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'1$����/H�FDUQHW�GLVWLQFWLRQ������MDQYLHU�����

ΖQGXVWULH�+RWHOLHUH�������QRXYHOOHV�FKDPEUHV��GHV�VDOOHV�HW�XQ�6SD�VLJQ«V�3DWULFN�-RXLQ
HW�6DQMLW�0DQNX�DX[�+DUDV�GH�6WUDVERXUJ������MDQYLHU�����

/H��&KHI�������QRXYHOOHV�FKDPEUHV��GHV�VDOOHV�HW�XQ�6SD�VLJQ«V�3DWULFN�-RXLQ�HW�6DQMLW
0DQNX�DX[�+DUDV�GH�6WUDVERXUJ������MDQYLHU�����

$OVDFH��������/
ΔUFDG�QH�FHVVH�G
LQQRYHU������MDQYLHU�����

MHW�ODJH�WULSV�FRP����/ȇK¶WHO�GHV�+DUDV�GH�6WUDVERXUJ�������MDQYLHU�����

6OHHSHU����-RXLQ�0DQNX�GHVLJQV�H[WHQVLRQ�DW�/HV�+DUDV�GH�6WUDVERXUJ�������MDQYLHU�����

%XVLQHVV�:HHNO\����&05�DGYDQFHV�VXUJLFDO�URERWLFV�WUDLQLQJ�ZLWK�)UHQFK�LQLWLDWLYH�
�����MDQYLHU�����
/ȇ$PL�+HEGR����/ȇK¶WHO�GHV�+DUDV�VȇDJUDQGLW�HW�VȇRIIUH�XQ�VSD�������MDQYLHU�����

LQ�LQWHULRUV�IU����'LDSRUDPD���OȇH[WHQVLRQ�GHV�+DUDV�GH�6WUDVERXUJ�SDU�-RXLQ�0DQNX�
�����MDQYLHU�����

'1$����/ȇΔ5&$'�Vȇ«TXLSH�GH�QRXYHDX[�URERWV�SRXU�OD�IRUPDWLRQ�¢�OD�FKLUXUJLH�PLQL�
LQYDVLYH�������MDQYLHU�����

'1$����6WUDVERXUJ�/ȇ+¶WHO�GHV�+DUDV�ILQDOLVH�VRQ�H[WHQVLRQ�¢�����FKDPEUHV��
�����MDQYLHU�����

-'(QWUHSULVHV����/
Δ5&$'�YD�XWLOLVHU�XQ�QRXYHDX�URERW�SRXU�OD�IRUPDWLRQ�¢�OD�FKLUXUJLH
PLQL�LQYDVLYH�������MDQYLHU�����

'1$����6DQW«�&DQFHUV�J\Q«FRORJLTXHV���6WUDVERXUJ�HQ�SRLQWH�SRXU�OD�SULVH�HQ�FKDUJH��
�����MDQYLHU�����

]HSURV�IU�����7RS�LQG«SHQGDQWV�������/
�$XEHUJH�GH�O
ΔOO�U«LQYHQWH�OD�WUDGLWLRQ��
�����MDQYLHU�����

'1$����ΔQQRYDWLRQ�������MDQYLHU�����
-'(QWUHSULVHV����5'6�OªYH���PLOOLRQV�G
HXURV�SRXU�DVVXUHU�VHV�HVVDLV�FOLQLTXHV��
�����MDQYLHU�����

WLFVDQWH�FRP����7«O«VXUYHLOODQFH��5'6�OªYH���PLOOLRQV�G
HXURV�SRXU�DFF«O«UHU�OD�VRUWLH
G
KRVSLWDOLVDWLRQ�SRVW�RS«UDWRLUH�������I«YULHU�����

0HGVFDSH����Δ5&$'�$IULFD���ELHQW¶W�XQ�LQVWLWXW�GH�H�OHDUQLQJ�HW�GH�UHFKHUFKH�HQ
FDQF«URORJLH�XQLTXH�HQ�$IULTXH�������I«YULHU�����
ΖQGXVWULH�PDJ�FRP������0Ȝ�SRXU�ILQDQFHU�OHV�SUHPLHUV�HVVDLV�FOLQLTXHV�GH�VRQ�SDWFK
FRQQHFW«�0XOWL6HQVHp�������I«YULHU�����
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DOOLDQF\�IU����5'6�OªYH���PLOOLRQV�G
HXURV�ILQDQFHU�OHV�SUHPLHUV�HVVDLV�FOLQLTXHV�GH�VRQ
SDWFK�FRQQHFW«�0XOWL6HQVH�������I«YULHU�����

*D]HWWH/DER�IU����5'6����0Ȝ�SRXU�ILQDQFHU�OHV�SUHPLHUV�HVVDLV�FOLQLTXHV�GH�VRQ�SDWFK
FRQQHFW«�0XOWL6HQVH�������I«YULHU�����
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&DKLHU�GȇDGPLQLVWUDWLRQ����/H�*UDQG�(VW���FROOHFWLRQ�WHUULWRLUHV�SRXU�GHPDLQ�
�����DYULO�����

)UDQFH�$QWLOOHV�0DUWLQLTXH����8Q�URERW�GH�SRLQWH�DX�&+8�GH�0DUWLQLTXH��
�����I«YULHU�����
7RS�$IULFD�1HZV����Δ5&$'�)UDQFH��Δ5&$'�$IULFD�VHHN�WR�HDVH�HTXDO�DFFHVV�WR�PLQLPDOO\
LQYDVLYH�VXUJHU\�LQ�ORZ�DQG�PLGGOH�LQFRPH�FRXQWULHV�������PDUV�����

)UDQFH���$OVDFH��-7�����������6WUDVERXUJ�ELHQW¶W�XQ�QRXYHO�LQVWLWXW�DX�5ZDQGD�
�����PDUV�����

&HQWUH�O\RQQDLV�GH�FKLUXUJLH�GLJHVWLYH����3URJUDPPH�GH�FKLUXUJLH�GLJHVWLYH
URERWLTXH���LPPHUVLRQ�¢�OȇΔ5&$'�������PDUV�����

8VLQH�GLJLWDOH�IU����5'6��5K\WKP�'LDJQRVWLF�6\VWHPV�������PDUV�����

Ζ'($7����&RXOLVVHV���GDQV�OH�VWXGLR�GH�3DWULFN�-RXLQ�HW�6DQMLW�0DQNX�������PDUV�����

7RS�0XVLF����3RGLXP�������/H�SDUFRXUV�GX�3U��-DFTXHV�0DUHVFDX[�������PDUV�����

ΖVUDHO9DOOH\�FRP����7UDQV7HFK�+HDOWK�ΔQQRYDWLRQ��OH����DYULO�¢���K��3DULV���6S«FLDO
)UDQFH��0DURF��ΔVUDO��������DYULO�����
ΖVUDHO9DOOH\�FRP����&&ΔΔ)�HW�ΔVUDHO9DOOH\��:HELQDU��/H����DYULO�VH�WLHQGUD�7UDQVWHFK�6DQW«
ΔQQRYDWLRQ��)UDQFH��0DURF��ΔVUDO��������DYULO�����

SRLQWHFRDOVDFH�IU����$;Δ/80�52%27Δ&6���'LIIXVHXU�GH�ERQQHV�RQGHV�������PDL�����

'1$����&RURQDYLUXV�6WUDVERXUJ���XQ�QRXYHDX�FHQWUH�GH�YDFFLQDWLRQ�HQ�VRLU«H�DX[�+DUDV��
�����PDL�����

/ȇ$OVDFH����&RURQDYLUXV�6WUDVERXUJ����XQ�QRXYHDX�FHQWUH�GH�YDFFLQDWLRQ�HQ�VRLU«H�DX[
+DUDV�������PDL�����
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��PLQXWHV����9DFFLQDWLRQ�GDQV�OH�%DV�5KLQ���3UªV�GH��������GRVHV�VXSSO«PHQWDLUHV
DUULYHQW�HW�XQ�QRXYHDX�FHQWUH�RXYUH�FH�OXQGL�������PDL�����

)UDQFH�EOHX����&RURQDYLUXV���SOXV�GH��������FU«QHDX[�GH�YDFFLQDWLRQ�VXSSO«PHQWDLUHV
GDQV�OH�%DV�5KLQ�������PDL�����
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7RS�0XVLF����%DV�5KLQ���QRXYHOOHV�GRVHV�GH�3IL]HU�HW�QRXYHDX�FHQWUH�������PDL�����

061����9DFFLQDWLRQ�GDQV�OH�%DV�5KLQ���3UªV�GH��������GRVHV�VXSSO«PHQWDLUHV�DUULYHQW�HW
XQ�QRXYHDX�FHQWUH�RXYUH�FH�OXQGL�������PDL�����
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$FWX�*UDQG�(VW����&RYLG�����&H�QRXYHDX�FHQWUH�GH�YDFFLQDWLRQ�TXL�RXYUH�¢�6WUDVERXUJ
HVW�XQ�SHX�VS«FLDO��YRLFL�SRXUTXRL�������PDL�����

%)0�79����&RURQDYLUXV���O
REMHFWLI�GH����PLOOLRQV�GH�YDFFLQ«V�OH����PDL�VHUD�DWWHLQW��
�����PDL�����
)UDQFH�%OHX����&RURQDYLUXV���XQ�FHQWUH�GH�YDFFLQDWLRQ�QRFWXUQH�RXYUH�¢�6WUDVERXUJ��
�����PDL�����

3��� )UDQFH�79����&RYLG������OHV�KDELWDQWV�GH�6WUDVERXUJ�SHXYHQW�VH�IDLUH�YDFFLQHU�OD�QXLW��
�����PDL�����



%)0�79����&RYLG������GHV�YDFFLQDWLRQV�WDUGLYHV��ΔQYLW«H���3U�6LOYDQD�3HUUHWWD��YLFH�
SU«VLGHQWH�GH�OȇΔ5&$'�������PDL�����

'1$����&RYLG����8Q�SUHPLHU�FHQWUH�GH�YDFFLQDWLRQ�QRFWXUQH�¢�6WUDVERXUJ��
�����PDL�����

'1$����Δ5&$'�����OH�QRXYHO�DXGLWRULXP�EDSWLV«�3U«VLGHQW�3DXO�.DJDPH�������PDL�����
.7�SUHVV����.DJDPH�LQDXJXUDWHV�m�3UHVLGHQW�3DXO�.DJDPH�$XGLWRULXP�}�LQ�)UDQFH��
�����PDL�����

/ȇ$OVDFH����ΔUFDG����OH�QRXYHO�DXGLWRULXP�EDSWLV«�3U«VLGHQW�3DXO�.DJDPH��
�����PDL�����
0HGLD3DUW����/ȇLQVWLWXW�IUDQ©DLV�GX�FDQFHU�QRPPH�VRQ�DXGLWRULXP�HQ�OȇKRQQHXU�GX
SU«VLGHQW�.DJDPH�������PDL�����

7RS�$IULFD�1HZV����)UDQFH��3UHVLGHQW�.DJDPH�LQDXJXUDWHV�3DXO�.DJDPH�$XGLWRULXP�DW
Δ5&$'�+HDGTXDWHU�������PDL�����
Ζ*Ζ+(����ΔPSDPYX�LF\XPED�F\ȇLQDPD�F\D�Δ5&$'�)UDQFH�F\LWLULZH�3HUH]LGD�.DJDPH��
�����PDL�����
5ZDQGD�1HZV����/ȇLQVWLWXW�IUDQ©DLV�GX�FDQFHU�QRPPH�VRQ�DXGLWRULXP�HQ�OȇKRQQHXU�GX
SU«VLGHQW�.DJDPH�������PDL�����

&KDLQH�<RX7XEH�.DULULPD�1JDUDPEH�$LPDEOH����3HUH]LGD�3DXO�.DJDPH�L�6WUDVERXUJ�
LF\R�ELYX]H�������PDL�����
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-RXUQDO�RI�PDV����1HZ�OHDUQLQJ�DUHD�LQ�ODSDURVFRSLF�JDVWUHFWRP\�IRU�JDVWULF�FDQFHU�
<RX7XEHp�RU�:HE6XUJp"�������PDL�����

3����

7KH�1HZ�7LPHV����)UHQFK�&DQFHU�ΔQVWLWXWH�RQ�ZK\�LW�QDPHG�DXGLWRULXP�DIWHU�.DJDPH��
�����PDL�����
-'(QWUHSULVHV����/ȇΔ5&$'�YD�VȇLPSODQWHU�HQ�$IULTXH�DYHF�XQ�FHQWUH�GH�IRUPDWLRQ�DX
5ZDQGD�������PDL�����
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/D�7ULEXQH����/H�5ZDQGD�VȇRIIUH�XQ�LQVWLWXW�GH�IRUPDWLRQ�FKLUXUJLFDOH�FRQ©X�¢
6WUDVERXUJ�������PDL�����

1HZVZHHN����:RUOGȇV�%HVW�6PDUW�+RVSLWDOV������������MXLQ�����

%XVLQHVV�:LUH����3UHVWLJH�%LRSKDUPDȇV�)LUVW�LQ�&ODVV�3DQFUHDWLF�&DQFHU�7UHDWPHQW�
3%3������5HFHLYHV�$SSURYDO�IRU�&OLQLFDO�7ULDO�LQ�)UDQFH�������MXLQ�����

3����

/D�7ULEXQH����9LVLEOH�3DWLHQW�YHXW�JXLGHU�OD�PDLQ�GX�FKLUXUJLHQ�MXVTX
HQ�&KLQH��
�����MXLQ�����

%)0�79�����/(�)21'$7(85�'(�&29Δ'75$&.(5��*8Δ//$80(�52=Δ(5��'�&25��3$5
(00$18(/�0$&521�������MXLOOHW�����

/H�)LJDUR����&RYLG������(PPDQXHO�0DFURQ�D�G«FRU«�*XLOODXPH�5R]LHU�¢�O
�O\V«H��
�����MXLOOHW�����

3����

3����

3����

3���� /ȇ$OVDFH����/H�3U�0DUHVFDX[�SURPX�FRPPDQGHXU�������MXLOOHW�����
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Ζ*Ζ+(����3URI�-DFTXHV�0DUHVFDX[�XUL�NXEDND�LNLJR�F\ȇXEXVKDNDVKDWVL�PX�5ZDQGD�\DKDZH
XPXGDOL�XNRPH\H�PX�%XIDUDQVD�������MXLOOHW�����

5&)�5DGLR����ΔO�\�D����DQV��OD�SUHPLªUH�W«O«FKLUXUJLH�¢�GLVWDQFH�VH�IDLVDLW�¢�6WUDVERXUJ��
�����VHSWHPEUH�����

/D�9HLOOH�DFWHXUV�GH�VDQW«����/ȇΔ5&$'��SLRQQLHU�HQ�URERWLTXH�FKLUXUJLFDOH��
�����VHSWHPEUH�����

((7�$VLD����(QDEOLQJ��*�DQG�WKH�)XWXUH�RI�5RERWLFV�������VHSWHPEUH�����
)UDQFH���*UDQG�(VW����ΔO�\�D����DQV��O
RS«UDWLRQ�/LQGEHUJK��XQ�FKLUXUJLHQ�RS«UDLW�GH
1HZ�<RUN�XQH�SDWLHQWH�¢�6WUDVERXUJ�������VHSWHPEUH�����
7LF�6DQW«����9LQJW�DQV�DSUªV��UHWRXU�VXU�O
�RS«UDWLRQ�/LQGEHUJK���XQH�DXGDFLHXVH
W«O«FKLUXUJLH�WUDQVDWODQWLTXH�������VHSWHPEUH�����
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8VLQH�1RXYHOOH����3RXU�G«PRFUDWLVHU�O
DFFªV�¢�O
LPDJHULH�P«GLFDOH��OȇΔUFDG�FRPELQH
«FKRJUDSKLH�HW�Δ$�¢�6WUDVERXUJ�$ORUV�TXH�������VHSWHPEUH�����
2SLQLRQ�LQWHUQDWLRQDOH����/H�FKDQJHPHQW�FȇHVW�PDLQWHQDQW��$ORUV��RQ�DWWHQG�TXRL�"��
�����VHSWHPEUH�����
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7HF�+RSLWDO����/ȇΔUFDG�VȇLPSODQWH�DX�5DQGD�HW�ODQFH�'LVUXPSHUH��XQ�SURMHW�GH�GLDJQRVWLF
HW�GH�FKLUXUJLH�DVVLVW«V�SDU�Δ$�������RFWREUH�����

/H�4XRWLGLHQ�GX�0«GHFLQ����&RPPHQW�OȇΔ5&$'�LPSODQWH�OD�FKLUXUJLH�GX�IXWXU��
�����RFWREUH�����

3����

3����

HJRUD�IU����&ORQH�GLJLWDO��URERWV�HW�Δ$���UHSRUWDJH�DX�FĕXU�GH�OD�FKLUXUJLH�GX�IXWXU��
�����RFWREUH�����

$OVDFH�������675$6%285*���$SUªV�SOXV�GH���DQV�GH�WUDYDX[��OȇH[WHQVLRQ�GH�OȇΔ5&$'�VRUW
GH�WHUUH��������RFWREUH�����

)UDQFH���$OVDFH��-7�����������Δ5&$'���GHV�URERWV�DX�VHUYLFH�GH�OD�FKLUXUJLH��
�����RFWREUH�����

'1$���/ȇ$OVDFH����/ȇΔUFDG�LQDXJXUH�XQH�QRXYHOOH�H[WHQVLRQ�G«GL«H�¢�OD�URERWLTXH
FKLUXUJLFDOH�������RFWREUH�����
VWUDVERXUJ�HX����5(&+(5&+(�0�'Δ&$/(���1289(//(�(;7(16Δ21�3285�/ȇΔ5&$'��
�����RFWREUH�����
6(*6����0«GLFRV�EUDVLOHLURV�H�HVWUDQJHLURV�GLVFXWHP�DSOLFD©¥R�GD�FLUXUJLD�UREµWLFD�HP
HYHQWR�GH�%HOR�+RUL]RQWH�������RFWREUH�����
+RVSLP«GLD����/ȇΔUFDG�GH�6WUDVERXUJ�Vȇ«WHQG�HW�FRQIRUWH�VRQ�OHDGHUVKLS�LQWHUQDWLRQDO��
�����RFWREUH�����
'HVWHSWDUHD����5RP¤QLD�OD�SULPXO�FRQJUHV�LQWHUQDĥLRQDO�DO�FKLUXUJLORU�IUDQFRIRQL��
�����QRYHPEUH�����

3����
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3����

]GEF�UR����)272��3URI��XQLY��GU��$GULDQ�&RW°UOHĥ��OD�SULPD�HGLĥLH�D�ΗQW¤OQLULORU�ΔQWHUQDĥLRQDOH
DOH�&KLUXUJLHL�)UDQFRIRQH��GH�OD�3DULV�������QRYHPEUH�����

1HZV�0HGLFDO�/LIH�6FLHQFHV����:KDW�LV�5HPRWH�6XUJHU\�7HOHVXUJHU\"��
�����QRYHPEUH�����

3����
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/H�)LJDUR����+¶WHO�/HV�KDUDV�¢�6WUDVERXUJ��OȇDYLV�GȇH[SHUW�GX�)LJDUR��
�����QRYHPEUH�����
*HHN\�QHZV����7RPRUURZ��VXUJLFDO�URERWV�ZLOO�EH�IXOO\�DXWRQRPRXV�OLNH�FDUV��
�����G«FHPEUH�����
)XWXUD�6FLHQFHV����m'HPDLQ��OHV�URERWV�FKLUXUJLFDX[�VHURQW�HQWLªUHPHQW�DXWRQRPHV
FRPPH�OHV�YRLWXUHV}�������G«FHPEUH�����

$UWWUDYHO��:LQWHU�ΖVVXH��'HOSKLQH�'HVSUªV����/HV�+DUDV�E\�-RXLQ�0DQNX���8Q
UHQRXYHDX�GLFW«�SDU�OȇH[FHOOHQFH�HW�OH�ELHQ�¬WUH�������G«FHPEUH�����
$OVDFH�������5HQFRQWUH�DYHF�OH�SURIHVVHXU�-DFTXHV�0DUHVFDX[�TXL�QRXV�SDUOH�GX�QRXYHO
Δ5&$'���������G«FHPEUH�����
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:KDW
V�XS�GRF"�H�VDQW«����8Q�FHQWUH�SRXU�IRUPHU�¢�OD�FKLUXUJLH�PLQL�LQYDVLYH�GX�IXWXU��
�����G«FHPEUH�����

/
$OVDFH����3RXUTXRL�OHV��GLWLRQV�GX�6LJQH�SDUWLFLSHURQW�DX�&(6�GH�/DV�9HJDV��
�����G«FHPEUH�����

'1$����/ȇΔUFDG�VȇLOOXPLQH�SRXU�m�VRXWHQLU�Oȇ«UDGLFDWLRQ�GX�FDQFHU�GX�FRO�GH�OȇXW«UXV�}��
�����QRYHPEUH�����
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