLWHU� OD� PRUWDOLWp�� ,O� HVW�
LPSRUWDQW�G¶H[FOXUH�OD�SpULRGH�GH�PL�PDL�j�PL�MXLOOHW�TXL�UHSUpVHQWH�OD�SpULRGH�GH�SRQWH���
GH�PrPH��SRXU�OD�SpULRGH�G¶pPHUJHQFH�GHV�MXYpQLOHV��HQ�VHSWHPEUH�HW�HQ�PDUV��3RXU�
IDYRULVHU� OD� SRQWH�� j� SUR[LPLWp� GHV� ]RQHV� FRQQDLVVDQW� GH� IRUWHV� SRSXODWLRQV�� GHV�
DPpQDJHPHQWV� GH� EDQFV� GH� VDEOH� SRXUUDLHQW� rWUH� UpDOLVpV� V¶LO� Q¶\� D� SDV� GH� ]RQH�
IDYRUDEOH�SURFKH���

�/H�FXUDJH�GHV�SODQV�G¶HDX[��IRVVpV�HW�FDQDX[��VXU�OHV�]RQHV�GH�SUpVHQFH�GH�O¶HVSqFH�
HVW�j�SURVFULUH��WRXW�DX�ORQJ�GH�O¶DQQpH�FDU�HQ�KLYHUQDWLRQ�RX�HQ�DFWLYLWp��OH�ULVTXH�GH�
PRUWDOLWp�UHVWH�j�SUHQGUH�HQ�FRPSWH���

(QILQ��OD�7RUWXH�GH�)ORULGH�HQWUH�HQ�FRPSpWLWLRQ�DX�QLYHDX�GHV�VLWHV�GH�FKDXIIH��GH�FH�
IDLW� OD�FDSDFLWp�G¶DFFXHLO�GX�PLOLHX�VH�YRLW�GLPLQXpH��$ILQ�GH�OLPLWHU�FHWWH�PHQDFH�� OD�
UpJXODWLRQ�GHV�SRSXODWLRQV�VHUDLW�j�PHWWUH�HQ�SODFH�SDU�GHV�PpWKRGHV�GH�SLpJHDJH�RX�
GH�WLUV�VpOHFWLIV���

x� /D�VHQVLELOLVDWLRQ�

&HWWH�PHVXUH�HVW�j�GpYHORSSHU�DILQ�GH�SHUPHWWUH�DX�JUDQG�SXEOLF�GH�FRPSUHQGUH� OD�
QpFHVVLWp�GH�VDXYHJDUGHU�OHV�PLOLHX[��HW�SDU�FRQVpTXHQW�GH�VDXYHJDUGHU�OHV�HVSqFHV�
TXL�V¶\�WURXYHQW���

$� FH� VXMHW�� M¶DL� SDUWLFLSp�j� XQH�DQLPDWLRQ� GX�&3,(�VXU� OD�&LVWXGH�G¶(XURSH�TXL�P¶D�
SHUPLV�GH�SUHQGUH�FRQVFLHQFH�TXH�OH�SXEOLF��FXULHX[�GH�GpFRXYULU�VRQ�HQYLURQQHPHQW��
PpFRQQDLW�O¶pFRORJLH�GHV�HVSqFHV�SUpVHQWHV��

8QH� VWDJLDLUH� GH� OD� &RPPXQDXWp� GH� FRPPXQHV� 0DUHPQH� $GRXU� &{WH�6XG� pWDLW�
SUpVHQWH��DILQ�GH�SUHQGUH�HQ�FRPSWH�OD�SUpVHQFH�GH�OD�&LVWXGH�DX�QLYHDX�GH�OD�©�PDUH�
DX[�QpQXSKDUV�ª�GH�6DLQW�0DUWLQ�GH�+LQ[�VXLWH�DX�SURMHW�G¶DPpQDJHPHQW�GX�FKHPLQ�
GH�KDODJH�UpYpODQW�GH�IRUWV�HQMHX[�WRXULVWLTXHV��$�FH�SURSRV��OD�FUpDWLRQ�G¶XQ�SXSLWUH�
WUDLWDQW�GH�OD�IDXQH�SURWpJpH�SDU�OH�GLVSRVLWLI�1DWXUD������UHPSODFHUD�O¶DQFLHQ�SDQQHDX�
TXL�FDUDFWpULVDLW�FH�VLWH�FRPPH�LGpDO�DX[�WRUWXHV�HW�GX�IDLW�LQFLWDLW�OHV�JHQV�j�\�UHOkFKHU�
OHXU�7RUWXH�GH�)ORULGH��5RGULJXH]���������
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�

�

)LJXUH�����$QFLHQ�SDQQHDX�GH�6DLQW�0DUWLQ�GH�+LQ[�
-¶DL�G¶DXWUH�SDUW�UpGLJp�XQ�DUWLFOH�GDQV�OD�0DUVLOpH��OHWWUH�G¶LQIRUPDWLRQ�GHV�%DUWKHV�GH�
O¶$GRXU���DILQ�GH�GLIIXVHU�O¶LQIRUPDWLRQ�VXU�O¶pWXGH�UpDOLVpH�WRXW�HQ�VHQVLELOLVDQW�OH�SXEOLF�
VXU�OD�&LVWXGH�G¶(XURSH���EE�y��ϭϲ�͗��Zd/�>��ͨ ��/^dh���ͩ����>��D�Z^/>�����(QILQ��OD�ILFKH�HVSqFH�
�$11(;(� ��͗� &ŝĐŚĞ� ĞƐƉğĐĞ�� LQWpJUpH� DX� '2&2%� LQIRUPH� GH� O¶LQWpUrW� j� FRQVHUYHU� FHV�
PLOLHX[�ULFKHV�HW�GLYHUVLILpV�TXL�FRPSRVHQW�OH�VLWH�1DWXUD������GHV�%DUWKHV���

�

�

�
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�

�KE�>h^/KE�
�

/H� VLWH� 1DWXUD� ����� GHV� %DUWKHV� GH� O¶$GRXU� UHJRUJH� GH� ULFKHVVHV� IORULVWLTXHV� HW�
IDXQLVWLTXHV�SDUPL� OHVTXHOOHV�VH� WURXYH� OD�&LVWXGH�G¶(XURSH��/¶LQYHQWDLUH�GH������D�
GRQF�SHUPLV�GH�FRQQDLWUH�DYHF�SOXV�GH�SUpFLVLRQ�O¶DLUH�GH�UpSDUWLWLRQ�GH�FHWWH�HVSqFH�
HW�UHSUpVHQWH�GRQF�XQ�pWDW�LQLWLDO�GH�VHV�SRSXODWLRQV�SRXU�OHV�SURVSHFWLRQV�IXWXUHV���

/D�&LVWXGH�VH�UHWURXYH�JOREDOHPHQW�VXU�O¶HQVHPEOH�GX�VLWH��ELHQ�TX¶HOOH�VHPEOH�SOXV�
SUpVHQWH�VXU�OH�EDV�$GRXU�PDULWLPH�HW�OH�PR\HQ�$GRXU�DYDO�GH�'D[��(OOH�RFFXSH�OHV�
GLYHUV�PLOLHX[�GHV�%DUWKHV�GH�O¶$GRXU��OXL�SHUPHWWDQW�DLQVL�G¶HIIHFWXHU�OD�WRWDOLWp�GH�VRQ�
F\FOH�GH�YLH��/¶HVSqFH�Q¶D�SDV�pWp�UHWURXYpH�VXU�OD�WRWDOLWp�GHV�VWDWLRQV�YLVLWpHV��&H�TXL�
V¶H[SOLTXH�HQ�SDUWLH�SDU�O¶K\SRWKqVH�G¶XQ�PDQTXH�GH�VXSSRUWV�GH�FKDXIIH��PDLV�DXVVL�
G¶KHUELHUV�DTXDWLTXHV�WURS�SHX�QRPEUHX[�RX�UHFRXYUDQW�OD�TXDVL�WRWDOLWp�GH�FHV�PLOLHX[�
GpPRQWUDQW� O¶HQMHX� GH� FRQVHUYDWLRQ� GHV� VLWHV� GH� SUpVHQFH� GH� OD� &LVWXGH�� $� FHOD�
V¶DMRXWH�OD�SULVH�HQ�FRPSWH�GH�OD�7RUWXH�GH�)ORULGH���LO�VHUDLW�QpFHVVDLUH�GH�OLPLWHU�VD�
SUpVHQFH�DILQ�G¶pYLWHU�OD�FRPSpWLWLRQ�HQWUH�FHV�HVSqFHV�PDLV�DXVVL�SRXU�TXH�O¶HVSqFH�
H[RWLTXH�QH�UHPSODFH�SDV�O¶HVSqFH�LQGLJqQH�VXU�XQH�pFKHOOH�GH�WHPSV�SOXV�ODUJH���

/H�SUpVHQW�UDSSRUW�FRQVWLWXH�XQH�pWXGH�SLORWH�XWLOLVDQW�OD�PpWKRGH�©�6LWH�2FFXSDQF\�ª��
/¶DQDO\VH�GHV� UpVXOWDWV�SHUPHWWUD�GH� UHFRQGXLUH� O¶LQYHQWDLUH�GH������DYHF�XQ�HIIRUW�
G¶pFKDQWLOORQQDJH�DGDSWp�DX�VLWH�1DWXUD�������/¶HIIRUW�GH� WHUUDLQ�j�SULYLOpJLHU� VHUDLW�
DORUV�GH�GHX[�SDVVDJHV�DX�OLHX�GH�WURLV�VXU�GDYDQWDJH�GH�VLWHV��'H�SOXV��FHUWDLQV�ELDLV�
SRXUUDLHQW� rWUH� UpGXLWV�� 3DU� H[HPSOH�� DILQ� GH� UHVSHFWHU� DX� PLHX[� O¶K\SRWKqVH� GH�
IHUPHWXUH�GHV�SRSXODWLRQV�� LO�VHUDLW�SRVVLEOH�GH�IL[HU�XQ� LQWHUYDOOH�GH� WHPSV�GH�GHX[�
VHPDLQHV�HQWUH�SOXVLHXUV�SDVVDJHV��

/D� UHFRQGXLWH� GH� FHWWH� pWXGH� SHUPHWWUD� G¶DQDO\VHU� O¶pYROXWLRQ� GH� OD� UpSDUWLWLRQ� GH�
O¶HVSqFH� DX� VHLQ� GHV� %DUWKHV� GH� O¶$GRXU�� &H� GHX[LqPH� ELODQ� VHUDLW� LGpDO� SRXU�
FRPPHQFHU�OD�PLVH�HQ�SODFH�GH�PHVXUHV�GH�JHVWLRQ��)LQDOHPHQW��OD�UHFRQGXLWH�GH�OD�
PpWKRGH�G¶RFFXSDWLRQ�SURSRVpH�UpFHPPHQW�SDU�0DF�.HQ]LH�SRXUUDLW�YHQLU�SDUIDLUH�OH�
SURWRFROH�G¶pFKDQWLOORQQDJH���

,O�VHPEOHUDLW�TXH�OH�VLWH�1DWXUD������VH�WURXYH�rWUH�XQH�YpULWDEOH�]RQH�GH�TXLpWXGH��
IDYRULVDQW�OD�FRQVHUYDWLRQ�GH�FHWWH�HVSqFH�TXDVL�PHQDFpH�j�O¶pFKHOOH�PRQGLDOH���
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�/�>/K'Z�W,/��
%DVLOLFR��'DPLHQ��5RXVVHO��3RXOHW��	�3DLOOLVVRQ�� �������� /HV� LQYDVLRQV�G
pFUHYLVVHV�

H[RWLTXHV���,PSDFWV�pFRORJLTXHV�HW�SLVWHV�SRXU�OD�JHVWLRQ��

%HQVHWWLWL��)���	�*DXGLOODW��9����������&DKLHUV�G
KDELWDWV�1DWXUD�������&RQQDLVVDQFH�HW�
JHVWLRQ�GHV�KDELWDWV�HW�GHV�HVSqFHV�G
LQWpUrW�FRPPXQDXWDLUH��7RPH����(VSqFHV�
DQLPDOHV��/D�'RFXPHQWDWLRQ�IUDQoDLVH��

&DGL� ��$���	�)DYHURW��3�� ��������*XLGH� WHFKQLTXH�©�/D�&LVWXGH�G¶(XURSH��JHVWLRQ�HW�
UHVWDXUDWLRQ�GHV�SRSXODWLRQV�HW�GH�OHXU�KDELWDW�ª���

&DGL�$��	�-RO\�3����������,PSDFW�RI�WKH�LQWURGXFWLRQ�RI�WKH�UHG�HDUHG�VOLGHU��7UDFKHP\V�
VFULSWD� HOHJDQV�� RQ� VXUYLYDO� UDWHV� RI� WKH� (XURSHDQ� SRQG� WXUWOH� �(P\V�
RUELFXODULV���%LRGLYHUVLW\�DQG�&RQVHUYDWLRQ�����

&DGL��$���'HOPDV��9���3UpYRW�-XLOOLDUG��$��&���-RO\��3���3LHDX��&���	�*LURQGRW��0����������
6XFFHVVIXO� UHSURGXFWLRQ� RI� WKH� LQWURGXFHG� VOLGHU� WXUWOH� �7UDFKHP\V� VFULSWD�
HOHJDQV��LQ�WKH�6RXWK�RI�)UDQFH��$TXDWLF�FRQVHUYDWLRQ���PDULQH�DQG�IUHVKZDWHU�
HFRV\VWHPV��SS�������������

&ROODV��0��� -XOLHQ�� &��� 	�0RQQLHU�� '�� �������� /D� VLWXDWLRQ� GHV� pFUHYLVVHV� )UDQFH� ��
5pVXOWDWV�GH�O
HQTXrWH�QDWLRQDOH�UpDOLVpH�HQ������SDU�OH�&RQVHLO�6XSpULHXU�GH�
OD�3rFKH��&RQVHLO�6XSpULHXU�GH�OD�3rFKH��'pOpJDWLRQ�UpJLRQDOH�GH�0HW]�����S���

&3,(�6HLJQDQ[�$GRXU����������6LWH�1DWXUD������)5����������%DUWKHV�GH�O
$GRXU����
(QMHX[��REMHFWLIV�HW�DFWLRQV���

'¶$PLFR��)���DGDSWp�GH�0DF�.HQ]LH�HW�DO���������	�.pU\���������������������02'(/(6�
'¶2&&83$7,21��&RXUV�GH�/LFHQFH�3URIHVLRQQHOOH�(VSDFHV�1DWXUHOV��

(XGHV��0�����������������/
pWDW�GH�FRQVHUYDWLRQ�GHV�SRSXODWLRQV�GH�&LVWXGH�G
(XURSH�
�(P\V� RUELFXODULV�� HQ� 0LGL�3\UpQpHV�� 5DSSRUW� GH� 0�� 6FLHQFHV� GH�
O
(QYLURQQHPHQW�7HUUHVWUH��8QLYHUVLWp�$L[�0DUVHLOOH��1DWXUH�0LGL�3\UpQpHV��

)ULW]��&DGL�$��&KH\ODQ�0��&RwF�&��'pWDLQW�0��2OLYLHU�$��������:LQN�0����������'LVWULEXWLRQ�
RI�PW'1$�KDSORW\SHV��F\WE��RI�(P\V�RUELFXODULV�LQ�)UDQFH�DQG�LPSOLFDWLRQV�IRU�
SRVWJODFLDO�UHFRORQL]DWLRQ��

*RXUPDQG��$��/����������7HVW�GH�SXLVVDQFH�G
XQ�pFKDQWLOORQQDJH���6WHOL��9LJLH�1DWXUH��

*RXUPDQG��$��/����������7XWRULHO�GX�ORJLFLHO��SUHVHQFH����6WHOL��9LJLH�1DWXUH��

.XJOHU��(����������/HV�SURFHVVXV�G
LQYDVLRQV�ELRORJLTXHV�HQ�)UDQFH�PpWURSROLWDLQH���
/HV�H[HPSOHV�GX�YLVLRQ�G
$PpULTXH��1HRYLVLRQ�YLVRQ���GH� OD�WRUWXH�GH�)ORULGH�
�7UDFKHP\V� VFULSWD� HOHJDQV�� HW� GH� O
pFUHYLVVH� GH� /RXLVLDQH� �3URYDPEDUXV�
FODUNLL����7KqVH���(FROH�1DWLRQDOH�YpWpULWDLQH�G
$OIRUW��

2WWRQHOR� '�� 6�� 6�� �������� )HHGLQJ� KDELWV� RI� WKH� (XURSHDQ� SRQG� WHUUDSLQ� (P\V�
RUELFXODULV�LQ�&DPDUJXH��5K{QH�GHOWD��6RXWKHUQ�)UDQFH���$PSKLELD�5HSWLOLD�����
SS�����������
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3RUURW��0����������3URSRVLWLRQ�G
XQ�SODQ�GH�JHVWLRQ�SRXU�OD�FRQVHUYDWLRQ�GH�OD�&LVWXGH�
G
(XURSH��(P\V�RUELFXODULV�/���VXU�OH�VLWH�GH�'D[��&LVWXGH�1DWXUH��

3UpYRW�-XOOLDUG��$��&���'HOPDV��9���	�*LURQGRW��0����������5HSURGXFWLRQ�GHV�WRUWXHV�GH�
)ORULGH� �7UDFKHP\V� VFULSWD� HOHJDQV�� GDQV� OD� UpVHUYHU� GH� 6DLQW�4XHQWLQ�HQ�
<YHOLQHV��)UDQFH��

3ULRO�HW�DO�� ��������*XLGH� WHFKQLTXH�SRXU� OD�FRQVHUYDWLRQ�GH� OD�&LVWXGH�G¶(XURSH�HQ�
$TXLWDLQH���

5RGULJXH]��6����������7RXULVPH�YHUW�HW�LQWHUSUpWDWLRQ�GX�SDWULPRLQH���OH�FDV�GX�SURMHW�
G
DPpQDJHPHQW� GX� FKHPLQ�GH�KDODJH� GH� OD�&RPPXQDXWp� GH� FRPPXQHV�GH�
0$&6��&RPPXQDXWp�GH�FRPPXQHV�GH�0$&6��

7KLHQSRQW��6���������������3ODQ�1DWLRQDO�G
$FWLRQ���&LVWXGH�G
(XURSH���

9DFKHU��-��3���	�*HQLH]���0����������/HV�UHSWLOHV�GH�)UDQFH��%HOJLTXH��/X[HPERXUJ�HW�
6XLVVH�� %LRWRSH��0q]H� �&ROOHFWLRQ�3DUWKpQRSH�� ��0XVpXP�QDWLRQDO� G¶+LVWRLUH�
QDWXUHOOH��3DULV�����S��
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$11(;(�����)LFKH�HVSqFH�����������������������������������������������������������������������������������������������
$11(;(�����&DUWH�GHV�]RQHV�j�SURVSHFWHU�HQ������������������������������������������������������������
$11(;(�����)LFKH�GX�VLWH�GH�UpIpUHQFH��������������������������������������������������������������������������
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$11(;(�����&DUWH�GHV�GRQQpHV�GH�SUpVHQFH�GH�&LVWXGH�V\QWKpWLVpHV�DYDQW������������
$11(;(�����&DUWH�GHV�GRQQpHV�GH�UHSURGXFWLRQ�GH�OD�&LVWXGH�DYDQW������������������������
$11(;(�����&DOHQGULHU�GH�VWDJH�������������������������������������������������������������������������������������
$11(;(�����&DUWH�GHV�GRQQpHV�GH�SUpVHQFH�GH�OD�&LVWXGH�LQYHQWRULpHV�HQ��������������
$11(;(������&DUWH�GHV�GRQQpHV�GH�UHSURGXFWLRQ�GH�OD�&LVWXGH�HQ���������������������������
$11(;(������&DUWH�GH�OD�UpSDUWLWLRQ�GHV�GLIIpUHQWHV�HVSqFHV�GH�WRUWXHV������������������������
$11(;(�������&DUWH�GH�V\QWKqVH�GHV�GRQQpHV�GH�SUpVHQFH�GH�&LVWXGH������������������������
$11(;(������5pVXOWDWV�VWDWLVWLTXHV�GX�WHVW�GX�&KL�GHX[�HW�GH�)LVKHU����������������������������
$11(;(������5pVXOWDWV�GHV�PRGqOHV�©�VLQJOH�VHDVRQ�ª�������������������������������������������������
$11(;(������5pVXOWDWV�GHV�DQDO\VHV�VXU�62'$������������������������������������������������������������
$11(;(������$UWLFOH�©�&LVWXGH�ª�GH�OD�0DUVLOpH��������������������������������������������������������������
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;ϭͿ� ��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŵĠƚĠŽƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ�͗��
Ͳ� &ŽƌĐĞ�ĚƵ�ǀĞŶƚ�͗��ĨĂŝďůĞ�ͬ�ŵŽǇĞŶ�ͬ�ĨŽƌƚ�
Ͳ� dĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ�͗��ϯͲϭϱΣ��ͬ�ϭϲͲϮϬΣ��ͬ�ϮϭͲϮϱΣ��ͬ�ϯϭͲϯϱΣ���
Ͳ� ZĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚ�ŶƵĂŐĞƵǆ�͗�Ϭй�ͬ�ϬͲϮϱй�ͬ�ϮϱͲϱϬй�ͬ�ϱϬͲϳϱй�ͬ�ϳϱͲϭϬϬ�й�
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;ϭͿ� WƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ�ĂƋƵĂƚŝƋƵĞΎ�͗�
ϭ�ͬ�Ϯ�ͬ�ϯ�ͬ�ϰ�ͬ�ϱ�ͬ�ϳ��

;ϮͿ� ZĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝƉŝƐǇůǀĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞĂƵΎ�͗��
Ͳ� Ϭ�ͬ�ϭ�ͬ�Ϯ�ͬ�ϯ�ͬ�ϰ�ͬ�ϱ��
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WƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶƐ��ŝƐƚƵĚĞ�
^ŽƌƚŝĞƐ��ŶŶĞǆĞƐ

�ƵƌĞĂƵ�
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�EE�y��ϭϯ�͗�Z�^h>d�d^�^d�d/^d/Yh�^��h�d�^d��h��,/Ͳ��hy��d����&/^,�Z�
+\SRWKqVHV���

x� +����OHV�GHX[�YDULDEOHV�TXDOLWDWLYHV�VRQW�
LQGpSHQGDQWHV�

x� +����OHV�GHX[�YDULDEOHV�TXDOLWDWLYHV�VRQW�
GpSHQGDQWHV�

,QWHUSUpWDWLRQ����
�

¾� 6L�S�YDOXH�!��������RQ�QH�SHXW�UHMHWHU�+��
¾� 6L�S�YDOXH����������RQ�UHMHWWH�+���RQ�

DFFHSWH�+��

�

7DEOHDX�GHV�UpVXOWDWV�VXLWH�DX�WHVW�GX�&KL�GHX[���

sĂƌŝĂďůĞƐ�;ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƐͿ� ZĠƐƵůƚĂƚƐ�yϮ� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�
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