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HQVHPEOH�GHV�V\QGLFDWV�GH�O
pGXFDWLRQ�
)68��8QVD��&)'7��&*7��6XG�RQW�LQWHUSHO�
Op�OH�PLQLVWUH�MHXGL��MRXU�GHV�REVqTXHV�GH�
&KULVWLQH�5HQRQ��GLUHFWULFH�G
pFROH�TXL�D�
PLV�ILQ�j�VHV�MRXUV��GDQV�XQH�GpFODUDWLRQ�
FRPPXQH�GHPDQGDQW�GHV�PHVXUHV�XU�
JHQWHV�SRXU�DPpOLRUHU�OHV�FRQGLWLRQV�GH�
WUDYDLO�GHV�HQVHLJQDQWHV�HW�HQVHLJQDQWV� 
 
(OOH�V¶DSSHODLW�&KULVWLQH�5HQRQ��HOOH�DYDLW�
���DQV�pWDLW�GLUHFWULFH�G
pFROH�j�3DQWLQ�HW�
DLPDLW�VRQ�WUDYDLO�� 
'HSXLV����DQV�DX�VHUYLFH�GH�O¶eGXFDWLRQ�
QDWLRQDOH��HOOH�V¶HVW�HQJDJpH��D�GRQQp�VRQ�
pQHUJLH��VRQ�WHPSV�MXVTX¶j�O¶pSXLV�
PHQW� (OOH�D�PLV�ILQ�j�VHV�MRXUV��XQ�VDPHGL��
GDQV�VRQ�pFROH��HQ�ODLVVDQW�XQH�OHWWUH�ERX�
OHYHUVDQWH��TXL�QH�VRXIIUH�G¶DXFXQH�DPEL�
JXwWp��GpQRQoDQW�VHV�FRQGLWLRQV�GH�WUDYDLO��
&KULVWLQH�5HQRQ�pWDLW�HQ�VRXIIUDQFH�SURIHV�
VLRQQHOOH��(OOH�UDFRQWH�IRUW�ELHQ�OHV�LQMRQF�
WLRQV�FRQWUDGLFWRLUHV��OHV�WkFKHV�SDUFHO�
ODLUHV��GpQXpHV�GH�VHQV�TXL�GpWRXUQHQW�GH�
OD�PLVVLRQ�SUHPLqUH�GH�OD�GLUHFWLRQ�
G¶pFROH���DQLPHU�HW�FRRUGRQQHU�XQH�pTXLSH��
(OOH�GpFULW�XQ�TXRWLGLHQ�IDLW�GH�WUDFDV��GX�
PDQTXH�G¶RXWLOV��HW�VXUWRXW�G¶LVROHPHQW� 

&H�Q¶HVW�KpODV�QL�OH�SUHPLHU��QL�OH�GHUQLHU�
VXLFLGH�G¶XQ�SHUVRQQHO�GH�O¶eGXFDWLRQ�QD�
WLRQDOH��,O�D�HX�OLHX�GDQV�O¶HQFHLQWH�VFRODLUH��
LO�HVW�LQGpQLDEOHPHQW�OLp�DX�WUDYDLO��DX[�
FRQGLWLRQV�G¶H[HUFLFH�GHV�PLVVLRQV��DX�
FOLPDW�VFRODLUH� 
/H�VXLFLGH�HW�OH�FRXUULHU�GH�&KULVWLQH�5H�
QRQ�VXVFLWHQW�XQ�pPRL�ELHQ�DX-GHOj�GH�
3DQWLQ��GH�OD�6HLQH-6DLQW-'HQLV��HW�GHV�
GLUHFWHXUV�HW�GLUHFWULFHV�G¶pFROH��$ORUV�TXH�
OD�SpWLWLRQ�©�SOXV�MDPDLV�oD�ª�GpSDVVH�OHV�

��������VLJQDWXUHV�j�FH�
MRXU��FH�VRQW�HQ�UpDOLWp�
WRXWHV�OHV�FDWpJRULHV�SUR�
IHVVLRQQHOOHV�GH�QRWUH�
PLQLVWqUH�TXL�VH�VHQWHQW�
FRQFHUQpHV��'HV�FRO�
OqJXHV�QRPEUHX[�HW�QRP�
EUHXVHV��GH�WRXV�QRV�
PpWLHUV��QRXV�UDFRQWHQW�OD�
IDWLJXH��YRLUH�O¶pSXLVH�
PHQW�SURIHVVLRQQHO�UpVXO�
WDQW�GH�O¶DXJPHQWDWLRQ�GH�
OD�FKDUJH�GH�WUDYDLO��GH�OD�
GLIILFXOWp�GHV�FRQGLWLRQV�
G¶H[HUFLFH��G¶XQ�VHQWL�
PHQW�GH�GpSRVVHVVLRQ�GH�
VRQ�PpWLHU��G¶rWUH�FRQWUDLQW�HW�FRQWUDLQWH�j�
PDO�IDLUH�VRQ�WUDYDLO� 

/HV�RUJDQLVDWLRQV�V\QGLFDOHV�GHPDQGHQW�
GHV�DFWHV�IRUWV��GHV�GpFLVLRQV�UDSLGHV�HW�
FRQFUqWHV�QRQ�VHXOHPHQW�SRXU�OD�GLUHFWLRQ�
G¶pFROH�HW�SRXU�OH�SUHPLHU�GHJUp��PDLV�DXV�
VL�SRXU�WRXV�OHV�SHUVRQQHOV�� 
!�GLUHFWHXUV�HW�GLUHFWULFHV�RQW�EHVRLQ�GH�
WHPSV�SRXU�DVVXUHU�OHXUV�PLVVLRQV�DXSUqV�
GX�SXEOLF�HW�GH�O¶pTXLSH�GDQV�OHV�pFROHV��LO�
IDXW�GDYDQWDJH�GH�GpFKDUJH�GH�GLUHFWLRQ��
XQ�UHPSODFHPHQW�HIIHFWLI�GHV�GLUHFWHXUV�HW�
GLUHFWULFHV�VDQV�GpFKDUJH�SRXU�TXH�OHV�
MRXUV�GH�GLUHFWLRQ�QH�VRLHQW�SOXV�XQ�OHXUUH��
LO�IDXW�OLPLWHU�GUDVWLTXHPHQW�OHV�VROOLFLWD�
WLRQV�IDLWHV�DX[�GLUHFWHXUV�HW�GLUHFWULFHV�
SRXU�TXH�FHVVH�OD�WD\ORULVDWLRQ�GH�OHXU�
WUDYDLO�� 
!�HQVHLJQDQWHV�HW�HQVHLJQDQWV�VRQW�H[�
SHUWV�GH�OHXU�PpWLHU��LO�IDXW�VRUWLU�G¶XQ�SLOR�
WDJH�LQMRQFWLI�� 
!�OHV�UHPSODFHPHQWV�GRLYHQW�rWUH�DVVXUpV�� 

!�GHV�SRVWHV�GRLYHQW�rWUH�FUppV�HW�SRXUYXV�
SDU�GHV�WLWXODLUHV�SRXU�TXH�O¶LQWHQVLILFDWLRQ�
GX�WUDYDLO�FHVVH�HW�TXH�OH�WUDYDLO�UHSUHQQH�
VHQV�SRXU�WRXWHV�HW�WRXV�� 
!�XQH�UpHOOH�PpGHFLQH�GX�WUDYDLO�HW�GH�SUp�
YHQWLRQ�GRLW�VH�GpSOR\HU�� 
!�O¶DQDO\VH�GHV�VXLFLGHV�GpMj�UpFODPpH�
FROOHFWLYHPHQW�HQ�&+6-&7�0(1�GRLW�HQILQ�
YRLU�OH�MRXU���O¶DQDO\VH�GH�OD�SUpYDOHQFH�GHV�
VXLFLGHV�HW�GHV�FRQJpV�PDODGLHV�DX�SULVPH�
GHV�FRQGLWLRQV�GH�WUDYDLO�GRLW�VHUYLU�j�FRQV�
WUXLUH�XQH�UpHOOH�SROLWLTXH�GH�SUpYHQWLRQ�
GHV�ULVTXHV�SV\FKRVRFLDX[�SRXU�WRXV�OHV�
SHUVRQQHOV� 
0RQVLHXU�OH�PLQLVWUH��0RQVLHXU�OH�'*5+��
0DGDPH�OD�VHFUpWDLUH�JpQpUDOH��QRXV�DW�
WHQGRQV��OHV�SHUVRQQHOV�DWWHQGHQW�GHV�
GpFLVLRQV�j�OD�KDXWHXU�GHV�HQMHX[�DILQ�TXH�
OD�FRQILDQFH�Q¶DSSDUDLVVH�SDV�FRPPH�XQ�
YDLQ�PRW� 
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'LUHFWHXU�GH�SXEOLFDWLRQ��*LOOHV�0RLQGURW��,PSULPp�
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FRQFHUQDQW�HQ�YRXV�DGUHVVDQW�DX�618LSS������������������������ 

618LSS-)68����� 
���UXH�GH�O¶2LVHOHW�������6$,17�$9(57,1 

7pO����������������� 
(-PDLO���VQX��#VQXLSS�IU� 

6LWH�,QWHUQHW���KWWS������VQXLSS�IU 

)68��816$��&)'7��)2��&*7��68'��OH���RFWREUH�������72856 

^KDD�/Z� 
Wϭ�͗���/dK 
WϮ�͗�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�/�E 
Wϯ�Ğƚ�ϰ�͗�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ 
Wϱ͕�ϲ͕�ϳ�Ğƚ�ϴ�͗�&^hϯϳ 
Wϵ�Ğƚ�ϭϬ�͗�&ŽŶĐƟŽŶ�
ƉƵďůŝƋƵĞ 
Wϭϭ�͗�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�/�E�
ƐƵŝƚĞ�Ğƚ�/�ϯϳ 
WϭϮ�͗�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŝŶĨŽƐ 

�ŶĐĂƌƚ�͗�ĐĂƌƚĞ�ĂĚŚĠͲ
ƌĞŶƚ-Ğ 

$77(17,21�9275(�
&$57(�'·$'+(5(17-(�

����-��� 
'$16�&(�-2851$/ 



$XGLHQFH�GX���RFWREUH�DYHF� 
0��'85$1'�,(1�GH�/DQJHDLV��
DYHF�SRXU�OD�)68-618LSS���6R�
SKLH�0HW]LQJHU�HW�3DXO�$*$5' 
 
3URWHFWLRQ�GHV�SHUVRQQHV 
1RXV�DYRQV�SUpVHQWp�OH�SURWRFROH�G¶DLGH�DX[�
pOqYHV�PHWWDQW�HQ�GLIILFXOWpV�OHV�pFROHV�HW�
DERXWLVVDQW�DX�ERXW�GX�FRPSWH�j�O¶LQWHUYHQ�
WLRQ�GH�O¶,(1�DLQVL�TXH�QRWUH�VLJQDWXUH�GH�
33&5�GDQV�OH�EXW�GH�OLPLWHU�OH�QRPEUH�G¶LQV�
SHFWLRQV�HW�UHQIRUFHU�OD�SUpVHQFH�GH�O¶,(1�
SRXU�DFFRPSDJQHU�OHV�pFROHV��1RXV�DYRQV�
LQVLVWp�VXU�O¶LQWHUYHQWLRQ�GH�O¶,(1�SRXU�QH�SDV�
ODLVVHU�GHV�VLWXDWLRQV�VH�GpJUDGHU��0��O¶,(1�
QRXV�UpSRQG�TX¶LO�GRLW�WURXYHU�OH�MXVWH�pTXL�
OLEUH�HQWUH�VRQ�U{OH�G¶DFFRPSDJQHPHQW�GHV�
pTXLSHV�VDQV�SRXU�DXWDQW�GpSRVVpGHU�OHV�
pTXLSHV�GHV�VLWXDWLRQV��OH�WRXW�GDQV�XQ�
WHPSV�OLPLWp��,O�Q¶KpVLWH�SDV�j�HQYR\HU�TXHO�
TX¶XQ�GDQV�OHV�pFROHV�SRXU�IDLUH�OH�OLHQ�VXU�OH�
WHUUDLQ��3DU�UDSSRUW�DX[�SDUHQWV��LO�VRXKDLWH�
SURSRVHU�GHV�LQWHUYHQWLRQV�PXOWLSOHV�HQ�
V¶DSSX\DQW�VXU�GHV�UpJXODWLRQV�HW�GHV�DGDS�
WDWLRQV��,O�HVW�FRQVFLHQW�TXH�OD�JHVWLRQ�GHV�
(OqYHV�j�%HVRLQ�(GXFDWLIV�3DUWLFXOLHUV�
�(%(3��HVW�GLIILFLOH ��OHV�SDUHQWV�RQW�EHVRLQ�

G¶XQ�WHPSV�ORQJ�DORUV�TXH�OHV�FROOqJXHV�VRQW�
GDQV�O¶XUJHQFH�GH�WURXYHU�XQH�VROXWLRQ� 
0��O¶,(1�DIILUPH�TX¶LO�VHUD�GDQV�OD�SURWHFWLRQ�
DYDQW�WRXW��OHV�SHUVRQQHOV�GRLYHQW�FRQQDvWUH�
OHV�GLVSRVLWLIV�SRXU�VH�SURWpJHU��HW�VRXKDLWH�
rWUH�UpDFWLI ��DFFRPSDJQHPHQW�GHV�VLWXD�
WLRQV�GH�FULVH�HW�SUpYHQWLRQ� 

,O�D�SULV�FRQQDLVVDQFH�GHV�VLWXDWLRQV�SDV�
VpHV�DX�VHLQ�GHV�pFROHV�GH�OD�FLUFRQVFULS�
WLRQ�HW�OHV�D�SULVHV�DX�VpULHX[�DYDQW�G¶HQWUHU�
GDQV�OD�UpJXODWLRQ� 
,O�VRXKDLWH�TXH�OHV�pFROHV�XWLOLVHQW�O¶DSSOLFD�
WLRQ�)DLWV�(WDEOLVVHPHQWV�j�PRGXOHU�HQ�
IRQFWLRQ�GHV�GLIILFXOWpV�UHQFRQWUpHV �HW�D�
GHPDQGp�j�SOXVLHXUV�pFROHV�GH�V¶HQ�VDLVLU � 

· 1LYHDX�� ��VLJQDOHPHQW�G¶XQ�IDLW�
PLQHXU�DX�VHLQ�GH�O¶pFROH��YLROHQFH��
PHQDFH��DJUHVVLRQV�YHUEDOHV�PL�
QHXUHV�� �JDUGp�HQ�PpPRLUH�DX�VHLQ�GH�
O¶pFROH 
· 1LYHDX�� ��VLJQDOHPHQW�G¶XQ�GDQ�
JHU ��GpFOHQFKH�XQH�DOHUWH�TXL�YD�PREL�
OLVHU�SOXVLHXUV�SHUVRQQHV�GH�OD�'6'(1 
· 1LYHDX�� ��JUDYLWp�HQWUDvQDQW�
O¶LQWHUYHQWLRQ�G¶XQ�VHUYLFH�GH�OD�'6'(1 

 

6LWXDWLRQ�GH�OD�FLUFRQVFULSWLRQ � 
1RXV�DYRQV�DOHUWp�VXU�OH�5DVHG�SDUIRLV�LQ�
FRPSOHW��SHUVRQQHO�HQ�DUUrW�HW�QRQ�UHPSOD�
Fp���0��O¶,(1�QRXV�UpSRQG�TX¶LO�SRXUUDLW�GH�
PDQGHU�GHV�LQWHUYHQWLRQV�KRUV�VHFWHXU�SRXU�
SDOOLHU�OHV�PDQTXHV��/H�S{OH�UHVVRXUFH�VH�
UpXQLUD�FH�YHQGUHGL� 
 
(QILQ��FRQFHUQDQW�OD�FDUWH�VFRODLUH��0��O¶,QV�
SHFWHXU�QRXV�D�GLW�TX¶LO�VHUDLW�DWWHQWLI�DX�FDV�
SDU�FDV�HW�TX¶LO�YD�HQJDJHU�GHV�GLVFXVVLRQV�
DYHF�OHV�PDLULHV�SRXU�SUpSDUHU�OHV�RXYHU�
WXUHV�GH�FODVVHV��*6�&3�HW�&(��j�PRLQV�GH�
�����,O�FRQQDLW�OHV�VLWXDWLRQV�GLIILFLOHV�
�TXDUWLHU�SROLWLTXH�GH�OD�YLOOH�GH�/$�5,&+(��
SRVWH�(),9��«��HW�PRELOLVH�DXVVL�OHV�FRQ�
VHLOOqUHV�SpGDJRJLTXHV�SRXU�LQWHUYHQLU� 
1RXV�DYRQV�UDSSHOp�TXH�QRXV�GpVLULRQV�GHV�
5DVHG�FRPSOHWV�HW�SDV�TXH�O¶RQ�GpVKDELOOH�
3LHUUH�SRXU�KDELOOHU�3DXO� 
 
&RPPH�LO�O¶D�GLW�ORUV�GH�OD�UpXQLRQ�GHV�GLUHF�
WHXUV�LO�VRXKDLWH�WUDYDLOOHU�GDQV�OD�ELHQYHLO�
ODQFH�HW�OH�GLDORJXH �HQ�FLWDQW���© %LHQ�rWUH�
SRXU�GHYHQLU ª�GH�9LYLDQH�%RX\VVH� 

$XGLHQFH�GX���RFWREUH�DYHF�
0PH�%28/(67(,;�,(1�
G¶$0%2,6(�DYHF�SRXU�OD�)68-
618LSS���&KULVWLQH�*8,//21�HW�
3DXO�$*$5' 
 
$QLPDWLRQV�SpGDJRJLTXHV � 
1RXV�DYRQV�LQWHUURJp�0DGDPH�O¶,QVSHFWULFH�
VXU�O¶RUJDQLVDWLRQ�GH�FHV�DQLPDWLRQV�QRWDP�
PHQW�SRXU�OHV�FROOqJXHV�j�WHPSV�SDUWLHO�DLQVL�
TXH�FHX[�SDUWLFLSDQW�j�GHV�5,6��&RQFHUQDQW�
OHV�3(6��OH�FKRL[�D�pWp�IDLW�DX�QLYHDX�GX�
GpSDUWHPHQW�GH�OHV�LQVFULUH�DX[��K���VXU�OH�
IUDQoDLV���0PH�%RXOHVWHL[�HVW�FKDUJpH�GH�OD�
PLVVLRQ�PDvWULVH�GH�OD�ODQJXH�DX�QLYHDX�GX�
GpSDUWHPHQW�HW�HVW�GRQF�FKDUJpH�GX�SLOR�
WDJH�GHV�DQLPDWLRQV�SpGDJRJLTXHV�IUDQ�
oDLV�� 
&RQFHUQDQW�OHV�FROOqJXHV�GH�OD�FLUFRQVFULS�
WLRQ�j�WHPSV�SDUWLHO��PDGDPH�O¶,QVSHFWULFH�
VRXKDLWHUDLW�TXH�OHV�WHPSV���GH�FKDTXH�
DQLPDWLRQ�VRLHQW�SULYLOpJLpV�FDU�F¶HVW�OD�SDU�
WLH�GLGDFWLTXH�HW�SpGDJRJLTXH��/HV�WHPSV���
VHURQW�GHV�WHPSV�GH�OLEUH�RUJDQLVDWLRQ�SRXU�
OHV�HQVHLJQDQWV��/HV�WHPSV���SHUPHWWURQW�
XQH�PLVH�HQ�FRPPXQ��XQ�SDUWDJH�G¶RXWLOV�HW�
GH�SRLQWV�GH�YXH� 

&RQFHUQDQW�OHV�5,6��OD�SRVLWLRQ�GX�'DVHQ�
VHUD�OD�VXLYDQWH ��SRXU�XQH�5,6�TXL�DXUDLW�
OLHX�j�OD�PrPH�GDWH�RX�HQ�UHPSODFHPHQW�
G¶XQH�DQLPDWLRQ�SpGDJRJLTXH��O¶HQVHLJQDQW�
DXUD�OD�OLEHUWp�GH�V¶\�UHQGUH�RX�QRQ��FKDUJH�
j�OXL�GH�VH�UHQVHLJQHU�SDU�OD�VXLWH�DXSUqV�GH�
VHV�FROOqJXHV��9RLU�QRWUH�DUWLFOH�SDJH���� 
 
5HODWLRQ�DYHF�OHV�HQVHLJQDQWV � 
0DGDPH�O¶,QVSHFWULFH�QRXV�D�IDLW�SDUW�GH�VRQ�
VRXFL�G¶LQVWDXUHU�XQH�UHODWLRQ�EDVpH�VXU�OD�
FRQILDQFH� 
1RXV�OXL�DYRQV�SDUOp�GX�SURWRFROH�HQIDQW�
SHUWXEDWHXU�PLV�HQ�SODFH�VXU�OH�GpSDUWH�
PHQW��GH�OD�QpFHVVLWp�SRXU�XQ�HQVHLJQDQW�GH�
VH�VHQWLU�VRXWHQX�ORUVTX¶LO�UHQFRQWUH�GHV�
GLIILFXOWpV�HW�TX¶LO�VDLVLW�VD�KLpUDUFKLH��0PH�
%RXOHVWHL[�QRXV�D�GLW�rWUH�DWWHQWLYH�j�FHV�
VLWXDWLRQV��(OOH�SDUWLFLSHUD�j�FHUWDLQHV�
pTXLSHV�pGXFDWLYHV�DLQVL�TX¶DX[�FRQVHLOV�
G¶pFROH�ORUVTX¶HOOH�VHUD�VDLVLH�SDU�OHV�FRO�
OqJXHV� 
 
&RQFHUQDQW�OHV�UHQGH]-YRXV�GH�FDUULqUH��HOOH�
VRXKDLWH�TX¶LOV�VH�GpURXOHQW�VXU�OD�EDVH�GH�OD�
FRQILDQFH�HQ�OD�SURIHVVLRQQDOLWp�GHV�FRO�
OqJXHV��(OOH�DWWHQG�FHSHQGDQW�TXH�FKDFXQ�
UHVSHFWH�OHV�FRQVLJQHV�PLQLVWpULHOOHV�FDU�
QRXV�VRPPHV�GHV�IRQFWLRQQDLUHV�G¶(WDW��

1RXV�OXL�DYRQV�UDSSHOp�FHUWDLQHV�FRQVLJQHV�
V\QGLFDOHV�QRWDPPHQW�VXU�OHV�pYDOXDWLRQV� 
 
6LWXDWLRQ�GH�OD�FLUFRQVFULSWLRQ � 
1RXV�VRPPHV�LQWHUYHQXV�VXU�GHV�pFROHV�
QRWDPPHQW�VXU�OH�TXDUWLHU�G¶$PERLVH�FODVVp�
SROLWLTXH�GH�OD�9LOOH��(FROHV�6$1'���&KkWHDX
-5HQDXOW�0DQGHOD�DLQVL�TXH�OD�6(*3$«�
1RXV�DYRQV�UDSSHOp�TXHOTXHV�VLWXDWLRQV�
G¶pFROHV�GH�OD�FLUFRQVFULSWLRQ�TXL�FRQQDLV�
VDLHQW�RX�DYDLHQW�FRQQX�GHV�VLWXDWLRQV�GLIIL�
FLOHV�DYHF�GHV�pOqYHV�HW�SDUHQWV� 
1RXV�DYRQV�DXVVL�DOHUWp�VXU�OHV�5DVHG�SDU�
IRLV�LQFRPSOHWV�HW�VXU�OHXU�LPSRUWDQFH�GDQV�
OD�JHVWLRQ�GH�OD�GLIILFXOWp�VFRODLUH�HW�GH�OD�
UpXVVLWH�GH�QRV�pOqYHV� 
0DGDPH�O¶,QVSHFWULFH�GLW�YRXORLU�UpXQLU�OH�
S{OH�UHVVRXUFH�DILQ�GH�UpIOpFKLU�j�XQ�pTXL�
OLEUH�SRXU�SDOOLHU�OHV�PDQTXHV��1RXV�DYRQV�
UDSSHOp�TXH�QRXV�GpVLULRQV�GHV�5DVHG�FRP�
SOHWV�HW�SDV�TXH�O¶RQ�GpVKDELOOH�3LHUUH�SRXU�
KDELOOHU�3DXO� 
 
(QILQ��FRQFHUQDQW�OD�FDUWH�VFRODLUH��0PH�
O¶,QVSHFWULFH�QRXV�D�GLW�TX¶HOOH�GpIHQGUDLW�OD�
SpUHQQLWp�GH�WRXW�SRVWH�j�FRQGLWLRQ�TX¶RQ�OXL�
HQ�PRQWUH�OD�QpFHVVLWp� 

$8',(1&(6�$9(&�/(6�,(1�'(�
67�3,(55(�'(6�&2536�� 
$0%2,6(�HW�/$1*($,6 

9RV�FROOqJXHV�GH�OD�)68-618LSS���RQW�VROOLFLWp�HQ�FH�
GpEXW�G¶DQQpH�XQH�DXGLHQFH�DX[���QRXYHDX[�,(1�TXL�

IRQW�OHXU�UHQWUpH�HQ�,QGUH�HW�/RLUH���/¶REMHFWLI�GH�FHV�UHQFRQWUHV�pWDLW�GH�SUpVHQWHU�O¶pTXLSH�GX�6QXLSS-)VX����
HW�G¶pFKDQJHU�VXU�SOXVLHXUV�VXMHWV�ORFDX[�VXU�OHVTXHOV�QRXV�DYLRQV�pWp�VROOLFLWpV��&HV���DXGLHQFHV�VH�VRQW�
GpURXOpHV�GDQV�XQ�FOLPDW�G¶pFRXWH��1RXV�DYRQV�GDQV�XQ�SUHPLHU�WHPSV�UDSSHOp�TXH�OD�)68-61XLSS���DYDLW�
REWHQX�ORUV�GHV�GHUQLqUHV�pOHFWLRQV�SURIHVVLRQQHOOHV�����GHV�YRL[����pOXV�VXU����HQ�&$3'�HW�TXH�QRXV�

pWLRQV�PDMRULWDLUHV�GDQV�WRXWHV�OHV�LQVWDQFHV�GHV���GpSDUWHPHQWV�GH�O¶$FDGpPLH�� 
'DQV�XQ�VHFRQG�WHPSV��QRXV�DYRQV�DOHUWp�OHV�,(1�VXU�OH�FOLPDW�VFRODLUH�HW�OD�IDWLJXH�–SDUIRLV�PrPH—OD�VRXI�
IUDQFH�GH�QRPEUHX[�FROOqJXHV�DSUqV�VHXOHPHQW���RX���VHPDLQHV�GH�FODVVH��1RXV�DYRQV�GHPDQGp�TXH�OH�SUR�
WRFROH�G¶LQWHUYHQWLRQ�GH�O¶,$��OD�VDLVLH�GX�&+6&7��OD�PLVH�HQ�SODFH�GH�OD�SURWHFWLRQ�IRQFWLRQQHOOH«�VRLHQW�
PLVHV�HQ�SODFH�VDQV�SHUWH�GH�WHPSV��(Q�HIIHW��QRXV�FRQVWDWRQV�j�QRXYHDX�j�FHWWH�UHQWUpH�SOXVLHXUV�VLWXD�

WLRQV�GH�FROOqJXHV�HW�G¶pFROHV�TXL�VRQW�DFWXHOOHPHQW�HQ�GLIILFXOWp�IDXWH�G¶XQH�SULVH�HQ�FRPSWH�GH�OD�VLWXDWLRQ��
9RXV�WURXYHUH]�FL-GHVVRXV�XQ�FRPSWH-UHQGX�GH�FHV���DXGLHQFHV�� 

1¶KpVLWH]�SDV�j�QRXV�MRLQGUH��QRXV�VRPPHV�HQ�FRQWDFW�UpJXOLqUHPHQW�DYHF�OHV�,(1� 

WĂŐĞ�Ϯ 



$XGLHQFH�GX������������DYHF�0PH�
.$'85�,(1�GH�6DLQW�3LHUUH�GHV�
&RUSV�HW�SRXU�OD�)68-618LSS���
$JQqV�0(528$1(�HW�3DXO�$*$5' 
 
5HODWLRQ�DYHF�OHV�HQVHLJQDQWV � 
1RXV�OXL�DYRQV�SDUOp�GX�SURWRFROH�HQIDQW�
SHUWXEDWHXU�PLV�HQ�SODFH�VXU�OH�GpSDUWH�
PHQW��GH�OD�QpFHVVLWp�SRXU�XQ�HQVHLJQDQW�GH�
VH�VHQWLU�VRXWHQX�ORUVTX¶LO�UHQFRQWUH�GHV�
GLIILFXOWpV�HW�TX¶LO�VDLVLW�VD�KLpUDUFKLH��/¶LQV�
SHFWULFH�pYRTXH�33&5�HW�OH�IDLW�TXH�VD�PLVH�
HQ�SODFH�GpJDJH�GX�WHPSV��PRLQV�G¶LQVSHF�
WLRQV���SRXU�OH�VXLYL�GH�FHV�VLWXDWLRQV� 
 

6LWXDWLRQ�GH�OD�FLUFRQVFULSWLRQ � 
&RQFHUQDQW�OHV�$3& � 
·6XU�6DLQW�3LHUUH�GHV�&RUSV���/¶,(1�pYRTXH�
XQH�FRQIXVLRQ�VXU�FHV�WHPSV�GH�SDXVH��
/¶,(1�HVW�HQ�FRPSOHW�DFFRUG�DYHF�OHV�HQVHL�
JQDQWV�TXL�DIILUPHQW�TX¶LOV�VRQW�XQLTXHPHQW�
UHVSRQVDEOHV�GHV�pOqYHV�TXL�YRQW�HQ�FODVVH�
j���K���&HX[�TXL�SDUWLFLSHQW�DX[�7$3�GRL�
YHQW�rWUH�SULV�HQ�FKDUJH�SDU�OHV�SHUVRQQHOV�
PXQLFLSDX[�� 
 

·6XU�0RQWORXLV��OD�SDXVH�PpULGLHQQH�LQFRP�
SUHVVLEOH�G¶�K���HVW�XQH�GHPDQGH�GX�
'$6(1��&HFL�pWDQW�GLW��/¶,(1�QRXV�D�LQGLTXp�
QH��SDV�DYRLU�IRUFpPHQW�FRQQDLVVDQFH�GH�OD�
VLWXDWLRQ�GDQV�VRQ�HQVHPEOH�HW�GH�OD�SUREOp�
PDWLTXH�OLpH�DX�UDPDVVDJH�VFRODLUH«�/¶,(1�
VRXKDLWH�SRXYRLU�HQ�GLVFXWHU�GLUHFWHPHQW�

DYHF�OHV�HQVHLJQDQWV� 
 

1RXV�VRPPHV�LQWHUYHQXV�VXLWH�DX[�UHPRQ�
WpHV�GH�GLUHFWHXUV�TXL�QRXV�LQGLTXHQW�XQH�
DXJPHQWDWLRQ�GHV�GHPDQGHV�LQVWLWXWLRQ�
QHOOHV�VXU�OD�FLUFRQVFULSWLRQ��1RXV�DYRQV�
GHPDQGp�XQH�OLPLWDWLRQ�GH�FHOOHV-FL� 
)HXLOOH�GHV�����KHXUHV�� 
·1RXV�OXL�DYRQV�LQGLTXp�TXH�GRUpQDYDQW�OHV�
�;���KHXUHV�VRQW�UHJURXSpHV��/¶,(1�Q¶HQ�
YHUUD�SDV�GH�QRXYHOOH�FLUFXODLUH�PDLV�SUHQG�
HQ��FRPSWH�FHWWH�JHVWLRQ�GHV���K� 
 

·/¶,(1�QRXV�LQGLTXH�TX¶HOOH�QH�VRXKDLWH�HQ�
DXFXQ�FDV�© FRPSWHU ª�OHV�KHXUHV�GHV�FRO�
OqJXHV�DYHF�FH�UHWRXU�GH�WDEOHDX�PDLV�TX¶LO�
OXL�HVW�LQGLVSHQVDEOH�SRXU�HOOH��GH�FRQQDvWUH�
OHV�GDWHV�GHV�FRQVHLOV�G¶pFROH�HW�GHV�FRQ�
VHLOV�GHV�PDvWUHV��1RXV�OXL�DYRQV�LQGLTXp�
TXH�QRXV�GRQQLRQV�FRPPH�FRQVLJQH�GH�QH�
SDV�IDLUH�UHPRQWHU�FHV�ILFKHV�PDLV�TX¶HOOHV�
pWDLHQW�j�GLVSRVLWLRQ�GH�O¶,(1�ORUV�GHV�LQV�
SHFWLRQV� 
 

·1RXV�DYRQV�DWWLUp�VRQ�DWWHQWLRQ�VXU�VD�GH�
PDQGH�GHV�GRFXPHQWV�FRQFHUQDQW�OD�VpFXUL�
Wp�GDQV�OHV�pFROHV�HW�OD�VXUFKDUJH�GH�WUDYDLO�
SRXU�OHV�GLUHFWHXUV�TXL�HQ�GpFRXOH��&¶HVW�
XQH�GHPDQGH�GRQW�HOOH�Q¶DYDLW�SDV�FRQQDLV�
VDQFH«�3DV�G¶XUJHQFH�HW�SDV�G¶REOLJDWLRQ�j�
UpSRQGUH�GRQF� 
 

&RQVHLO�pFROH-FROOqJH � 
·/¶,(1�IDLW�VRQ�0HD�FXOSD�HQ�LQYRTXDQW�XQ�
© FRSLHU-FROOHU ª�UDSLGH�TXL�SDU�HUUHXU�D�HQ�

YR\p�XQH�FRQYRFDWLRQ�DX�OLHX�G¶XQH�LQYLWD�
WLRQ��/D�FRUUHFWLRQ�D�pWp�IDLWH� 
 

3ODQ�GH�IRUPDWLRQ�5(3-5(3� 
·(OOH�HVW�WRXW�j�IDLW�G¶DFFRUG�SRXU�TXH�OHV�
KHXUHV�GH�IRUPDWLRQ�IDLWHV�HQ�SOXV��VXU�OHV�
MRXUV�FRXUWV��VRLHQW�UpFXSpUpHV�PDLV�QH�VDLW�
SDV�HQFRUH�FRPPHQW�SURFpGHU�WHFKQLTXH�
PHQW��3HXW-rWUH�GH�IDoRQ�SHUOpH�RX�ELHQ�HQ�
��VHXO�EORF��/H�'$6(1�GRLW�VH�SURQRQFHU��
/D�)68-61XLSS���V¶HVW�DGUHVVpH�DX�
'$6(1�SDU�FRXUULHU�VXU�FH�SRLQW� 
 

/¶RUJDQLVDWLRQ�GH�&RQVHLOV�GHV�0DvWUHV�*6�
&3�HW�&3�&(��SRXU�O¶DQDO\VH�GHV�pYDOXD�
WLRQV�HVW�j�OD�GLVFUpWLRQ�GHV�pTXLSHV�TXL�OHV�
SODFHQW�TXDQG�HOOHV�OH�VRXKDLWHQW��(OOH�YLHQ�
GUD�\�DVVLVWHU�OH�SOXV�VRXYHQW�SRVVLEOH� 
 

/HV�PDvWUHV�(�VROOLFLWpV�SRXU�XQ�UHWRXU�GH�
OHXU�FROORTXH�VXU�XQ�WHPSV�GH�IRUPDWLRQ�VRQW�
ELHQ�V�U�DXWRULVpV�j�\�DVVLVWHU�VDQV�FRQGL�
WLRQ��,O�V¶DJLVVDLW�SOXW{W�G¶XQ�SDUWDJH� 
1RXV�DYRQV�DXVVL�DOHUWp�VXU�OHV�5DVHG�SDU�
IRLV�LQFRPSOHWV�HW�VXU�OHXU�LPSRUWDQFH�GDQV�
OD�JHVWLRQ�GH�OD�GLIILFXOWp�VFRODLUH�����VXU���
VDQV�PDvWUH�*�HW�GHX[�FROOqJXHV�j�WHPSV�
SDUWLHO��� 
 

(QILQ��OD�FDUWH�VFRODLUH�TXH�QRXV�pYRTXRQV�
VHPEOH�GpOLFDWH�SRXU���pFROHV�GDQV�OD�PLVH�
HQ�SODFH�GHV�HIIHFWLIV�LQIpULHXUV�j�����0PH�
.DGXU�QRXV�D�IDLW�SDUW�GH�OD�GLIILFXOWp�TX¶HOOH�
UHQFRQWUH�VXU�63'&�SRXU�GpWHUPLQHU�OHV�
HIIHFWLIV�SRXU�OD�SURFKDLQH�UHQWUpH� 

�/Z��d/KE��͛��K>��͗� 
/Ed�Zs�Ed/KE�&^h-^EhŝƉƉϯϳ�ĞŶ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůΖ/�ϯϳ 

8QH�UHQWUpH�
WRXMRXUV�FKDU�
JpH�� 
(QWUH�21'(��
RUJDQLVDWLRQ�GHV�
FODVVHV�HW�GX�
WUDYDLO�G
pTXLSH��
SUpSDUDWLRQ�GHV�

pOHFWLRQV�GH�SDUHQWV�G
pOqYHV��UHPLVH�j�
MRXU�GHV�3306�HW�H[HUFLFHV�j�UpDOLVHU�HQ�
GpEXW�G
DQQpH���OD�FKDUJH�GH�WUDYDLO�HVW�
WRXMRXUV�ELHQ�SUpVHQWH�� 
 'HV�WHPSV�GH�UpXQLRQV�QRQ�SULV�HQ�
FRPSWH�� 
'HSXLV�FHWWH�DQQpH�OHV�UpXQLRQV�GHV�GL�
UHFWHXUV�QH�SHXYHQW�SOXV�rWUH�GpGXLWHV�
GHV �DQLPDWLRQV�SpGDJRJLTXHV«�&HV�
UpXQLRQV�FRPPH �OHV �UpXQLRQV�pFROHV�
FROOqJHV�QH�SRXUURQW�GRQF�VH�IDLUH�TXH�
VXU�LQYLWDWLRQ�GRQF�VXU�OD�EDVH�GX�YRORQWD�
ULDW�� 
'DQV�WRXV�OHV�FDV��XQ�RUGUH�GH�PLVVLRQ�
TXL�GRQQH�XQH�UHFRQQDLVVDQFH�j�QRV�
PLVVLRQV� �XQH�VpFXULVDWLRQ�GH�O¶DXWRULVD�
WLRQ�DLQVL�TXH�OH�GURLW�j�G¶pYHQWXHOV�IUDLV�
GH�GpSODFHPHQWV��HVW�LQGLVSHQVDEOH��
1RXV�DSSHORQV�OHV�GLUHFWHXUV�PDLV�DXVVL�
OHV�pTXLSHV�j�QH�SOXV�VH�GpSODFHU�VDQV� 
(W�VL�RQ�HQ�UDMRXWDLW�"� 
/
pFROH�LQFOXVLYH��XQH�GHV�SULRULWpV�PLQLV�
WpULHOOHV�GH�FHWWH�UHQWUpH��LQVLVWH�VXU�OD�
QpFHVVLWp�GH�UHQFRQWUHU�OHV�SDUHQWV�GHV�
HQIDQWV�HQ�VLWXDWLRQ�GH�KDQGLFDS�TXL�VRQW�
DFFRPSDJQpV��GDQV�GHV�GpODLV�DVVH]�
SUpFLV��&HWWH�PHVXUH�GH�ERQ�VHQV�HVW�
PLVH�HQ�°XYUH�GHSXLV�ORQJWHPSV�SDU�XQH�
WUqV�JUDQGH�PDMRULWp�GH�QRV�FROOqJXHV��
1RXV�Q
\�OLVRQV�GRQF�TX
XQ�UDSSHO�GH�FH�
TXL�VH�SUDWLTXH�GpMj� 
8Q�JXLGH�j�O¶LQVWDOODWLRQ�G¶XQ�QRXYHO�

$(6+�D�pWp�HQYR\p�DX[�pFROHV�SDU�OH�
'$6(1�HW�UHQIRUFH�OHV�UHFRPPDQGDWLRQV�
PLQLVWpULHOOHV�HQ�GHPDQGDQW�j�FH�TXH�FHV�
UHQFRQWUHV�VRLHQW�V\VWpPDWLTXHPHQW�RU�
JDQLVpHV�SDU�OH�OD�GLUHFWULFH�GH�O
pFROH��
&HWWH�PHVXUH�LPSRVHUDLW�XQH�FKDUJH�GH�
WUDYDLO�VXSSOpPHQWDLUH�LQXWLOH�TXL�Q
HVW�SDV�
GHPDQGpH�SDU�OH�0LQLVWqUH�� 
/D�TXDOLWp�GH�O
DFFXHLO�TX
RQ�SHXW�DWWHQGUH�
GH�O
pFROH�HQYHUV�OHV�pOqYHV�HQ�VLWXDWLRQ�
GH�KDQGLFDS�HW�OHXUV�SDUHQWV�QH�GRLW�SDV�
VH�PHVXUHU�DX�QRPEUH�GH�SHUVRQQHV�
SUpVHQWHV�ORUV�G
XQ�SUHPLHU�FRQWDFW��1RXV�
DYRQV�WRXWH�FRQILDQFH�HQ�QRV�FROOqJXHV�
SRXU�DFFXHLOOLU�FRPPH�LO�VH�GRLW�FHV�
pOqYHV�SDUPL�OHV�SOXV�IUDJLOHV� 
&
HVW�FH�TXH�QRXV�DYRQV�UDSSHOp�j�0RQ�
VLHXU �O
,QVSHFWHXU�G
$FDGpPLH�GDQV�XQ�
FRXUULHU�GDWp�GX����VHSWHPEUH��������
F¶HVW�DXVVL�FH�TXL�D�pWp�GLVFXWp�ORUV�GX�
GHUQLHU�&+6&7$� 
1RXV�OXL�DYRQV�DXVVL�UDSSHOp�TXH�QRV�
FROOqJXHV�GLUHFWHXUV��FRPPH�O
HQVHPEOH�
GHV�HQVHLJQDQWV�GX�SUHPLHU�GHJUp��VRQW�
VRXPLV�j�GHV�KHXUHV�UpJOHPHQWDLUHV�GH�
VHUYLFH�TX
LOV�GpSDVVHQW�GpMj�WUqV�ODUJH�
PHQW�GDQV�OH�FDGUH�GH�OHXU�PLVVLRQ�VSpFL�
ILTXH� 
5DSSHORQV�TXH�OD�'(33�D�pYDOXp�j���K�
VHPDLQH�OH�WHPSV�GH�WUDYDLO�UpHO�GHV�HQ�
VHLJQDQWV�HW�j���K���FHOXL�GHV�GLUHFWHXUV��
LO�QRXV�VHPEOH�GRQF�LQXWLOH�G
HQ�UDMRXWHU� 

х�ϭϱ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ� 
х�>Ğ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĚĞƐ�ĨĠĚĠƌĂͲ
ƟŽŶƐ�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƵ�
ŵŝŶŝƐƚƌĞ� 

^hZ�EKdZ��^/d��/Ed�ZE�d 

1RXV�DYRQV�VROOLFWp�
O¶,QVSHFWHXU�$FDGp�
PLTXH��VXU�OD�TXHVWLRQ�
GHV�FRQYRFDWLRQV�
SRXU�GHV�DQLPDWLRQV�
SpGDJRJLTXHV�TXH�

YLHQQHQW�GH�UHFHYRLU�QRV�FROOqJXHV�
GX�5$6('�HW�8/,6�pFROH�� 
&RPPH�YRXV�OH�OLUH]�GDQV�QRWUH�FRXU�
ULHU��OD�FLUFXODLUH�5$6('�Q������-����
GX���-�-�����HW�OD�FLUFXODLUH�8/,6�Q��
����-����GX���-�-�����LQGLTXHQW�
FODLUHPHQW�TXH�QRV�FROOqJXHV�SHX�
YHQW�\�SDUWLFLSHU�V¶LOV�OH�VRXKDLWHQW�
PDLV�VDQV�FDUDFWqUH�REOLJDWRLUH� 
1RXV�GHPDQGRQV�OH�UHVSHFW�GH�FHV�
FLUFXODLUHV�DILQ�GH�YRXV�ODLVVHU�OH�FKRL[�
GH�SDUWLFLSHU�RX�QRQ�j�FHV�DQLPDWLRQV�
SpGDJRJLTXHV� 
1RXV�YRXV�LQIRUPHURQV�GqV�TXH�QRXV�
DXURQV�OD�UpSRQVH�GH�O
,$�j�QRWUH�FRXU�
ULHU� 
1
KpVLWH]�SDV�j�QRXV�MRLQGUH�SRXU�
WRXWHV�TXHVWLRQV�RX�LQWHUYHQWLRQV�� 
OLUH�VXU�QRWUH�VLWH�QRWUH�FRXUULHU�j�O
,$�� 

6(&7(85�'(�&+,121 
/H�3ODQ�3DUWLFXOLHU�G
,QWHUYHQWLRQ�GH�
OD�FHQWUDOH�QXFOpDLUH�GH�&KLQRQ�
SDVVH�GH����j����NP��OH�'LUHFWHXU�
*pQpUDO�GH�O¶HQVHLJQHPHQW�VFRODLUH�
GHPDQGH�DX[�GLUHFWHXU-WULFHV�G¶DOOHU�
FKHUFKHU�HQ�SKDUPDFLH�OHV�FRPSUL�
PpV�G¶LRGH��3RXU�FHUWDLQHV�pFROHV��
FHOD�GHPDQGH�XQ�GpSODFHPHQW�GH�
���NP��1RXV�DYRQV�VROOLFLWp�O¶,$���
SRXU�VDYRLU�VXU�TXHO�WHPSV�HW�DYHF�
TXHOOH�SULVH�HQ�FKDUJH��FHWWH�QRX�
YHOOH�GHPDQGH�HQ�GLUHFWLRQ�GH�QRV�
FROOqJXHV�GLUHFWHXU-WULFHV�VHUD�SULVH�
HQ�FRPSWH� 

WĂŐĞ�ϭϭ 



�5(81,21�'¶,1)250$7,21�6<1',&$/( 

1RXV�DYRQV�GURLW�j���UpXQLRQV�V\QGLFDOHV�GH���
KHXUHV��,O�Q¶\�D��SDV�REOLJDWLRQ�TXH�OD�5,6�VH�
GpURXOH�HQ�PrPH�WHPSV�TX
XQH�DQLPDWLRQ�SpGD�
JRJLTXH��2Q�SHXW�SDUWLFLSHU�j�XQH�5,6�TXDQG�RQ�
YHXW�j�OD�SODFH�GH�O
DQLPDWLRQ�SpGD�GH�VRQ�FKRL[� 
7RXWHV�OHV�DQLPDWLRQV�SpGDJRJLTXHV�SHXYHQW�
rWUH�UHPSODFpHV�SDU�XQH�5,6�VDQV�H[FHSWLRQ�� 

9RXV�WURXYHUH]�VXU�QRWUH�VLWH�OHV�GDWHV�HW�OLHX[�
GH�QRV�UpXQLRQV�TXL�VH�WLHQGURQW�GqV�OH�UHWRXU�
GHV�YDFDQFHV� 

�ŚĂŶŐĞƌ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�
ƌĞŶƚƌĠĞ�ϮϬϮϬ�͊ 

9RXV�VRXKDLWH]�FKDQJHU�GH�GpSDUWH�
PHQW�DILQ�GH�UHMRLQGUH�YRWUH�FRQMRLQW�H��
TXL�H[HUFH�XQH�DFWLYLWp�GDQV�XQ�DXWUH�
GpSDUWHPHQW��UHYHQLU�GDQV�YRWUH�UpJLRQ�
G¶DWWDFKH�RX�HQFRUH�SDU�VLPSOH�GpVLU�GH�

FKDQJHPHQW� 
4XHOOH�TX¶HQ�VRLW�OD�UDLVRQ��YRXV�GHYH]�IRUPXOHU�XQH�

GHPDQGH�GH�FKDQJHPHQW�GH�GpSDUWHPHQW�� 
'HX[�SRVVLELOLWpV�H[LVWHQW���OHV�SHUPXWDWLRQV�LQIRUPDWL�

VpHV�HQ�QRYHPEUH-GpFHPEUH�G¶XQH�SDUW�HW�OHV�PXWDWLRQV�
PDQXHOOHV�HQ�PDL-MXLQ�G¶DXWUH�SDUW� 

/D�QRWH�GH�VHUYLFH�UHODWLYH�j�OD�PRELOLWp�GHV�SHUVRQQHOV�
HQVHLJQDQWV�GX�SUHPLHU�GHJUp�SRXU�OD�UHQWUpH������GH�
YUDLW�SDUDvWUH�GpEXW�QRYHPEUH��1¶KpVLWH]�SDV�j�QRXV�
FRQWDFWHU�GqV�PDLQWHQDQW�SRXU�WRXWHV�YRV�TXHVWLRQV� 

1RXV�SRXUURQV�YRXV�HQYR\HU�VXU�GHPDQGH�OH�JXLGH�
SHUPXWDWLRQV�TXH�QRXV�SXEOLHURQV�PL�QRYHPEUH� 
QRXV�RUJDQLVHURQV�pJDOHPHQW�GHV�5pXQLRQV�G
LQIRUPD�
WLRQ�V\QGLFDOHV�GXUDQW�OD�SpULRGH�GH�GHPDQGHV�GH�SHU�

PXWDWLRQV� 
5(81,216�63(&,$/(6�3(5087$7,216� 

0$5',����QRY���+���HW�0(5&5(',����QRY���+�� 
GDQV�QRV�ORFDX[�GH�6$,17�$9(57,1 

 
/H�618LSS-)68�HVW�PDMRULWDLUH�GDQV����GpSDUWHPHQWV�HW�
D�GHV�pOXV�GDQV�WRXWHV�OHV�FRPPLVVLRQV� �/H�618LSS-
)68�HW�VHV�GpOpJXpV�GX�SHUVRQQHO�VRQW�j�YRV�F{WpV�

SRXU�YRXV�DFFRPSDJQHU�SDV�j�SDV�GDQV�YRWUH�GHPDQGH�
GH�FKDQJHPHQW�GH�GpSDUWHPHQW��YRXV�DFFRPSDJQHU�

GDQV�OHV�GLIIpUHQWHV�SKDVHV��YRXV�DSSRUWHU�GHV�FRQVHLOV�
VWUDWpJLTXHV�HW�UpSRQGUH�j�YRV�TXHVWLRQV�PDLV�DXVVL�
VXLYUH�YRWUH�GRVVLHU�GDQV�WRXV�OHV�GpSDUWHPHQWV� 

х�/ŶĨŽƐ�/�ϯϳ�ϭϬ�ŽĐƚ�ϮϬϭϵ�͗��ƌŽŝƚ�ă�ůΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƌĞƚƌĂŝƚĞ 
х�/ŶĨŽƐ�/�ϯϳ�ϯ�ŽĐƚ�ϮϬϭϵ�͗��ĞŵĂŶĚĞ�ĚΖƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ĂĚĂƉͲ
ƚĠ�ͬ���WW�/�ͬ���&/W�D& 
х�/ŶĨŽƐ�/�ϯϳ�Ϯϲ�ƐĞƉƚ�ϮϬϭϵ�͗��ƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ĂďƐĞŶĐĞ�
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�

ΗĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚΖĂďƐĞŶĐĞ�ϭĞƌ�ĚĞŐƌĠΗ͘ 
х�ůĞƩƌĞ�/��ϯϳ�ĚƵ�ϭϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 
�ĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�DĂŠƚƌĞ�Ě͛�ĐĐƵĞŝů�dĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ĞŶ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ͘��
�ƌƌġƚĠƐ�ĚΖĂīĞĐƚĂƟŽŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘ 

En 1 clic, je demande au ministre @jmblanqer de signer mon 
chèque de 300 Φ pour septembre! Faites-le… chaque mois ! 

/D�)68-618LSS���D�FRQWDFWp�OHV�VHUYLFHV�GH�
O
,$���j�SURSRV�GHV�2UGUHV�GH�0LVVLRQV�UHoXV�GDQV�
OHV�pFROHV��,OV�VRQW�HQ�HIIHW�HUURQpV��OH�ORJLFLHO�LP�
SRVH��SDU�H[HPSOH��GH�UHQWUHU�XQH�GDWH�ILFWLYH�SRXU�
O
DQLPDWLRQ�SpGD�TXL�DXUD�OLHX�GDQV�OHV�pFROHV�

�VXLWH�j�O
DQLPDWLRQ�SpGD�GH�FLUFR� 
,O�QH�IDXW�GRQF�SDV�WHQLU�FRPSWH�GH�FHWWH�GDWH��\�FRPSULV�FHOOH�GX�
����������TXL�FRUUHVSRQG�j�XQH�DQLPDWLRQ�SpGDJRJLTXH�TXL�DXUDLW�GpMj�
HX�OLHX�GDQV�O
pFROH�� 
&RPPH�SUpFLVp�GDQV�OD�OHWWUH�LQIR�GH�MHXGL�GH�O
,$����OHV�IUDLV�VRQW�SULV�
HQ�FRPSWH�GqV�TXH�O
DQLPDWLRQ�SpGD�D�OLHX�HQ�GHKRUV�GH�OD�UpVLGHQFH�
DGPLQLVWUDWLYH�RX�IDPLOLDOH��QH�SDV�WHQLU�FRPSWH�GH�FH�TXL�HVW�pFULW�VXU�
O
20���!�/LUH�OHV���FLUFXODLUHV�GH�O
,$���VXU�QRWUH�VLWH 

W�Zd/Z��E^�/'E�Z���>͛�dZ�E'�Z 
EŽƵƐ�ĚŝƐƉŽƐŽŶƐ�ĚƵ�ĐĂůĞŶͲ
ĚƌŝĞƌ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞů�ƚŚĠŵĂͲ
ƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�
ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ 
EŽƵƐ�ũŽŝŶĚƌĞ�͗�
ƐŶƵϯϳΛƐŶƵŝƉƉ͘Ĩƌ 

WĂŐĞ�ϭϮ 



La réforme des retraites présentée en juillet par Jean Paul Delevoye s’appliquerait à partir de 2025. Il 
s’agit de remplacer le système actuel, fonctionnant essentiellement par annuités, par un système univer-
sel fonctionnant par points.  

Avec le système par annuités, les prestations sont définies et engagent la société sur un taux de remplacement à 
assurer au moment du départ en retraite en fonction des meilleurs salaires de la carrière. Avec le nouveau sys-
tème, des points seraient cumulés tout au long de la carrière et ce n’est qu’au moment du départ qu’on pourrait 
connaître la valeur du point et donc le montant de sa pension.  

La retraite par points, c’est davantage d’incertitude pour chacun. 
 

Les valeurs de points données dans le rapport sont du pur affichage puisque elles changeront au gré des évolu-
tions économiques et démographiques. Par exemple, une simple décision d’augmentation des durées ou de recul 
de l’âge pivot diminue la valeur du point qui est appliquée à un âge donné. 

La valeur du point ne sera pas acquise, la pension pourra diminuer au fil du temps. 
 

L’âge légal d’ouverture des droits serait maintenu à 62 ans mais le rapport Delevoye évoque un âge pi-
vot de 64 ans, au-dessous duquel la pension serait amputée de 5% par année manquante. Un mois 
après, le Président a annoncé sa préférence pour un système de calcul de la valeur du point à partir 
d’une durée de cotisation. Quelle que soit la solution retenue, il s’agit d’un report déguisé de l’âge de 
départ à la retraite puisque dans un cas, les pensions seraient amputées de 5% par année manquante, 
et dans l’autre cas, il y aurait une décote en dessous de 43 ans de cotisations, cette durée devant même 
augmenter alors même qu’elle est déjà hors de portée.  
 

Le nouveau système reviendrait à intégrer dans la base de calcul de la retraite, l’ensemble des rémunérations d’une 
carrière dont les primes, les plus mauvaises années comme les meilleures années, et non plus les 25 meilleures 
(régime général) ou les 6 derniers mois (Fonction publique). 

Si les rémunérations des fonctionnaires progressent tout au long de leur carrière pour les protéger de l’arbitraire, 
leur rémunération est souvent faible en début de carrière. Prendre en compte l’ensemble des rémunérations de la 
carrière pénalisera donc lourdement les fonctionnaires, sans que l’intégration des primes ne le compense. Aucune 
simulation de pension n’est donnée dans le rapport Delevoye pour les enseignant-es et pour les fonctionnaires 
ayant peu de primes et pourtant pointés comme particulièrement défavorisés par une réforme par points. Pour les 
autres, la prise en compte des primes permet dans certaines situations de ne pas baisser la pension mais ne permet 
pas de l’améliorer. 
 

La retraite par points, c’est une solidarité mise à mal pour favoriser les assurances individuelles et la 
capitalisation ! 

Un système injuste qui pénalisera les fonctionnaires  ! 

Fédération Syndicale Unitaire - www.fsu.fr 

Retraites par points  :  

attention danger  ! 



Les quelques simulations de pensions qui figurent dans le rapport Delevoye ne font apparaître que des hausses ou 
de petites baisses du montant des pensions. Mais l’entourloupe consiste à aggraver les paramètres actuels (ainsi ce 
sont 44,3 annuités qui ont été prises pour calculer les droits à pensions dans le système actuel de la génération 
1990) pour prétendre que le nouveau système ne dégrade pas les pensions. La FSU alerte sur une probable baisse 
généralisée des pensions. En effet, l’objectif affiché est de plafonner la dépense globale pour les retraites à 14% du 
PIB alors que dans les prochaines années la part des retraités parmi la population va augmenter : cela implique donc 
une baisse du montant des retraites. Baisse qui sera plus facile à organiser avec un système par points. 

La retraite par points permettra de baisser le niveau des pensions  

 

Une majoration de pension de 5% par enfant remplacerait les des différents droits familiaux actuellement existants. 
Or, cela serait très loin de compenser la suppression des bonifications de trimestres, des majorations de durées 
d’assurance et des majorations de pension pour 3 enfants. En l’état, le projet pénaliserait donc lourdement les 
femmes contrairement à ce que le rapport affirme. Par ailleurs, la prise en compte des temps partiels et du congé 
parental pour élever un enfant comme du temps plein seraient purement et simplement supprimée. 

Les femmes paieront un lourd tribut ! 

 

 

 

 

Retrouvez toutes les analyses de la FSU dans le POUR spécial retraites de septembre 2019 et sur le site FSU. 

Retraites par points  :  

attention danger  ! 
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Attachée au droit, pour le public comme pour le privé, à la retraite dès 60 ans, la revendication d’un 
taux de remplacement de 75 % du dernier revenu d’activité pour une carrière complète avec une in-
dexation des pensions sur les salaires et non sur les prix reste d’actualité. 

Il faut : 

• Augmenter les salaires 

• Revaloriser le niveau des pensions 

• Eradiquer les inégalités femmes/hommes 

• Garantir les droits familiaux et les pensions de reversion 

• Prendre en compte les années d’étude et de stages 

• Prendre en compte la pénibilité du travail et aménager les fins de carrière  



Avec la FSU,  
engagé-es pour défendre  
le service public et ses agent-es ! 

 
 

 

Le gouvernement poursuit sa politique de gel de la valeur du 
point d’indice, aggravant ainsi davantage le décrochage des ré-
munérations indiciaires d’avec le coût de la vie. Par comparaison 
avec l’inflation, les traitements perçus par les agent-es publics 
auront perdu 10 % en 10 ans, entre 2008 et 2018 ! 

Pour emballer ses mauvais coups, la seule piste envisagée par le 
gouvernement serait la rémunération « au mérite » dont on sait 
pourtant qu’elle n’est pas adaptée aux missions. Elle met les 
agent-es en concurrence, renforce le rôle de la hiérarchie pour 
répartir l’insuffisance du financement des rémunérations et fa-
vorise l’arbitraire. Au total, elle servira surtout à justifier la 
baisse du pouvoir d’achat de la majorité des agent-es.  

 

Avec la FSU, exigeons l’augmentation de la valeur du point d’indice, une revalorisation des salaires et 
des mesures de carrière qui reconnaissent le travail et les qualifications de toutes et tous les agent-es. 

 

 

Le gouvernement a engagé une nouvelle séquence de fusions, regroupements 
et fermetures de services au détriment de la mise en œuvre d’un service public 
de qualité, de pleine compétence et de proximité sur l’ensemble du territoire. 
Au programme : suppressions d’emplois supplémentaires, baisse drastique des 
moyens budgétaires alloués au fonctionnement des services, dégradation des 
conditions de vie au et hors travail des personnels avec des mobilités forcées 
conséquentes… Et la loi de transformation de la Fonction publique prévoit des 
externalisations et privatisations de services qui vont encore réduire le rôle de 
l’action publique… 

 

 

 

Education, Santé, Culture, services de proximité… Avec la FSU, défendons des services publics de quali-
té sur l’ensemble du territoire pour répondre aux besoins de toutes et tous les citoyen-nes. 
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Avec la loi de Transformation de la Fonction publique ce sont des modi-
fications en profondeur des principes et du fonctionnement des services 
publics qui s’opèrent. Réduction du périmètre et des moyens aux ser-
vices publics pour les usager-es, remise en cause du Statut, mépris du 
rôle des agent-es et réduction du droit syndical d’intervention des per-
sonnels... la loi votée par le Parlement en juillet a fait voler en éclats de 
nombreuses garanties statutaires (voir le détail sur fsu.fr) et donne da-
vantage de pouvoir aux employeurs en particulier :avec la fusion des CT 
et des CHSCT et l’affaiblissement des CAP. Les situations individuelles de 
carrières (mutations dès le 1° janvier 2020, promotions et avancements 
de grades en 2021) ne seront plus discutées, défendues et vérifiées par 
les représentant-es des personnels. L’objectif du gouvernement est que 
le « manager local » en décide seul et en toute opacité. Les syndicats de 
la FSU œuvreront pour contraindre au maximum de transparence sur 
les décisions prises et feront tout pour défendre un traitement équi-
table des agent-es.  

Avec la FSU, soyons à l’offensive pour continuer à faire vivre les prérogatives de ces instances y compris comme 
celles du CHSCT, instance déterminante pour améliorer les conditions de travail des personnels. 

La généralisation du recours au contrat est l’institutionnalisation de la précarité ! Le recrutement d’un contractuel 
pourra aussi primer sur celui d’un fonctionnaire, notamment dans le cadre de postes à profil. L’objectif est de tarir, 
à plus ou moins long terme, le recrutement de personnels statutaires. La mise en concurrence entre deux types 
d’emplois risquent bien d’agir comme des éléments de blocages des carrières, notamment en matière de mobilité. 

Avec la FSU défendons des emplois de qualité, statutaires et en nombre suffisant ainsi qu’une forma-
tion des agent-es à la hauteur de leurs besoins.   

 

 

De très nombreux autres points relèvent de la rédaction de décrets et ordonnances qui vont maintenant être rédi-
gés et sur lesquels la FSU interviendra. Ils s’articuleront avec d’autres dispositions comme celles de la loi Blanquer 
dite Pour une école de la confiance.  

Obligation de formation, obligations de détachement dans le privé en cas d’externalisation du service, organisations 
spécifiques du temps de travail remises en cause en particulier dans la Fonction publique territoriale mais aussi pour 
les CPE et les PSY-EN, révision de la protection sociale complémentaire des agent-es publics, réforme des instances 
médicales, instauration d’une rémunération « au mérite »... la liste est longue des sujets sur lesquels nous devons 
continuer d’intervenir et rester mobilisées !  

Avec la FSU,  
engagé-es pour défendre  
le service public et ses agent-es ! 
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�ĚŝƚŽ͘ 
 
>͛ĠƚĠ�ĐĂŶŝĐƵůĂŝƌĞ��Ğƚ�ůĂ�
ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ�
ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ĂƵƌŽŶƚ�ƉƌŽƵǀĠ�ĐŽŵďŝĞŶ�
ůĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶƚƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�͊� 
>͛ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů�ĚĞ�ZŽƵĞŶ�ĂƵǆ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ��
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�ŝŶƋƵŝĠƚĂŶƚĞƐ͕�
ƌĂƉƉĞůůĞ�ĐŽŵďŝĞŶ�ŝů�ĞƐƚ�ƵƌŐĞŶƚ�ĚĞ�
ƉĂƐƐĞƌ�ă�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŵŽŝŶƐ�ƉŽůůƵĂŶƚ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� 
/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĨĂƚĂůŝƚĠ͘�>Ğ�
ƌĠĨĠƌĞŶƟĞů�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚŽŝƚ�
ŝŵƉĠƌĂƟǀĞŵĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ƉŽƵƌ�
ƐĂƵǀĞƌ͕�ŝŶŇĠĐŚŝƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ů͛ġƚƌĞ�
Ğƚ�ĞŶŐĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ĞŶ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĐĞƩĞ�ƵƌŐĞŶĐĞ͘� 
>ĞƐ�ůƵƩĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂƵ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉůĂŶ�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ͘��ĞƉƵŝƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ�ƐŽŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�͖�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�ĞŶŐĂŐĠĞ�Ă�ĚĠĐůĞŶĐŚĠ�ĚĞƐ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĠũă�ĨŽƌƚƐ�͖�ůĂ�ůŽŝ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ǀŽƚĠĞ�ĐĞƚ�ĠƚĠ�
ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ǀŝŐŽƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵďĂƩƵĞ�͖�ůĞ�ƐƵŝĐŝĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�
ƐĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐƵƐĐŝƚĞ�ĠŵŽƟŽŶ͕�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ĐŽůğƌĞ�ƚĂŶƚ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶŶƵĞƐ�ůĞƐ�
ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĚƵ�ŵĠƟĞƌ�Ğƚ�ĐŽŵďĂƩƵĞƐ�ůĞƐ�ĚĠƌŝǀĞƐ�ŵĂŶĂŐĠƌŝĂůĞƐ�ŽƵďůŝĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�͊ 
>Ğ�ĐŽŶŐƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�&^h�Ɛ͛ŽƵǀƌŝƌĂ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�͗�ŝů�ƐĞƌĂ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ě͛ĠůĂďŽƌĞƌ�ĚĞƐ�
ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞƌ�ĐĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶƟĞů͘� 
>Ă�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�&^hϯϳ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƐŽƵƐ�ƵŶ�ƐŝŐŶĞ�ĐŽŵďĂƫĨ�͊�WŽƵƌ�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĚƵ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƵďůŝĐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĂůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ů͛ĂƩƌĂĐƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŵĠƟĞƌƐ͕�ƉŽƵƌ�
ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽĐŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ͕�
ĚĠďĂƩƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�Ğƚ�ĂŐŝƌ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞĐƵůĞƌ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͕�
ƐŽǇŽŶƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĞŶŐĂŐĠƐ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘ 
 
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�WĞƌĐŚĞƌ͘ 
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>Ğ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ĐŽŶŐƌğƐ� 
EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�&^h� 

ƐĞ��ƟĞŶĚƌĂ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ă�
�ůĞƌŵŽŶƚ�&ĞƌƌĂŶĚ͘�� 
>Ğ�ĐŽŶŐƌğƐ� 

ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� 
ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ă� 
^ƚ��ǀĞƌƟŶ� 
ůĞƐ�ϭϯ�Ğƚ�ϭϰ� 

ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͘� 
;DŽĚĂůŝƚĠƐ�Ğƚ� 

ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�
ďƵůůĞƟŶ͘Ϳ 

�ŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ� 
Ě͛�ĠƌŽƉŽƌƚƐ�ĚĞ�WĂƌŝƐ͕� 

ŐĂŐŶŽŶƐ�ůĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĚƵŵ ͊ 
WŽƵƌ�ƐŝŐŶĞƌ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĚƵŵ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ�Ě͛�ĠƌŽƉŽƌƚƐ�ĚĞ�WĂͲ
ƌŝƐ ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ͘ŝŶƚĞƌŝĞƵƌ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌͬ
ƐŽƵƟĞŶͬĞƚĂƉĞ-ϭ 

ZĞƚƌĂŝƚĞƐ�-�ZĞƚƌĂŝƚĠƐ 
�ĠďĂƚ��EW�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ�

^dh�/K 
ϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬŚ 

WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�&^hϯϳ�
ĂǀĞĐ��ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�

WƵďůŝĐƐ�͘ 
WƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ��ĞŶŽŠƚ�dĞƐƚĞ 
^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�

&^h 



^ƵŝĐŝĚĞ�ĚĞ��ŚƌŝƐƟŶĞ�ZĞŶŽŶ�͗� 
ƵŶ��ĚƌĂŵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ 

3DJH�� 

>Ă�&^h�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐĞƐ�ĐŽŶĚŽůĠĂŶĐĞƐ�ă�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�
ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ��ŚƌŝƐƟŶĞ�ZĞŶŽŶ͘��ůůĞ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ƚŽƵƚ�ƐŽŶ�ƐŽƵͲ
ƟĞŶ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƚŽƵĐŚĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞ�ĚƌĂŵĞ͘ 

>͛ĠŵŽƟŽŶ�ĞƐƚ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶĂƵƚĠ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ͘��Ğƚ�ĂĐƚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽůůğŐƵĞ�ƉŽƐĞ�ĂƵƐƐŝ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚͼĞƐ͕�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�Ě͛ĠĐŽůĞ�Ğƚ�
ƉůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĂƵ�ƋƵŽƟͲ
ĚŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�
ĚĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞƐ�ŵĠƟĞƌƐ͘��ĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ůĂ�&^h�
ĂůĞƌƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�
ŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂůĞƌƚĞƐ�ĂƵ��,^�d-D�E�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�&ŽŶĐͲ
ƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘ 

>Ğ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚŽŝƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�
ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƐŽŶ�ƐŽƵƟĞŶ�
ĂƵǆ�ĂŐĞŶƚͼĞƐ͘��ĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�
ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƵŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ů͛�ĐŽůĞ͕�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͕�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͘ 

>Ă� &^h� ĂƉƉĞůůĞ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ă� Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ� ĂƵǆ� ŚŽŵͲ
ŵĂŐĞƐ�ĞŶ�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ĚĞ��ŚƌŝƐƟŶĞ�ZĞŶŽŶ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�
ůĞ�ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�Ğƚ�ƐŽƵƟĞŶƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝƚĠ�ůĂ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ͘ 
 
>Ă�&^hϯϳ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĚƌĂ�ůŽƌƐ�ĚƵ��,^�d��ĚƵ�ϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�Ğƚ�
ĂƉƉĞůůĞ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ă�ƐŝŐŶĞƌ� ůĂ�ƉĠƟƟŽŶ�ƵŶŝƚĂŝƌĞ� ƐƵƌ�
ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚƵ�^EhŝƉƉϯϳ͘ 
�ŚƩƉ͗ͬͬƐŶƵŝƉƉϯϳ͘ĨƌͬƐŶƵϮͬĚƌĂŵĞ-ƋƵĞƐƟŽŶƐ 

ZĞƚƌĂŝƚĠƐ͘�WŽƵƌ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ͕�ƚŽƵƐ�
ĞŶ�ĂĐƟŽŶ�ůĞ�ϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�͊� 

�ůŝŵĂƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ  
WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĮĐŚĞƐ�ĚĞƐ�Z^^d͕�ƵŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ĂƵ�ĐůŝŵĂƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ ͗�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�
ĂŐĞŶƚƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂŐĞŶƚƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ŽƵ�ƉĂƌĐĞ�ĚĞƐ�
ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƚĞůƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�
ŶŽŵŵĠƐ�ͨ ƉĞƌƚƵƌďĂƚĞƵƌƐ ͩ͘� 
>Ğ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĠĂĐƟŽŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞů�ƚƌŽƉ�ůŽŶŐ�
ũŽƵĞ�ĞŶ�ĚĠĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ďůğŵĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ůĂ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐůŝŵĂƚ͘�� 
>Ğ��,^�d��ƐĞ�ĚŽŝƚ͕�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ƉƌŽƉŽͲ
ƐĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƉůƵƐ�ƌĠĂĐƟĨƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�
ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘ 
�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�Ě͛ĂƩĞŝŶƚĞ�ă�ůĂ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞ͕�ůĂ�ƌĠĂĐƟǀŝƚĠ ĚĞ�ůĂ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ĞƐƚ�ŵĞŝůͲ
ůĞƵƌĞ͕�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞ�ĞƐƚ�ŵŝĞƵǆ�
ĐŽŶŶƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ŵŝĞƵǆ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ͘� 
>ĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ĐŽŵƉŽƌƚĞͲ
ŵĞŶƚƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ͘�>ĞƵƌ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĐŽůĂƌŝͲ
ƐĂƟŽŶ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂůĞ�Ğƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͘� 
�Ŷ�/ŶĚƌĞ�Ğƚ�>ŽŝƌĞ͕�ůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�Ě͛ĂŝĚĞ�ă�ůĞƵƌ�
ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�
ŵŝĞƵǆ�ƐƵŝǀŝ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͘�hŶ�
ƉŽƐƚĞ�ĚĞ��ŽŶƐĞŝůůĞƌ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ͨ ĐůŝŵĂƚ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ ͩ�ĞǆŝƐƚĞ�Ğƚ�Ă�ĨŽŶĐƟŽŶŶĠ�ă�ƉůĞŝŶ�ƚĞŵƉƐ�

ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘�>Ă�
&^h�Ă�ĚƸ�ĂŐŝƌ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉůĞŝŶ͘ 
>Ă�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĂƵǆ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞƐ�Ă�ƚŽƵĐŚĠ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠƚĂďůŝƐͲ
ƐĞŵĞŶƚƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƵŶ�ĐŽůůğŐĞ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ƐƵŝǀŝ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚƵƌĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�
ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�
ĚĠŐƌĂĚĠĞ ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĠƐĂƐƚƌĞƵƐĞƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘ 
�ĞƩĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĂũŽƵƚĠĞ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǇŽŶƐ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ě͛ƵƌͲ
ŐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͘�>Ğ��,^�d��Ă�
ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ă�ƵŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ͕�ǀĂůŝĚĠ�
ƉĂƌ�ůĂ��^��E͘�>Ğ�ZĞĐƚŽƌĂƚ�ƐĞŵďůĞ�ǀŽƵůŽŝƌ�
ĞŵƉġĐŚĞƌ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŽƵƟů�͗�ůĂ�&^hϯϳ�
ĚĞǀƌĂ�ƌĠŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ͘� 
sŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĠ ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀŝƐŝƚĞƐ�-�
hŶ�ZW/�ƌƵƌĂů�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ĐůŝŵĂƚ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ�-�hŶ�ĐŽůůğŐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŝŽƌŝͲ
ƚĂŝƌĞ ĐůŝŵĂƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘��-�hŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�
ĚĞƵǆ�ĐŽůůğŐĞƐ�ƌƵƌĂƵǆ͘� 
>ĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŵƉĂĐƚĞŶƚ�ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĞƌƐŽŶͲ
ŶĞůƐ͘�>Ğ��,^�d��ƐĞƌĂ�ƐĂŝƐŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐĂƌƚĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘ 

�h�ZW�-�>ŽĐĂƵǆ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 
>Ğ��,^�d�Ă�ĮŶĂůŝƐĠ�ĂƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ƵŶĞ�
ŐƌŝůůĞ�Ě͛ĂŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ůŽĐĂƵǆ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͘� 
WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ŶŶƵĞů�ĚĞ�WƌĠǀĞŶƟŽŶ  
>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ͘��ĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞƌ�ůĂ�ĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞƐ�
ƉůĂŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŶĞ�ůĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�
ĞŶĐŽƌĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƌĞŐƌĞƩĂďůĞ͘ 
�ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ͕�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�
ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉƐǇĐŚŽ-ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ĚĞ�ů͛ŝŵƉĠƌĂͲ
ƟĨ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�
ŽƵƟůƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶĐĞǀĂďůĞ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ƉƌĠƌŽŐĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞƐ��,^�d�
ƐŽŝĞŶƚ�ă�ů͛ĂǀĞŶŝƌ��ƌĠĚƵŝƚƐ͘�>Ă�ĨƵƐŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵĠĞ�ĚĞƐ��d�Ğƚ��,^�d�ĂĐƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ůŽŝ�ǀŽƚĠĞ�ĐĞƚ�ĠƚĠ�ůĞ�ƉƌĠͲ
ǀŽŝƚ͘��ŽŶƚƌĞ�ĐĞƩĞ�ŵĞŶĂĐĞ͕�ůĂ�&^h�Ɛ͛ĞƐƚ�ŽƉƉŽͲ
ƐĠĞ�Ğƚ�ĞŶƚĞŶĚ�ĂŐŝƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
Ğƚ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝƐĐƵƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ƉƌĠĂůĂďůĞƐ�ĂƵǆ�ĚĠĐƌĞƚƐ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘� 

�,^�d���ĚƵĐĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ�-���ůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ��ŝůĂŶ�

ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ 

>Ğ�ϴ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ƐŽǇŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�
ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĠĐŝĚĞ�ĞŶĮŶ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě͛ĂĐŚĂƚ͕�
ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĂƩƌĂƉĞƌ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĞƌĚƵ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϯ͘��͛ĞƐƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĂƌ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠũă�ĨĂŝƚ�ƌĞĐƵůĞƌ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�͖�ŝů�ŶŽƵƐ�
ĨĂƵƚ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐĂƵǀĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ů͛ġƚƌĞ�Ğƚ�ŐĂƌĂŶƟƌ�
ů͛ĂǀĞŶŝƌ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ĠƋƵŝƚĂďůĞ͘� 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽƵǀĞƌƚ�ůĂ�ďƌğĐŚĞ͕�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉŽƵƌ͗ 
->Ă�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ��^'�Ğƚ�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ŐĞů�ĚĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�
ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�Ğƚ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ͕ĂǀĞĐ�ƌĂƩƌĂƉĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ƐƵͲ
ďŝĞƐ�ĂƵ�ϭĞƌũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ͘ 
->Ă�ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƐĂůĂŝƌĞƐ͘ 
-hŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚƵ�^D/��ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĐŽŵͲ
ƉůğƚĞ͘ 
->Ğ�ŵĂŝŶƟĞŶ�Ğƚ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĠǀĞƌƐŝŽŶ͘ 
->͛ĞŵďĂƵĐŚĞ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ�ĚĞ�ϰϬ͘ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ůĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞƐ��,W���Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͘�>Ă�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĞƌƚĞ�Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ă�ϭϬϬйƉĂƌ�ůĂ�^ĠĐƵƌŝƚĠ�^ŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�
ĚƌŽŝƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů͛ĂŝĚĞ�ă�
ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͘��DĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ůĞ�ϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�ă�dŽƵƌƐ͕ 
ZĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ă�ϭϬŚ͕�ƉůĂĐĞ�:ĞĂŶ�:ĂƵƌğƐ� 



WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚƵ�ĐŽŶŐƌğƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĨĠĚĠƌĂů�Ě͛/ŶĚƌĞ�Ğƚ�>ŽŝƌĞ 

  DĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϯ�ŶŽǀĞŵďƌĞ :ĞƵĚŝ�ϭϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ 

DĂƟŶ 
ϴŚϰϱ-ϭϮŚ 

· �ĐĐƵĞŝů 
· WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ϰ�ƚŚğŵĞƐ 
· �ŝůĂŶ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ͕�ĚĠďĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů 
· �ĠďĂƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ϰ 

· ZĂƉƉŽƌƚ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ 
· �ĠďĂƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�Ϯ 

ϭϮŚ-ϭϰŚ · �ƉĠƌŝƟĨ� 
· ZĞƉĂƐ 

· WŽŝŶƚ�ƉƌĞƐƐĞ 
· ZĞƉĂƐ 

�ƉƌğƐ-ŵŝĚŝ 
ϭϰŚ-ϭϳŚϯϬ 

· �ĠďĂƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ϭ 
· DŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞƐ 

·  �ĠďĂƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ϯ 
· �ůĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠůĠŐƵĠƐ 

WŽƵƌ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞ�ĐŽŶŐƌğƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�
�ůĞƌŵŽŶƚ�&ĞƌƌĂŶĚ�;ϵ�ĂƵ�ϭϯ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵͿ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĠƵŶŝƌŽŶƐ�ĞŶ��ŽŶŐƌğƐ�
�ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͕�ă�^ƚ��ǀĞƌƟŶ͕�ůĞƐ�ŵĞƌͲ
ĐƌĞĚŝ�ϭϯ�Ğƚ�ũĞƵĚŝ�ϭϰ��ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͘ 
YƵĂƚƌĞ�ƚŚğŵĞƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶ�
ĚĠďĂƚ�Ğƚ�ůĂ�&^hϯϳ�ƐĞ�ĚŽŝƚ�Ě͛Ǉ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�
ƐĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ĚĞƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ů͛ĂǀŝƐ�ĚƵ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ƉƵŝƐƐĞ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐ�
ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͕�ƐŽǇĞǌ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ă�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĞƌ͘�/ů�ĞŶ�ǀĂ�Ě͛ƵŶ�ďŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ͕�Ğƚ�
ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ ƋƵ͛Ă�ůĂ�&^h�ă�ƌĞůĞǀĞƌ�ůĞƐ�
ĚĠĮƐ�Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘� 
�Ŷ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵůƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŝů�ĚŽŝƚ�
ĞŶǀŽǇĞƌ�ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂŵďŝƟĞƵǆ�Ğƚ�ĚĠͲ
ƚĞƌŵŝŶĠ�ƐƵƌ�ů͛Ăƌƌġƚ�ĚĞƐ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͕�ůĂ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

>ĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ƚŚğŵĞƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĚĠďĂƚ�ĂƵ�ĐŽŶŐƌğƐ�͗� 
 
dŚğŵĞ�ϭ�͗��ĚƵĐĂƟŽŶ�͕�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�͕�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�͗�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ƉƌŽŐƌğƐ�ƐŽĐŝĂů͕��ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂůĞ�;ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͕�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͘͘͘Ϳ͕�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�;ŝŶĐůƵĂŶƚ�s��͕�
&d>sͿ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘ 
dŚğŵĞ�Ϯ�͗�>Ă�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ŵŽͲ
ĚĞƌŶĞ͕� 
ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕�ĚĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ͘ 
dŚğŵĞ�ϯ�͗�dƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ĚƌŽŝƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�ũƵƐƟĐĞ�ƐŽĐŝĂů�-�ƵŶĞ�ƵƌŐĞŶĐĞ�
ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ͕��ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ůŝďĞƌƚĠƐ͘͘͘ 
dŚğŵĞ�ϰ�͗�WŽƵƌ�ƵŶĞ�&^h�ĐŽŵďĂƟǀĞ͕�ƵŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ��ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ĚƵ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�&^h�;ŝŶĐůƵĂŶƚ�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ůĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞƐͿ͕�ĚĞ�
ƐŽŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ĚƵ�ƐǇŶĚŝĐĂͲ
ůŝƐŵĞ͘ 
 
sŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĚĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƌĞǀƵĞ�

WKhZ͘��͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ă�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ͘ 

�ŽŶŐƌğƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�&^h�ϯϳ�͗� 
ϭϯ�Ğƚ�ϭϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 

/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂƵ�ĐŽŶŐƌğƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ�ůĂ�&^h�ϯϳ 
DĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϯ�Ğƚ�:ĞƵĚŝ�ϭϰ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 

�ŶǀŽǇĞƌ�ĐĞ�ĐŽƵƉŽŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ă��ĨƐƵϯϳΛĨƐƵ͘Ĩƌ�ŽƵ�ǀŽƚƌĞ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ĂǀĞĐ�ǀŽƐ� 
 
EŽŵ�-WƌĠŶŽŵ�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ 
^ǇŶĚŝĐĂƚ�Ύ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 
�ŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞ�Ύ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 
�ŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�͗�ƚĞů�н�ĐŽƵƌƌŝĞů�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 
^ŝ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ŝŶĐŽŵƉůğƚĞ͕�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

ZĞƉĂƐ�ĚƵ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϯ�͗�ŽƵŝ�ͬ�ŶŽŶ�-�ZĞƉĂƐ�ĚƵ��ũĞƵĚŝ�ϭϰ�͗�ŽƵŝ�ͬ�ŶŽŶ 
�ğƐ�ƐĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĨĞƌŽŶƐ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶǀŽĐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ŽƵǀƌĞ�ĚƌŽŝƚ�ă�ƵŶĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ĂďƐĞŶĐĞ͘ 


(Q�DSSOLFDWLRQ�GHV�VWDWXWV�HW�GHV�GpFLVLRQV�GX�&')'�OH�FRQJUqV�GpSDUWHPHQWDO�HVW�FRPSRVp � 
· SRXU�PRLWLp�GH�GpOpJXpV�GHV�V\QGLFDWV�QDWLRQDX[�H[LVWDQW�GDQV�OH�GpSDUWHPHQW��GpVLJQpV�HQ�WHQDQW�FRPSWH�GX�YRWH�IpGpUDO�

G¶RULHQWDWLRQ�GDQV�OH�V\QGLFDW�j�FH�QLYHDX � 
· SRXU�PRLWLp�GH�UHSUpVHQWDQWV�GpVLJQpV�SDU�OH�YRWH�GHV�V\QGLTXpV��j�OD�SURSRUWLRQQHOOH�j�OD�SOXV�IRUWH�PR\HQQH��VHORQ�GHV�

PRGDOLWpV�GpOLEpUpHV�GDQV�OH�GpSDUWHPHQW��HQ�UHVSHFWDQW�OHV�FKRL[�G¶RULHQWDWLRQ�H[SULPpV�GDQV�OH�GpSDUWHPHQW� 
7RXW�V\QGLTXp�SHXW�DVVLVWHU�DX�FRQJUqV�GpSDUWHPHQWDO� 

3DJH�� 



3DJH�� 

/RL�IRQFWLRQ�SXEOLTXH �� 
&H�Q¶HVW�SDV�ILQL � 

61(6 

618LSS 

61(3 

6187(5 

6QHWDS 

618$6 

61,&6 

6187(), 

618(3 

61(683 

6\QGLFDW�GHV�SURIHVVHXUV�GHV�
pFROHV��3URIHVVHXUV�GHV�pFROHV��
pFROHV�HW�6(*3$� 

6\QGLFDW�HQVHLJQHPHQW�
VHFRQGDLUH��3URIHVVHXUV�
FHUWLILpV��DJUpJpV��&RSV\�« 

6\QGLFDW��HQVHLJQDQWV�GX�VXSpULHXU��
8QLYHUVLWp� 
 

6\QGLFDW�GHV�HQVHLJQDQWV�HW�
DJHQWV�GHV�O\FpHV�DJULFROHV 

6\QGLFDW�GHV�HQVHLJQDQWV�G¶(GXFD�
WLRQ�3K\VLTXH�HW�6SRUWLYH 

6\QGLFDW�GHV�DJHQWV�GHV�FROOHFWLYL�
WpV�WHUULWRULDOHV�HW�GH�O¶(WDW 

6\QGLFDW�GHV�DJHQWV�GH�SROH-HPSORL��
LQVSHFWHXUV�GX�WUDYDLO����� 

6\QGLFDW�GHV�HQVHLJQDQWV�GHV�O\FpHV�
SURIHVVLRQQHOV 

6\QGLFDW�GHV�DVVLVWDQWHV�VRFLDOHV�GH�
O¶(GXFDWLRQ�1DWLRQDOH 

6\QGLFDW�GHV�LQILUPLqUHV�GH�O¶(GX�
FDWLRQ�1DWLRQDOH 

/D�UHWUDLWH���GHV�GURLWV�j�SUpVHUYHU�
HW�j�FRQTXpULU�� 

�ǀĞĐ� ůĂ� ůŽŝ� ĚĞ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� &ŽŶĐƟŽŶ� ƉƵͲ
ďůŝƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĞŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĚĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�
ƋƵŝ� Ɛ͛ŽƉğƌĞŶƚ͘� ZĠĚƵĐƟŽŶ� ĚƵ� ƉĠƌŝŵğƚƌĞ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ� ĂƵǆ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌ-ĞƐ͕�
ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ĚƵ�^ƚĂƚƵƚ͕�ŵĠƉƌŝƐ�ĚƵ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚ
-ĞƐ�Ğƚ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ƐǇŶĚŝĐĂů�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘͘͘�ůĂ�ůŽŝ�ǀŽƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�WĂƌůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ũƵŝůůĞƚ�
Ă�ĨĂŝƚ�ǀŽůĞƌ�ĞŶ�ĠĐůĂƚƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŐĂƌĂŶƟĞƐ�ƐƚĂͲ

ƚƵƚĂŝƌĞƐ�;ǀŽŝƌ�ůĞ�ĚĠƚĂŝů�ƐƵƌ�ĨƐƵ͘ĨƌͿ�Ğƚ�ĚŽŶŶĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂƵǆ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ�ĞŶ�ƉĂƌƟͲ
ĐƵůŝĞƌ� ͗� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĨƵƐŝŽŶ� ĚĞƐ� �d� Ğƚ� ĚĞƐ� �,^�d� Ğƚ� ů͛ĂīĂŝďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ��W͘� >ĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�;ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ĚğƐ�ůĞ�ϭΣ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�
ĚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭͿ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚŝƐĐƵƚĠĞƐ͕�ĚĠĨĞŶĚƵĞƐ�Ğƚ�ǀĠƌŝĮĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ-
ĞƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ͨŵĂŶĂŐĞƌ�ůŽĐĂůͩ�ĞŶ�ĚĠĐŝĚĞ�ƐĞƵů�
Ğƚ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ŽƉĂĐŝƚĠ͘�>ĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�&^h�ƈƵǀƌĞƌŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚƌĂŝŶĚƌĞ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƉƌŝƐĞƐ� Ğƚ� ĨĞƌŽŶƚ� ƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ƵŶ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĠƋƵŝͲ
ƚĂďůĞ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚ-ĞƐ͘��ǀĞĐ�ůĂ�&^h͕�ƐŽǇŽŶƐ�ă�ů͛ŽīĞŶƐŝǀĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ĨĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ�ůĞƐ�ƉƌĠͲ
ƌŽŐĂƟǀĞƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ĐŽŵŵĞ� ĐĞůůĞƐ� ĚƵ� �,^�d͕� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�
ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘�>Ă�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵ�
ĐŽŶƚƌĂƚ�ĞƐƚ�ů͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ͊�>Ğ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞů�ƉŽƵƌƌĂ�
ĂƵƐƐŝ� ƉƌŝŵĞƌ� ƐƵƌ� ĐĞůƵŝ� Ě͛ƵŶ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞƐ� ă�ƉƌŽĮů͘�
>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚĂƌŝƌ͕�ă�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ� ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͕� ůĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƐƚĂƚƵͲ
ƚĂŝƌĞƐ͘� >Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ� ƚǇƉĞƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ� ƌŝƐƋƵĞŶƚ�ďŝĞŶ�Ě͛ĂŐŝƌ� ĐŽŵŵĞ�
ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďůŽĐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ͘��ǀĞĐ�ůĂ�&^h�
ĚĠĨĞŶĚŽŶƐ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͕�ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ŶŽŵďƌĞ�ƐƵĸƐĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚ-ĞƐ�ă�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘� 

>ĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ�;�'d͕�&K͕�&^h͕�DE>͕�^ŽůŝĚĂŝƌĞƐ͕�hE�&͕�hE>Ϳ�ƌĠƵŶŝĞƐ�ĐĞ�ϯϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�
Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ǀŽƵůƵ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�Ă�ůĞ�ĚŽƵďůĞ�
ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƉŽƵƐƐĞƌ�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘ 
�ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞƐ�ă�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂͲ
ƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚĞƌ�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂĐƚƵĞů�Ğƚ�ƐĞƐ�ƌĠŐŝŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĂŶƟƌ�
ƵŶ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƋƵĞ�ŶƵů�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƉĠŶĂůŝƐĠ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĂĐƟǀĞ͘�WĞƌƐŽŶŶĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ĠƉĂƌŐŶĠ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞƐ�ĂƵǆ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵĞƐ͕�ă�ůĂ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ĂƵǆ�ďĂƐ�
ƐĂůĂŝƌĞƐ͘�>ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƐƵďŝƌĂŝĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�Ě͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌĂŝƚ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ 
>ĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ�ĂƉƉĞůůĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĚƵ�ƉƌŝǀĠ�ĐŽŵŵĞ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ͕�ůĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŝǀĠƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ͕�ůĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉĂƌƚ�ĂƵǆ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠďĂƚƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�Ğƚ�ă�ƐĞ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ͘ 
�Ŷ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�ĞůůĞƐ�ĂĸƌŵĞŶƚ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ƵŶŝƚĠ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ă�ĐĞƩĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ͘ 
�ůůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌğǀĞ�ŝŶƚĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�
ƉŽƵǀĂŶƚ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƉƉĞůƐ�ůĂŶĐĠƐ͘ 

>Ă�&^h͕�ůĂ�&^hϯϳ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�ĂŐŝƐƐĞŶƚ�
ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ƉŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞƐ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ͕�

ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ĚĠďĂƚƐ͕�ĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƵǆ͘ 
^Ƶƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ�&^h͕�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕�ů͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌƚĂͲ
ƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ͘�hŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĞ�Ϯϰ�ƉĂŐĞƐ�ĞƐƚ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞĂďůĞ͘�
�ĞƐ�ƚƌĂĐƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ă�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ͘ 
>Ă�&^hϯϳ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌƐǇŶĚŝĐĂůĞ�ĚĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�͗�ƚƌĂĐƚƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ͕�ĚŝƐƚƌŝͲ
ďƵƟŽŶƐ͕�ĚĠďĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ŽƵ�ĚĠďƵƚ�ũĂŶǀŝĞƌ͘�� 
>Ă�&^hϯϳ�ĂǀĞĐ��ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�WƵďůŝĐƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĂƵ�ĚĠďĂƚ��EW�ůĞ�ϳ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�ă�ϮϬŚ�ĂƵǆ�^ƚƵĚŝŽƐ͘� 

^͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ͕ �ĚĠďĂƩƌĞ͕�ĂŐŝƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ 



3UHQGUH�VRQ� 
DGKpVLRQ� 

j�OD 
)68–
618LSS�� 

/HWWUH�GH�YRV�FROOqJXHV� 
GH�OD�)68-618LSS�� 
 

  Cher-e collègue; 
 

1RXV�VRPPHV����GpOpJXp-HV�GX�SHUVRQQHO�HQ�&$3'�GRQW���GH� OD�)68-618LSS���VXLWH�DX[�
pOHFWLRQV�SURIHVVLRQQHOOHV�GH�GpFHPEUH������ 
 

/D�VHFWLRQ�)68-618LSS�G¶,QGUH�HW�/RLUH�FRPSWH�j�FHWWH�UHQWUpH����GH�YRV�FROOqJXHV�HQVHL�
JQDQW-HV� D\DQW� XQH� GpFKDUJH� SDUWLHOOH� SRXU� HIIHF�
WXHU� OHXU� PLVVLRQ� GH� GpOpJXp-HV� GHV� SHUVRQQHOV�
SRXU� SUqV� GH� ����� HQVHLJQDQW-HV� HW� ���� pFROHV��
VHJSD��,0(��� 
 

'HSXLV� �� DQV�� OH� QRPEUH� GH� V\QGLTXp-HV� HVW� HQ�
FRQVWDQWH�SURJUHVVLRQ�HW�HVW�VDQV�GRXWH���HQ�SDU�
WLH�� OH�UpVXOWDW�GH�QRWUH� LPSOLFDWLRQ�GH�WRXV�OHV� MRXUV�
DXSUqV�GHV�FROOqJXHV�V\QGLTXp-HV�RX�QRQ� 
&H�VRQW�FKDTXH�MRXU�GHV�GL]DLQHV�GH�FRXSV�GH�ILO�HW�
GH�PDLOV��FRQFHUQDQW�OHV�TXHVWLRQV�GH�FDUULqUH��GH�
FDUWH�VFRODLUH��GH�OpJLVODWLRQ��GH�SpGDJRJLH��GHV�
GHPDQGHV�G
DFFRPSDJQHPHQW�VXLWH�j�GHV�GLIILFXO�
WpV��GHV�FRQIOLWV�DX�VHLQ�G
XQH�pFROH������DX[TXHOV�
QRXV�HVVD\RQV�GH�WURXYHU�XQH�UpSRQVH��GH�SURSRVHU�
XQ�DFFRPSDJQHPHQW�RX�TXHOTXHIRLV�G
DYRLU�WRXW�
VLPSOHPHQW�XQH�pFRXWH�ELHQYHLOODQWH�HW�UDVVXUDQWH� 
 

1RWUH�SURMHW�V\QGLFDO�TXL�IDLW�© OH�SDUL�GH�O¶LQWHOOL�
JHQFH�HW�GH�O¶DYHQLU ª�HVW�pJDOHPHQW�UHFRQQX�HW�OD�
SURIHVVLRQ�\�DGKqUH�PDVVLYHPHQW�� 

!�°XYUHU�WRXMRXUV�DYHF�OD�SURIHVVLRQ�SRXU�XQH�
WUDQVIRUPDWLRQ�GH�O
pFROH� 
!�OXWWHU�WRXMRXUV�FRQWUH�OHV�UpJUHVVLRQV�VRFLDOHV�
SRXU�OD�GpIHQVH�GH�WRXV�OHV�SHUVRQQHOV� 
!�GpQRQFHU�WRXMRXUV�OHV�GLVFRXUV�GpPDJRJLTXHV�

HW�UpDFWLRQQDLUHV� 
!�SUDWLTXHU�XQ�V\QGLFDOLVPH�SXJQDFH��UHVSRQVDEOH��VDQV�VHFWDULVPH�QL�
FRJHVWLRQ��WUDQVSDUHQW�HW�pTXLWDEOH� 
!� SRUWHU� WRXMRXUV� OD� SDUROH� GHV� V\QGLTXp-HV� HQ� LQVWDQFH�PDLV� pJDOH�
PHQW�GDQV�OD�FRQVWUXFWLRQ�GH�QRV�PDQGDWV� 
 

/H�UHQIRUFHPHQW�GX�618LSS-)68�SDU�OH�UpVXOWDW�GHV�pOHFWLRQV�SURIHV�
VLRQQHOOHV�GH�GpFHPEUH�GHUQLHU�PDLV�DXVVL�SDU�OD�V\QGLFDOLVDWLRQ��HVW�
HVVHQWLHO�SRXU�FUpHU�XQH�IRUFH�V\QGLFDOH�TXL�SqVH�GDQV�OHV�GLVFXV�
VLRQV�HW�OHV�QpJRFLDWLRQV�j�WRXV�OHV�QLYHDX[��GpSDUWHPHQWDO���&$3'��
FDUWH�VFRODLUH��DYHF�OHV�,(1��OH�'$6(1��DX�QLYHDX�DFDGpPLTXH���&7$�
«�HW�VXU�OH�SODQ�QDWLRQDO��� 
 

,O�IDXW�ELHQ�FRPSUHQGUH�TXH�F
HVW�FHWWH�IRUFH�TXL��DYHF�OD�SURIHV�
VLRQ��SHUPHW�GH�SRUWHU�QRV�UHYHQGLFDWLRQV�HW�GH�PHQHU�GHV�DF�
WLRQV� 
 

/H�618LSS-)68��IRUFH�G
DQDO\VH�HW�GH�SURSRVLWLRQV�D�SXEOLp�VRQ� OLYUH�
EODQF�LQWLWXOp�©�XQH�YUDLH�DPELWLRQ�SRXU�O
pFROH�SXEOLTXH�ª�j�GLVSRVLWLRQ�
GH�WRXV��$UWLFXOp�DXWRXU�GH����WKpPDWLTXHV��LO�SUpVHQWH�XQ�SURMHW�DPEL�
WLHX[�HW�UpDOLVDEOH�SRXU�O
pFROH� 

 

/H�.,6$,728���� IDLW�FHWWH�DQQpH����SDJHV�HW�VHUD�HQYR\p�DX[�DGKpUHQW-HV�����-������1RXV�
MRLQGUH�VL�YRXV�VRXKDLWH]�HQ�GLVSRVHU� 
 

3DXO�$*$5'�VHFUpWDLUH�GpSDUWHPHQWDO� 

Mariane LE PENNEC 
Adj élém La Guignière 

FONDETTES 

Simon DELAS 
Adj élém DIDEROT 
PASCAL TOURS 

Léa ROSSILLI 
TRS Viala Stalingrad  

ST PIERRE DES CORPS 



3DJH�
��

,QVFULYH]�YRXV�DX�618LSS�G¶,QGUH�HW�/RLUH
618LSS�)68���������UXH�GH�O¶2LVHOHW��������6$,17�$9(57,1

%XOOHWLQ�G
DGKpVLRQ�����������

��7(036�3$57,(/�0RQWDQW�GH�OD�FRWLVDWLRQ�;���

&5(',7�'¶,0327�
3285�7286

�LPSRVDEOH�HW�QRQ�LPSRVDEOH��

�����GX�PRQWDQW�GH�OD�
FRWLVDWLRQ�HVW��UHPERXUVp�VRXV�

IRUPH�GH�FUpGLW�G¶LPS{W�
/¶DWWHVWDWLRQ�YRXV�VHUD�GpOLYUpH�HQ�WHPSV�

XWLOH��

'LU���j���FO ����¼�
',5���j���FO ����¼�
',5����FO�HW��� �����¼�
3(�VSpFLDOLVp� ����¼�
1%,�&/,6�8/,6�6(*3$ ����¼�
3(0)�,(1 �����¼�
3(0)�(63( ����¼�
',5�6(*3$ �����¼�

&RWLVDWLRQ�
VXSSOpPHQWDLUH�

$XWUHV�
��0� ���¼

��3(6 ���¼

��5(75$,7(���������¼� ����¼

��5(75$,7(�!������¼� ����¼
��$96�&8,�&$( ���¼

��',632� ���¼�

1RP������������������������������������������������GH��MHXQH��ILOOH����������������������������������

3UpQRP�������������«««������������������'DWH�GH�VRUWLH�(63(�������������������������

$GUHVVH�SHUVRQQHOOH���������������������������������������������������������������������������������������

������������������������������������������������������������������������������«««««««««««��

$GUHVVH�pOHFWURQLTXH���������������������������«�������������««���««««««««���

��7pO���«������«��������������«������«�«���SRUWDEOH���«������«��������������«������«�«���

'DWH�GH�QDLVVDQFH����«�������«����������«������&RUSV�������������������������������������

$GUHVVH�SURIHVVLRQQHOOH����������������������������������������������������������������������������������

������������������������������������������������������������������������������«««««««««««��

IRQFWLRQ�������������������������������������������������������������������������������«««««««���

1RPLQDWLRQ����GpILQLWLYH����SURYLVRLUH���WHPSV�SDUWLHO�««����GLVSR

(FKHORQ�������������0RQWDQW�GH�OD�FRWLVDWLRQ��YRLU�WDEOHDX�����������������¼

'DWH��������������������������6LJQDWXUH��

-H�GHPDQGH�j�OD�VHFWLRQ�G
,QGUH�	�/RLUH�GX�618LSS�GH�PH�FRPPXQLTXHU�OHV�LQIRUPDWLRQV�
SURIHVVLRQQHOOHV�HW�GH�JHVWLRQ�GH�PD�FDUULqUH�DX[TXHOOHV�HOOH�D�DFFqV�j�O
RFFDVLRQ�GHV�
FRPPLVVLRQV�SDULWDLUHV�HW�O
DXWRULVH�j�IDLUH�ILJXUHU�FHV�LQIRUPDWLRQV�GDQV�GHV�ILFKLHUV�HW�GHV�
WUDLWHPHQWV�DXWRPDWLVpV�GDQV�OHV�FRQGLWLRQV�IL[pHV�SDU�OHV�DUWLFOHV����HW����GH�OD�ORL�GX�
���������&HWWH�DXWRULVDWLRQ�HVW�UpYRFDEOH�SDU�PRL�PrPH�GDQV�OHV�PrPHV�FRQGLWLRQV�TXH�OH�
GURLW�G
DFFqV�HQ�P
DGUHVVDQW�j�OD�VHFWLRQ�G
,QGUH�HW�/RLUH�GX�618LSS�

7DEOHDX�GHV�FRWLVDWLRQV

/H�618LSS ���XWLOLVHUD�FHV�LQIRUPDWLRQV�SRXU�
P¶DGUHVVHU�SHUVRQQHOOHPHQW�VHV�SXEOLFDWLRQV��/¶(FRO¶LQIRV��

)HQrWUHV�6XU�&RXUV��3RXU��/HWWUH�pOHFWURQLTXH�G¶LQIRUPDWLRQ�����
HW�PH�FRPPXQLTXHU�OHV�LQIRUPDWLRQV�SURIHVVLRQQHOOHV�HW�GH�
JHVWLRQ�GH�PD�FDUULqUH�DX[TXHOOHV�LO�D�DFFqV�j�O¶RFFDVLRQ�GHV�

FRPPLVVLRQV�SDULWDLUHV�

(FKHORQ � � � � � � � � � �� ��

!�3( ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
DSUqV�GpGXFWLRQ�
ILVFDOH

�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

!3(�+RUV�&ODVVH ��� ��� ��� ��� ��� ���
DSUqV�GpGXFWLRQ�
ILVFDOH

�� �� �� �� �� ��

!3(�&ODVVH�([FHS ��� ��� ��� ���
DSUqV�GpGXFWLRQ�
ILVFDOH

�� �� ���� ��

&R�W�DGKpVLRQ�j�SD\HU���HQ�JUDV�

352023$5&����&(���
-H�GHPDQGH�j��
VRXVFULUH�j�FH�VHUYLFH�
HW�MH�MRLQV�XQ�FKqTXH�
GH�����½�j�O·RUGUH�GX�
618LSS����
-H�UHFHYUDL�XQ�FRGH�

&200(17�$'+(5(5�"
!�3DU�SDLHPHQW�SDU�FKqTXH���UHWRXUQH]�OH�EXOOHWLQ�HW�OH�SDLHPHQW���
$GKpUHQW�����������YRXV�GHYH]�UHSUHQGUH�YRWUH�DGKpVLRQ�SDU�&%��FKqTXH�RX�SUpOqYHPHQWV��

!�3DU�SDLHPHQW�SDU�SUpOqYHPHQW���HQ���IRLV�VDQV�IUDLV�SDU�SUpOqYHPHQW�DXWRPDWLTXH�j�SDUWLU�
GX��PRLV�GH�129(0%5(����UHPSOLU��O
DXWRULVDWLRQ�GH�SUpOqYHPHQW��OD�VLJQHU�HW��MRLQGUH�XQ�5,%�RX�
5,3��
$GKpUHQW�����������YRXV�UHFHYUH]�XQ�FRXUULHU�YRXV�LQGLTXDQW�OH�UHQRXYHOOHPHQW�
DXWRPDWLTXH�GH�YRWUH�DGKpVLRQ��9RXV�Q·DYH]�ULHQ�j�IDLUH��

!�3DU�SDLHPHQW�SDU�LQWHUQHW�HQ���j���IRLV�SDU�FDUWH�EDQFDLUH�
GLUHFWHPHQW�VXU�QRWUH�VLWH�VDQV�IUDLV��
$GKpUHQW�����������YRXV�GHYH]�UHSUHQGUH��
YRWUH�DGKpVLRQ�SDU�&%��FKqTXH�RX�SUpOqYHPHQWV��

3$,(0(17�)5$&7,211(�(1���)2,6���0$1'$7�'(�35(/(9(0(17�6(3$�
(Q�VLJQDQW�FH�IRUPXODLUH�GH�PDQGDW��YRXV�DXWRULVH]�OH�V\QGLFDW�618,33�j�HQYR\HU�GHV�LQVWUXFWLRQV�j�YRWUH�EDQTXH�SRXU�GpELWHU�YRWUH�
FRPSWH��HW�YRWUH�EDQTXH�j�GpELWHU�YRWUH�FRPSWH�FRQIRUPpPHQW�DX[�LQVWUXFWLRQV�GX�618,33�9RXV�EpQpILFLH]�GX�GURLW�G¶rWUH�UHPERXUVp�
SDU�YRWUH�EDQTXH�VHORQ�OHV�FRQGLWLRQV�GpFULWHV�GDQV�OD�FRQYHQWLRQ�TXH�YRXV�DYH]�VLJQpH�DYHF�HOOH��8QH�GHPDQGH�GH�UHPERXUVHPHQW�
GRLW�rWUH�SUpVHQWpH����GDQV�OHV���VHPDLQHV�VXLYDQW�OD�GDWH�GH�GpELW�GH�YRWUH�FRPSWH�SRXU�XQ�SUpOqYHPHQW�DXWRULVp���VDQV�WDUGHU�HW�DX�
SOXV�WDUG�GDQV�OHV����PRLV�HQ�FDV�GH�SUpOqYHPHQW�QRQ�DXWRULVp�

'pELWHXU
9RV�1RP�3UpQRP�
����««««««««««««««««««««««««««««««««

9RWUH�$GUHVVH��
��� ««««««««««««««««««««««««««««««««««��

«««««««««««««««««««««««««««««««««««««««««««««

,GHQWLILDQW�&UpDQFLHU�6(3$�����
)5���===������
1RP�����618,33���
$GUHVVH������UXH�GH�O¶2LVHOHW
&RGH�SRVWDO���������
9LOOH���6$,17�$9(57,1
3D\V���)5$1&(

/HV�LQIRUPDWLRQV�FRQWHQXHV�GDQV�OH�SUpVHQW�PDQGDW��TXL�GRLW�rWUH�FRPSOpWp��VRQW�GHVWLQpHV�j�Q¶rWUH�XWLOLVpHV�SDU�OH�FUpDQFLHU�TXH�SRXU�OD�JHVWLRQ�
GH�VD�UHODWLRQ�DYHF�VRQ�FOLHQW��(OOHV�SRXUURQW�GRQQHU�OLHX�j�O¶H[HUFLFH��SDU�FH�GHUQLHU��GH�VHV�GURLWV�G¶RSSRVLWLRQV��G¶DFFqV�HW�GH�UHFWLILFDWLRQ�WHOV�
TXH�SUpYXV�DX[�DUWLFOHV����HW�VXLYDQWV�GH�OD�ORL�Q��������GX���MDQYLHU������UHODWLYH�j�O¶LQIRUPDWLTXH��DX[�ILFKLHUV�HW�DX[�OLEHUWpV��ª�1RWH���9RV�
GURLWV�FRQFHUQDQW�OH�SUpVHQW�PDQGDW�VRQW�H[SOLTXpV�GDQV�XQ�GRFXPHQW�TXH�YRXV�SRXYH]�REWHQLU�DXSUqV�GH�YRWUH�EDQTXH�

6LJQDWXUH��
����

9HXLOOH]�FRPSOpWHU�WRXV�OHV�FKDPSV��
��GX�PDQGDW��MRLQGUH�XQ�5,%�RX�5,&(��
SXLV�DGUHVVHU�O¶HQVHPEOH�DX�FUpDQFLHU

/H��
����

$��
����

3DJH���

,QVWLWX�


