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Lors de mes visites de nos
installations travers le monde
en 2024, j ai pu constater par moi-
mEme | impact de notre projet
Savaria One sur les op@rations
quotidiennes de chaque usine.

Avec plus de 200 initiatives axdes sur

le cacitd et la promotion des synergies,
nous avons r@alisd des am@liorations
signi catives  tant grandes que petites
se traduisant par une augmentation
substantielle de la croissance du BAIIA
ajustd d une annde lautre de 24 %.

La collaboration, | une de nos valeurs

d entreprise fondamentales, continue

d Etre | un des moteurs de notre succts,
connectant de 2500 employ@s travers
le monde. Le lancement prochain de
notre nouvel ascenseur travers le
plancher, le Luma, en est un excellent
exemple. Con ucomme une alternative
pratique au sitge d escalier, le Luma

0 re une solution de mobilitd id@ale
pour la population vieillissante. Gr ce
lapproche innovante de notre @quipe de
R&D et |@troite collaboration avec nos
responsables des ventes internationales,
le Luma sera disponible 1@chelle
mondiale en 2025.

En regardant vers [ avenir, je pr@vois que
Savaria One continuera de renforcer
notre e cacit? globale en 2025. Gr ce
lam@lioration de nos op@rations,

nous sommes bien positionn@s pour
favoriser la croissance dans nos secteurs
Accessibilité et Equipements médicaux.

~ Message de
Sebastien Bourassa



Savaria conna t aujourd hui le
succks en partiegr ce notre
agilitd nous adapter aux
conditions du marchg@.

Nous exploitons de nombreuses usines

travers le monde et, mEme si cela peut
parfois rendre la gestion plus complexe,
celanous o re@galement une exibilitd
remarquable pour la fabrication et la
distribution. Alors que nous sommes
confrontds desd@ s g@opolitiques
nouveaux et sans pr@gc@dent, nous
savons que rien narrEte la population
vieillissante et ses besoins de mobilit@. Il
nous appartient de continuer d @voluer
et de nous adapter pour rdpondre ces
besoins et maintenir notre position de
chefde le.

Au cours de la dernitre annde,

Savaria One a renforc@ nos capacit@s

et mEme si les choses ne sont pas
toujours faciles, nous trouvons toujours
des solutions et nous restons forts. En
2025, je ne vois pas les choses changer.
Nous collaborons, nous innovons,

nous travaillons en @quipe et nous
pers@v@rons dans notre travail avec
passion.

Message de
Marcel Bourassa




Accessibilite

Am@rigue du Nord"

En 2024, nos principales
usines de Surrey et de
Brampton ont enregistrd
d importants gains de
productivit@d gr ce aux
initiatives de Savaria One.

En optimisant les am@nagements
de production et en renfor ant les
pratiques de fabrication «lean»,
nous avons am@liord le cacitd de
I ensemble des op@rations. Aprts
lacquisition de Matot au d@but de 2024, nous avons accru la capacitd
de Bramptona ndy inclure la production de monte-plats et monte-
charges, permettant aux distributeurs d intdgrer les commandes de
produits Matot dans notre systtme Quote Builder. Pour rationaliser
davantage la logistique, nous avons @tabli un entrep t de produits nis
Mississauga (Ontario), rdduisant ainsi la congestion Brampton et
am@liorant le cacitd des exp@ditions de plates-formes @ldvatrices et
d ascenseurs r@sidentiels.

Linnovation est restde au premier plan avec le lancement de notre
panneau de commande @cran tactile et d une nouvelle porte encastrde
haut de gamme pour notre gamme d ascenseurs r@sidentiels. Lors du
salon annuel de | industrie NAEC, nous avons renforc@ notre prdsence
sur le march@ en exposant Garaventa et Savaria ensemble tout en
introduisant Access+, un nouveau programme d incitation aux ventes

plusieurs paliers pour les distributeurs con u pour renforcer les
partenariats et stimuler la croissance.

PERSPECTIVES POUR 2025

Nous sommes ravis de pr@senter le Luma, une solution de
mobilit? intuitive et magni quement con ue qui devrait
g@ndrer des ventes suppl@mentaires et @tendre notre
port@e sur le march@ de | accessibilitd.




Accessibilite

Europe

En 2024, notre objectif en Europe Gtait
damg@liorerle cacitda ndo rirdesavantages
imm@diats tout en @tablissant une structure
plus durable pour cette rdgion hautement
compdtitive.

Une @tape clef de cette transformation a 3t? la
rgorganisation de notre @quipe de direction, en
commen ant par la nomination de Clare Brophy au
poste de pr@sidente du groupe, suivie de plus de 50
rgalignements de direction suppl@mentaires pour
amfliorer le cacitd du leadership.

Burope lancera sous la marque Savari

s e

" plate-forme Gldvatrice verticale Savaria™
Multilift conforme aux normes europ@ennes.

Nos initiatives en matikre de productivitd ont conduit

une augmentation de 20 % des appels de service sur
le terrain, nous permettant de mieux servir nos clients
sans augmentation de col3ts. Le progiciel de gestion
intdgrde mis en place en 2023 a prouvd sa valeur en
2024 en automatisant lest ches, en amg@liorant le suivi
des indicateurs clefs de performance et en optimisant
les itin@raires de service pour une plus grande e  cacit@
op@rationnelle.

Des gains ont @t@ rdalisds dans la cha ne

d approvisionnement gr ce des rendgociations
stratdgiques avec les fournisseurs et  des analyses
am@liordes pour lapprovisionnement mondial et les
achats synergiques. De plus, nous avons amglior@ notre
productivit@ dans nos usines clefs en renfor ant | expertise
interne, la stabilit? de la main-d oeuvre etle cacitd des
horaires de travail.

En 2025, | Europe lancera deux nouveaux produits sous

la marque Savaria: le Luma et une plate-forme @l@vatrice
verticale Savaria Multilift conforme aux normes du code
europ@en. Paralltlement, Handicare @largit son h@ritage
dans les sitges d escalier et sera d@sormais commercialis@
sous le nom de Handicare par Savaria, positionnant la
marque pour une plus grande part de marchd et une plus
grande diversi cation.




wwwwww&mw“wwwmwww

quipements
medicaux

En 2024, nous avons intdgrd nos margues Span,
Handicare et Savaria dans notre secteur
quipements m@dicaux de Savaria.

Notre nouveau site web met en valeur | @tendue de notre
gamme de produits pour rgpondre aux besoins du march@
dans les domaines des soins de longue dur@e, des soins en
phase aigu® et des soins domicile. Nous avons enrichi notre
contenu de formation clinique, notamment en y intdgrant du
contenu numg@rique enrichi. Les lLve-personne  xes cliniques
Savaria de la s@rie M ont @td lanc@s et ont remplacf les anciens
modkt.les Handicare, renfor ant ainsi notre solide r@putation
d innovation dans cette cat@gorie. Lajout de fonctionnalitds
de connectivit@ Wi-Fi et Bluetooth ainsi que de sangles
antimicrobiennes a enrichi cette gamme de produits, ddj
reconnue pour sa abilitd exceptionnelle.

Les initiatives de Savaria One dans le domaine des quipements
m@dicaux ont permis de r@duire | utilisation de peinture gr ce

un systtme de recyclage de la peinture, et nous avons
@galement am@lior@ les temps de cycle de notre cha ne de
montage gr ce un calendrier rddquilibrd. Loptimisation de la
cha ne d approvisionnement a permis de rdduire les col3ts des
matikres premitres, notamment la mousse pour nos matelas
th@rapeutiques.

CROISSANCE EN 2025

Notre secteur Equipements médicaux a connu un
guatriLme trimestre exceptionnel et se concentre
sur lam@lioration continue de son e cacitd ainsi
gue sur la croissance des ventes en 2025.




Le boom des
baby-boomers

2024 a marqud lann@e og tous les
baby-boomers sont maintenant
dans la tranche ddmographique
des «60 ans et plus».

Il sagit d une cohorte de 18 ann@es de naissance (1946-1964) repr@sentant la plus
nombreuse g@ndration (76 millions aux tats-Unis seulement, les baby-boomers
les plus g@s atteignant 80 ans en 2026Y). lls d@tiennent la plus grande richesse de
toutes les g@n@rations et, en 2030, ils pourront tous prendre leur retraite.

Il est bien connu que les gens souhaitent rester chez eux le plus longtemps
possible, ce qui crde d @normes opportunitds de vente de produits et de services.
Aux tats-Unis, 95 % des baby-boomers vivent dans des r@sidences privdes?, et au
Canada, ce chi res@ltve 93 9%3.

Avec| ge, lademande de solutions d accessibilitd et d @quipements m@dicaux
augmente, les domaines mEmes dans lesquels nous excellons. Les ascenseurs
r@sidentiels, les ascenseurs travers le plancher et les sitges d escalier o rent une
mobilitd uide, permettant aux personnes de se ddplacer en toute sdcuritd dans
des ridsidences plusieurs niveaux. Paralltlement, nos @quipements pour d@placer
les patients, tels que nos lkve-personne et nos lits m@ddicaux, soutiennent  la fois
les patients et les soignants, permettant des soins  domicile plus s@curitaires

et desservent aussi les @tablissements institutionnels tels que les h pitaux et les
@tablissements de soins de longue durde.

Alors que la g@ndration des baby-boomers continue de vieillir, la demande de
solutions d accessibilitd et de soins ables et de haute qualitd ne fera que cro tre.
En fournissant des produits innovants et faciles  utiliser qui am@liorent la s@curitd
et | ind@pendance, nous sommes bien placds pour servir ce marchd en expansion
et stimuler la croissance long terme.

*Bureau du recensement des tats-Unis, 2Centre conjoint d @tudes sur le logement de Harvard, 2023,
3Statistique Canada

76 millions

la génération la plus
nombreuse

2030

I'année ou chaque
baby-boomer aura
au moins 65 ans

plusde 90 O/O

des baby-boomers vivent
dans des résidences privées
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2024 a marqud le 10e anniversaire de la Fondation Bourassa Savaria.

Depuis sa cr@ation, la Fondation na cess@ d accro tre ses contributions.
En 2024, plus de 282000 $ ont @td vers@s. Voici quelques faits saillants:

" HABILITAS

Habilitas
100000 $sur 5 ans

Campagne Chaque enfant

ale droit de jouer pour la
construction d une aire de jeux
inclusive pour le Centre Mackay
et les @coles Philip E. Layton dans
la grande r@gion de Montrdal.

'(:R Neil Squire

Soci@t@ Neil Squire
8000 $ pour Mardi je donne

Campagne Adapter pour les
vacances. Cette campagne
pancanadienne nance
ladaptation de jouets pour
les rendre plus accessibles aux

enfants en situation de handicap.

Easter I

.!';.eaII)s Aider les enfants en

WM situation de handicap
physique r@ussir

Timbres de P ques Ontario
20000 %

Programme de nancement
d@quipement. La Fondation est

Lre de soutenir ce programme
visant @liminer les obstacles,
promouvoir | @panouissement
personnel et favoriser un sentiment
d appartenance pour les personnes
en situation de handicap.
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3RXU OHV S«ULRGHHRXPR WURQRMEWFBIIREUH

DEOH GHV PDWL2UHV
3RUW«H GX UDSSRUW GH JHVWLRXQYHUQDQFH

¢(QRQF«V SURVSHFWLIV 0«WKRGHV FRPSWDEOHYV VLJQLILFDWLYH
OHVXUHV ,)56 HW QRQ ,)56 $UUDQJHPHQWY KRUV ELODQ

6XUYRO GHV DFWLYLW«V 2S«UDWLRQV HQWUH SDUWLHV OL«HV
)DLWV VDLOODQWY ILQDQFLHUYEOLJDWLRQV FRQWUDFWXHOOHYV

5HYXH ILQDQFL2UH <Y2QHPHQW VXEV«TXHQW

6RPPDLUH GHV U«VXOWDWYVY WUDFMWMANXUVHGN ULVTXH HW LQFHUWLWXGH
6LWXDWLRQ GH WU«VRUHULH 9DOHXUV HQYLURQQHPHQWDOHY VRFLDC
ILTXLGLW«V SHUVSHFWLYHV

9XH G HQVHPEOH GHV WURLY GHUQL2UHYV DQQ«HV

3RUW«H GX UDSSRUW GH JHVWLRAQ

&H UDSSRUW GH JHWPWURQYGWDHW& BIXGHU OH OHFWHXU ¢ PLHX[ FRPSUHQGUH
FRQWH[WH GiDIIDLUHV VHV VWUDW«JLHV VHV IDFWHXUV GH ULVTXHV HW O
QRWDPPHQW GH OD VLWXDWLRQ ILQDQFL2UH HW GHV U«VXOWDBWX]BiH[SORI
PRLV FORVEBY¥FBREUHQ OHV FRPSDUDQW DX[ U«VXOWDWV GHV S«ULRGHV FR
PRLQV GIiLQGLFDWLRQV FRQWUDLUHY OHV WHUPHV m 6RFL«W« } m 6DYDULI
&RUSRUDWLRQ HW ¢ VHV ILOLDOHYV

3U«SDU« FRQ IR BPXPHRHD W X 2EOLJDWLRB YV FGi LLLD B § R DW LGRRYL WR-QMWULHD X0 X
OHV «WDWV ILQDQFLHUV FRQVROLG«NGREBP®WUYM BRIXUQGL FDW LR G H R Q R L0
PRQWDQWY VRQW H[SULP«V HQ GROODUV FDQDGLHQV /HV PRQWDQWYV ILJXL
JHVWLRQ SHXYHQW -WUH H[SULP«V HQ PLOOLRQV GH GROODUV FDQDGLHQV
PRQWDQWY VRQW FDOFXO«V HQ IRQFWLRQ GHV PRQWDQWYV HQ PLOOLHUV G

FRUUHVSRQGDQWYV
&

/D GLUHFWLRQ GH OD 6RFL«W« HVW UHVSRQVDEOH GH OD SU«SDUDWLRQgGX
GiDXGLW GH 6DYDULD HW DSSURXY« SDU VRQ FRQVHLO GiDGPLQLVWUDWgRC

'HV UHQVHLJQHPHQWYV VXSSO«PHQWDLUHV LQFOXDQW OD QRWLFH DQQX%O‘
6('$5 877 VHGDWSOXV FD

J

5DSSRUW TGH



(QRQF«V SURVSHFWLIV

/H SU«VHQW UDSSRUW GH JHVWLRQ FRPSUHQG FHUWDLQHV m G«FODUDWLRC
DX &DQDGD 7RXWH G«FODUDWLRQ FRQWHQXH GDQV OH SU«VHQW UDSSRUW
SHXW -WUH FRQVLG«U«H FRPPH XQH G«FODUDWLRQ SURVSHFWLYH 'DQV OH
m GHYRLU } m SU«YRLU } m ViDWWHQGUH } m HVWLPHU } m SU«VXPHU } HV
G«FODUDWLRQV SURVSHFWLYHV ,0 HVYW LPSRUWDQW GH QRWHU TXH OHV G
QRV SU«YLVLRQWPBQ\VGBWH)BX>GRQQHQW DXFXQH JDUDQWLH TXDQW ¢ OD SHL
VRQ VHFWHXU GiDFWLYLW« HW HOOHV VXSSRVHQW GHV ULVTXHV FRQQXV H
HQ VRUWH TXH OHV SHUVSHFWLYHV OHV U«VXOWDWYVY U«HOV RX OH UHQGHTF
VLIQLILFDWLYHPHQW GLII«UHQWYV GHV U«VXOWDWYV RX GX UHQGHPHQW IXW.
U«VXOWDWY U«HOV SHXYHQW GLII«UHU GH IDORQ LPSRUWDQWH GHV SU«YL\
LQFRQQXV DIIHFWHQW QRV DFWLYLW«V RX VL QRV HVWLPDWLRQV RX QRV K!
XQH K\SRWK2VH SHXW «JDOHPHQW DYRLU GHV LQFLGHQFHV VXU GiDXWUHV |
GLOXHU OiHIIHW GH FHWWH YDULDWLRQ 3DU FRQV«TXHQW QRXV QH SRXYR
OH OHFWHXU HVW GRQF SUL« GH QH SDV VH ILHU LQG%PHQW ¢ FHV G«FODU
WLHQQHQW SDV FRPSWH GH OiHIIHW TXH SRXUUDLHQW DYRLU VXU QRV DFW
DQQRQF«V RX VXUYHQDQW DSU2V FHV GLYXOJDWLRQV 3DU H[HPSOH HOOH\
GiDFWLIV GHV PRQ«WLVDWLRQV GHV IXVLRQV GHV DFTXLVLWLRQV GHV D:
U«<GXFWLRQV GH YDOHXU GiDFWLIV QL GHV DXWUHV IUDLVY DQQRQF«V RX V>

, PRLQV TXH QRXV \ VR\RQV WHQXV VHORQ OHV ORLV VXU OHV YDOHXUV PRE
REOLJDWLRQ GH PHWWUH ¢ MRXU RX GH U«YLVHU OHV G«FODUDWLRQV SUR\
LQIRUPDWLRQV Gi«Y«QHPHQWYV IXWXUV RX DXWUHPHQW

/[HV ULVTXHV HW LOQFHUWLWXGHY FRPSUHQQHQW FHX[ TXL VRQW «QXP«U«V '
GH FH UDSSRUW GH JHVWLRQ DLQVL TXH OHV DXWUHV ULVTXHV G«WDLOO «'
DXSU2V GHV DXWRULW«V HQ YDOHXUV PRELOL2UHYV GX &DQDGD

OHVXUHV ,)56 HW QRQ ,)56

/IHV « WDWV ILQDQFLHUV GH OD 6RFL«W« VRQW SU«SDU«V FRQIRUP«PHQW DX
6RFL«W« XWLOLVH OHV PHVXUHV HW OHV UDWLRYV QRQ FRQIRUPHV DX[ ,)56 "
%$,,$ DMXVW« SDU DFWLRQ U«VXOWDW QHW DMXVW« U«VXOWDW QHW DMX'
GLVSRQLEOHV IRQGY GH URXOHPHQW GHWWH WRWDOH GHWWH QHWWH HW
OHV PHVXUHV HW OHV UDWLRV ,)56HWEQXWS B WM B WIYSBR[UWHE W LIRIYW LR Q

/D 6RFL«W« HVWLPH TXH FHV PHVXUHV HW UDWLRY QRQ FRQIRUPHV DX[ ,)56
ELHQ «YDOXHU VD SHUIRUPDQFH ILQDQFL2UH HW RS«UDWLRQQHOOH %LHQ
FHV PHVXUHV DILQ Gi«YDOXHU OD SHUIRUPDQFH GH OD 6RFL«W« HQ PDWL2U
G«ILQLWLRQ QRUPDOLV«H VHORQ OHV ,)56 HW QH UHPSODFHQW SDV OiLQIR!
FRQV«TXHQFH FHV PHVXUHV HW UDWLRV SRXUUDLHQW QH SDV -WUH FRESC
GIiDXWUHV HQWLW«V o
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2
>I

/H %$,,$ HVYW G«ILQL FRPPH OH U«VXOWDW DYDQW OHV FKDUJHV ILQDQFL2U!I
XWLOLVH OH %$,,$ SRXU «YDOXHU OD SHUIRUPDQFH RS«<UDWLRQQHOOH GH ¢
HVW FRXUDPPHQW XWLOLV«H SDU OHV LQYHVWLVVHXUV HW OHV DQDO\VWH\
VHUYLFH GH VD GHWWH HW ¢ UHVSHFWHU VHV DXWUHV REOLJDWLRQV IL@DG
H[FOXW OHV FKDUJHV GIiDPRUWLVVHPHQW TXL VRQW GH QDWXUH KRUV WU«
P«WKRGHV FRPSWDEOHV RX GHV IDFWHXUV QRQ RS«UDWLRQQHOV HW OHV F
U«VXOWDW SURYHQDQW GHV DFWLYLW«V QRQ RS«UDWLRQQHOOHV /HV LQY
FRQVLG«U« FRPPH XQH DOWHUQDWLYH DX U«VXOWDW GiH[SORLWDWLRQ RX



SHUIRUPDQFH GH OD 6RFL«W« RX FRPPH XQH DOWHUQDWLYH DX[ IOX[ GH WL
GIiLQYHVWLVVHPHQW HW GH ILQDQFHPHQW FRPPH PHVXUH GH OD OLTXLGLW

/IH %%$,,$ DMXVW« HVW G«ILQL FRPPH OH %%$,,$ DYDQW OHV DXWUHV FKDUJHYV
VWUDW«JLTXHY HW OD FKDUJH GH U«PXQ«UDWLRQ ¢ EDVH GiDFWLRQV /D G
HW OH %$%$,,$ DMXVW« SDU DFWLRQ HQWUH DXWUHV PHVXUHV SRXU «YDOXH
6RFL«W« FURLW «JDOHPHQW TXH FHV PHVXUHV VRQW FRXUDPPHQW XWLOLV
OD FDSDFLW« GiXQH HQWUHSULVH ¢ DVVXUHU OH VHUYLFH GH VD GHWWH H'
PHVXUH Gi«YDOXDWLRQ FRXUDQWH /D 6RFL«W« H[FOXW OD G«SU«FLDWLRQ
¢ EDVH GIiDFWLRQV TXL VRQW GH QDWXUH KRUV WU«VRUHULH HW SHXYHQW
RX GHV IDFWHXUV QRQ RS«UDWLRQQHOV 'H SOXV OD 6RFL«W« H[FOXW D C
GiXQH S«ULRGH ¢ OiIDXWUH HW TXL SRXUUDLHQW DXWUHPHQW PDVTXHU OH\
LOQLWLDWLYHYV VWUDW«JLTXHV TXL VRQW GHWIFRPANY W RFERUINWDQ WY W @ DY I«
SHUIRUPDQFH GH EDVH FDU OHV FRY2WV VRQW XQLTXHPHQW SRXU OD GXU«
U«DOLV« RX HQ DWWHQWH GH U«DOLVDWLRQ /HV LQYHVWLVVHXUV VRQW D"
XQH DOWHUQDWLYH DX U«kVXOWDW GIiH[SORLWDWLRQ RX DX U«VXOWDW QHW
6RFL«W« RX FRPPH XQH DOWHUQDWLYH DX[ IOX[ GH WU«VRUHULH SURYHQDC(
ILQDQFHPHQW FRPPH PHVXUH GH OD OLTXLGLW« HW GHV IOX[ GH WU«VRUHL

/D PDUJH GX %$%,,$ DMXVW« HVW G«ILQLH FRPPH «WDQW OH %%$,,$ DMXVW« H

/IH %%$,,$ DMXVW« SDU DFWLRQ HVW FDOFXO« HQ XWLOLVDQW OH QRPEUH PR
S«ULRGH FRUUHVSRQGDQWH

7TRWDO
PRLV

HQ PLOOLHUV | GHRERWAIUXN 7 7 7 7 7 7 7
5«~VXOWDW b b b b b b b b b
RS«UDWLRQQHO
&KDUJH b b b b b b b b b
GiDPRUWLVVHPHQW
%S$,,$ b b b b b b b b b

5«PXQ«UDWLR®
EDVH GIiDFWLR

Q
JUDLV GHV b b b b b b
LQLWLDWLY
VWUDW«JILT Vv

$XWUHV FKDUJHV b b
UHYHQXV

%$,,$ DMXVW«b b b b b b b b b

%%$,,$ DMXVW« SDU

PEUH PRAH® b b b b b b b b b b b b b b b b b
QG«U« GLO X«

Q

ODUJH GX %$,,%

/HV PHVXUHV QRQ FRQIRUPHV DX[ ,)56 VRQW G«FULWHV HW U«FRQFLOL«HY GDQV FHWWH VHFWLRQ

5DSSRUW GH JHWWLR



<TXL HQWYV
HQ PLOOLHUV GH GROODUV VDXI OHV SRXUFHQWDJHWFFHVVILEL@LOU<FDXGL2IJH VRFLDGRWDO
5«~VXOWDW RS«UDWLRQQHO b b b b
&KDUJH GIiDPRUWLVVHPHQW b b b b
%$,,9$ b b b b
5«PXQ«UDWLRQ ¢ EDVH GIiDFWLRQV
JUDLV GHV LQLWLDWLYHV VWUDW«JLTXHV b b b
$XWUHV FKDUJHYV
%$,,$ DMXVW« b b b b
ODUJH GX %$,,$ DMXVW« VIR

I

5«VXOWDW RS«UDWLRQQHO b b b b
&KDUJH GIiDPRUWLVVHPHQW b b b b
%$,,$ b b b b
5«PXQ«UDWLRQ ¢ EDVH GIiDFWLRQV
JUDLV GHV LQLWLDWLYHYV VWUDW«JLTXHV b b
$SXWUHV FKDUJHV
%$,,$ DMXVW« b b b b
ODUJH GX %$,,$ DMXVW« VIR

/HV PHVXUHV QRQ FRQIRUPHV DX[ ,)56 VRQW G«FULWHV HW U

«FRQFLOL«HV GDQV FHWWH VHFWLRQ

&XPXO DQQXHO

<TXLSHRHQWYV

HQ PLOOLHUV GH GROODUV VDX| OHV SRXUFHQWDPJHFFHVVLELP4GWLEDXL2IJH VRFLDGRWDO
5«~VXOWDW RS«UDWLRQQHO b b b b
&KDUJH GIiDPRUWLVVHPHQW b b b b
%$,,$ b b b b
5«PXQ«UDWLRQ ¢ EDVH GIiDFWLRQV b b
JUDLV GHV LQLWLDWLYHV VWUDW«JLTXHYV b b b b
$XWUHV FKDUJHV UHYHQXV
%%$,,$ DMXVW« b b b b
ODUJH GX %$,,$ DMXVW« V| R

&XPXO DQQXHO
5«VXOWDW RS«UDWLRQQHO b b b b
&KDUJH GIiDPRUWLVVHPHQW b b b b
%%,,$ b b b b
5«PXQ«UDWLRQ ¢ EDVH GIiDFWLRQV b b
JUDLV GHV LQLWLDWLYHV VWUDW«JLTXHYV b b b
$XWUHV FKDUJHV b b b
%%$,,$ DMXVW« b b b
ODUJH GX %$,,$ DMXVW« V| R

/HV PHVXUHV QRQ FRQIRUPHV DX[ ,)56 VRQW G«FULWHV HW U«FRQFLOL«HV GDQV FHWWH VHFWLRQ

« QS

5DSSRUW GH JHWWLR



/H U<VXOWDW QHW DMXVW« HVW G«ILQL FRPPH «WDQW OH U«VXOWDW QHW
LQLWLDWLYHV VWUDW«JLTXHV HW OHV LQFLGHQFHV ILVFDOHV OL«HV ¢ FHV
DMXVW« SDU DFWLRQ SRXU PHVXUHU VD SHUIRUPDQFH GiXQH S«ULRGH ¢ Oi
«O«PHQWYV QRPP«V FL GHVVXV /D 6RFL«W« H[FOXW FHV «O«PHQWVY SDUFH T
ILQDQFLHUV HW SRXUUDLHQW «YHQWXHOOHPHQW IDXVVHU OiDQDO\VH GHV
D OHV DXWUHV FKDUJHV RX UHYHQXV TXL SHXYHQW YDULHU GiXQH S«ULRG
WHQGDQFHV VRXV MDFHQWHYV GHV DFWLYLW«V HW E OHV IUDLV GHV LQLWL
GDQV OH EDBDULEWM GRXUUDLHQW PDVTXHU OD SHUIRUPDQFH GH EDVH FDU
GXU«H GX SURMHW HW HQJDJ«V DYDQW WRXW JDLQ SHUS«WXHO U«DOLV« R}

/JH U«VXOWDW QHW DMXVW« SDU DFWLRQ HVW FDOFXO« HQ XWLOLVDQW OH
S«ULRGH FRUUHVSRQGDQWH

/IHV IDFLOLW«V GH FU«GLW GLVSRQLEOHY VRQW G«ILQLHY FRPPH OH PRQWD
HILVWDQWH PRLQV OH PRQWDQW SU«OHY« HW OHV OHWWUHY GH FU«GLW H(
IDFLOLW«V GH FU«GLW GLVSRQLEOHV SOXV OD WU«VRUHULH HW OHV «TXLY|
HW DQDO\WWWHYVY XWLOLVHQW FHVY PHVXUHVY SRXU «YDOXHU OH OHYLHU ILQDC

/HIRQGY GH URXOHPHQW HVW G«ILQL FRPPH OHV DFWLIV FRXUDQWY PRLQV
SRXU PHVXUHU VD OLTXLGLW« VRQ HIILFDFLW« RS«UDWLRQQHOOH HW VD V

/ID GHWWH WRWDOH HVW G«ILQLH FRPPH OH PRQWDQW SU«OHY« VXU OD IDF
GIHQWUHSULVHY OHV OHWWUHV GH FU«GLW HQ FRXUV HW OHV REOLJDWLR:
HVW G«ILQLH FRPPH OD GHWWH WRWDOH G«GXFWLRQ IDLWH GH OD WU«VRL
QHWWH VXU OH %$,,$ DMXVW« HVW FDOFXO« HQ GLYLVDQW OD GHWWH QHW!'
TXH FHUWDLQV LQYHVWLVVHXUV HW DQDO\WWHYV XWLOLVHQW FHV PHVXUHV

6 XUYRO GHVY DFWLYLW«V

6DYDULD HVW XQ GHV FKHIV GH ILOH PRQGLDX[ GH OiLQGXVWULH GH OiDFF}
U«GXLWH HW DX[ SHUVRQQHV 8J«HV DILQ GiDP«OLRUHU OHXU FRQIRUW OH)
SURGXLWYV SDUPL OHV SOXV FRPSOaWHV VXU OH P D UFKH VS/H EABMEH & Y \G +
P«GLFDX]

6DYDULD FRQORLW IDEULTXH GLVWULEXH HW LQVWDOOH GHV «TXLSHPHQW
U«VLGHQWLHOV GHV VL2JHV SRXU HVFDOLHU GURLW HW FRXUEH GHV S@DV
SODWSOXV 6DYDULD IDEULTXH HW FRPPHUFLDOLVH XQH JDPPH FRPSO2WH C
P«GLFDX[ DLQVL TXiXQH JDPPH FRPSO?WH Gi«TXLSHPHQWY P«GLFDX] HW%H

SHUVRQQHV WHOV TXH GHV DLGHVY DX WUDQVIHUW DX OHYDJH HW DX UEBSF
>l

6DYDULD H[SORLWH XQ U«VHDX PRQGLDO GH IDEULFDWLRQ DYHF TXDWUH X
FLQT HQ (XURSH HW GHX[ HQ &KLQH /D 6RFL«W« SRVV3GH GHV EXUHDX[.GH
SD\V HXURS«HQV HW HQ $XVWUDOLH (OOH H[SORLWH «JDOHPHQW XQ U«MHE

$XbPDUV 6DYDULD HPSOR\DBWUNGRRLQHRQE WUDYHUV OH PRQGH

5DSSRUW



/ HQWUHSULVH HBW X\ Wb¥FRWHXWA/H RIBE K \DVWHERQPIQIAHPVH Q W \H © RIQFDKI[R Q GHV
PDUFK«V UHVSHFWLIV TX LOV GHVVHUYHQW

$FFHVVLELOLW«

3DU OIHQWUHPLYVHFEH VRGEOVODIWMEO XARRQORLW IDEULTXH GLVWULEXH HW LQV
GIiDFFHVVLELOLW« WHOV TXH GHV DVFHQVHXUV FRPPHUFLDX[ HW U«VLGHQ\
HW GHV PRQWH SODWY OH WRXW SRXU XQH XWLOLVDWLRQ SHUVRQQHOOH

JUDQGH YDUL«W« GH Y«KLFXOHYV DFFHVVLEOHY HQ IDXWHXLO URXODQW HW
6DYDULD H[SORLWH GHV XVLQHYVY DX &DQDGD %UDPSWRQ HW 6XUUH\ DX OF
.LQJVZLQIRUG HW %LUPLQJKDP DX[ 3D\V %DV +HHUKXJRZDDUG HW HQ &K
VRQW GLVWULEX«V GDQV OH PRQGH HQWLHU SDU OibQVBEH VWA IEXIWHXG N @ W
EXUHDX[ GH YHQWH GLUHFWH SDU OiIHQWUHPLVH GHVTXHOV OD 6RFL«W« RI
GIHQWUHWLHQ Gi«TXLSHPHQW /HV ILOLDOHYV 9DQ $FWIKYQUHMU)UHHGRP ORW
FROQYHUWLVVDLHQW GHV IRXUJRQQHWWHYVY GH PDUTXHV V«OHFWLRQQ«HV SR

<TXLSHPHQWV P«GLFDX]

3DU OIHQWUHPLVHKHTEHSHRPG YWFWBCINEDX[FRQORLW IDEULTXH GLVWULEXH H
GHVY WRLOHV HW GHV DFFHVVRLUHYV GH WUDQVIHUW GHV «O«YDWHXUV DX V
OH EDLQ GHV OLWV P«GLFDX[ GHV VXUIDFHV GH VRXWLHQ WK«UDSHXWLTX|
OHV « WDEOLVVHPHQWY GH VDQW« HW GDQV XQ FRQWH[WH GH VRLQV ¢ GRPI
&DQDGD ODJRJ HW %HDPVYLOOH DX[ <wDWV 8QLV *UHHQYLOOH HW 6W /R
SURGXLWYV XXV 8 HWHXW VGH«GD¥DXLD HVW YHQGXH YLD GHV FDQDX[ GH YHQ
GRPLFLOH HQ $P«ULTXH GX 1RUG HW HQ (XURSH

/HV WDEOHDX[ VXLYDQWY SU«VHQWHQW OHV UHYHOX\ BH GRKDUQD SBULWRKEF
GRXPRLV VH WHU BLFBOQ®WUGIH

HQ PLOOLHUV GH GROODUV VDXI $H\FHNMLFEQ®[LJM!TXLSHPHQWV P|«GLFDX[7RWDO

&DQDGD b b b
<C(WDWV 8QLV b b b
(XURSH HW UHVWH GX PRQGH b b
7RWDO b b b

$FFHVVLELOLW(TXLSHPHQWV P|«GLFDX[7RWDO

&DQDGD b b b
C(WDWV 8QLV b b b
(XURSH HW UHVWH GX PRQIGH b b
7RWDO b b b o

5DSSRUW GH JHWWLR



)DLWV VDLOODQWYV ILQDQFLHUYV

HQ PLOOLHUV GH GROODUV VDXI OHV GRQQ«HV SDU DFWLRQ‘ \
5HYHQXYV

SURILW EUXW

5«VXOWDW RS«UDWLRQQHO

%%,,$ DMXVW«

ODUJH GX %$,,$ DMXVW«

5«~VXOWDW QHW

5«<VXOWDW QHW DMXVW «

5«<VXOWDW QHW GLOX« SDU DFWLRQ
5«VXOWDW QHW DMXVW« SDU DFWLRQ

/o T T
O/ T T T
O/ T T
O T T T

o T
T T
T T
T T

/HV PHVXUHV QRQ FRQIRUPHV DX[ ,)56 VRQW G«FHWWHV HW U«FRQFLOL«HV GDQV OHV VHFWLRQV
/HV PRQWDQWY DQQXHOV FXPXO«V SRXU UHIO2WHQW OHV DMXVWHPHQWYV HIIHFWX«V SRXU 7 7 HW 7
JOREDO WHO TXH G«WDLOO« HW H[SOLTX« ¢ OD VHFWLRQ

PSHYHQXV G686 HQ KDXGVWVH RX SDU UDSSWUWPBXWUBVWWULEXDEOH SULQFL
¢ XQH FURLVVDQFH RUBW @ XIXSHRSEHANM WDX[ GH FKDQJH GH GHYLUDHYVY «WUD (
FRQWULEXWLRQ DX[ UHYHQXV SURYHQDQW GH OIiDFTXLVLWLRQ GH ODWRW
9DQ $FWLRQ HW GH )UHHGRP ORWRUV

i/H VHFS¥IHKYVVDEERQ®X XQH FURLVVDQFH RUJD@AT X B QW JOQWL ¥ R QGMU D F
HQ (XURSH SDUWLHOOHPHQW FRPSHQV«HHRDSP X QHT® KHJIESXH1RWREL V \
i/H VHFWKXSHPHQWVDPYGRODXk XQH FURLVVDQFH RUJDQLTXH GH

p3URILW EUXOWH&RHKDXGWHY H) RX SDU UDSSWUWPBXWUMHHKHJ«VHQWDQW XQH
EUXWH GHXQH DXJPHQWDSRILRQWGHH EDVH FRPSDDX WIUMHPMVOWH GH

P5«VXOWDW RS«UDW HRQRBWHSH R X SDU UDSSWUWPBXWUMHSHJ«VHQWDQW
XQH PDUJH RS «UD WL RRRIIDUDHNG MH IDHOWUE PHVWUH GH

P%S$,,$ DMXVW@ HIHKDXWH H RX UHSU«VHQVBDQW AW LKRIQG\H H SDU
UDSSRUW DXPHVWUH GH

pODUJH GX %$,,$ DMX*VWKD&BW HSRLQWY GH EDVH FBRDUWPL BHVWUH GH

0%%,,$ DMXVW & BKH Y NE B/ IHODUNRXK HQ KDXGWVH RX SDU UDS8RUW DX
WULPHVWUH GH

0%%,,$ DMXVW«TON YHFMWHNK B R«GOFPX][ HQ KDXWH RX SDU
UDSSRUW WDXPHVWUH GH

P5«VXOWDW QHW HW U«VXOWDW QHOWHDIW X0/ WRX U HHWE H FS/DLLY B P WQ RIQGHX U X,Q
GLOX«H FRPSDU« UHVSHFHWLNMPRIQW KW SDU DFWLRQ VXU XO®H EDVH GLO
WULPHVWUH GH 2

>l

T
-

PS5HYHQXV GB HQ KDXHWWHO RX SDU UDSSRDWWULEXDEOH ¢ XQH FURLV¥DGC
HW ¢ XQSIFP\SIBMM WDX[ GH FKDQJH GH GHY S\DHMW kWO O BBHILHNY BRP S H QW «\
GHV RS«UDWLRQV VXVPHQWLRQQ«HV DLQVL TXH BD DFFHNKLIVR @/ IGRHY cszmo@mm
i/D FURLVVDQFH RUJ®EHXN LEL DUARMVIDEIIAOXDQW XQH FURLVVDQFH C
SURYHQDQW GH Oi$P«ULTXH GX 1RUG HW SDUWLHOOHHFQ—|QMUHFSNFPSHZQV<

/D FURLVVDQFH RUJRDXIIHPGEXQ WNFRMMENVEOMXDEOLH ¢

LD



p3URILW EUXW B® KDXVMHWVHO RX SDU UDSSRUWSU«VHQWDQW XQH PDUJH E
XQH KDXVV&HRERWY GH EDVH FRPSDHOQWLYHPHQW ¢

P5«VXOWDW RS«UDW HRQRBIOWHEHO R X SDU UDSSRUWS®«VHQWDQW XQH PD
RS«UDWLRQQHERPSBWDWLYHRHQW ¢

P%$,,$ DMXVW« @B KDXHWHO RX UHSU«VHQVBDQW AW LKROQEWVH SDU
UDSSRUW ¢

pODUJH GX %$%$,,$ DMXVWKD®&WMWHSRLQWY GH EDVH HQ FRIREDUDLVRQ ¢
0%%,,$ DMXVW & BKHY NE B/IHXIONVR X HQ KDXGWVHO RX SDU UDSSRUW ¢

0%%,,$ DMXVW« TN YHFMWHNK B R«GAFPX][ HQ KDXWH RX SDU
UDSSRUW ¢

P5«VXOWDW QHW HW U«VXOWBW QHWVBMEWNYXHBHQW BRU DFWLRQ VXU XQF
GLOX«H FRPSOWW¢ 0 UHVSHFWLYHPHQW BRU DFWLRQ VXU XQH EDVH GLO

p/HUDWLR GH OD GHWWH QHWWH VXU RPSH Y «BOD @ XVMAWRE UVHHVW «WDEOL ¢

P)RQGYV GLVSRQLBEXDHSRXGHVRXWHQLU OH IRQGY GH URXOHPHQW OHV LQYHV
FURLVVDQFH

« QS

5DSSRUW GH JHWWLR



SHYXH ILQDQFL2UH

‘'XUDQW OH WULPHVWUH OD 6RFL«W«HQJKDQGUN HE HRX UH YSHDOQUXV DB RUW ¢ OD

S«ULRGH H&®HX\HP HQ WHWWN BSQLQFLSDOHPHQW DWWULEXDEOHHWX®QK@EURLVV
LP SCSFRW IGMIM WD X[ GH FKDQJH GH GHY UDHAVR QWWD G XWIHR/QGMHX[ UHYHQXV SUR
OiIDFTXLVLWLRQ GH ODWRW D «W« FRPSO2WHPHQW FRPSHQV«H SDU OHV FHYV

3RXU OD SARREBRILGHWH WHU BLEBRBWUBIBD 6RFL«W« D J«Q«U« GHMQHYHQXV (
KDXV&HM b0 RX SDU UDSSRUW ¢ OD P-PBXSKHUHRWBHWERQPLQFLSDOHPHQW DW
FURLVVDQFH RUJDHM T¢X K QGGHRP\SIOMAW WD X[ GH FKDQJH GH GHY LUDHMW RWUWDIMQ FBit
«WSDUWLHOOHPHQW FRPSHQV«H SDU OHV FHVVLRQV GHV RS«UDWLRQV VXVI
1RUY2JH HQ QHW GH OIDFTXLVLWLRQ GH ODWRW

/HV WDEOHDX[ VXLYDQWYV SU«VHQWHQW XQ VRPPDLUH GHV YDULDWLRQV WU
VHFWHXU RS«UDWLRQQHO HW DX WRWDO

<TXLSH§HQWV
X

HQ PLOOLHUV GH GROODUV VDX| OHV SRXUFHQWPpJHV $FFHVV|LELOLW«GLEDX] 7TRWDO
5HYHQXV b b
S5HYHQXV b b b

9DULDWLRQ QHWWH
&URLVVDQFH FRQWUDFWLRQ RUJDQLTXH
,QFLGHQFH GHV DFTXLVLWLRQV FHVVLRQV
 QFLGHQFH GHV YDULDWLRQV GHV FRXUV GH FKDQUH
9DULDWLRQ QHWWH

/D FURLVVDQFH FRQWUDFWLRQ RUJDQLTXH UHSU«VHQWH OD FURLVVDQFH GLPLQXWLRQ GHV UHYHQXV SUF
HW HVW FDOFXO«H VXU OD EDVH GH OD PRQQDLH IRQFWLRQQHOOH ORFDOH

/| LPSDFW GHV DFTXLVLWLRQV FHVVLRQV UHSU«VHQWH OD FURLVVDQFH GLPLQXWLRQ GHV UHYHQXV SURYHC
HW HVW FDOFXO« VXU OD EDVH GH OD PRQQDLH IRQFWLRQQHOOH ORFDOH

/ILQFLGHQFH GHV YDULDWLRQV GHV FRXUV GH FKDQJH UHSU«VHQWH OiHIIHW GH OD FRQYHUVLRQ GH GHYL)\
DFTXLVLWLRQV FHVVLRQV

<TXLSH§HQWV
X

HQ PLOOLHUV GH GROODUV VDXI OHV SRXUFHQWDJHV $FFHVVILELOLW«GLEDX] 7TRWDO
S5HYHQXYV b b b
SHYHQXYV b b b

9DULDWLRQ QHWWH

&URLVVDQFH RUJDQLTXH
,QFLGHQFH GHV DFTXLVLWLRQV FHVVLRQV
,QFLGHQFH GHV YDULDWLRQV GHV FRXUV GH FKDQUH et
9DULDWLRQ QHWWH x

=]
/D FURLVVDQFH RUJDQLTXH UHSU«VHQWH OD FURLVVDQFH GHV UHYHQXV SURYHQDQW GHV HQWLW«V GBWH(
GH OD PRQQDLH IRQFWLRQQHOOH ORFDOH g

/| LPSDFW GHV DFTXLVLWLRQV FHVVLRQV UHSU«VHQWH OD FURLVVDQFH GLPLQXWLRQ GHV UHYHQXV SURYHC(
HW HVW FDOFXO« VXU OD EDVH GH OD PRQQDLH IRQFWLRQQHOOH ORFDOH )

/[T{LQFLGHQFH GHV YDULDWLRQV GHV FRXUV GH FKDQJH UHSU«VHQWH OiHIIHW GH OD FRQYHUVLRQ GH Gf{YL\
DFTXLVLWLRQV FHVVLRQV Q

$FFHVVLELOLW« =

/HV UHYHQXV G H $FRWWWYEHGRWAX kW DESRX I OH WULPHVW UHD LVG/BHU « VHQ W D C

bOIRX SDU UDSSRUW ¢ OD P-PH GkRILGTMLIRG YHQXV HVW S@LQFLSDOHPH
GLPLQXWURQLTXH JOREPRPSBN«H G XQH FRQWQ RDRWREI IBW GiXQHbFURLVWVD
HQ $P«ULTXH GX 1RUG /D FRQWUDFWLRQ GHV UHYHQXV HQ (XURSH HVW SUI




GHVY FRQWUDWY DYHF GHV PDUJHV SOXV «OHY«HV GDQV XQ HQYLURQQHPHQ
GH J«Q«UHU GHV UHYHQXV FRQVWDQWY GDQV XQ PDUFK« SOXVVGILIILFLOH D
FRQFHQWUHU VXU XQH F BIL\WPYRQYMH RO GWMD EWHY HQ XV DS R WIGHLR PBBXIVGH SD
FKDQJH GH GHYLVHV «WSUIRYHQBQWIULQFLSDOHPHQW GHV GHYLVHV *%3 (
SURYHQDQW GH OiDFTXLVLWLRQ GH ODWRW RQW FRPSHQV« OD GLPLQXWLRC
HW GH JUHHGRP ORWRUYV

3RXU OD SARORBRILEHWH WHUBLEBE®UBIBHY UHYHQXV GHHF RHRWWWIE LNGHRRAWWH X U
«"WDEOLWE@bUHSU«VH®DRZM XIQHRX SDU UDSSRUW ¢ OD P-P/BISXVYRGH HQ
UHYHQXV HVW OL«H ¢ OD FURGY¥VRX® B RV JD R QHXFUERHYNOWFKIGEX 1RUG HW
FRQWUDFWLRQ GHURSH VRXWHQXH SDU GHV DXJPHQWDWLRQV GH SUL[ HW ¢
GHX[ U«JLRQV DLQWRVIOMM @ DREBHWMKDQJH GH GHY UDHW RWWDIMQ FBIHY GM«
SDUWLHOOHPHQW FRPSHQV«H SDU OD FHVVLRQ GHV RS«UDWLRQV GH 9DQ $
1RUY2JH QHW GH OiDFTXLVLWLRQ GH ODWRW

¢<TXLSHPHQWV P«GLFDX]

/HV UHYHQXV GH«QRMWIHP NG AWWHPKABGR VX WD ESROVUCOH WUKBPHVIYHIBOKXQH
R X SDU UDSSRUW ¢ OD P-PH$B«ULRKBGH GBX 1RUG D U«DOLV« XQ VROLGH W
DXJPHQWDWLRQ GHVY UHYHQXV GH OLWV HW GH PDWHODV P«GLFDX[ DLQVL T

DXJPHQWDWLRQ GH OiIDFK2aYHPHQW GH SURMHWY GDQVD® HFVHQMVEBRQIRY HPHQ
FURLVVDQFH RUJDQLTXH D «WsRVEXVHWQBRBE K[ SDH PKP QBBDFWGHYLVHV «WUDAQ.

3RXU OD S@ARORBRILEHWH WHUBLKEBEBUBIBHY UHYHQXV GHT XQLISWM B H QMM VAWK & UF D
VRQW «WDEOLWHKESU«VHXDRZM X@HRX SDU UDSSRUW ¢ OD P-PH S«ULRGH
/ DXJPHQWMWVLRIQY HQXV HVW SULQFLSDOHPHQW GXHDE KB K @ H RAR/VIDGH HL R UG
H[SOLTX«H SDU GHV IDFWHXUV VLPLODLUHV ¢ FHX[ «QXPBRMEWM \GBXVBW SR
FKDQJH GH GHYLVHV «WUDQJaUHV GH

'"HYLVHV «WUDQJ2UHYV

ID 6RFL«W« HVW VXMHWWH DX[ IOXFWXDWLRQV GHV GHYLVHVY SURYHQDQW C
GHV SDVVLIV GH VHV DFWLYLW«V ¢ Oi«"WUDQJHU HW GHV WUDQVDFWLRQV FF
HQ HXURV HQ OLYUHV VWHUOLQJ HQ IUDQFV VXLVVHV HW HQ UHQPLQELYV
LQLWLDOHPHQW HQUHJLVWU«HV DX WDX[ GH FKDQJH GH OD PRQQDLH IRQFW
OiLPSDFW GHV FRQWUDWY GH FKDQJH ¢ WHUPH WDQGLVY TXH OH U«VXOWDW
PR\HQ SRXU OD S«ULRGH

/HV WDX[ GH FKDQJH GH IHUPHWXUH XWLOLV«V SRXU FRQYHUWLU OHV DFWL
«TXLYDOHQW GiXQH GHYLVH HQ GROODU FDQDGLHQ |
'ROODU DP«ULFDLQ 86"

(XUR (85

/ILYUH VWHUOLQJ *%3

JUDQF VXLVVH &+)

5SHQPLQEL 50%

/HV WDX[ GH FKDQJH PR\HQV XWLOLV«V SRXU FRQYHUWLU OHV UHYHQXV
<TXLYDOHQW GiXQH GHYLVH HQ GROODU FDQDGLHQ |
'ROODU DP«ULFDLQ 86"

(XUR (85

/ILYUH VWHUOLQJ *%3

JUDQE VXLVVH &+)

5HQPLQEL 50%

5DSSRUW TGH JHg:WLRQ



&RQIRUP«PHQW ¢ OD SROLWLTXH GH FRXYHUWXUH DGRSW«H SDU OH FRQVH
FKDQJH HQ GROODUV 86 SRXU U«GXLUH OHV ULVTXHV OL«V DX[ IOXFWXDWLF
SU«VHQW«HV FL GHVVXV SHXYHQW QH SDV -WUH UHSU«VHQWDWLYHV GH Oil
ILQDQFLHW&«FRKPEUHOD 6RFL«W« G«WHQDLW GHV FRQMW 86 \8 R X3H XKD Q &¢H LRR)
FRXYHUWXUH DOODQW MXVTXi¢ PDUV ¢ XQ WDX[ PR\HQ SRQG«U« GH

HQ PLOOLHUV GH GROODU VDXl OHV GRQQ«HV SDU
DFWLRQ HW OH GHV UHYHQXV
5HYHQXV b b b b
&RY>W GHV YHQWH)V
BURILW EUXW b b b b
JUDLV GH YHQWH HW
G DGPLQLVWUD LRQ b b b b
JUDLVY GHV LQLWLDWLYHYV
VWUDW«ILTXHV b b b b
$XWUHV FKDUJHV b
5«VXOWDW RS«UDWLRQQHO b b b
&KDUJHV ILQDQFL3UHVbQHWWHYV b b b
5«~VXOWDW DYDQW LPSTW b b b
&KDUJH G LPSTW VXU ®H U«xVXOWDWD b b
5«VXOWDW QHW b b b b
%%$,,$ DMXVW « b b b b

5«~VXOWDW QHW GH EDVH SDU DFWLRQ
5«VXOWDW QHW GLOX« SDU DFWLRQ

/HV PHVXUHV QRQ FRQIRUPHV DX[ ,)56 VRQW G«FULWHV HW U«FRQFLOL«HV GDQV OD VHFWLRQ
/HV PRQWDQWY DQQXHOV FXPXO«V SRXU UHIO2WHQW OHV DMXVWHPHQWYV HIIHFWX«V SRXU 7 7 HW 7
JOREDO WHO TXH G«WDLOO« HW H[SOLTX« ¢ OD VHFWLRQ

3RXU OH WOUDKHVWQSO ®WURQ W EUSWUGHDSSRUW ¢ OD P-PN V8 QM REHEXHDEOH
OiDP«OLRUDWLRQ GHV PDUJHV EUXWHV GHV GHX[ VHFWHXUV HQ UDLVRQ Gi}
SUL[ HW GHV FR%WV GH PDW«ULDGRSBRVYVEDN VBRYBLGD GHURA G H GBI H

EUXWH D E«Q«ILFL« GHV P-PHV IDFWHXUV TXH SRXU OH WULPHVWUH SDU UI

3RXU OH WULPHVWUH OHV IUDLV GH YHQWH HW GDIXG P H@MWWSRL\QMRQGHY SR
EDVH FRPSDU« ¢ OD P-PHS8«QIFRGBOHPHQW HQ UDLVRQ GH OiDXJPHQWDWLR
OD S«ULRRBHRRHY VH WHUBLENO@®WUGIBHY IUDLVY GH YHQWH HW GiDGPLQLVWUTL
«OHY«V HW HQ SRXUFHQWDJH ®MNYPH{DMGSRY. RYPW CH PVWH FQWSDU« ¢ OD P-
UHIO«WDQW OHV LQYHVWLVVHMDH@WYDI2RELV«Y GDQV OH FDGUH GH

3RXU OH WULPHVWUH OD 6RF DXWU B \HBKB MUKW QL QUAOXNDQ WQW «JUDWLR QISR
GH O HQWUHSULVH ODWRW HW 0 HQ IUDLV SRXU OH SURJUDPPHQGIRSWLP
IUDLV G LQLWLDWLYHV VWUDW«JLTXHV DBRRKERLY GNH WRIGRFHY BEUHHOIR X U §D
6RFL«W« D HRFRRUXXWUHYV FKDUJHV SULQFLSDOHPHQW OL« ¢ OiDFTXLVLEWL
GiRSWLPLVDWLRQ SDUWLHOOHPHQW FRPSHQV«HV SDU OH JDLQ VXU OD FH\
ORWRUV FRPSDUDWLYFRPISRW«EG H 0 GH IUDLV G LQW«JUDWLRQ SRXUT+D
SURJUDPPH GIiRSWLPLVDWLRQ HW GiXQH SHUWH OL«H ¢ OD FHVVLRQ GHVWDF
HQJDJ«bOMQ IUDLV GILQLWLDWLYHV VWUDW«JLTXHV DX FRXUV GH O|DQQ§<

UHIO«WDQW XQH SOHLQH DQQ&BY®H FR2QN HQ UHODWLRQ DYHF -

[9p)
(Q FRQV«TXHQFH OH U«VXOWDW RS«UDW DR X@HI FEQW®MPHRRN UH ViHVW & W
FRPSDUDWLYHPHORXY OD P-PH S«UDRBHR ¥XQ@ FXPXO DQQXBIO WRWDOLVDQW



FRPSDUDWLYHPHR®Y ¢ 3SRXU OH WULPHVWUHH KN B WK BQLFALIFSO OBPHQW
DWWULEXDEOH ¢ OD FRQWULEXWLRQ VXSSO«PHQWDLUH GHV UHYHQXV HW ¢
SDU XQH DXJPHQWDWLRQ GHV IUDLV OL«V DX[ LQLWLDWLYHYV VWUDW«JLTXH

/IH %%$,,$ DMXVW« HW OD PDUJH GX %$,,$ DMXOWWW¥ G X WHMPHAMWLINYHFHQMWRQW «
FRPSDUDWLYHRPHRBW ¢ SRXU OD P-PH S«UIIR&BXVYH GH OD UHQWDELOLW«« Vi
SULQFLSDOHPHQW SDU OD KDXVVH GHV PDUJHV EUXWHYV VXVPHQWLRQQ«HYV

3RXU OD SARORERHLGHYH WHU BLEBIQ®WUBGBH %$,,$ DMXVW« HW OD PDUJH GX %:
«WDEOLW@MHW UHVSHFWLYHPHQW FRPISOHWWLSRRHQ@MD P-PH S«ULRGH HC
[IDXJPHQWDWLRQ GX FXPXO DQQXHO GX %$,,$ DMXVW« HW GH OD PDUJH GX
OD SHUIRUPDQFH GDQV WRXV OHV VHFWHXUV GIiBFWHYNWKNOILWEOXDQW OH\

/IHV FR%-2WV GX VL2JH VRFLDO SR XG RXHMHR/LM FH VWWH PG QOO SCAHL RIS QWG KW D E C
¢ bOMHWDLODbUHVSHFWLYHPNQ@WRQHNUPRHYWINMX] DWWHQWHY GH OD GLUHFWLRC

/HV WDEOHDX[ VXLYDQWYV SU«VHQWHQW XQ U«VXP« GX %$,,$ DMXVW« SRXU
VHFWHXU HW DX WRWDO

<TXLSHRHQWYV
HQ PLOOLHUV GH GROODUV VDXI OHV SRXUFHQWDJWFHVVLELP«BWEDXgL2IJH VRFLDGRWDO
5HYHQXYV b b VIR b
%%$,,$ DMXVW « b b b b
ODUJH GX %$,,$ DMXVW« VIR
5HYHQXYV b b VIR
%%$,,$ DMXVW« b b b b
ODUJH GX %$,,$ DMXVW« VIR
S5HYHQXV b b VIR b
%$,,$ DMXVW« b b b b
ODUJH GX %$,,$ DMXVW« VIR
5HYHQXV b b VIR b
%$,,$ DMXVW« b b b o
ODUJH GX %$,,$ DMXVW« VIR &
=]
/HV PHVXUHV QRQ FRQIRUPHV DX[ ,)56 VRQW G«FULWHV HW U«FRQFLOL«HV GDQV OD VHFWLRQ Z
>I
$FFHVVLELOLW« T

5
3RXU OH WULPHVWUH OH %$,,$ DMXVW « $W HO/DV PELYDRHYE X« W, BEVMDW XK VW « G X
UHVSHFWLYHPHQW FRPSDHWWLSRRHQOD P-PH S« U LIRGRHIMEDWARQ$S DM XY W
HW GH OD PDUJH GX %$,,$ DMXVW« HVW SULQFLSD ON P MHRGCDW W VHWHDE XM ¢
GHV FR2-WV GH PDW«ULDX[ SOXV EDV SRXU OHV GHX[ U«JLRQV J«RJUDSKHT X
1RUG DLQVL TXH Oi(XURSH D DXJPHQW« FRQIRUPH DYHF OHYV SHUIRUPD@FI-

VLIQLILFDWLYHPHQW DP«OLRU«HVY SDU UDSSRUW ¢ OiDQ GHUQLHU n

[a)
o)



3RXU OD SCRORERLGHH WHUPGQEHPW WOHBH %$,,$ DMXVW« HW OD PDUJH GX %¢
«WDEOLWE@MHW UHVSHFWLYHPHQW FRP $DMDW L SHRXHIQWD¢P-PH S«ULRGH HQ
/| DXJPHQWDWLRQ GH OD PDUJH V H[SOLTXH SULQFLSDOHPHQW SDU OHV IDF
OIDXJPHQWDWLRQ GHV UHYHQXV 3RXU OH FXPXO DQQXHO OD PDUJH GX %%
wWDQGLY TXH OD PDUJH D FRQVLG«UDEOHPHQW DXJPHQW« HQ (XURSH

<TXLSHPHQWYVY P«GLFDX]

3RXU OH WULPHVWUH OH %$,,$ DMXVW« AWLGS B PPHDQUW MV Bl XG®R & VR MMMBON ¥ @ X
HW UHVSHFWLYHPHQW HWPSBBXW OD P-PH S«U LRI HIWEHW LRIDX [
PHVXUHV HVW SULQFLSDOHPHQW DWWULEXDEOH ¢ GHV UHYHQXVY SOXV «OH\
FRPSRVLWLRQ IDYRUDEOH GHV SURGXLWYV VXU FHUWDLQV SURMHWY SDU UD
SDUWLHOOHPHQW FRPSHQV«H SDU GHV IUDLV GH YHQWH SOXV «OHY«V

3RXU OD SARORERHLGHNH WHUPGQIEHPW WOHBH %$,,$ DMXVW« HW OD PDUJH GX %¢
«WDEOLNOEHW UHVSHFWLYHPHQW FRPESDNWWLYRPUH QW €-PH S«<ULRGH HQ
/| DXJPHQWDWLRQ GHV GHX[ PHVXUHVY V H[SOLTXH SULQFLSDOXPMQW2OHYV ID
WULPHVWUH b

JHV FKDUJHV ILQDQFLaUHV GH OD 6RFL«W« VH UDSSRUWHQW SULQFLSDOHPF
DX[ EDX[ ¢ OiIDPRUWLVVHPHQW GHV IUDLV GH ILQDQFHPHQW UHSRUW«V DX
FKDQJH U«DOLV«V HW QRQ U«DOLV«V VXU OHV LQVWUXPHQWYVY ILQDQFLHUV
IRQGVY GH URXOHPHQW SRXU VHV DFTXLVLWLRQV G LPPRELOLVDWLRQV HW

3RXU OH WULPHVWUH OHV FKDUJHV ILQ®D @RIPSIHYDQH W MIHIS/QWHICORDQ M- RW D E O
S«ULRGH HIV LQW«U=-WV VXU ODGERPW@Hk ¢0 ORIQI WIHLEFRHHRQWMD LVRQ GH OD
U«<GXFWLRQ GX VROGH GH OD GHWWH HW GH OD EDLVVH GHV WDX[ GiLQW«U
IDYRUDEOHPHQW DIIHFW«HV SDU XQ JDLQ GH FRRIPGIHJ B ¥ LOrHHPLHHW 0k VX I DI
HQ GRQW OD PDMHXUH SDUWLH «WDLW GH QDWXUH QRQ U«DOLV«H (Q
VXU OD SRUWLRQ LQHIILFDFH GH OD YDULDWLRQ GH OD MXVWH YDOHXU GH\

3RXU OD S@RORMRILGWH WHUPGQTHPW W HY FKDUJHV ILQDQFL2UHV QHWWHYV

bOBFRPSDUDWLYHBHSRXE OD P-PH S«ULRGHPHQXWLRQ GHV FKDUJHV ILQD
SULQFLSDOHPHQW H[SOLTX«H SD U0 OWHW L@V & BI-WYWH PR DRU HWVHEIRH WHO TXil
SDUWLHOOHPHQW FRPSHQV«H SDU GHV LQW«U=-WV SOXV «OHY«VbO¥U OHV R
FRPSDUDWLYHPHQW @ XQ JDG@ @M OD PDMHXUH SDUWLH «WDLW GH QDWXUH
«JDOHPHQW HQUHJLVWU« XQH SHUWH QHWWH VXU LQVWUXPHQWYV ILQDQFLH

3RXU OH WULPHVWUH OD 6RFL«W« D HQUHJLV W UXXQXQF K WX & WD MP S Y\ QX |
bObUHSU«VHQWDQW XQ WDX[ GiLF&RSDW k RQXHQIHHFR\LLU JBIHIG W X W D5H
GiILPSRVLWLRQ HIISIFXWLIOGHP -PH S«UBR®GH GIRQ SERXRBHVGHH WHUPLQDQW OH
bG«FHPEUHKQH FKDUJH GIiLPSTWV V& UDOdW W V/XDMIDWWAHH VXU OH E«Q«fLF
0 UHSU«VHQWDQW XQ WDX[ GiLPB®RUW LTR® DIHHWWX] GH PSRV LSRXRIQ # 11}
OD P-PH S«ULRGH MQULDWLRQ GHV FKDUJHV GiLPSTW VXU OH U«VXOWDV\ElH\;
SULQFLSDOHPHQW OH U«VXOWDW GiXQH U«SDUWLWLRQ GLII«UHQWH GHVTE«
VHV DFWLYLW«V TXL VRQW LPSRVDEOHV ¢ GHV WDX[ GLII«UHQWV GHV GXSH
SRXU PRLQV YDOXH HW OD UHWHQXH ¢ OD VRXUFH VXU OH UDSDWULHPHgW

5DSSRUW



HQ PLOOLHUV GH GROODUV VDXl OH QRPEUH |G DFWLRQV A—IW OHV GRQQ«HV SDU DFWLRQ
5«VXOWDW QHW b b b b
JUDLV GHV LQLWLDWLYHV VWUDW«JLTXHV b b b
$XWUHV FKDUJHV b
,PSTW VXU OH U«VXOWDW UHODWLI DX[ LQLWLDWLYHV VWUDW«JLTXHV HW
DXWUHV FKDUJHV b b b
5«VXOWDW QHW DMXVW « b b b b
(Q SDU DFWLRQ
5«VXOWDW QHW GLOX«
,QLWLDWLYHV VWUDW«JLTXHV HW DXWUHV FKDUJHV QHWWHV GH
O LPSTW VXU OH U«VXOWDW
5«VXOWDW QHW DMXVW «
1IRPEUH PR\HQ SRQG«U« GLOX« G DFWLBQV b b b b b b

/HV PHVXUHV QRQ FRQIRUPHV DX[ ,)56 WRQW«BR OB LYIHVH G DD\ O IF W PMMLRIOF WL R Q

J/iLPSTW VXU OH U«VXOWDW HVW FDOFXO« DX WDX[ VWDWXWDLUH GX SD\V R» FKDTXH G«SHQVH D «W« HQJD.
/HV PRQWDQWY DQQXHOV FXPXO«V SRXU UHIO®WHQW OHV DMXVWHPHQWYV HIITHFWX«V SRXU 7 7 HW 7
JOREDO WHO TXH G«WDLOO« HW H[SOLTX« ¢ OD VHFWLRQ

3RXU OH WULPHVWUH OH O«RXOWSIW @OHW DRQWXEHXQH EDVBOBRIOX«H FRPS
SDU DFWLRQ SRXU OD P +FHX SR QREDAMHRX OWDW QHW HVW SULQFLSDOHPHQ
DMXVW« SOXV «OHY« HW ¢ GHV FKDUJHV ILQDQFL2UHV QHWWHY PRLQGUHYV
LQLWLDWLYHV VWUDW«JLTXHV HW SDU XQH FK®RX PRI P/SH W HBDKLMQ ©QHWY OHH
bG«FHPEUHOH U«VXOWDW QDR «BBUGBFWLRQ VXU XQH EDVBOBRIOX«H FRF
b SRXU OD P-PH S«/URREAHBYEDWLRKOWDW QHW HW GX U«VXOWDW QHW (
SULQFLSDOHPHQW DWWULEXDEOH DX[ P-PHV IDFWHXUV TXH FHX[ «QXP«U«V

3RXU OH WULPHVWUH OH U«VXORMDW RBW COAMKRQ« VIX 4 VKQ B HED VBIOGRDO X« H  F

SDU DFWLRQ SRXU OD P -FRIX B «QD RS&GR ¥R HVGWH W H UPG QFCHPWE LWOHD H
U«VXOWDW QHW DMXNOMRXiHBW Wk WPEORQ VXU XQH EDVHBOGRDO X «SR X B FED U «
P-PH S«ULRGH HQ

Q

5DSSRUW GH JHWWLR



6RPPDLUH GHV U«VXOWDWYVY WULPHVWULHOYV

'HV LQIRUPDWLRQV ILQDQFL2UHYV FKRLVLHY SRXU OHV KXLW GHUQLHUV WUL

7RWDO
HQ PLOOLHUV GH CROOBBVVVDXIOﬁV ‘ ‘
GRQQ«HV SDU DFWLFFRQWLQXV 7 7 7 7 7 7 7
BHYHQXV b b b b b b b b
ODUJH EUXWH
5«<VXOWDW RS«UDWLIRQQHOD b b b b b b b
%$,,$ DMXVW« b b b b b b b b b
ODUJH GX %$,,$ DMXVW«
5«VXOWDW QHW b b b b b b b b b
5«<VXOWDW QHW |GLOX« SDU
DFWLRQ
'LYLGHQGHV G«FODU«V SDU
DFWLRQ

/HV PHVXUHV QRQ FRQIRUPHV DX[ ,)56 VRQW G«FULWHV HW U«FRQFLOL«HY GDQV OD VHFWLRQ
6XLWH DX FKDQJHPHQW GH SU«VHQWDWLRQ G XQ LOQVWUXPHQW ILQDQFLHU HQWUH OHV FKDUJHV ILQDQFLA

7 RQW «W« UHWUDLW«V / LPSDFW VXU OHV FKLIIUHV GX 7 D «W« GH 0 VXU OHV FKDUJHV ILQDQFL?
QHW VXU OH U«VXOWDW GH 0 / LPSDFW VXU OHV FKLIIUHV GX 7 D «W« GH 0 VXU OHV FKDUJHV IL
LPSDFW QHW VXU OH U«VXOWDW GH 0 / LPSDFW VXU OHV FKLIIUHV GX 7 D «W« GH 0 VXU OHV FKDL

SRXU XQ LPSDFW QHW VXU OH U«VXOWDW GH 0

'DQV VRQ VHIJPHQW GH PDUFK« OD 6RFL«W« FRQQD°W GHV YDULDWLRQV VD
GHV DFTXLVLWLRQV HW FHVVLRQV OD SUHPL2UH PRLWL« GH OiDQQ«H HVW .

6LWXDWLRQ GH WU«VRUHULH

/ID 6RFL&«W« HVWLPH TXH VHV IOX] GH WU«VRUHULH OL«V DX[ DFWLYLW«V RS
GLVSRQLEOHV ¢ FRXUW WHUPH OXL SHUPHWWURQW GH VRXWHQLU VD VWUL
VHV G«SHQVHV SU«YXHV HQ LPPRELOLVDWLRQV

/HV IDFLOLWKR®HV FRLAMGIRQLEOH SRXU ILQDQFHU OHV DFWLYLW«V J«Q«UDOH\
6RXV OD IDFLOLW« UHQRXYHODEOH OD 6RFL«W« HVW GDQV O REOLJDWLRQ
UHVWULFWLYHV VXU XQH EDVH FRQVROLG«H /D GLUHFWLRQ V DVVXUH GH C
H[LJHQFHV GH G«SYWV WULPHVWULHOV 7RX&RHOBUH ODXVHV «WDLHQW Ut

G«FHPEUHG«FHPEUH
HQ PLOOLHUV GH GROODUV
7RWDO GLVSRQLEOH VRXV OD IDFLOLW« UHQRXYHODEOH b b
ORQWDQW SU«OHY« VXU OD IDFLOLW« UHQRXYHODEOH b b
/JHWWUHV GH FU«GLW HQ FRXUV b b g
)DFLOLW«V GH FU«GLW GLVSRQLEOHYV b b 2
7U«VRUHULH HW «TXLYDOHQWY GH WU«VRUHULH b b g
ILTXLGLW«V GLVSRQLEOHV b b =z
$FWLIV FRXUDQWYV b FID
3DVVLIV FRXUDQWYV b b >
JRQGV GH URXOHPHQW b b =
5DWLR GHV DFWLIV FRXUDQWYV VXU OHV SDVVLIV FRXUDQWYV -
/HV PHVXUHV QRQ FRQIRUPHV DX[ ,)56 WRQW«BR 6B L IHWH & IED\Q © OF WW PMLRIQF WL R Q 2
n



$X bG«FHPEUHOD 6RFL«W« DYDLW XQHW GRWS\[HJQ HOV WXIbGKHFHP E UMD

GLPLQXGMH-RO® GHWWHOQHWWSHUERFLSDOHPHQW GXH ¢ XQ UHPERXUVHPHQW V
UHQRXYHODEOH GH 0 SDUWLHOOHPHQW FRPSHQV«H SDU OD GLPLQXWL
DSSOLFRQWUH OD IDFLOLW« SDU XQ QRXYHDX FRQWUDW GH ORFDWLRQ GH
GH GLVWULEXWLRQ VLWX« GDQV OD U«JLRQ GX *UDQG 7TRURQWR SDU OH UF
5R\DXPH 8QL HW SDU OIDXJPHQWDWLRQ GX GROODU DP«ULFDLQ SDU UDSSR!

G«FHPEUHG«FHPEUH
HQ PLOOLHUV GH GROODUV

ORQWDQW SU«OHY« VXU OD IDFLOLW« UHQRXYHODEOH b
%LOOHWYV ¢ SD\HU UHODWLIV DX[ DFTXLVLWLRQV G HQWUHSULVHYV
/IHWWUHV GH FU«GLW HQ FRXUV b

2EOLJDWLRQ ORFDWLYH

'"HWWH WRWDOH

ORLQV 7U«VRUHULH HW «TXLYDOHQWY GH WU«VRUHULH

'"HWWH QHWWH

o|lo| g Tl
o|o|g|0|c o o O

%%,,$ DMXVW« VXU GRX]H PRLV FRQWLQXV

5DWLR GH OD GHWWH QHWWH VXU %$,,$ DMXVW«

/HV PHVXUHV QRQ FRQIRUPHVY DX[ ,)56 WRQW«BR OB LWIHVH @ IEIDW 0 IF WWRMLROFWLRQ DLQVL TXH GDQV OD VHFW

ILTXLGLW«V

HQ PLOOLHUV GH GROODUV \ \

)OX[ GH WU«VRUHULH OL«V DX[ DFWLUYLW«V RS«UDWLRQQHOOHV DYDQW QD
YDULDWLRQ QHWWH GHV «O«PHQWYV KRUV IFEDLVVH O«V DX[ RS«UDWLRQV

9DULDWLRQ QHWWH GHV «O«PHQWY KRUV BDLVVH Oh«V DX[ RPS«UDWLRIRYV

YOX[ GH WU«VRUHULH OL«V DX[ DFWLYLW«V RS«UDWLRQQHOOHK b
)OX[ GH WU«VRUHULH OL«V DX[ DFWLYLW«V ® LQYHVWhVVHPHQW b
)OX[ GH WU«VRUHULH OL«V DX[ DFWLYLW«V ®H ILQDQFHPHQW b b

(I 'THW GH FKDQJH QRQ U«DOLV« VXU OO WU«VRUHULH G«WHQXH HQ GHYLVH
«WUDQJ2UHV b

9DULDWLRQ QHWWH GH OD WU«VRUHULH b b b | b

3RXU OH WULPHVWUH OHV IOX[ GH WU«VRUHULH J«Q«U«V SDU OHV DFWLY L\
KRUV FDLVVH VH VRQVS W DPGSWEBRXU OD P-PH S«USBGOIFHODOHPHQW HISC
SDU XQ %$,,$ J«Q«U« SOXV «OHY« SDUWLHOOHPHQW FRPSHQV« SDU GHYV Kl
/D YDULDWLRQ QHWWH GHV «O«PHQWY KRUV FDLOVVAR P SIXIPW QY\HP 8 B W 102X R
DXJPHQWDWbOBRX@EBQ SORXIMWHYWDWLRQ HQ D «W« SR WW®RFISD U W B «C
DXJPHQWDWLRQ GHV FU«DQFHV IRXUQLVVHXUV SDUWLHOOHPHQW FRPSHQV
EDLVVH GHV SURYLVLRQV HW GHV SURGXLWV GLII«U«V XWHQGKFZWIXRIQ GHY «
VWRHWWHY FKDUJHV SD\«HV G DYDQFH HW DXWUHV DFWLIV FRXUDQWV SDUW
FU«DQFHV FOLHQWYV HW XQH EDLVVH GHV FU «DBQBHWR [RXIQENQWH XO N VHMD X HW
J«Q«U«V SDU OHV DFWLYEWDWLRWJ—BW\LWQQH/O-IOVWQW\F(RWS]I@WLWH(PHQWD¢

SRXU OD P-PH S«ULRGH HQ cn

[7p]
3RXU OD S@ARRRLEHWH WHUPGQIEHPE WA HY 10X[ GH WU«VRUHULH J«Q«U«\ SI
RS«UDWLRQQHOOHYV DYDQW OHV YDULDWLRQV QHWWHVSBHW RS 8RW@WN KRU

|



SRXU OD P-PH S«UISRIGBFHGDOHPHQW H[SOLTX«V SDU OHV P-PHV IDFWHXUV
YDULDWLRQ QHWWH GHV «O«PHQWYV KRUV & FIRPSD D DDXLI VP i RFQWO ¢ X @H. ToXULRA.
bOBXQ DQ SOXV WIW HQ UDLVRQ GH O DP«OLRUDWLRQ GHV QLYHDX[ GHV
SOXV IDLEOHV GHV VWRFNV GHV FKDUJHV SD\«HV GFRPISGHS/RHWO DXWUGHKE \I I
GHV UHYHQXV GLII«U«V 3DU FRQV«TXHQW OHV IOX[ GH WU«VRUHULH J«Q«U
bObFRPSDUDWLYH®HB®XU OD P-PH S«ULRGH HQ

3RXU OH WULPHVWUH OHV IOX[ GH WU«VRUHULH XWLOLV&VRBRBBDWKVEDFWLY
bOBHQ SULQFLSDOHPHQW HQ UDLVRQ B® GREREUYHPHOMRGW FRUSRUHOC
HQ FRPSDU«¢HQ

3RXU OD SARREBRILGHWH WHUPGQOHHPW WOHBHY 10X GH WU«VRUHULH XWLOLV«V

GIiLQYHVWLVVHPHQW VB VYRRIDUWBH®LY ¢ (Q OD 6RFL«W« D G«ERXUV« 0
DFTXLVLWLRQ G HQWUHSULVH SULQFLSDOHPHQW HQ OLHQ DYHF ODWRW /D
GH 9DQ $FWLRQ HWVERIDWRHUHGRR HOOH D UH®X 0 GH OD FHVVLRQ GHV R

(Q FRQWUHSDUWLH GHhYBQERAREKM GHDWLRQV FRUSRUHOOHY HW LQFRUSR
FRPSDU« BOMHQ

3RXU OH WULPHVWUH OHV IOX[ GH WU«VRUHULH XWLOLV «0/ ICFORBD O\ DF WL

bOMHQ /D YDULDWLRQ ViH[SOLTXH SULQFLSDOH®HQXW 5DUI XKL O H\W E RXLQ/
FRPSDU«kOMHQ /D 6RFL«W« D DXBWIRVYH@EQW GX SURGXLW GH O H[HUFLFH
G DFWLRQV HW BHSBRLQV HQ LQW«U-WYV

3RXU OD SARORBRHLGEHWH WHUPGAQHEHPE WHBHY IOX] GH WU«VRUHULH XWLOLV«V
ILQDQFHPHQW VH VROQWRWIEDLE HQ /D YDULDWLRQ V H[SOLTXH SDU XQ
OD IDFLOLW« UHQRXYARFPHEDWH G H Q VXLYDQW Oi«PLVVLRQ GIiDFWLRQV RUG
DXVVL UHOXURYHQDQW GX SURGXLW GH O HIHUFLFH G RSW IPRRQWY G i@ KW &L

/IHV GLYLGHQGHV PHQVXHOYWXPXDWW UWEBHVGSHR X ¢ VODERXJHRIOHVEHHWHUPLQDQW
bG«FHPEURQW WRWDEW«0 UHVSHFWLYHPHQW FRPSBW VWLSRRHQOWHW

P-PHV S«ULRGHMIM@GLYLGHQGNM EPMWNNVDKW SRXU O DGCRKXJHRIOHVEHHWHUPLQD

OHbG«FHPEURQW WRWDEBW«0 UHVSHFWLYHPHQW FRPEBWWLMBPHQW ¢

SULQFLSDOHPHQW H[SOLTX«V SDU OiDXJPHQWDWLRQ GX QRPEUH GIiDFWLRQ

GX WDX[ GH GLYLGHQGH GH ¢ HQ YLIXHXU HQ VHSWHPEUH [

GLYLGHQGHV YHUV«V HW IBSG&ERAEIHBQ b DFRWLRQV «WDLHQW «PLVHV HW HC
b b DXbG«FHPEUH

@

$XbPDUV RSWLRQV GiDFKDWV GiDFWLRQV «WDLHQW HQ FLUFXODWLR
b

5DSSRUW GH JHWW



9XH G HQVHPEOH GHVDWORHY GHUQL2UHYV

HQ PLOOLHUV GH GROODUV VDXI OHV GRQQ«HV SDU DFWLRQV
SHYHQXV \ \ \
O0DUJH EUXWH \ \ \
5«VXOWDW RS«UDWLRQQHO \ \ \
%$,,$ DMXVW« \ \ \
5«VXOWDW QHW \ b | b | b

| | |

| | |

| | |

| | |

o
o
o

5«VXOWDW QHW GLOX« SDU DFWLRQ
'LYLGHQGHYV G«FODU«V SDU DFWLRQ

7RWDO GHV DFWLIV b b b b b b

"HWWH QHWWH b b b

/JHV PHVXUHV QRQ FRQIRUPHV DX[ ,)56 VRQW G«FULWHV GDQV OD VHFWLRQ

/iDXJPHQWDWLRQ GHV UHYHQXV GH ¢ HVW SULQFLSDOHPHQW OL«H
FHV DQQ«HV OiDFTXLVLWLRQ GH ODWRW HQ HW D «W« SDUWLHOOHPHQW
HQ HW GH 9DQ $FWLRQ HW )UHHGRP ORWRUV HQ

/iDXJPHQWDWLRQ GH OD PDUJH EUXWH HW GX %$,,$ DMXVW« GH ¢ H

XQH FRPSRVLWLRQ IDYRUDEOH GHV SURGXLWYV HW ¢ XQH DP«OLRUDWLRQ Gl

/iDXJPHQWDWLRQ GX E«Q«ILFH QHW DX ILO GHV DQV HVW SULQFLSDOHPHQW
FRPSHQV«H SDU GHV FKDUJHV OL«HV DX[ LQLWLDWLYHV VWUDW«JLTXHV HQ

*RXYHUQDQFH

&RQIRUP«PHQW DX 52JOHPHQW GHV $XWRULW«V FDQDGLHQQHV HQ YDO
DWWHVWDWLRQV VLIQ«HV SDU OH SU«VLGHQW HW FKHI GH OD GLUHFWLRQ |
UDSSRUW VXU OHV FRQWUJOHV HW SURF«GXUHV GH GLYXOJDWLRQ HW OD II
VRQW FRQOXYV

/IHV FRQWUJOHYVY HW SURF«GXUHV GH GLYXOJDWLRQ VRQW FRQOXV SRXU IRX
LQIRUPDWLRQV SHUWLQHQWHY VRQW UHFXHLOOLHYV HW FRPPXQLTX«HV ¢ OL
GLUHFWLRQ HW OH FKHI GH OD GLUHFWLRQ ILQDQFLa2UH HQ WHPSV RSSRUW
-WUH SULVHVY FRQFHUQDQW OD GLYXOJDWLRQ SXEOLTXH

/HV FRQWUJOHV LQWHUQHYV GH OiLQIRUPDWLRQ ILQDQFL2UH VRQW GHV SUR
TXDQW ¢ OD ILDELOLW« GH OiLQIRUPDWLRQ ILQDQFL2UH HW OD FRQIRUPLW:«
«WDWYV ILQDQFLHUV FRQVROLG«YV GH OD 6RFL«W«

$XFXQ FKDQJHPHQW LPSRUWDQW QiD «W« DSSRUW« ¢ QRWUH FRQWUTOHH Q
OD S«ULRGH YLV«H SDU FH UDSSRUW GH JHVWLRQ TXL D HX XQH LQFLGHDF!
LPSRUWDQWH VXU OH FRQWUJOH LQWHUQH ¢ Oi«JDUG GH OiLQIRUPDWLFiQ |

$X bG«FHPEUHOD GLUHFWLRQ GH 6DYDULD \ FRPSULVY OH SU«xVLGHQW HV\EFK
ILQDQFL2UH D HIITHFWX« XQH «YDOXDWLRQ GH OiHIILFDFLW« GHV FRQWUfOl
GH OILQIRUPDWLRQ ILQDQFL2UH GH OD 6RFL«W« WHOV TXH G«ILQLV SDU WH
IRXUQLU GDQV OHV GRFXPHQWY DQQXHOV HW LQWHUP«GLDLUHY GHV «PEWYV
GHY FRQWUTYOHY HW SURF«GXUHV GH GLYXOJDWLRQ HW GHYV FRQWUﬂOH\gLC
HIILFDFHV

5DSS



O«WKRGHV FRPSWDEOHYV VLIJQLILFDWLYHV HW

$ (VWLPDWLRQV FRPSWDEOHYVY HW MXJHPHQWYV

/i« WDEOLVVHPHQW Gi«WDWV ILQDQFLHUV FRQVROLG«VY FRQIRUPHY DX[ ,)56
GHV HVWLPDWLRQV HW SRVH GHV K\SRWK2VHV TXL LQIOXHQW VXU OiDSSOLF
FRPSWDEOH GHV DFWLIV GHV SDVVLIV GHV UHYHQXV HW GHV FKDUJHV [/H\

/IHV HVWLPDWLRQV HW OHV K\SRWKa8VHV VRXV MDFHQWHY VRQW SDVV«HV HC
FRPSWDEOHV HVW FRQVWDW«H GDQV OD S«ULRGH DX FRXUV GH ODTXHOOH
IXWXUHV WRXFK«HV SDU FHV U«YLVLRQV

/HV MXJHPHQWY LPSRUWDQWYV U«DOLV«V SDU OD GLUHFWLRQ ORUV GH 0OiDS
OD SOXV VLJQLILFDWLYH VXU OHV PRQWDQWYVY FRPSWDELOLV«V GDQV OHV «
J«QUDAIFHVGHWARHIH 1B * 70 QGHMIFDARQ GHVHRAMXWYRSCUDARQCHY HAD GAMP LQDARQGHOP RQQDH
IRQFWLRQQHOOH GH VHV ILOLDOHV ¢ Oi«WUDQJHU

/HV K\SRWK3aVHV HW LQFHUWLWXGHYV G HVWLPDWLRQ TXL SU«VHQWHQW XQ
VRQW O «YDOXDWLRQ GHVPRIGHWOKBH ® D PRI BH. IG<URSTW VXU OH U«VXOWLI
O LQWHUSU«WDWLRQ GHV ORLV GHV WUDLW«V HW GHV U2JOHPHQWY GDQV
SRXU G«WHUPLQHU OHV EDODQFHV G LPSTW GLII«U« HW OD FKDUJH G LPSTV
K\SRWK2VHV HW GHV LQFHUWLWXGHV G HVWLPDWLRQ FRPSUHQQHQW O HVW
ORUV GH UHJURXSHPHQWY G HQWUHSULVHVY OD G«WHUPLQDWLRQ GHV «O«F
GHV VWRFNV OD FDSLWDOLVDWLRQ GHV LPPRELOLVDWLRQV LQFRUSRUHOO!

% 1RXYHOOHV QRUPHV FRPSWDEOHYV

L IRXYHOOHVY QRUPHVY FRPSWDEOHYV DGRSW«HV

/JHV QRXYHDX[ DPHQGHPHQWY DX[ QRUPHV HW LQWHUSU«WDWLRQV VXLYDQV
ILQDQFLHUV FRIQ&&®MHREWHDXGRSWLRQ GH FHVY DPHQGHPHQWY QiD SDV HX Gi
ILQDQFLHUV GH OD 6RFL«W«

,)56 RIWUDWV GH ORFDWLRQ 3DVVLI DX WLWUH GH FRQWUDWY GH ORFDW

/HV DPHQGHPHQWY LQWURGXLVHQW XQ QRXYHDX PRG2OH FRPSWDEOH TXL C
SUHQHXU FRPSWDELOLVH OHV SDLHPHQWY GH ORFDWLRQ YDULDEOHYV TXL V
EDLO

,$6 3U«VHQWDWLRQ GHV «WDWV ILQDQFLHUV

$PHQGHPHQWY DSSRUW«V ¢ OD FODVVLILFDWLRQ GHV SDVVLIV FRPPH FRXU
FHWWH FODVVLILFDWLRQ GHV SDVVLIV FRPPH FRXUDQWY RX QRQ FRXUDQW?

,$6 TDEOHDX GHV IOXHWH )9/ ¥YWRIKHPHIHVY ILOQDQFLHUV ,QIRUPDWLRQV ¢ IRX
ILQDQFHPHQW DYHF OHV IRXUQLVVHXUV

/IHV DPHQGHPHQWY LQWURGXLVHQW GH QRXYHDX[ REMHFWLIV GH GLYXOJDW
VHVY DFFRUGV GH ILQDQFHPHQW DYHF OHV IRXUQLVVHXUV DILQ GH SHUPHW\
VXU OHV SDVVLIV OHV IOX[ GH WU«VRUHULH HW OiH[SRVLWLRQ DX ULVTgH
GiLQIRUPDWLRQ GRLW «JDOHPHQW LQFOXUH OH W\SH HW OiHIIHW GHV YBUL
SDVVLIV ILQDQFLHUV TXL IRQW SDUWLH GiXQ DFFRUG GH ILQDQFHPHQW ElYI-

LL I1RXYHOOHY QRUPHV FRPSWDEOHYV QRQ HQFRUH DGRSW«HV I

/HV QRXYHDX[ DPHQGHPHQWY DX[ QRUPHV HW LQWHUSU«WDWLRQYV VXLY&QV
«"WDWV ILQDQFLHUWNGKREFPROHG«xRBX«W« « YDOXH DFWXHOOHPHQW O LPSRFW
QRUPHV VXU VHV «WDWV ILQDQFLHUV FRQVROLG«V
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)56 ,QVWUXPHQWWHW QEBE@VIMWWXPHQWY ILQDQFLHUV $RHRGPPWQRYVVX URAD Q|
FODVVLILFDWLRQ HW Oi«YDOXDWLRQ GHV LQVWUXPHQWYVY ILQDQFLHUV

(Q PDL 0i,$6% D SXEOL« GHV DPHQGHPHQWYV VXU OD FODVVLILFDWLRQ F
DPHQGHQWQYBEJXPHQWHNWW L QIBYMLUUPHQWY ILQDQFLHUV ,QIRUPDWLRQV ¢ IR
/HV DPHQGHPHQWY GH OD QRUPH FODULILHQW OD GDWH GH FRPSWDELOLVD
SDVVLIV ILQDQFLHUV ,0V FODULILHQW DXVVL OH WUDLWHPHQW GHV DFWLI
FRQWUDFWXHOOHPHQW HW LQWURGXLVHQW GHV REOLJDWLRQV GiLQIRUPDW
FRPSRUWDQW GHV FRQGLWLRQV FRQWUDFWXHOOHV OL«HV ¢ XQ «Y«QHPHQW
FODVV«V ¢ OD MXVWH YDOHXU SDU OH ELDLV GHV DXWUHV «O«PHQWYV GX U«
H[HUFLFHV FRPPHQODQW OH RX DSU2V OH HU MDQYLHU

)56 3U«VHQWDWLRQ HW LQIRUPDWLRQV ¢ IRXUQLU GDQV OHV «WDWV ILQD¢

(Q DYULO Oi,$6 %3N SKEDWOWERQ HW LGDRWPOMN R@AD W VRIXQQRQWFLHUV DIL
FRPPXQLFDWLRQ GHV SHUIRUPDQFHV |LQDQFHOWDW L, R5® G HIZHERDW FMHI L §® Q F
LQWURGXLW GH QRXYHDX[ VRXV WRWDX[ REOLJDWRLUHV GDQV O «WDW GHYV
PHVXUHV GH SHUIRUPDQFH G«ILQLHV SDU OD GLUHFWLRQ / ,)56 V DSSOLT
MDQYLHU 8QH DGRSWLRQ DQWLFLS«H HVW DXWRULV«H

$UUDQJHPHQWY KRUV ELODQ

/D 6BRFL«W« QiD FRQFOX DXFXQ DUUDQJHPHQW KRUV ELODQ DX FRXUV GH Oi

2S«UDWLRQV HQWUH SDUWLHV OL«HV

$XWUH TXH OD U«PXQ«UDWLRQ GHV SULQFLSDX[ GLULJHDQWYVY HW DGPLQLVYV
FRQVROLG«V DXFXQH RS«UDWLRQ LPSRUWDQWH HQWUH SDUWLHY OL«HV H\

2EOLIJDWLRQV FROQWUDFWXHOOHYV

/IH WDEOHDX VXLYDQW G«WDLOOH OHV REOLJDWLRQV FRQWUDFWXHOOHYV GF

‘ 8Q ¢ TXDBWXW GI—(l_‘LTXDWUH

HQ PLOOLHUV GH GROODUV 7TRWDRLQV G XQ DQDQV DQV
'"HWWH ¢ ORQJ WHUPH LQFOXDQW OD SDUWLH FRXUDQ@WH HW OHV LQW«U-WV
2EOLJDWLRQ ORFDWLYH \ b | b | b | b |
,QVWUXPHQWV ILQDQFLHUV G«ULY«V | b | b | b | \
'"H SOXV GDQV OH FD GUDH WL MREBIARALW WRXWMIi VN W HQJDJ«H HQ YHUWX GiXQH
PRQWDQW WRWDO GH 0 SD\DEOH DX FRXUV GHV SURFKDLQV PRLV
o
&
=]
<Y2QHPHQW VXEV«TXHQW :
/H HU I«YULHU OH SU«VLGHQW DP«ULFDLQ D SULV WURLV G«FUHWYV DIL

SURYHQDQFH GX &DQDGD GX OH[LTXH HW GH OD &KLQH &HV G«FUHWYV SYU«Y
VXU OHV LPSRUWDWLRQV DX[ <WDWV 8QLY GH SURGXLWYV GIiRULJLQH BDQ
VXU OHV SURGXLWYV GIiRULJLQH FKLQRLVH /HV G«FUHWV SRXU OH &D8QDC(

XQH S«ULRGH GiXQ PRLV HW VRQW HQWU«V HQ YLJXHXU OH PDUV , FH\
VXU OHV LPSRUWDWLRQV GH OD &KLQH YHUV OHV <WDWV 8QLV D «W« PLYH |
DQQRQF«H OH HU I«YULHU »

(@]
/ID 6RFL«W« «YDOXH OHV LQFLGHQFHV GH FHV WDULIV HW GIiDXWUHV FRQWU
I



J)DFWHXUV GH ULVTXH HW LQFHUWLWXGHYV

1RWUH FDSDFLW« GiLPSODQWHU QRWUH SODQ VWUDW«JLTXH HW GIiDWWHLQ
ULVTXHV HW OHV LQFHUWLWXGHYVY G«FULWV FL GHVVRXV 6L OiXQ GHV ULVT:
RX QRV U«kVXOWDWYV GIiH[SORLWDWLRQ SRXUUDLHQW HQ -WUH FRQVLG«UDE!

1RXV DYHUWLVVRQV OHV OHFWHXUV TXH OHV ULVTXHV G«FULWV FL GHVVRX
H[SRV«V '"iDXWUHV ULVTXHV HW LQFHUWLWXGHV TXH QRXV QH FRQQDLVVRQ
LPSRUWDQWY SRXU OH PRPHQW SRXUUDLHQW «JDOHPHQW QXLUH ¢ QRV DFV
U«VXOWDWYVY GiH[SORLWDWLRQ

1RV DFWLYLW«V HW QRV U«VXOWDWYV ILQDQFLHUV VRQW VHQVLEOHV ¢ OD F
OHV SURJUDPPHV GH ILQDQFHPHQW GHV JRXYHUQHPHQWY DX[ FRQGLWLRQ"
«FRQRPLTXHV SURSUHV ¢ QRWUH VHFWHXU 'H SOXV SXLVTXiXQH SDUWLH F
\ FRPSULV DX[ <WDWV 8QLV HQ (XURSH HW HQ &KLQH QRWUH UHQWDELOLW
D\DQW XQ LPSDFW Q«JDWLI VXU FHV «FRQRPLHV RX VXU OHV UHODWLRQV FI

'H P-PH OHV UDOHQWLVVHPHQWY «FRQRPLTXHYV SRVVLEOHV FRPELQ«V DX]|
U«IRUPHVY GHV VRLQV GH VDQW« HW DX[ SROLWLTXHV ILVFDOHV SRXUUDLHQ
G«SHQVHV HQ LPPRELOLVDWLRQV FH TXL SRXUUDLW DYRLU XQ LPSDFW G«l
«FRQRPLTXH SRXUUDLW «JDOHPHQW DYRLU XQ HIIHW G«IDYRUDEOH LPSRUW
RX GH SOXVLHXUV GH QRV SULQFLSDX[ FOLHQWYV RX GLVWULEXWHXUV RX G
UHSU«VHQWHQW XQH SDUW LPSRUWDQWH GH QRV YHQWHYV

5LHQ QH JDUDQWLW TXH QRXV DWWHLQGURQV OD UHQWDELOLW« GDQV OiDY
WU«VRUHULH SURYHQDQW GH QRV DFWLYLW«V RX REWHQLU VXIILVDPPHQW
GH IDFWHXUV RQW XQ LPSDFW VXU QRV U«VXOWDWY DQQXHOV HW WULPHVW
FRPPDQGHV GHV FOLHQWY OHV IOXFWXDWLRQV GHV FR%WV GHV PDW«ULDX
FR%WV LQGLUHFWYV GH OD PDLQ GiRHXYUH HW GHV IUDLV J«Q«UDX[ GH IDEU
U«VXOWDWY GiH[SORLWDWLRQ DQQXHOV HW WULPHVWULHOV VRQW OD FRQF
GiXQ SURGXLW SDUWLFXOLHU OHV JDLQV GiHIILFDFLW« TXH QRXV DYRQV U
OD FDSDFLW« GH IDEULFDWLRQ OH FDOHQGULHU GHV G«SHQVHV HQ SU«YL\
DFTXLVLWLRQV HW GHV FR%WV GiLQW«JUDWLRQ TXL \ VRQW UHOL«V OHV F
G«IHFWXHX[ XQH S«QXULH GH PDWL2UH SUHPL2UH RX GH PDLQ GiRHXYUH O
OHV FR%WV GH GLVWULEXWLRQ HW GH PDUNHWLQJ OHV G«SHQVHV OL«HV ¢
H[LVWDQWHY HW OHV FRQGLWLRQV «FRQRPLTXHV J«Q«UDOHV GDQV OHV VH
&KDFXQ GH FHV IDFWHXUV RX XQH FRPELQDLVRQ GH FHX[ FL SRXUUDLW DYF
QRWUH VLWXDWLRQ ILQDQFLaUH RX QRV U«VXOWDWYV GiH[SORLWDWLRQ HW
S«ULRGH ¢ OiDXWUH

o
1RXV DXURQV SHXW -WUH EHVRLQ GH ILQDQFHPHQW VXSSO«PHQWDLUH €& 0i
G«SHQGUD HQ SDUWLH GHV FRQGLWLRQV GX PDUFK« GHV FDSLWDX[ DL@VL
U«XVVLURQV ¢ REWHQLU XQ ILQDQFHPHQW VXSSO«PHQWDLUH ORUVTXH FH \
DXWUHPHQW VDWLVIDLVDQWHY SRXU QRXV ,0 H[LVWH «JDOHPHQW XQ ULVT
PHVXUH GH UHVSHFWHU QRV REOLJDWLRQV ORUV GH OHXU «FK«DQFH 6L XC
GiDFWLRQV GH QRWUH WU«VRUHULH OHV DFWLRQQDLUHV SHXYHQW VXE®RU
HQWUHSULVH SHXW FKDQJHU 6L GHV IRQGV VXIILVDQWY QH VRQW SDV GiLV:
DFFHSWDEOHV QRXV SRXUULRQV QH SDV -WUH HQ PHVXUH GH SURILWH® G
RX GH IDLUH IDFH DX[ SUHVVLRQV GH OD FRQFXUUHQFH
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/HV DFTXLVLWLRQV IRQW SDUWLH GH QRWUH VWUDW«JLH GH FURLVVDQFH
SU«VHQWHURQW HW TXH QRXV VHURQV HQ PHVXUH GH OHV LGHQWLILHU RX
QRXV MXJHURQV DFFHSWDEOHV ,0 VH SHXW «JDOHPHQW TXH QRXV QH SXL\
QRV DFWLYLW«V RX TXH QRXV GHYLRQV HQJDJHU GiLPSRUWDQWY FR%WV LP
GHV HQWUHSULVHV DFTXLVHV SRXUUDLW HQWUD°QHU XQH SHUWXUEDWLRQ
U«GXFWLRQ RX XQH LQWHUUXSWLRQ GH QRV DFWLYLW«V HQ UDLVRQ HQWU

pOD SHUWH GH FOLHQWY LPSRUWDQWY RX GH FRQWUDWYV

PGi«YHQWXHOOHV LQFRK«UHQFHV RX FRQIOLWV GDQV OHV QRUPHV OHV FR
UHJURXS«HV HW OD Q«FHVVLW« GiXQLIRUPLVHU GHV V\VW2PHV ILQDQFLHL
OiIHQVHPEOH GH QRV DFWLYLW«V

pOILQFDSDFLW« GH PDLQWHQLU RX GiDP«OLRUHU OD TXDOLW« GHV VHUYLFI
pOILQFDSDFLW« GH UHWHQLU GiLQW«JUHU GIiHPEDXFKHU RX GH UHFUXWHL

/IHV «FRQRPLHVY GH FRWV OHV VI\QHUJLHY OD FURLVVDQFH GH QRV UHYHQ
TXH QRXV LQLWLRQV SHXW QH SDV VH U«DOLVHU GDQV OHV G«ODLV VS«FLII
QLYHDX GH Oi«FK«DQFLHU GH OiH[«FXWLRQ HW GHV FR¥»WV DVVRFL«V

8QH SDUWLH LPSRUWDQWH GH QRV UHYHQXV HVW OLEHOO«H HQ GHYLVHV «
ULVTXHV OL«V DX[ IOXFWXDWLRQV GHV WDX[ GH FKDQJH 'H P-PH QRV SUR(
IDEULTX«HV SDU GHV FHQWDLQHY GH IRXUQLVVHXUV ¢ WUDYHUV OH PRQGH
LPSDFW VXU QRV FRY2WV GIiDSSURYLVLRQQHPHQW 3DU FRQV«TXHQW OHV I(
DYRLU XQ LPSDFW LPSRUWDQW VXU QRV UHYHQXV QRV FRY»WV HW SDU FRC

1RXV RS«URQV GDQV XQ VHFWHXU FRQFXUUHQWLHO HW GH QRPEUHX[ IDFW}
FDSDFLW« GH PDLQWHQLU RX GiDP«OLRUHU QRWUH UHQWDELOLW« 3RXU Gt
QRV LQLWLDWLYHV VWUDW«JLTXHV HW J«UHU HIILFDFHPHQW OHV FKDQJHPF
K\SRWK2VHV VRXV MDFHQWHY SHXYHQW QH SDV -WUH H[DFWHV OH PDUFK«
SRXUULRQV -WUH LQFDSDEOHV GiH[«FXWHU DYHF VXFFaV QRV LQLWLDWLYH
HIILFDFHV RX QH SDV QRXV GRQQHU OHV DYDQWDJHV HVFRPSW«V HQ WHPS\
FRQFXUUHQWLHOV GDQV OHV VHFWHXUV GH OiDFFHVVLELOLW« HW GH Oi«TX
GH QRWUH VWUDW«JLH GiDIIDLUHV DLQVL TXH GiXQ IORW FRQWLQX GiLQQR"
HW ¢ PRLQGUH FR%W

1RV DFWLYLW«V SHXYHQW -WUH DIIHFW«HV ¢ GHV GHJU«V GLII«UHQWYV SDU
FRQWUJOH QRWDPPHQW OHV F\EHUDWWDTXHV OHV DFF2V QRQ DXWRULWV
WHUURULVWHY OHV DFWHV GH JXHUUH OHV WUHPEOHPHQWYV GH WHUUH: O
WHPS-WHV GH YHUJODV RX GIiDXWUHV FDWDVWURSKHYVY QDWXUHOOHV RX=zSU
GDQV OD SU«SDUDWLRQ DX[ VLWXDWLRQV GiXUJHQFH SRXU DWW«QXHU CGHV
DFWLYLW«V GH WHOV «Y«QHPHQWY SHXYHQW «YROXHU WU2V UDSLGHPHAOW
(Q FRQV«TXHQFH ULHQ QH JDUDQWLW TXiHQ FDV GH FDWDVWURSKH GH EH '
DFWLYLW«V QH VHURQW SDV SHUWXUE«HV /D VXUYHQDQFH GH WHOV «Y @QH
REOLJDWLRQV HQYHUV GHV WLHUV >

D
8Q «Y«QHPHQW FDWDVWURSKLTXH \ FRPSULV XQH «SLG«PLH GH PDODGL®H L
VLPLODLUH RX OD FUDLQWH GH OiXQ GHV «Y«QHPHQWYV VXVPHQWLRQQ«¥ s
UHWDUGYV HW GHV SHUWXUEDWLRQV GDQV OiH[SORLWDWLRQ RX OD FKD°QH
UHWDUGY GDQV OHV SURMHWYV GiH[SDQVLRQ HW GHV IHUPHWXUHV GiLQVWD
|



FDSDFLW« ¢ PHQHU QRV DFWLYLW«V HW DXJPHQWHU QRV FR%WV (Q RXWUH
OHV FRQGLWLRQV GX PDUFK« HW ILQDQFL2UHV HQ J«Q«UDO SRXUUDLHQW FI
«Y«QHPHQWY SULV LVRO«PHQW RX FRQMRLQWHPHQW SRXUUDLW DYRLU XQ
QRV U«VXOWDWYV GiH[SORLWDWLRQ HW QRV IOX[ GH WU«VRUHULH

1RWUH FDSDFLW« ¢ DXJPHQWHU QRVY YHQWHY GH SURGXLWYV GiDFFHVVLELOLI
G«SHQGUH HQ SDUWLH GX QLYHDX DXTXHO OH UHPERXUVHPHQW GX FR»%“LW
JRXYHUQHPHQWDOHY UHVSRQVDEOHY GH OD VDQW« GHV DVVXUHXUV SULY«
GH SOXV HQ SOXV OH SUL[ GHV «TXLSHPHQWY P«GLFDX[ 5LHQ QH JDUDQWL!'
DLGHU OHV DFKHWHXUV SRWHQWLHOV GH QRV SURGXLWYV

8QH JUDQGH SDUWLH GH QRV GURLWY TXDQW ¢ QRWUH VDYRLU IDLUH HW ¢
TXH FH VDYRLU IDLUH HW FHWWH WHFKQRORJLH SXLVVHQW FRQVWLWXHU G
SRXUURQV SURW«JHU HIILFDFHPHQW QRV GURLWY TXDQW ¢ QRV VHFUHWYV F

'DQV OH FRXUV QRUPDO GH QRV DFWLYLW«V QRXV VRPPHV H[SRV«V ¢ GHV |
FRPSWHV FOLHQWY VRQW SU«VHQW<«V GDQV QRV «WDWV ILQDQFLHUV G«GX
SURYLVLRQ HVW EDV«H VXU QRWUH PHLOOHXUH HVWLPDWLRQ GH OD SURED
FRQFHUQDQW OH UHFRXYUHPHQW GHV FRPSWHV SHXW SURYHQLU GH GLYHU
VROYDELOLW« GiXQ FOLHQW RX XQ UHWDUG DQRUPDO GDQV OH SDLHPHQW

I1RWUH ULVTXH DX QLYHDX GHV WDX[ GiLQW«U-W SURYLHQW GH QRV HPSUX!(
QRWUH GHWWH ¢ ORQJ WHUPH /HV HPSUXQWY ¢ WDX[ YDULDEOHYV QRXV HI[S
DX[ IOXFWXDWLRQV GHV WDX[ GiLQW«U-W DORUV TXH OHV HPSUXQWYV ¢ WD
UDLVRQ GHV IOXFWXDWLRQV GHV WDX[ GiLQW«U-W

/IHV YDULDWLRQV GHV SUL[ VXU OH PDUFK« SHXYHQW DYRLU XQ LPSDFW VLJ
FRPSUHQQHQW XQ JUDQG QRPEUH GH FRPSRVDQWYV IDEULTX«V SDU GHV FHC
GHV ELHQV SHXW -WUH LQIOXHQF« SDU GLYHUVHYV FRQGLWLRQV «FRQRPLTX
GX PDUFK« 'H SOXV QRWUH G«SHQGDQFH YLV ¢ YLV GHV IRXUQLVVHXUYV HV
OHV SL2FHV HW OHV FRPSRVDQWHYV XWLOLV«HY GDQV OD IDEULFDWLRQ GH ¢
GLVSRQLELOLW« GH FHV PDW«ULDX[ /HV YDULDWLRQV GH SUL[ GHV PDWL?2U
ELDLY GH PRGLILFDWLRQV GH SUL[ GDQV OHV WHUPHV GHVY FRQWUDWY DYH|
LPSRVVLEOH ¢ SU«GLUH DYHF SU«FLVLRQ HW SHXW DYRLU XQ LPSDFW Q«JD
UHQWDELOLW«

o
1RWUH VXFFaV G«SHQG GH OiH[S«ULHQFH HW GH OD FRQQDLVVDQFH GX VHF
DLQVL TXH GH QRWUH FDSDFLW« ¢ UHWHQLU HW ¢ DWWLUHU FH SHUVRQ@HC
WDOHQWY HVW LQWHQVH 7RXW PDQTXHPHQW GH QRWUH SDUW ¢ FHW «JBU(
HW OD U«<DOLVDWLRQ GH QRV REMHFWLIV =

T

R
(Q J«Q«UDO QRXV QH FRQFOXRQV SDV GIiHQWHQWH ¢ ORQJ WHUPH DYHF3QR
WHQX GH OD FRQMRQFWXUH «FRQRPLTXH GHV IDFWHXUV OL«V ¢ OiRITUH2HW
LQLWLDWLYHV LQWHUQHYV GH QRV GLVWULEXWHXUV RX ¢ GiDXWUHV IDFWH X
QRV SURGXLWV RX VHUYLFHV RX SHXYHQW XWLOLVHU OiHQYLURQQHPHQW |

n



HW GIiDXWUHV FRQFHVVLRQV GH QRWUH SDUW 30XV SU«FLV«PHQW OD SHU
UHYHQXV FH TXL HQWUD°QHUDLW SUREDEOHPHQW XQH EDLVVH LPSRUWDQV

/H VXFF2V GH QRV DFWLYLW«V GH IDEULFDWLRQ G«SHQG GH OiDSSURYLVLR(
IDEULFDQWYV DILQ GiDVVXUHU OD OLYUDLVRQ GDQV OHV G«ODLV GH QRV SU
FKD°QH GIiDSSURYLVLRQQHPHQW SHXYHQW DYRLU XQ LPSDFW VXU QRWUH F
QRQ UHVSHFW SDU XQ RX SOXVLHXUV IRXUQLVVHXUV GHV VS«FLILFDWLRQYV
Oi«FK«DQFLHU GH OLYUDLVRQ SRXUUDLW QXLUH ¢ QRWUH FDSDFLW« ¢ UHVSE
QRXV VRPPHV LQFDSDEOHV GiDFKHWHU OHV FRPSRVDQWHY HW OHV SLaFHV
GH PDQL2UH UHQWDEOH HW VL QRXV QH SRXYRQV SDV WURXYHU HQ WHPSV
FRPPHUFLDOHPHQW DFFHSWDEOHV 1RXV SRXUULRQV QH SDV -WUH HQ PHV.
FR%WV RX OD UHVSRQVDELOLW« TXH QRXV HQFRXURQV FH TXL SRXUUDLW I
VLWXDWLRQ ILQDQFL2UH RX QRV U«VXOWDWYV GiH[SORLWDWLRQ

1RXV VRPPHV FRQIURQW«V ¢ GHV ULVTXHV LQK«UHQWY ¢ OD QDWXUH U«JOH
U«JOHPHQWDWLRQ H[LJH QRWDPPHQW TXH FHUWDLQV GH QRV SURGXLWV Ut
QRUPDOLVDWLRQ &6$% GH Oi$PHULFDQ 6RFLHW\ Rl OHFKDQLFDO (QJLQHHU\
HXURS«HQQH VXU OHV PDFKLQHV HW GX SDUWHQDULDW HXURS«HQ GiLQQRY
/HV SURGXLWV P«GLFDX[ GRLYHQW «JDOHPHQW VH FRQIRUPHU DX[ QRUPHYV
6DQW« &DQDGD RX GH OD OHGLFLQHV DQG +HDOWKFDUH SURGXFWV 5HJXOD
8QLV DX &DQDGD RX DX 5R\DXPH 8QL /iH[LVWHQFH GH FHV U«JOHPHQWDWL
G«SHQVHV FRQQH[HV DLQVL TXH GHV G«SHQVHV VXSSO«PHQWDLUHYV Q«FHV
U«JOHPHQWDLUHY SRWHQWLHOOHV FDU WRXWH PRGLILFDWLRQ GHV VS«FLI
QRV SURFHVVXV GH SURGXFWLRQ GH FRQFHSWLRQ HW GiLPSODQWDWLRQ

, OILQVWDU GIiDXWUHV HQWUHSULVHY GH IDEULFDWLRQ QRXV VRPPHV VRXF
DFWLYLW«V \ FRPSULVY GHVY UHVSRQVDELOLW«V HW GHV G«SHQVHV SRWHQV
SURGXLWY SHXYHQW -WUH wWU2V FRPSOH[HV HW VRSKLVWLTX«V HW SDUIRL
GLIILFLOHYVY ¢ G«WHFWHU HW ¢ FRUULJHU 5LHQ QH JDUDQWLW TXH GHV HUU
OH G«EXW GHV OLYUDLVRQV RX VL HOOHV VRQW G«FRXYHUWHYV TXH QRXV
RSSRUWXQ RX GX WRXW

(Q RXWUH ULHQ QH JDUDQWLW TXH QRXV VHURQV HQ PHVXUH GH VLPXOHU
SURGXLWV IRQFWLRQQHURQW (Q FRQV«TXHQFH LO VH SHXW TXH QRXV QH
G«IDXWV GH FRQFHSWLRQ HW GH IDEULFDWLRQ GH QRV SURGXLWV OHVTXH
SURGXLWV /HV FRQV«TXHQFHV GH WHOOHV HUUHXUV HW G«IDLOODQFHV SR
DFWLYLW«V QRWUH VLWXDWLRQ ILQDQFL2UH HW QRV U«VXOWDWV GiH[SORL

&RQIRUP«PHQW DX[ SUDWLTXHV GH OiLQGXVWULH QRXV SHUPHWWRQV ¢ _QR
U«SDUDWLRQ UHPSODFHPHQW RX FU«GLW 5LHQ QH JDUDQWLW TXH OHVQUH
SULVHV HW SDU FRQV«TXHQW DXURQW XQ HIIHW G«IDYRUDEOH LPSRUW?Q‘
SURGXLWYV TXH QRXV GLVWULEXRQV ViDY2UH G«IHFWXHX[ QRXV SRXUULRQV
UHPSODFHU /H UHPSODFHPHQW RX OH UDSSHO GH WHOV SURGXLWYV SHXW F
U«SXWDWLRQ HW ¢ QRV SURGXLWYV L

-

I1RXV VRXVFULYRQV ¢ XQH DVVXUDQFH UHVSRQVDELOLW« HW ¢ GiDXWUHg D
DX[ SUDWLTXHV GH OiLQGXVWULH 1«DQPRLQV XQH WHOOH FRXYHUWXUH St
SOHLQHPHQW FRQWUH GHVY U«xFODPDWLRQV HQ GRPPDJHV VXEVWDQWLHC%\/ N
SURGXLWYV

5DSSR



'DQV OH FRXUV QRUPDO GH QRV DFWLYLW«V QRXV SRXYRQV -WUH LPSOLTX
SRXU UHVSRQVDEOHV GDQV GHV DFWLRQV HQ MXVWLFH U«FODPDWLRQV FR
FRPSULV GHV FOLHQWYVY IRXUQLVVHXUV DQFLHQV HPSOR\«V UHFRXUV FRO(
GXU«H GH WRXWH SURF«GXUH RX U<FODPDWLRQ «YHQWXHOOH QRXV SRXYR
-WUH WHQXV GH FRQVDFUHU GX WHPSV HW GiLPSRUWDQWHY UHVVRXUFHV C
FRQQDLVVDQFH GiDXFXQH U<FODPDWLRQ LPSRUWDQWH ¢ QRWUH HQFRQWU
FRQVROLG«V DXGLW«V ULHQ QH JDUDQWLW TXH GHV WLHUV QH IHURQW SD
U«<FODPDWLRQV QH GRQQHURQW SDV OLHX ¢ XQ OLWLJH RX XQ U2JOHPHQW
G«IDYRUDEOH LPSRUWDQW VXU QRV DFWLYLW«V QRWUH U«SXWDWLRQ HW ¢

1RV VI\VW2PHV RS«UDWLRQQHOV HW ILQDQFLHUV VRQW HVVHQWLHOV SRXU ¢
FOLHQWVY OD SODQLILFDWLRQ GHV LQVWDOODWLRQV HW GH OD SURGXFWLF
VI\VW2PH GiLQIRUPDWLRQ ILQDQFL2UH HVW HVVHQWLHO SRXU SURGXLUH GH'
LQIRUPDWLRQV FH TXL QRXV DLGHUD ¢ J«UHU HIILFDFHPHQW QRV RS«UDWL
FRPSOLFDWLRQ WRXWH DWWHLQWH ¢ OD V«FXULW« RX WRXWH DXWUH SHU\
RS«UDWLRQV QXLUH ¢ QRWUH U«SXWDWLRQ HQWUD°QHU OD SHUWH OD GF
RX HQWUD°QHU OH YRO GiLQIRUPDWLRQV FRQILGHQWLHOOHYV ¢ QRWUH VXM
SU«FaGH VXUYLHQW FHOD SRXUUDLW HQWUD°QHU OD SHUWH GH FOLHQWV |
VI\VW2PHV HW SRXUUDLW DIIHFWHU QRWUH FDSDFLW« ¢ J«UHU QRV DFWLYLV
SRXUUDLW DYRLU XQ LPSDFW G«IDYRUDEOH LPSRUWDQW VXU QRV DFWLYLW
RS«UDWLRQQHOV

9 DBXLHOVILRQOHP HOE®N VRADBNHAGHJ RXYH.ODQRH n) 6% @

(Q WDQW TXiXQ FKHI GH ILOH PRQGLDO GH O LQGXVWULH GH O DFFHVVLELO
HQYLURQQHPHQWDOH HW ¢ UHVSHFWHU OHV QRUPHY VRFLDOHVY HW GH JRX®
SURPRWLRQ G XQ FRPSRUWHPHQW «FRUHVSRQVDEOH HW VRFLDOHPHQW UH'
HVVHQWLHOOH SRXU VRXWHQLU XQH FURLVVDQFH GXUDEOH HW XQH FU«DW

(Q SURSRVDQW GHV SURGXLWY HW GHV VROXWLRQV TXL IDYRULVHQW O DFF
RS«UDWLRQQHOOH HW O XWLOLVDWLRQ GHV UHVVRXUFHV HW HQ LPSOLTXEL
XQH HQWUHSULVH SOXV IRUWH HW SOXV U«VLOLHQWH TXL FRQWLQXHUD G -
FKDQJHPHQW VRFLDO SRVLWLI

1RXV UHFRQQDLVVRQV TXH FH WUDYDLO Q«FHVVLWH XQH YLVLRQ XQH SOD
«JDOHPHQW -WUH IRQG« VXU GHVY DFWLRQV FODLUHV HW XQ HQJDJHPHQW F

6DYDULD WUDYDLOOH ¢ OD SXEOLFDWLRQ GH VRQ UDSSRUW (6* TXL IRX

G«YHORSSHPHQW GXUDEOH HW XQH PLVH ¢ MRXU VXU OD VWUDW«JLH HV\{D,OP

56* GH 6DYDULD HVW GLVSRQLEOH GDQV OD VHFWLRQ UHODWLRQV DYHF
=]

LD FRP

5DSSRUW GH JHWW



SHUVSHFWLYHYV

(Q 6DYDULD SU«YRLW J«Q«UHU GHV UHYHQXV GiHQYWURY 0 1RDW XQH
SU«YR\RQV XQH FURLVVDQFH GHV UHYHQXV GH ¢ VWLPXO«H SDU GHV D
ODQFHPHQWY GH QRXYHDX[ SURGXLWYV HW GHV HIEFF W \O/H SEMIS/M# HQWR/U D E
P«GLFD®{SHQGDQW FRPSWH WHQX GH OiHQYLURQQHPHQW PDFUR«FRQRPLT.
QRXV DYRQV PRG«U« QRV DWWHQWHV GH FURLVVDQFH

0DOJU« FHV LQFHUWLWXGHYV J« BRPROIUWQ RIS FOM DWK RYHPH QWHQ@HS R XU PDLQ
UHQWDELOLW« /HVY DP«OLRUDWLRQV VWUXFWXUHOOHY RQW UHQIRUF« OD F
HW J«Q«U« GHV «FRQRPLHV GH FR¥»WYV VLIJQLILFDWLYHYV JUsFH ¢ XQ DSSURY

(Q WDQW TXiXQ GHV FKHIV GH ILOH PRQGLDO GX VHFWHXU GH OiDFFHVVLEL
8QLV 6DYDULD «YDOXH VD FKD°QH GIiDSSURYLVLRQQHPHQW HW GHV VWUDW
QRUG DP«ULFDLQH &HV HIIRUWY YLVHQW ¢ PDLQWHQLU OD FRPS«WLWLYLW
GLVWULEXWHXUYV

/ HSHYSHARYHYP HOMRQQ«HVA GHWXVAVRQAXQNEQRC~« SURSHRAN(G DX VHQVGHVAWNXUBN YDBIXWY/P REIE® UHVGX
&DQDGD HW VRQW VXMHWWHY DX[ G«FODUDWLRQV GH OD 6RFL«W« VXU OHV

« QS

5DSSRUW GH JHWWLR
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