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/LHXWHQDQW $QGUp 5,&285   OLHXWHQDQW  DX   qPH  G¶,QIDQWHULH &RORQLDOH  PRUW
SRXU OD )UDQFH j %HDXPRQW HQ $UJRQQH  $UGHQQHV   OH    PDL       j    DQV 
&LWDWLRQ  j  O¶RUGUH  GH  O¶DUPpH  GX     MXLQ          © 0RGqOH  GH  FRQVFLHQFH
SURIHVVLRQQHOOH   SRVVpGDQW  XQH  KDXWH  LGpH  GX  VHQWLPHQW  GX  GHYRLU   YLYDQW
H[HPSOH  SRXU  VHV  KRPPHV   HVW  WRPEp  VXU  OH  FKDPS  GH  EDWDLOOH  DX  FRXUV  GH
O¶DWWDTXH  GX      PDL        DORUV  TX¶LO  HQOHYDLW  VSOHQGLGHPHQW  VD  VHFWLRQ  SRXU
DUULYHU OH SUHPLHU GX EDWDLOORQ VXU O¶REMHFWLI DVVLJQp ª 

/LHXWHQDQW  3DWULFH  5,&285   OLHXWHQDQW  DX    qPH  EDWDLOORQ  GH  &KDVVHXU  j
SLHGV     &LH   FKHYDOLHU GH  OD /pJLRQ  G¶+RQQHXU   FURL[  GH JXHUUH  PRUW  SRXU  OD
)UDQFH HQ OLVLqUH GH OD IRUrW GH 3DUUR\ HQ 0HXUWKH HW 0RVHOOH  OH    MXLQ       j
   DQV 
&LWDWLRQ j O¶RUGUH GH O¶DUPpH   ©  &KHI GH 6HFWLRQ  EUDYH  DX FRXUDJH UpIOpFKL  OH
    MXLQ         PDOJUp  XQ  YLROHQW  WLU  GH  PRUWLHU   D  PDLQWHQX  OHV  TXHOTXHV
VXUYLYDQWV  GH  VD  VHFWLRQ  j  OHXUV  SRVWHV   MXVTX¶j  FH  TX¶LO  VRLW  OXL PrPH
JULqYHPHQW  EOHVVp   $  UHIXVHU  GH  VH  ODLVVHU  HPSRUWHU  SRXU  SHUPHWWUH  j  VHV
FKDVVHXUV GH VH UHSOLHU SOXV IDFLOHPHQW DSUqV pSXLVHPHQW GHV PXQLWLRQV  ª

%HUQDUG 0(528=(
 

      

  $287        /,%(5$7,21 GH &+$66,//(

6RXUFH   6DUWKH DR�W        +LVWRLUH G¶XQH OLEpUDWLRQ GH  )DEULFH $YRLH PDL     

/D  qPH 'LYLVLRQ %OLQGpH IUDQoDLVH  

/H  *pQpUDO  /HFOHUF  HVW  DUULYp  HQ  UHFRQQDLVVDQFH  GDQV  OD  MRXUQpH  GX     DR�W  j
$XYHUV OH +DPRQ SRXU \ pWDEOLU VRQ SRVWH GH FRPPDQGHPHQW GDQV O¶DWWHQWH GH
O¶DUULYpH GH  OD  qPH '%  SDUWLH GX VXG G¶$YUDQFKHV SRXU  UHMRLQGUH  OH ;9WK 86
$UP\  &RUS  SUqV  GX  0DQV   /H  VRLU  GX     DR�W   OH  *pQpUDO  /HFOHUF  SDUWLUD  HQ
REVHUYDWLRQ DX 0DQV PDLV LO GHYUD V¶DUUrWHU FKH] 0  HW 0PH /LJRW DX FDUUHIRXU
GH  OD *URLH j &KDVVLOOp SRXU \ SDVVHU  OD QXLW  /H JURV GH  OD GLYLVLRQ Q¶DUULYHUD
SUqV GX 0DQV TXH OH OHQGHPDLQ 

   OH *pQpUDO /(&/(5&



/D 7DVN )RUFH :HDYHU

/H   DR�W     

/D © ' ª  FRPSDJQ\ GX    WK
7DQN %DWDLOORQ HW OHV KRPPHV
GX   UG%1  GX     WK  ,QIDQWU\
OLEqUHQW 6DLQW 'HQLV G¶2UTXHV
HQ  WRXW  GpEXW  GH  PDWLQpH   $
&KDVVLOOp   OHV  GHUQLHUV
$OOHPDQGV TXL VH UHSOLHQW YHUV
OH 0DQV VRQW VXUSULV j OD VRUWLH

GX ERXUJ SDU OHV $PpULFDLQV TXL GpERXFKHQW GH OD URXWH GH /RXp DX FDUUHIRXU GH
OD  *URLH   6H  VHQWDQW  HQFHUFOpV   LOV  SODFHQW  WURLV  FDQRQV  HQ  SRVLWLRQ  j  F{Wp  GH
O¶pJOLVH   (Q  HPEXVFDGH   LOV  DWWHQGHQW  OHV  $PpULFDLQV  VXU  OD  JUDQGH  URXWH 
6RXGDLQ   XQ  YLROHQW  PDLV  EUHI  FRPEDW  pFODWH   3OXVLHXUV  REXV  DOOHPDQGV  RX
DPpULFDLQV  HQGRPPDJHQW  JUDYHPHQW  O¶pJOLVH   &KDVVLOOp  VHUD  OLEpUp  j  OD  PL 
MRXUQpH 

5pFLW GH 5RODQGH /DQJODLV  QpH %RXOD\  TXL DYDLW    DQV j O¶pSRTXH HW KDELWDLW
DX FDIp GH OD SODFH GH O¶pJOLVH 

© $ORUV TXH OHV DPpULFDLQV QH VRQW SOXV TX¶j TXHOTXHV NLORPqWUHV GH &KDVVLOOp 
EHDXFRXS G¶$OOHPDQGV  SDVVHQW  HQFRUH  j  SLHG  HQ  GLUHFWLRQ  GX 0DQV  &HUWDLQV
VRQW  FRPSOqWHPHQW GpFRXUDJpV  /¶XQ  G¶HQWUH HX[ SDUODQW  IUDQoDLV   V¶DUUrWH  DX
FDIp   ,O  QRXV  GHPDQGH  GHV  YrWHPHQWV  FLYLOV  SRXU  GpVHUWHU   ,O  SUpWHQG  rWUH
$OVDFLHQ  '¶DXWUHV  DUULYHQW  HW  QRXV  GHPDQGHQW  GX  FDIp  SRXU  OHXUV  FDPDUDGHV
TXL  FRQWLQXHQW  GH  UHIOXHU  GHSXLV  OD  0D\HQQH   1RXV  HVVD\RQV  ELHQ  GH  UHIXVHU
PDLV  OHV  YR\DQW  V¶pQHUYHU   QRXV GHYRQV  REpLU  'DQV  XQ  ERQ  IUDQoDLV   LOV  QRXV
GLVHQW  PrPH   © GH  WRXWH  IDoRQ   YRXV  HQ  IHUH]  ELHQ  GDQV  XQH  KHXUH  SRXU  OHV
$PpULFDLQV« ª   $YDQW GH UHSDUWLU YHUV OH KDXW GX ERXUJ SRXU GLVWULEXHU FH FDIp
UpDOLVp  DYHF  GH  O¶RUJH  JULOOp   LOV  QRXV  FRQVHLOOHQW  QpDQPRLQV  GH  IHUPHU  QRV
YROHWV 
6RXGDLQ  OH FRPEDW pFODWH HW GH YLROHQWV WLUV VRQW pFKDQJpV HQWUH OHV $PpULFDLQV
DUULYDQW  GH  -RXp  HQ  &KDUQLH  HW  OHV  $OOHPDQGV  TXL  RQW  LQVWDOOp  GHV  SLqFHV
G¶DUWLOOHULH  j F{Wp GH  O¶pJOLVH   6RXV  OHV  FRXSV GH  FDQRQV   O¶KRUORJH  GH  O¶pJOLVH
V¶DUUrWHUD GH IRQFWLRQQHU YHUV   K    (OOH QH VHUD UpSDUpH TXH GHX[ DQV DSUqV 
'DQV  OH  FRPEDW   XQ  FDPLRQ  DOOHPDQG  HVW  GpWUXLW  GDQV  OH  ERXUJ  j  HQYLURQ    
PqWUHV GH O¶pJOLVH  8Q $OOHPDQG HVW PRXUDQW  ,O D UHoX XQH UDIDOH GH PLWUDLOOHWWH
GDQV OH YHQWUH 
)LQDOHPHQW GpERUGpV  OHV $OOHPDQGV DEDQGRQQHQW OH FRPEDW  (Q YXH GH UDOHQWLU
O¶DYDQFH DOOLpH  LOV Q¶DXURQW PrPH SDV OH WHPSV GH IDLUH VDXWHU OHV SODWDQHV SUqV
GX SRQW GH /D 9qJUH  (Q HIIHW  LOV DYDLHQW VFLp XQH ERQQH PRLWLp GHV WURQFV HW \
DYDLHQW SODFp GHV FKDUJHV H[SORVLYHV 



5pFLW GH 6X]DQQH %UHWRQQLqUH   QpH &KHYUHDX    DORUV kJpH GH    DQV  KDELWDQW
/D *URLH  Oj R� V¶HVW GpURXOp O¶DFFURFKDJH 

© /HV  SUHPLHUV  $PpULFDLQV  DUULYHQW  GH  /RXp  GDQV  OD  PDWLQpH  GX     DR�W   ,OV
VXUSUHQQHQW XQ FDPLRQ DOOHPDQG WUDFWDQW XQ FDQRQ TXL URXOH  YHUV OH 0DQV  8Q
FRXUW PDLV YLROHQW FRPEDW pFODWH  1RXV GHYRQV pYDFXHU OHV OLHX[  1RXV SDUWRQV j
WUDYHUV  FKDPSV  SRXU  QRXV  UpIXJLHU  GDQV  XQH  IHUPH  YRLVLQH   /RUVTXH  QRXV
UHYHQRQV GDQV O¶DSUqV PLGL  QRXV FRQVWDWRQV TXH OH FDPLRQ D pWp GpWUXLW HW TX¶XQ
$OOHPDQG  HVW  PRUW   8QH  MHHS  DPpULFDLQH  HVW  pJDOHPHQW  EU�OpH  MXVWH  DYDQW  OH
FDUUHIRXU VXU OD URXWH GH /RXp  8Q WDQN DPpULFDLQ HVW DXVVL DEDQGRQQp OH ORQJ
GH OD URXWH QDWLRQDOH  j     PqWUHV DSUqV OD *URLH  VXU OD GURLWH HQ GLUHFWLRQ GX
0DQV   /H  VRLU   OH *pQpUDO  /HFOHUF  DUULYHUD  DYHF  VHV  KRPPHV  HW  GRUPLUD  FKH]
0RQVLHXU /LJRW   DORUV PDUpFKDO IHUUDQW  ª

6RXYHQLUV GH 0  )UDQoRLV /DQGHPDLQH TXL DYDLW    DQV j O¶pSRTXH  

© /D  YHLOOH GH  OD  OLEpUDWLRQ   OH    DR�W   YHUV         K  XQH  FHQWDLQH  G¶DOOHPDQGV
DUULYHQW GDQV OH ERXUJ GH &KDVVLOOp  (TXLSpH GH TXHOTXHV FDQRQV  FHWWH FRORQQH
HVW FRPSRVpH GH FDUULROHV  ,OV GHPDQGHQW GHV KRPPHV DYHF OHXUV FKHYDX[ SRXU
OHV  HPPHQHU  j  7RUFp  HQ  &KDUQLH   $YHF  GHX[  DXWUHV  JDUV  GX  YLOODJH   MH  VXLV
UpTXLVLWLRQQp  SRXU  WUDQVSRUWHU  WURLV  GHV  OHXUV   &HV  $OOHPDQGV  VHPEOHQW  DVVH]
PRWLYpV  j O¶LQYHUVH GH FHX[ TXH QRXV SRXYRQV YRLU SDVVHU GHSXLV TXHOTXHV MRXUV
VXU  OD  JUDQGH  URXWH  HQ  GLUHFWLRQ  GX  0DQV   (Q  FKHPLQ   XQ  VRXV RIILFLHU  QRXV
LQIRUPH TX¶LOV YHXOHQW V¶HQ SUHQGUH j GHV UpVLVWDQWV LQVWDOOpV GDQV OD UpJLRQ  8Q
NLORPqWUH DYDQW G¶DUULYHU j 7RUFp HQ &KDUQLH QRXV OHV GpFKDUJHRQV HW UHFHYRQV
O¶RUGUH  GH  OHV  DWWHQGUH   /HV  FRPEDWV  DYHF  OHV  $PpULFDLQV  GXUHQW  XQH  ERQQH
SDUWLH  GH  OD  QXLW   )LQDOHPHQW  DX  SHWLW  PDWLQ   LOV  UHYLHQQHQW  SDQLTXpV  HW  QRXV
RUGRQQHQW GH OHV HPPHQHU UDSLGHPHQW YHUV 6LOOp OH *XLOODXPH 
$YDQW G¶DUULYHU j 6LOOp  QRXV IDLVRQV XQH KDOWH GDQV XQ SHWLW YHUJHU  -H GHPDQGH
DORUV  j  © PHV $OOHPDQGV ª  VL  MH  SHX[  IDLUH  ERLUH PD  MXPHQW  j  XQ  SRLQW  G¶HDX
VLWXp  QRQ  ORLQ   ,OV  DFFHSWHQW  HW  M¶HQ  SURILWH  SRXU  OHXU  IDXVVHU  FRPSDJQLH  HW
UHYHQLU  j  &KDVVLOOp  R�  M¶DUULYH  GDQV  OD  PDWLQpH   -H  P¶DUUrWH  j  OD  IHUPH  GH
O¶$XELQLqUH  ,FL  GDQV OH SHWLW ERLV VLWXp HQWUH FHWWH IHUPH HW FHOOH GHV © %RLV ª   MH
WRPEH  VXU     $OOHPDQGV  FDFKpV   ,OV  PH  GHPDQGHQW  DORUV  OD  GLUHFWLRQ  SRXU  VH
VDXYHU FDU OHV $PpULFDLQV DUULYHQW j &KDVVLOOp  -H OHXU FRQVHLOOH G¶HPSUXQWHU OH
FKHPLQ GH QRWUH IHUPH SRXU UHJDJQHU OD URXWH GH &RQOLH FDU j FHW LQVWDQW SUpFLV
MH  VDLV  GpMj TXH  GHV $PpULFDLQV  V¶\  WURXYHQW  HW  TX¶LOV  VHURQW  FDSWXUpV  j  FRXS
V�U ª 



6RXYHQLUV G¶$QGUp %ULIIDXOW  kJp GH    DQV  HW KDELWDQW OD *URLH  

© 9HUV  PLGL   OHV  SUHPLHUV  $PpULFDLQV  DUULYHQW  SDU  OD  URXWH  GH  /RXp   ,OV
V¶DYDQFHQW  SUXGHPPHQW  YHUV  OH  FDUUHIRXU  ORUVTX¶LOV  VXUSUHQQHQW  XQ  FDPLRQ
DOOHPDQG  WUDFWDQW  XQ  FDQRQ  GH      PP   TXL  VH  GLULJH  YHUV  OH  0DQV  SDU  OD
QDWLRQDOH  8Q YLROHQW DFFURFKDJH V¶HQ VXLW HW  OH FRQGXFWHXU DOOHPDQG HVW  WXp j
VRQ  YRODQW   LPPRELOLVDQW  DLQVL  OH  YpKLFXOH  j      PqWUHV  DSUqV  OH  FDUUHIRXU 
'HKRUV  PRQ SqUH TXL pWDLW DYHF OHV $PpULFDLQV ORUVTX¶LOV VH VRQW DWWDTXpV DX[
$OOHPDQGV  YLHQW YLWH QRXV UHMRLQGUH GDQV OD FDYH  3OXVLHXUV EDOOHV HQWUHQW GDQV
OHV PDLVRQV GX FDUUHIRXU  /HV $PpULFDLQV GRLYHQW UHFXOHU HW SODFHQW GHX[ JURV
FKDUV  j     PqWUHV  GX  FDUUHIRXU   OH  ORQJ GH  OD  URXWH  GH  /RXp  'HYDQW  HX[   j
TXHOTXHV PqWUHV  XQH MHHS DPpULFDLQH ILQLW GH EU�OHU  $ O¶LVVXH GX FRPEDW   XQH
PDLVRQ  XQH pWDEOH HW GHX[ KDQJDUV VHURQW OD SURLH GHV IODPPHV  /HV $PpULFDLQV
GpFRXYULURQW  LQWDFW  XQ  DXWUH  FDPLRQ  DOOHPDQG  FDFKp  GDQV  OD  FRXU  G¶XQH
KDELWDWLRQ GX FDUUHIRXU ª 

$ &KDVVLOOp  OH  QG 3ODWRRQ GH OD © ' ª &RPSDQ\ FRPPDQGpH SDU OH /LHXWHQDQW
2¶%ULHQW  UHoRLW  O¶RUGUH GH  VH SODFHU  j  OD SRLQWH GH  OD  FRORQQH  HQ  URXWH SRXU  OH
0DQV  /D SURJUHVVLRQ VH GpURXOH DVVH] ELHQ PDOJUp TXHOTXHV WLUV GH 3DQ]HUIDXVW
HW  G¶DUPHV  OpJqUHV   6RXGDLQ  OH   QG  3ODWRRQ  HVW  SULV  SRXU  FLEOH  SDU  OHV  FDQRQV
DOOHPDQGV    /H  FKDU  GX  VHUJHQW FKHI    0XUSK\  HVW  WRXFKp  HW  O¶pTXLSDJH  HVW
GXUHPHQW VHFRXp  )RUW KHXUHXVHPHQW  LO Q¶\ D SDV GH PRUW PDLV VHXOHPHQW GHX[
EOHVVpV  TXL  VHURQW  pYDFXpV  YHUV  O¶DUULqUH   ,O  V¶DJLW  GHV  VROGDWV  %RXUJHRLV  HW
6F]PDVHN   /H  UHVWH  GX  SHORWRQ  V¶pWDEOLW  HQ  SRVLWLRQ  GpIHQVLYH  HW  XQH  DFWLRQ
FRPPDQGR  HVW  GpFLGpH  SRXU  FDVVHU  OD  UpVLVWDQFH  DOOHPDQGH   /HV  OLHXWHQDQWV
2¶%ULHQ  :DUILHOG HW  OH VHUJHQW =LHEDUWK UHYLHQQHQW HW PRQWHQW GDQV OH  WDQN GH
0XUSK\  SUpFpGHPPHQW  DEDQGRQQp   ,OV  UpXVVLVVHQW  j  DFWLYHU  OD  WRXUHOOH  HW  j
GpWUXLUH GHX[ FDQRQV DQWL DpULHQV GH   PP XWLOLVpV HQ WLUV WHQGXV FRQWUH OHV FKDUV
DPpULFDLQV  'HV YpKLFXOHV DOOHPDQGV G¶DFFRPSDJQHPHQW VRQW pJDOHPHQW GpWUXLWV
 VDQV  GRXWH  j  O¶HQWUpH  GX  &KkWHDX  GHV  %RUGHDX[  HQWUH  /RQJQHV  HW  %UDLQV  VXU
*pH  


