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/H���FRURQDYLUXV���FUpH���GHV���RSSRUWXQLWpV���PDLV���LO���SRVH���DXVVL���XQH���VpULH���GH���GLIILFXOWpV���HW��
FKDOOHQJHV����(Q���PDWLqUH���G
RSSRUWXQLWpV����OD���SODQqWH���VHUD���OD���SUHPLqUH���j���EpQpILFLHU���GX��
UDOHQWLVVHPHQW���GHV���DFWLYLWpV���KXPDLQHV���HW���GH���OD���SROOXWLRQ���TX
HOOH���JpQqUH����/HV���FRXSOHV���TXL���VH��
YRLHQW���SHX���SDUFH���TXH���O
XQ���RX���OHV���GHX[���WUDYDLOOH�QW����WURS���DXURQW���O
RFFDVLRQ���GH���SDVVHU���SOXV���GH��
WHPSV���HQVHPEOH����/HV���HQIDQWV���TXL���YRLHQW���WURS���SHX���OHXUV���SDUHQWV���DXURQW���O
RFFDVLRQ���GH���OHV���YRLU��
GDYDQWDJH���HW���FHV���GHUQLHUV���DXURQW���O
RFFDVLRQ���GH���OHV���pGXTXHU���DX[���FKRVHV���HVVHQWLHOOHV���

&HFL���pWDQW���GLW����OH���FRURQDYLUXV���HQJHQGUH���pJDOHPHQW���VRQ���ORW���GH���GLIILFXOWpV�������QRQ���VHXOHPHQW���HQ��
WHUPHV���GH���ULVTXH���GH���VDQWp���SRXU���OHV���SOXV���IUDJLOHV���G¶HQWUH���QRXV����PDLV���pJDOHPHQW���HQ���WHUPHV��
pFRQRPLTXHV����SRXU���OHV���LQGpSHQGDQWV����QRWDPPHQW����&HV���ULVTXHV���VDQLWDLUHV���HW���pFRQRPLTXHV��
RQW���pWp���FODLUHPHQW���LGHQWLILpV���SDU���OH���JRXYHUQHPHQW���HW���GHV���PHVXUHV���RQW���pWp���SULVHV���RX���VRQW���HQ��
YRLH���GH���O¶rWUH���SRXU���OHV���DGUHVVHU���

,O���H[LVWH���QpDQPRLQV���XQ���DXWUH���ULVTXH����SRVVLEOHPHQW���VRXV�HVWLPp���MXVTX¶LFL����HW���TX¶LO���IDXGUD��
DGUHVVHU���VDQV���WURS���WDUGHU����OH���ULVTXH���HQ���PDWLqUH���GH���VDQWp���PHQWDOH����&HWWH���SpULRGH���GH���©��
FRQILQHPHQW���IDPLOLDO���ª���YD���HQJHQGUHU���QRPEUH���GH���GLIILFXOWpV����(Q���HIIHW����OHV���IDPLOOHV���RFFLGHQWDOHV��
Q¶RQW���SDV���O¶KDELWXGH���GH���YLYUH���©���OHV���XQV���VXU���OHV���DXWUHV���ª����QRV���HQIDQWV���Q¶RQW���TXH���SHX���O¶KDELWXGH��
G¶rWUH���UHVWUHLQWV���GDQV���OHXUV���OLEHUWpV���IRQGDPHQWDOHV���HW����DYHF���OHV���WpOpFRPPXQLFDWLRQV����QRXV��
DYRQV���SHUGX���XQH���FHUWDLQH���KDELWXGH���GX���©���YLYUH���HQVHPEOH���ª����/HV���GLIILFXOWpV���YLHQQHQW���HQFRUH���GX��
IDLW���TXH���OHV���YDOHXUV���LQGLYLGXDOLVWHV���TXL���QRXV���VRQW���FKqUHV����UHQGHQW���SpQLEOHV���GHV���PHVXUHV���GH��
FRQILQHPHQW���YLVDQW���QRQ���SDV���VD���SURSUH���VDQWp����PDLV���OH���UHVSHFW���GH���O¶DXWUH���HQ���SULRULWp���

�

,FL���HQFRUH����FH���VHURQW���OHV���SOXV���IUDJLOHV���TXL���VHURQW���OHV���SOXV���YXOQpUDEOHV����&HWWH���SpULRGH���VHUD���DLQVL��
SDUWLFXOLqUHPHQW���FRPSOLTXpH���j���YLYUH���SRXU���OHV���SHUVRQQHV���TXL���VH���WURXYDLHQW���GpMj���HQ���GLIILFXOWp��
GDQV���OHXU���FRXSOH���RX���GDQV���OHXU���U{OH���GH���SDUHQWV���/D���VLWXDWLRQ���ULVTXH���G
rWUH���SDUWLFXOLqUHPHQW��
GLIILFLOH���j���YLYUH���SRXU���XQH���SDUWLH���G
HQWUH���HX[����$ILQ���GH���OLPLWHU���OH���ULVTXH���GH���©���EXUQRXW���SDUHQWDO���ª���HW��
OHV���FRQVpTXHQFHV���IkFKHXVHV���TXL���SHXYHQW���HQ���GpFRXOHU���VXU���OHV���HQIDQWV����QRXV���SURSRVRQV��
FL�GHVVRXV���TXHOTXHV���UHFRPPDQGDWLRQV���GH���ERQ���VHQV���SRXU���WUDYHUVHU���FHWWH���SpULRGH���SOXV��
VHUHLQHPHQW���

��

�������6H���IDLUH���FRQILDQFH���HQ���WDQW���TXH���SDUHQW����

ÇWUH���SDUHQW���HVW���VWUHVVDQW���HQ���VRL���HW���GHPDQGH���EHDXFRXS���G¶DGDSWDELOLWp����6L���YRXV���DYH]���IDLW��
SUHXYH���G¶DGDSWDELOLWp���MXVTX¶LFL����LO���Q¶\���D���SDV���GH���UDLVRQ���SRXU���TXH���YRXV���QH���UpXVVLVVLH]���SDV���j��
YRXV���DGDSWHU���j���OD���VLWXDWLRQ���SUpVHQWH����/DLVVH]�YRXV���OH���WHPSV���GH���YRXV���DGDSWHU���HW���IDLWHV�YRXV��
FRQILDQFH������

,VDEHOOH���5RVNDP����0RwUD���0LNRODMF]DN��



��

�����&H���Q¶HVW���SDV���SDUFH���TXH���YRV���HQIDQWV���VRQW���j���OD���PDLVRQ���TXH���YRXV���GHYH]��
SDVVHU���YRV���MRXUQpHV���j���MRXHU���DYHF���HX[�����HQFRUH���PRLQV���YRXV���SOLHU���j���GHV���MHX[���TXH��
YRXV���Q¶DSSUpFLH]���SDV����(Q���FHV���WHPSV���LQpGLWV�����OD���TXDOLWp���SULPH���VXU���OD���TXDQWLWp�����/¶LPSRUWDQW���
FH���VRQW���OHV���WHPSV���GH���TXDOLWp����F¶HVW���j���GLUH���OHV���PRPHQWV����OHV���DFWLYLWpV���GDQV���OHVTXHOOHV���WDQW���OH��
SDUHQW���TXH���O¶HQIDQW���SUHQG���GX���SODLVLU����,O���HVW���GRQF���SDUIDLWHPHQW���LQXWLOH���GH���YRXV���©���VDFULILHU���ª���SRXU��
IDLUH���XQ���SX]]OH���DYHF���YRV���HQIDQWV����MRXHU���DX[���EDUELHV���RX���j���XQ���MHX���YLGpR���VL���YRXV���GpWHVWH]���FHOD���
6L���WRXWH���OD���IDPLOOH���HVW���IDQ���GH���OD���PrPH���VpULH���79����SULYLOpJLH]���XQ���PRPHQW���GH���TXDOLWp���GHYDQW���OD��
WpOpYLVLRQ���SOXW{W���TX¶XQ���MHX���GH���VRFLpWp���TXL���YRXV���pSXLVH���

�

�����)DLWHV���SUHXYH���GH���VRXSOHVVH���

¬���VLWXDWLRQ���H[FHSWLRQQHOOH����PHVXUHV���H[FHSWLRQQHOOHV����2Q���Q¶HVW���SDV���XQ���PDXYDLV���SDUHQW���SDUFH��
TX¶RQ���PRGLILH���FHUWDLQHV���UqJOHV���DILQ���GH���IDYRULVHU���OH���YLYUH���HQVHPEOH���GXUDQW���FHWWH���SpULRGH���
&HUWDLQHV���UqJOHV���GHYURQW���rWUH���DVVRXSOLHV����G¶DXWUHV���LQVWDXUpHV����0DLV���LO���LPSRUWH���GH��
FRPPXQLTXHU���j���SURSRV���GH���FHV���UqJOHV����SRXU���OHV���UHQGUH���H[SOLFLWHV���HW���DFFHVVLEOHV���j���WRXW���XQ��
FKDFXQ���j���OD���PDLVRQ����1¶KpVLWH]���SDV���j���OHV���UHSUpVHQWHU���VRXV���IRUPH���GH���GHVVLQV���RX���GH���UDSSHOV��
YLVXHOV���SRXU���OHV���SOXV���MHXQHV����8QH���IRLV���OHV���UqJOHV���SURSRVpHV����FHOOHV�FL���GRLYHQW���rWUH���VXLYLHV������
HOOHV���FRQWULEXHQW���j���FUpHU���GHV���URXWLQHV���GH���YLH���TXL���DOOqJHQW���OD���FKDUJH���PHQWDOH����6L���OHV���UqJOHV��
GRLYHQW���rWUH���DMXVWpHV���SDUFH���TX¶LO���V¶DYqUH���j���O¶XVDJH���TX¶HOOHV���QH���FRQYLHQQHQW���SDV����Q¶RXEOLH]���SDV��
GH���FRPPXQLTXHU���DXWRXU���GH���FHV���FKDQJHPHQWV���HW���G¶HQ���H[SOLTXHU���OH���VHQV���

��

�����1¶KpVLWH]���SDV���j���PHWWUH���YRV���HQIDQWV���j���FRQWULEXWLRQ���

([SOLTXH]�OHXU���OH���FDUDFWqUH���LQpGLW���GH���OD���VLWXDWLRQ����PHWWH]�YRXV���DXWRXU���GH���OD���WDEOH���SRXU���IDLUH��
XQH���FKDUWH���GHV���WkFKHV���j���VH���UpSDUWLU�������TXL���YHXW���DLGHU���j���ODYHU���"���$���PHWWUH���OD���WDEOH���"���$���OD��
GpEDUUDVVHU���"���$���YLGHU���OH���ODYH�YDLVVHOOH���"���$���ODQFHU���OHV���OHVVLYHV���"���$���SOLHU���OHV���OHVVLYHV���"����LO���YDXW��
PLHX[���TXH���OHV���HQIDQWV���FKRLVLVVHQW���±���RX���DLHQW���O¶LPSUHVVLRQ���GH���FKRLVLU���±���OHXUV���WkFKHV���TXH���GH��
OHXU���LPSRVHU«�����/HV���SDUHQWV���GRLYHQW���QDWXUHOOHPHQW���rWUH���LQFOXV���GDQV���OH���WDEOHDX����GH���PrPH���TXH��
OHV���WRXW���SHWLWV���DYHF���GHV���WkFKHV���j���OHXU���PHVXUH����SDU���H[HPSOH�������UDPDVVHU���OHV���MRXHWV���TXL���WUDLQHQW��
SDU���WHUUH�����/HV���WkFKHV���SHXYHQW���WRXUQHU���G¶XQ���MRXU���j���O¶DXWUH���RX���G¶XQH���VHPDLQH���j���O¶DXWUH����&¶HVW��
XQH���EHOOH���RFFDVLRQ���GH���GpYHORSSHU���O¶HQWUDLGH���HW���OD���FROODERUDWLRQ���LQWUD�IDPLOLDOH���

��

�����1¶KpVLWH]���SDV���j���VWUXFWXUHU���OHV���MRXUQpHV���GH���YRV���HQIDQWV���

,OV���Q¶RQW���SDV���O¶KDELWXGH���GH���GHYRLU���U\WKPHU���OH���WHPSV�������G¶RUGLQDLUH����TXHOTX¶XQ���V¶HQ���FKDUJH���SRXU��
HX[���j���O¶pFROH���HW���j���OD���PDLVRQ����/H���ULVTXH���HVW���GRQF���TX¶LOV���VH���VHQWHQW���UDSLGHPHQW���GpV°XYUpHV���
TX¶LOV���QH���VDFKHQW���SOXV���TXRL���IDLUH����TX¶LOV���SDSLOORQQHQW���G¶XQH���DFWLYLWp���j���XQH���DXWUH���VDQV���DOOHU���DX��
ERXW���GH���ULHQ����TX¶LOV���QH���VHPEOHQW���V¶LQWpUHVVHU���TX¶j���GHV���DFWLYLWpV���SDVVLYHV����FRPPH���UHJDUGHU���OD��

,VDEHOOH���5RVNDP����0RwUD���0LNRODMF]DN��



WpOpYLVLRQ�����TXH���OHV���KHXUHV���GH���OHYHU����GH���FRXFKHU���HW���GHV���UHSDV���VH���GpVWUXFWXUHQW����HQ���SDUWLFXOLHU��
FKH]���OHV���DGRV�����'DQV���FHV���FRQGLWLRQV����OH���ULVTXH���SRXU���OHV���SDUHQWV���HVW���TXH���OHV���HQIDQWV���OHV��
VROOLFLWHQW���GH���WUqV���QRPEUHXVHV���IRLV���VXU���OD���MRXUQpH���HW�RX���TXH���OHXU���GpV°XYUHPHQW���ILQLVVH���SDU��
DJDFHU����3UHQH]���GRQF����K���SRXU���OHXU���H[SOLTXHU���O¶LQWpUrW���GH���SODQLILHU���OHXUV���MRXUQpHV���HW���IDLWHV���XQ��
SODQQLQJ���GH���OD���VHPDLQH���DYHF���HX[����&H���SODQQLQJ���SHXW���LQFOXUH���HW���DOWHUQHU�������GHV���DFWLYLWpV��
FUpDWLYHV����GHVVLQHU����EULFROHU�«�����GHV���DFWLYLWpV���SRXU���TX¶LOV���VH���GpSHQVHQW���SK\VLTXHPHQW����H[���
MRXHU���GDQV���OH���MDUGLQ���VL���YRXV���HQ���DYH]���XQ����IDLUH���XQ���VSRUW���VXU���OD���:LL����HWF������GHV���DFWLYLWpV���©��
LQWHOOHFWXHOOHV���ª���SRXU���OHV���SOXV���JUDQGV����OLUH����VH���FXOWLYHU����IDLUH���OHV���GHYRLUV���SRXU���O¶pFROH����HWF������GHV��
PRPHQWV���GH���GpWHQWH����GHYDQW���OD���WpOpYLVLRQ����O¶RUGLQDWHXU���RX���OH���MDUGLQ����HQ���IRQFWLRQ���GH���FH���TXL��
GpWHQG���OHV���XQV���HW���OHV���DXWUHV�����GHV���PRPHQW���R����OHV���SOXV���JUDQGV���RFFXSHQW���OHV���SOXV���SHWLWV����GHV��
PRPHQWV���GH���FRQWDFW���YLUWXHO���DYHF���OHV���FRSDLQV����HW���GHV���PRPHQWV���R����3DSD���HW�RX���0DPDQ���MRXHQW��
DYHF���OHV���HQIDQWV�����������FHFL���GRLW���rWUH���XQ���WHPSV���GH���TXDOLWp����FI����VXSUD�����&H���SODQQLQJ���GHYUDLW��
LGpDOHPHQW���LQFOXUH���GHV���PRPHQWV���R����OHV���HQIDQWV���MRXHQW���HQVHPEOH���HW���GHV���PRPHQWV���R����FKDTXH��
HQIDQW���V¶RFFXSH���VHXO����,FL���HQFRUH����IDLWHV�HQ���VRUWH���TXH���YRV���HQIDQWV���DLHQW���O¶LPSUHVVLRQ���G¶rWUH��
DFWHXU���GH���OHXU���SODQQLQJ����6¶LOV���SUpIqUHQW���FRPPHQFHU���SDU���OD���79���DYDQW���OHV���DFWLYLWpV���FUpDWLYHV���
F¶HVW���WUqV���ELHQ����0DLV���XQH���IRLV���TXH���OH���SODQQLQJ���HVW���pWDEOL����LO���GRLW���rWUH���UHVSHFWp���

��

�����6L���YRXV���SUpIpUH]���O¶LPSURYLVDWLRQ���HW���TXH���YRWUH���YLH���DFWXHOOH���OH���UHQG��
SRVVLEOH����ODLVVH]�YRXV���YLYUH��

HW���SURILWH]���GH���FHV���PRPHQWV���SRXU���IDLUH���DYHF���YRV���HQIDQWV���FH���TXH���YRXV���UrYLH]���GH���IDLUH���VDQV���HQ��
DYRLU���OH���WHPSV����$LQVL����VL���YRXV���DYLH]���UrYp���GH���UpDPpQDJHU���OH���MDUGLQ���RX���GH���UHJDUGHU���FHUWDLQHV��
VpULHV���j���OD���79���RX���HQFRUH���G¶HIIHFWXHU���FHUWDLQV���WUDYDX[���GDQV���OD���PDLVRQ����F¶HVW���SHXW�rWUH���OH��
PRPHQW���

��

�����&KRLVLVVH]���YRV���FRPEDWV���

,�O���HVW���LPSRVVLEOH���G¶rWUH���VXU���WRXV���OHV���IURQWV���HW���FH���Q¶HVW���SDV���OD���ERQQH���SpULRGH���SRXU���UHQWUHU���HQ��
JXHUUH���DYHF���VHV���HQIDQWV����&HOD���QH���SHXW���TXH���UHQGUH���OD���VLWXDWLRQ���LPSRVVLEOH���j���YLYUH���SRXU���WRXW���OH��
PRQGH�������eWDEOLVVH]���GRQF���XQH���OLVWH���GHV���FRPSRUWHPHQWV���TXH���YRXV���YRXV���VHQWH]���SUrW�H���j��
VXSSRUWHU���HW���LGHQWLILH]���OHV���������FRPSRUWHPHQWV���TXH���YRXV���MXJH]���LQWROpUDEOHV����RXL����YRXV���DYH]��
ELHQ���OX�������VHXOHPHQW�������RX�������������3UpYHQH]���YRV���HQIDQWV���TXH���YRXV���VHUH]���SOXV���©���FRRO���ª���VXU��
EHDXFRXS���GH���FKRVHV����H[����OH���GpVRUGUH���GDQV���OD���FKDPEUH����OD���WpOp�«����PDLV���TXH���YRXV���UHVWHUH]��
LQWUDQVLJHDQWV���VXU���G¶DXWUHV����H[����SDV���GH���YLROHQFH���GDQV���OD���IUDWULH�����5pIOpFKLVVH]���j���O¶DYDQFH���DX[��
VDQFWLRQV���HW���SUpYHQH]���YRV���HQIDQWV���GHV���VDQFWLRQV���TXL���VHURQW���DSSOLTXpHV���HQ���FDV���GH��
WUDQVJUHVVLRQ����H[����OH���FRLQ���SRXU���OHV���SHWLWV����OD���SULYDWLRQ���G¶RUGLQDWHXU���RX���GH���JVP���SHQGDQW�������MRXU��
SRXU���OHV���SOXV���JUDQGV�����(QVXLWH�������VR\H]���FRQVLVWDQWV�������VL���YRXV���DYH]���PHQDFp���G¶XQH���VDQFWLRQ���HW��
TXH���O¶HQIDQW���WUDQVJUHVVH����DSSOLTXH]���FDOPHPHQW���OD���VDQFWLRQ���

��

�����5HQRQFH]���j���rWUH���VXSHUZRPDQ���RX���VXSHUPDQ������
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&HUWDLQV���SDUHQWV���DLPHUDLHQW���SRXYRLU���FRQWLQXHU���j���WpOpWUDYDLOOHU���(7���rWUH���GHV���SDUHQWV��
GLVSRQLEOHV���(7���UHPSODFHU���OHV���SURIHVVHXUV����2U����RQ���QH���SHXW���QDWXUHOOHPHQW���SDV���rWUH���7UDYDLOOHXU��
±���3DUHQW���±���3URIHVVHXU���HQ���PrPH���WHPSV«���&¶HVW���LPSRVVLEOH����VRXV���SHLQH���GH���ILOHU���GURLW���YHUV���OH��
EXUQRXW����,FL���HQFRUH����LO���IDXW���FKRLVLU«���HW���DFFHSWHU���TXH���FKRLVLU����F¶HVW���UHQRQFHU����$���VLWXDWLRQ��
H[FHSWLRQQHOOH����PHVXUHV���H[FHSWLRQQHOOHV���

��

�����9HLOOH]���O¶XQ���VXU���O¶DXWUH���

/D���VLWXDWLRQ���DFWXHOOH���HQJHQGUH���XQH���PRGLILFDWLRQ���GUDVWLTXH���GHV���GLVSRQLELOLWpV���GHV���FRQMRLQWV���
'DQV���GH���QRPEUHX[���IR\HUV����O¶XQ���HVW���PDLQWHQDQW����������j���OD���PDLVRQ����O¶DXWUH����������UpTXLVLWLRQQp���
0rPH���VL���FHOXL���TXL���HVW���©���GHKRUV���ª���WUDYDLOOH���GDYDQWDJH����F¶HVW���VRXYHQW���SRXU���FHOXL���TXL���UHVWH���TXH��
OD���VLWXDWLRQ���HVW���OD���SOXV���SpQLEOH�������,O���HVW���SOXV���YXOQpUDEOH���V¶LO���GRLW���FRPELQHU���OH���WpOpWUDYDLO���DYHF���OD��
JDUGH���GHV���HQIDQWV����PDLV���LO���HVW���pJDOHPHQW���SOXV���YXOQpUDEOH���V¶LO���Q¶D���SDV���GH���WpOpWUDYDLO����/HV��
pWXGHV���RQW���HQ���HIIHW���PRQWUp���TXH���FH���VRQW���OHV���SDUHQWV���DX���IR\HU���TXL���VRQW���OHV���SOXV���YXOQpUDEOHV���DX��
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