
 
$YHF�OD�&)'7�5HWUDLWpV������������������������������������������
YRXV�EpQpILFLH]�G¶XQH���������������������������������������������
FRPSOpPHQWDLUH�VDQWp���������������������������
GH�TXDOLWp 

$X�PRPHQW�GX�GpSDUW�j�OD�UHWUDLWH����������������������������
OHV�VDODULpV�SHUGHQW�OH�SOXV�VRXYHQW����������������
OH�EpQpILFH�GH�OD�FRPSOpPHQWDLUH���������������
GH�JURXSH�VRXVFULWH�GDQV�OH�FDGUH�����������������
GH�OHXU�HQWUHSULVH��/H�FR�W�GHYLHQW������������������
GRQF�WUqV�LPSRUWDQW�� 

/D�&)'7�5HWUDLWpV�SURSRVH��������������������������������
j��VHV�DGKpUHQWV�FH�VHUYLFH�HQ�FRQWUDW������
GH�JURXSH� 

9RXV�SHQVH]�SRXUVXLYUH������������������������������������
YRWUH�DGKpVLRQ�DX�FRQWUDW������������������������
GH�YRWUH�HQWUHSULVH�DX[�PrPHV�������
FRQGLWLRQV�ORUV�GH�YRWUH�GpSDUW�������������������������
HQ�UHWUDLWH��&RPPH�F¶HVW�UDUHPHQW�
SRVVLEOH��YpULILH]�YRWUH�VLWXDWLRQ�HQ�
pWXGLDQW�O¶DFFRUG�G¶HQWUHSULVH�GRQW�
YRXV�EpQpILFLH]�� 

/¶LQWpUrW�G¶RSWHU�SRXU�������������������������������������������������������
OH�FRQWUDW�FROOHFWLI 

/HV�FRQGLWLRQV�G¶XQ�FRQWUDW�FROOHFWLI�
VRQW�WRXMRXUV�PHLOOHXUHV�TX¶XQ�FRQWUDW�
VRXVFULW�j�WLWUH�LQGLYLGXHO���������������������������������������
(Q�PR\HQQH��XQ�FRQWUDW�VRXVFULW������������������������������
j�WLWUH�LQGLYLGXHO�HVW�GH����j��� ��SOXV�
RQpUHX[�SRXU�OHV�PrPHV�JDUDQWLHV� 

&¶HVW�OD�UDLVRQ�TXL�D�GpWHUPLQp������������������������
OH�FKRL[�G¶XQ�FRQWUDW�FROOHFWLI�����������������������
&)'7�5HWUDLWpV���0*(1�6ROXWLRQV��
'DQV�FH�FDGUH��SDV�GH�GpODL�������������
GH�FDUHQFH��OD�SULVH�HQ�FKDUJH�HVW���������������������
LPPpGLDWH��SDV�G¶DXJPHQWDWLRQ����������
GH�FRWLVDWLRQ�HQ�DYDQoDQW�HQ�kJH���������������������������
SDV�G¶H[FOXVLRQ�TXHO�TXH�VRLW�O¶pWDW�����������������
GH�VDQWp� 

&H�FRQWUDW�GH�JURXSH�GRQQH�DFFqV�������������������
DX[�UpVHDX[�.$/,;,$�2SWLTXH������������������������������������
HW�.$/,;,$�$XGLR��FH�TXL�������������������������
SHUPHW�G¶DYRLU�XQH�FRQVRPPDWLRQ�����������������������������������
SOXV�VROLGDLUH�HW�UHVSRQVDEOH� 

<YHV�9pUROOHW�������������������������������������������������������
6HFUpWDLUH�QDWLRQDO 

/HV�FRQGLWLRQV�SRXU�EpQpILFLHU����������������������������������������������������������������
GX�FRQWUDW�FROOHFWLI�&)'7�5HWUDLWpV���0*(1�6ROXWLRQV 

>Ă� ƐĞƵůĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ͗� ǀŽƵƐ� ĚĞǀĞǌ� ġƚƌĞ� ĂĚŚĠƌĞŶƚ� ă� ůĂ� �&�d� ZĞƚƌĂŝƚĠƐ͘� >ĞƐ� ƵŶŝŽŶƐ������������������������
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� �&�d� ĚĞ� ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ� ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ǀŽƵƐ���������������������������
ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ĚĞ� ĐŚŽŝƐŝƌ� ǀŽƚƌĞ� ŽƉƟŽŶ� Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ͘� �ůůĞƐ� ǀŽƵƐ� ŐƵŝĚĞƌŽŶƚ� ĚĂŶƐ� ǀŽƐ��������
ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ͘� sŽƚƌĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚŽŝƚ� ƚƌĂŶƐŝƚĞƌ� ƉĂƌ� ǀŽƚƌĞ� ƵŶŝŽŶ� ĚĞ� ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ� ƋƵŝ���������������������������
ĂƉƉŽƐĞƌĂ�ƐŽŶ�ƚĂŵƉŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ďƵůůĞƟŶ�Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐĂŶƚĠ͘� 

WŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĂ��&�d�ZĞƚƌĂŝƚĠƐ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�͗� 
ǁǁǁ͘ĐĨĚƚ-ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ͘ĨƌͬEŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌ 

/HV�VWUXFWXUHV�GH�FRWLVDWLRQV�j�FRPSWHU�GX��HU�MDQYLHU����� 

 

 

/HV����� GX�FRQWUDW�&)'7�5HWUDLWpV���0*(1�6ROXWLRQV� 

>�^�н���hZ 
hŶ�ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ŽīƌĞƐ�ĂĚĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐ�D'�E������������������������������������������������������������������������������������

͘�DDDŝĞƵǆ�͗�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ůĂ�D'�E͘ 
͘�D'�E�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂďŝƚĂƚ�͗�ƉŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�ƐĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ă�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƵƌ�ŚĂďŝƚĂƚ͘ 
��х�ŵŐĞŶƐĞƌǀŝĐĞƐŚĂďŝƚĂƚ͘Ĩƌ 
͘��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�sŽǇĂŐĞ�D'�E�͗�ƵŶĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ă�Ɖƌŝǆ�ŵŝŶŝ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�� 
��ŵĂǆŝ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƟƌ�ă�ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͘ 
��х�ŵŐĞŶǀŽǇĂŐĞ͘Ĩƌ 
͘�D'�E��ǀĂŶƚĂŐĞ�͗�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ďŽŶƐ�ƉůĂŶƐ�ǀĂůĂďůĞƐ�ƚŽƵƚĞ� 
��ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ůĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐƉŽƌƚ͘ 

�hE����d/KE�^K�/�>� 
hŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ���������������������������������������

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ������������������
ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ 

�ǀĞĐ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� Ě͛ĂŝĚĞ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ��������
ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ͕� ;^��Ϳ͕� ǀŽƚƌĞ� ŵƵƚƵĞůůĞ��������������
ǀĞƌƐĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�
ĂŝĚĞƌ� ĂƵ� ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ� Ě͛ĂŝĚĞ� ă� ĚŽŵŝͲ

�>��d�>��KE^h>d�d/KE����������������������������������
D�^�K�d�hZ^ 

>Ğ� � ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� ƚĠůĠĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�����������������������
DĞƐ�ŽĐƚĞƵƌƐ� ƐŝŵƉůŝĮĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�
ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ͘ 
>Ă�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�
ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘ 

 



 



 



�&�d�ZĞƚƌĂŝƚĠƐ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ϰϵ�ĂǀĞŶƵĞ�^ŝŵŽŶ��ŽůŝǀĂƌ�-�ϳϱϵϱϬ�WĂƌŝƐ�ĐĞĚĞǆ�

�ĚƌĞƐƐĞ�hŶŝŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ���&�d�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ 

Λ�&�dZĞƚƌĂŝƚĞƐh�Z 

�Λh�Z�&�d 

��ĐĨĚƚ-ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ͘Ĩƌ &/
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<ĂůŝǆŝĂ�KƉƟƋƵĞ͕�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞů�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ŽƉƟĐŝĞŶƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͘ 
 

 
<ĂůŝǆŝĂ��ƵĚŝŽ͕�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ϱ�ϬϬϬ�ĂƵĚŝŽƉƌŽƚŚĠƐŝƐƚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƌĠƉĂƌƟƐ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ����������������������������������������������������������������������
Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ��ZKD͘ 
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