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Excelia Audit 
Société de commissariat aux comptes inscrite à la Compagnie régionale de Paris 
84, rue de Crimée 
75019 PARIS 
 
 
ARTICLE 1 
 
Exercice clos le 31 juillet 2022 
 
 
Rapport du commissaire aux comptes sur les comptes annuels 
  
 
 
Mesdames, Messieurs les membres, 
 

1  Opinion  

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre assemblée générale, nous avons établi en date du 
28 novembre 2022, un rapport dit « de carence » dans lequel nous indiquions l’impossibilité de procéder au 
contrôle des comptes annuels et du rapport de gestion, ceux-ci n’ayant pas été établis dans les délais prévus 
par la loi. Ces derniers nous ayant été communiqués en date du 12 décembre 2022, nous sommes désormais 
en mesure de vous présenter notre rapport sur les comptes annuels. 

Nous avons effectué l’audit des comptes annuels de l’association ARTICLE 1 relatifs à l’exercice clos le 31 
juillet 2022, tels qu’ils sont joints au présent rapport.  

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des règles et principes comptables français, réguliers 
et sincères et donnent une image fidèle du résultat des opérations de l’exercice écoulé ainsi que de la situation 
financière et du patrimoine de l’association à la fin de cet exercice. 
 
 
 

2  Fondement de l’opinion 

Référentiel d’audit 

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en France. Nous 
estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. 

Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont indiquées dans la partie « Responsabilités 
du commissaire aux comptes relatives à l’audit des comptes annuels » du présent rapport.  

Indépendance 

Nous avons réalisé notre mission d’audit dans le respect des règles d’indépendance qui nous sont applicables, 
sur la période du 1er août 2021 à la date d’émission de notre rapport, et notamment nous n’avons pas fourni de 
services interdits par le code de déontologie de la profession de commissaire aux comptes. 
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3  Justification des appréciations 

En application des dispositions des articles L. 823-9 et R.823-7 du code de commerce relatives à la 
justification de nos appréciations, nous vous informons que les appréciations les plus importantes auxquelles 
nous avons procédé, selon notre jugement professionnel, ont porté sur le caractère approprié des principes 
comptables appliqués, sur le caractère raisonnable des estimations significatives retenues et sur la 
présentation d’ensemble des comptes, notamment concernant les produits d’exploitation de l’association 
s’élevant à hauteur de 15.561 K€. 

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le contexte de l’audit des comptes annuels pris dans leur 
ensemble et de la formation de notre opinion exprimée ci-avant. Nous n’exprimons pas d’opinion sur des 
éléments de ces comptes annuels pris isolément. 

 

4  Vérifications spécifiques 
 
Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en France, aux 
vérifications spécifiques prévues par les textes légaux et réglementaires.  
 
Nous n'avons pas d’observation à formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes annuels des 
informations données dans le rapport financier du trésorier et dans les autres documents adressés aux 
membres de l’association sur la situation financière et les comptes annuels. 
 
 
5  Responsabilités de la direction et des personnes constituant le gouvernement d’entreprise 

relatives aux comptes annuels 
 

Il appartient au conseil d’administration d’établir des comptes annuels présentant une image fidèle 
conformément aux règles et principes comptables français ainsi que de mettre en place le contrôle interne 
qu'elle estime nécessaire à l'établissement de comptes annuels ne comportant pas d'anomalies significatives, 
que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs. 

Lors de l’établissement des comptes annuels, il incombe au conseil d’administration d’évaluer la capacité de 
l’association à poursuivre son exploitation, de présenter dans ces comptes, le cas échéant, les informations 
nécessaires relatives à la continuité d’exploitation et d’appliquer la convention comptable de continuité 
d’exploitation, sauf s’il est prévu de liquider l’association ou de cesser son activité.  

Les comptes annuels ont été arrêtés par le conseil d’administration. 

 
6  Responsabilités du commissaire aux comptes relatives à l’audit des comptes annuels 
 

Il nous appartient d’établir un rapport sur les comptes annuels. Notre objectif est d’obtenir l’assurance 
raisonnable que les comptes annuels pris dans leur ensemble ne comportent pas d’anomalies significatives. 
L’assurance raisonnable correspond à un niveau élevé d’assurance, sans toutefois garantir qu’un audit réalisé 
conformément aux normes d’exercice professionnel permet de systématiquement détecter toute anomalie 
significative. Les anomalies peuvent provenir de fraudes ou résulter d’erreurs et sont considérées comme 
significatives lorsque l’on peut raisonnablement s’attendre à ce qu’elles puissent, prises individuellement ou 
en cumulé, influencer les décisions économiques que les utilisateurs des comptes prennent en se fondant sur 
ceux-ci.  
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Comme précisé par l’article L.823-10-1 du code de commerce, notre mission de certification des comptes ne 
consiste pas à garantir la viabilité ou la qualité de la gestion de votre association. 

Dans le cadre d’un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en France, le 
commissaire aux comptes exerce son jugement professionnel tout au long de cet audit. En outre : 

 
- il identifie et évalue les risques que les comptes annuels comportent des anomalies significatives, que 

celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, définit et met en œuvre des procédures d’audit 
face à ces risques, et recueille des éléments qu’il estime suffisants et appropriés pour fonder son 
opinion. Le risque de non-détection d’une anomalie significative provenant d’une fraude est plus élevé 
que celui d’une anomalie significative résultant d’une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, 
la falsification, les omissions volontaires, les fausses déclarations ou le contournement du contrôle 
interne ; 

 

- il prend connaissance du contrôle interne pertinent pour l’audit afin de définir des procédures d’audit 
appropriées en la circonstance, et non dans le but d’exprimer une opinion sur l’efficacité du contrôle 
interne ; 

 

- il apprécie le caractère approprié des méthodes comptables retenues et le caractère raisonnable des 
estimations comptables faites par la direction, ainsi que les informations les concernant fournies dans 
les comptes annuels ; 

 

- il apprécie le caractère approprié de l’application par la direction de la convention comptable de 
continuité d’exploitation et, selon les éléments collectés, l’existence ou non d’une incertitude 
significative liée à des événements ou à des circonstances susceptibles de mettre en cause la capacité 
de l’association à poursuivre son exploitation. Cette appréciation s’appuie sur les éléments collectés 
jusqu’à la date de son rapport, étant toutefois rappelé que des circonstances ou événements ultérieurs 
pourraient mettre en cause la continuité d’exploitation. S’il conclut à l’existence d’une incertitude 
significative, il attire l’attention des lecteurs de son rapport sur les informations fournies dans les 
comptes annuels au sujet de cette incertitude ou, si ces informations ne sont pas fournies ou ne sont 
pas pertinentes, il formule une certification avec réserve ou un refus de certifier ; 

 
- il apprécie la présentation d’ensemble des comptes annuels et évalue si les comptes annuels reflètent 

les opérations et événements sous-jacents de manière à en donner une image fidèle. 
 
 

     Paris, le 13 décembre 2022 
 
 
 Le Commissaire aux comptes 
 Excelia Audit 
 Membre de la Compagnie Régionale de Paris 
 
 
 
 Karène Zagoury 
 Associée 
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Comptes annuels au 31 juillet 2022 

  
  ARTICLE 1  
 Siège social : 29, boulevard Bourdon 
 75004 Paris 
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,PPRELOLVDWLRQV�HQ�FRXUV ���������������������� ���������������������� ���������������������� �������������������������
$YDQFHV�HW�DFRPSWHV ���������������������� ���������������������� ���������������������� �������������������������
,PPRELOLVDWLRQV�ILQDQFLqUHV ���������������������� ���������������������� ���������������������� �������������������������
3DUWLFLSDWLRQV ����������������� ����������������� ���������������������� �������������������������
&UpDQFHV�UDWWDFKpHV�j�GHV�SDUWLFLSDWLRQV ����������������� ����������������� ���������������������� �������������������������
$XWUHV�WLWUHV�LPPRELOLVpV ���������������������� ���������������������� ���������������������� �������������������������
3UrWV ������������������ ���������������������������������������� ���������������������
$XWUHV�LPPRELOLVDWLRQV�ILQDQFLqUHV ����������������� ��������������������������������������� ��������������������
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&UpDQFHV�XVDJHUV�HW�FRPSWHV�UDWWDFKpV ����������������� ������������������� ����������������� ��������������������
$XWUHV�FUpDQFHV ���������������������� ���������������������� ���������������������� �������������������������
��)RXUQLVVHXUV�GpELWHXUV ������������������ ���������������������������������������� ���������������������
��3HUVRQQHO ������������������� ����������������������������������������� ����������������������
��2UJDQLVPHV�VRFLDX[ ���������������������� ���������������������� ���������������������� �������������������������
��(WDW��LPS{WV�VXU�OHV�EpQpILFHV ���������������������� ���������������������� ���������������������� �������������������������
��(WDW��WD[HV�VXU�OH�FKLIIUH�G
DIIDLUHV ������������������� ����������������������������������������� �������������������������
��(WDW��$XWUHV�LPS{WV�WD[HV�DVVLPLOpHV ������������������ ���������������������������������������� �������������������������
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��$XWUHV�VXEYHQWLRQV�SULYpHV�j�UHFHYRLU ����������������� ������������������� ����������������� ��������������������
��$XWUHV�FUpDQFHV�GLYHUVHV ������������������ ���������������������������������������� ����������������������
9DOHXUV�PRELOLqUHV�GH�SODFHPHQW ���������������������� ���������������������� ���������������������� �������������������������
'LVSRQLELOLWpV ���������������� �������������������������������������� �������������������
&KDUJHV�FRQVWDWpHV�G
DYDQFH ����������������� ��������������������������������������� ��������������������
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3ULPHV�GH�UHPERXUVHPHQW�GHV�HPSUXQWV��,9� ���������������������� ���������������������� �������������������������
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$XWUHV�DYDQFHV�VXU�VXEYHQWLRQV�UHoXHV ���������������� �������������������
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��5HVVRXUFHV�OLpHV�j�OD�JpQpURVLWp�GX�SXEOLF
��&RQWULEXWLRQV�ILQDQFLqUHV�DXWUHV ������������������������ ������������������������
5HSULVHV�VXU�DPRUWLVVHPHQWV�HW�SURYLVLRQV �������������������������������������������������������
7UDQVIHUW�GH�FKDUJHV ���������������������������� ��������������������������
8WLOLVDWLRQ�GHV�IRQGV�GpGLpV��5HSRUW�GHV�UHVVRXUFHV�QRQ�XWLOLVpHV� �������������������������� ��������������������������
$XWUHV�SURGXLWV �������������������������� ��������������������������
7RWDO�GHV�SURGXLWV�G
H[SORLWDWLRQ��,� ����������������������� ������������������������
&+$5*(6�'
(;3/2,7$7,21
$FKDWV�GH�PDUFKDQGLVHV ������������������������������ ������������������������������
9DULDWLRQ�GH�VWRFN�GH�PDUFKDQGLVHV ������������������������������ ������������������������������
$XWUHV�DFKDWV�QRQ�VWRFNpV ������������������������� �������������������������
6HUYLFHV�H[WpULHXUV ������������������������ ������������������������
$XWUHV�VHUYLFHV�H[WpULHXUV ������������������������ ������������������������
$LGHV�ILQDQFLqUHV�DFFRUGpHV�SDU�O
DVVRFLDWLRQ ������������������������� �������������������������
,PS{WV��WD[HV�HW�YHUVHPHQWV�DVVLPLOpV ������������������������� �������������������������
6DODLUHV�HW�WUDLWHPHQWV ������������������������ ������������������������
&KDUJHV�VRFLDOHV ������������������������ ������������������������
$XWUHV�FKDUJHV�GH�SHUVRQQHO �������������������������� �������������������������
'RWDWLRQV�DX[�DPRUWLVVHPHQWV�HW�DX[�GpSUpFLDWLRQV
��6XU�LPPRELOLVDWLRQV���GRWDWLRQV�DX[�DPRUWLVVHPHQWV ������������������������� �������������������������
��6XU�LPPRELOLVDWLRQV���GRWDWLRQV�DX[�SURYLVLRQV ������������������������������ ������������������������������
��6XU�DFWLI�FLUFXODQW���GRWDWLRQV�DX[�GpSUpFLDWLRQV ������������������������������ ������������������������������
��3RXU�ULVTXHV�HW�FKDUJHV���GRWDWLRQV�DX[�SURYLVLRQV ������������������������������ ������������������������������
5HSRUWV�HQ�IRQGV�GpGLpV���HQJDJHPHQWV�j�UpDOLVHU� ������������������������� ��������������������������
$XWUHV�FKDUJHV ������������������������� �������������������������
7RWDO�GHV�FKDUJHV�G
H[SORLWDWLRQ��,,� ����������������������� ������������������������
���5(68/7$7�'
(;3/2,7$7,21��,�,,� ��������������������� �����������������������

&2037(�'(�5(68/7$7

�
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�&RPSWH�GH�UpVXOWDW�DVVRFLDWLRQ�
�
�

([HUFLFH�FORV�OH ([HUFLFH�SUpFpGHQW

���������� ����������
����PRLV� ����PRLV�

352'8,76�),1$1&,(56
3URGXLWV�ILQDQFLHUV�GH�SDUWLFLSDWLRQV ������������������������������ ������������������������������
3URGXLWV�GHV�DXWUHV�YDOHXUV�PRELOLqUHV�HW�FUpDQFHV�G
DFWLI ������������������������������ ������������������������������
$XWUHV�LQWpUrWV�HW�SURGXLWV�DVVLPLOpV ��������������������������� ����������������������������
5HSULVHV�VXU�SURYLVLRQV�HW�GpSUpFLDWLRQV�HW�WUDQVIHUWV�GH�FKDUJHV ������������������������������ ������������������������������
'LIIpUHQFHV�SRVLWLYHV�GH�FKDQJH ������������������������������ ������������������������������
3URGXLWV�QHWV�VXU�FHVVLRQV�YDOHXUV�PRELOLqUHV�SODFHPHQW ������������������������������ ������������������������������
7RWDO�GHV�SURGXLWV�ILQDQFLHUV��,,,� ��������������������������� ����������������������������
&+$5*(6�),1$1&,(5(6
'RWDWLRQV�DX[�DPRUWLVVHPHQWV��DX[�GpSUpFLDWLRQV�HW�DX[�SURYLVLRQV ������������������������������ ������������������������������
,QWpUrWV�HW�FKDUJHV�DVVLPLOpHV �������������������������� ��������������������������
'LIIpUHQFHV�QpJDWLYHV�GH�FKDQJH ������������������������������ ������������������������������
&KDUJHV�QHWWHV�VXU�FHVVLRQV�YDOHXUV�PRELOLqUHV�GH�SODFHPHQW ������������������������������ ������������������������������
7RWDO�GHV�FKDUJHV�ILQDQFLqUHV��,9� �������������������������� ��������������������������
���5(68/7$7�),1$1&,(5��,,,�,9� ����������������������� �����������������������
���5(68/7$7�&285$17�$9$17�,03Ð76��,�,,�,,,�,9� ��������������������� �����������������������
352'8,76�(;&(37,211(/6
3URGXLWV�H[FHSWLRQQHOV�VXU�RSpUDWLRQV�GH�JHVWLRQ ������������������������������ ������������������������������
3URGXLWV�H[FHSWLRQQHOV�VXU�RSpUDWLRQV�HQ�FDSLWDO ������������������������������ ������������������������������
5HSULVHV�VXU�SURYLVLRQV�HW�WUDQVIHUWV�GH�FKDUJHV ������������������������������ ������������������������������
7RWDO�GHV�SURGXLWV�H[FHSWLRQQHOV��9� ������������������������������ ������������������������������
&+$5*(6�(;&(37,211(//(6
6XU�RSpUDWLRQV�GH�JHVWLRQ ������������������������������ ������������������������������
6XU�RSpUDWLRQV�HQ�FDSLWDO ���������������������������� ����������������������������
'RWDWLRQV�DX[�DPRUWLVVHPHQWV��DX[�GpSUpFLDWLRQV�HW�DX[�SURYLVLRQV ������������������������������ ������������������������������
7RWDO�GHV�FKDUJHV�H[FHSWLRQQHOOHV��9,� ���������������������������� ����������������������������
���5(68/7$7�(;&(37,211(/��9�9,� ������������������������� �������������������������
3DUWLFLSDWLRQ�GHV�VDODULpV��9,,� ������������������������������ ������������������������������
,PS{WV�VXU�OHV�EpQpILFHV��9,,,� ���������������������������� �����������������������������

727$/�'(6�352'8,76��,�,,,�9� �������������������� ���������������������
727$/�'(6�&+$5*(6��,,�,9�9,�9,,�9,,,� �������������������� ���������������������
(;&('(17�28�'(),&,7 ������������������������ ��������������������������
&2175,%87,216�92/217$,5(6�(1�1$785( ������������������������������ ������������������������������
�����%pQpYRODW ������������������������ ������������������������
�����3UHVWDWLRQV�HQ�QDWXUH ������������������������� �������������������������
�����'RQV�HQ�QDWXUH ��������������������������������������������������������
7RWDO� ������������������������ ������������������������
&+$5*(6�'(6�&2175,%87,216�92/217$,5(6�(1�1$785(
�����6HFRXUV�HQ�QDXWUH ��������������������������������������������������������
�����0LVH�j�GLVSRVLWLRQ�JUDWXLWH�GH�ELHQV�HW�VHUYLFHV ������������������������������ ������������������������������
�����3UHVWDWLRQV�HQ�QDWXUH ������������������������� �������������������������
�����3HUVRQQHO�EpQpYROH ������������������������ ������������������������
7RWDO� ������������������������ ������������������������

&2037(�'(�5(68/7$7
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$57,&/(���

$QQH[HV�DX[�FRPSWHV�DQQXHOV�
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��
�

$11(;(6�$8;�&2037(6�$118(/6�
�
�
$X�ELODQ�DYDQW�UpSDUWLWLRQ�GH�O
H[HUFLFH�FORV�OH������������GRQW�OH�WRWDO�HVW�GH������������HXURV�HW�DX�
FRPSWH�GH�UpVXOWDW�GH� O
H[HUFLFH�GpJDJHDQW�XQ�H[FpGHQW�GH�����������HXURV��SUpVHQWp�VRXV�IRUPH�
GH�OLVWH��
/
H[HUFLFH�D�XQH�GXUpH�GH����PRLV��UHFRXYUDQW�OD�SpULRGH�GX������������DX�������������
/HV�QRWHV�HW�WDEOHDX[�FL�DSUqV�IRQW�SDUWLH�LQWpJUDQWH�GHV�FRPSWHV�DQQXHOV��
/
H[HUFLFH� SUpFpGHQW� DYDLW� XQH� GXUpH� GH� ��� PRLV� UHFRXYUDQW� OD� SpULRGH� GX� ����������� DX�
������������
�

)$,76�6,*1,),&$7,)6�
�
$� OD� ILQ� GH� O¶H[HUFLFH� ����������� O¶$VVRFLDWLRQ� $UWLFOH� �� D� pWp� ODXUpDWH� GH� O¶DSSHO� j� SURMHW�
JRXYHUQHPHQWDO� ©��� MHXQH� �PHQWRU�ª� HW� D� SX�� JUkFH� j� XQH� VXEYHQWLRQ� GH� OD� SDUW� GX�0LQLVWqUH� GH�
O¶(GXFDWLRQ�1DWLRQDOH�HW�GH�OD�-HXQHVVH��ODQFHU�OD�SODWHIRUPH�'HPD�Q��TXL�D�SHUPLV�j�SOXV�GH�������
MHXQHV�GH�EpQpILFLHU�G¶XQ�DFFRPSDJQHPHQW�LQGLYLGXHO�SDU�XQ�PHQWRU�GH�O¶$VVRFLDWLRQ��
&H�SURJUDPPH�D�DFFpOpUp�OH�FKDQJHPHQW�GµpFKHOOH�GH�O¶DVVRFLDWLRQ��GH�QRPEUHX[�UHFUXWHPHQWV�RQW�
HX� OLHX�DX�FRXUV� O¶H[HUFLFH�����������HW�GH�QRXYHOOHV�DQWHQQHV�RQW�pWp�RXYHUWHV� HQ� UpJLRQV�� DILQ�
G¶DWWHLQGUH�OHV�REMHFWLIV�IL[pV�GDQV�OH�FDGUH�GH�O¶DSSHO�j�SURMHW��
�
3DU�DLOOHXUV�� O¶$VVRFLDWLRQ�D�PDLQWHQX�OH�GpSORLHPHQW�GH�O¶HQVHPEOH�GH�VHV�SURJUDPPHV�VXU�WRXW�OH�
WHUULWRLUH�QDWLRQDO��
$ILQ� GH�PHQHU� j� ELHQ� O¶HQVHPEOH� GH� FHV� SURMHWV�� O¶DVVRFLDWLRQ� D� RXYHUW� �� QRXYHOOHV� DQWHQQHV� HQ�
UpJLRQV��HW�D�SURFpGp�j�GLYHUV�UHFUXWHPHQWV��
�

(9(1(0(176�3267�&/2785(�
�
/H� SURJUDPPH�©��� MHXQH���PHQWRU�ª�� HVW� UHFRQGXLW� SRXU� OHV� WURLV�DQQpHV� VFRODLUHV� j� YHQLU� HW� XQH�
FRQYHQWLRQ�SOXULDQQXHOOH�D�pWp�VLJQpH�DYHF�OH�0LQLVWqUH�GH�O¶(GXFDWLRQ�1DWLRQDOH�HW�GH�OD�-HXQHVVH��
,O� HVW� pWDEOL� TXH� OHV� GLIIpUHQWV� OHYLHUV�HW� DFWLRQV�PLV� HQ�SODFH� UpFHPPHQW�RQW� HW� DXURQW�HQFRUH� XQ�
LPSDFW�SRVLWLI�VLJQLILFDWLI�SRXU�$UWLFOH���GDQV�OHV�PRLV�HW�OHV�DQQpHV�j�YHQLU��WDQW�GX�SRLQW�GH�YXH�GHV�
DFWLYLWpV�TX¶HQ�WHUPHV�GH�QRWRULpWp�HW�GH�YLVLELOLWp��
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6200$,5(�
�
5(*/(6�(7�0(7+2'(6�&2037$%/(6�

9� &DGUH�OpJDO�GH�UpIpUHQFH�

9� 0pWKRGH�G¶pYDOXDWLRQ�

9� 0pWKRGH�GH�SUpVHQWDWLRQ�

9� 5qJOHV�HW�PpWKRGHV�FRPSWDEOHV�UHODWLYHV�DX�SRVWH�GX�%LODQ�±�$FWLI�

9� 5qJOHV�HW�PpWKRGHV�FRPSWDEOHV�UHODWLYHV�DX�SRVWH�GX�%LODQ�±�3DVVLI�

9� 5qJOHV�HW�PpWKRGHV�FRPSWDEOHV�UHODWLYHV�DX�&RPSWH�GH�UpVXOWDW�

�

&203/(0(176�'
,1)250$7,216�5(/$7,)6�$8�%,/$1�(7�$8�&2037(�'(�5(68/7$7�
9� (WDW�GHV�LPPRELOLVDWLRQV�

9� (WDW�GHV�DPRUWLVVHPHQWV��

9� (WDW�GHV�SURYLVLRQV�

9� (WDW�GHV�pFKpDQFHV�GHV�FUpDQFHV�HW�GHV�GHWWHV�

�

� ,QIRUPDWLRQV�HW�FRPPHQWDLUHV�VXU���

9� 3URGXLWV�HW�DYRLUV�j�UHFHYRLU�

9� &KDUJHV�j�SD\HU�HW�DYRLUV�j�pWDEOLU�

9� &KDUJHV�HW�SURGXLWV�FRQVWDWpV�G
DYDQFH�

9� 9DULDWLRQ�GHV�)RQGV�DVVRFLDWLIV�

9� 6XLYL�GHV�IRQGV�GpGLpV�

9� 9HQWLODWLRQ�GHV�SURGXLWV�G¶H[SORLWDWLRQ�

9� 9HQWLODWLRQ�GHV�SURGXLWV�GHV�WLHUV�ILQDQFHXUV�

9� 9HQWLODWLRQ�GHV�SURGXLWV�SDU�VHFWHXUV�

9� 5pVXOWDW�H[FHSWLRQQHO�

9� 7DEOHDX�GHV�ILOLDOHV�HW�SDUWLFLSDWLRQV�

�

(1*$*(0(176�),1$1&,(56�(7�$875(6�,1)250$7,216�
9� 5pPXQpUDWLRQ�GHV�GLULJHDQWV�

9� (IIHFWLI�PR\HQ�

9� (YDOXDWLRQ�GHV�FRQWULEXWLRQV�YRORQWDLUHV�HQ�QDWXUH�

9� (QJDJHPHQW�GH�UHWUDLWH�

9� (QJDJHPHQWV�KRUV�ELODQ�
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$11(;(6�$8;�&2037(6�$118(/6��68,7(��

�

5(*/(6�(7�0(7+2'(6�&2037$%/(6�
�
&$'5(�/(*$/�'(�5()(5(1&(�
�
/HV�FRQYHQWLRQV�JpQpUDOHV�FRPSWDEOHV�RQW�pWp�DSSOLTXpHV�GDQV�OH�UHVSHFW�GX�SULQFLSH�GH�SUXGHQFH��
FRQIRUPpPHQW�DX[�K\SRWKqVHV�GH�EDVH���

9� &RQWLQXLWp�GH�O
H[SORLWDWLRQ��
9� 3HUPDQHQFH�GHV�PpWKRGHV�FRPSWDEOHV�G
XQ�H[HUFLFH�j�O
DXWUH��
9� ,QGpSHQGDQFH�GHV�H[HUFLFHV��

(W�FRQIRUPpPHQW�DX[�UqJOHV�JpQpUDOHV�G
pWDEOLVVHPHQW�HW�GH�SUpVHQWDWLRQ�GHV�FRPSWHV�DQQXHOV��
�
/HV�FRPSWHV�GH� O
H[HUFLFH�����������VRQW�pWDEOLV�FRQIRUPpPHQW�DX�UqJOHPHQW�$1&���������GX���
GpFHPEUH�������HQ� UHPSODFHPHQW�GX� UqJOHPHQW�&5&�������� UHODWLI�DX[�PRGDOLWpV�G
pWDEOLVVHPHQW�
GHV�FRPSWHV�DQQXHOV�GHV�DVVRFLDWLRQV�HW�IRQGDWLRQV�HW�$1&���������UHODWLI�j� OD�UppFULWXUH�GX�SODQ�
FRPSWDEOH�JpQpUDO��
�
/D�PpWKRGH�GH�EDVH�UHWHQXH�SRXU�O
pYDOXDWLRQ�GHV�pOpPHQWV�LQVFULWV�HQ�FRPSWDELOLWp�HVW�OD�PpWKRGH�
GHV�FR�WV�KLVWRULTXHV���
�
0(7+2'(�'¶(9$/8$7,21�
�
/HV� PpWKRGHV� G
pYDOXDWLRQ�� GH� SUpVHQWDWLRQ� GHV� FRPSWHV� DQQXHOV� HW� G¶pWDEOLVVHPHQW� GHV� pWDWV�
ILQDQFLHUV�UHWHQXHV�SRXU�FHW�H[HUFLFH�RQW�pWp�HQ�FRQIRUPLWp�DYHF���
�

9� OH�UqJOHPHQW�$1&���������GX���GpFHPEUH������UHODWLI�DX�3ODQ�&RPSWDEOH�*pQpUDO���
9� OH�UqJOHPHQW�$1&���������
9� OH�UqJOHPHQW�$1&���������GX����PDUV������

�

$XFXQ�FKDQJHPHQW�GH�PpWKRGH�G¶pYDOXDWLRQ�Q¶HVW�LQWHUYHQX�DX�FRXUV�GH�O¶H[HUFLFH��

�
0(7+2'(�'(�35(6(17$7,21�

�
$XFXQ�FKDQJHPHQW�GH�PpWKRGH�GH�SUpVHQWDWLRQ�Q¶HVW�LQWHUYHQX�DX�FRXUV�GH�O¶H[HUFLFH��

�
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$11(;(6�$8;�&2037(6�$118(/6��
5(*/(6�(7�0(7+2'(6�&2037$%/(6��68,7(��

�
�
5(*/(6�(7�0(7+2'(6�&2037$%/(6�5(/$7,9(6�$8�3267(�'8�%,/$1�±�$&7,)�

�
,PPRELOLVDWLRQV�FRUSRUHOOHV�HW�LQFRUSRUHOOHV�

�
/HV� LPPRELOLVDWLRQV� FRUSRUHOOHV� HW� LQFRUSRUHOOHV� VRQW� pYDOXpHV� j� OHXU� FR�W� G
DFTXLVLWLRQ� RX� GH�
SURGXFWLRQ��FRPSWH�WHQX�GHV�IUDLV�QpFHVVDLUHV�j� OD�PLVH�HQ�pWDW�G
XWLOLVDWLRQ�GH�FHV�ELHQV��HW�DSUqV�
GpGXFWLRQ�GHV�UDEDLV�FRPPHUFLDX[��UHPLVHV��HVFRPSWHV�GH�UqJOHPHQWV�REWHQXV��
�
/HV� LQWpUrWV�GHV�HPSUXQWV�VSpFLILTXHV�j� OD�SURGXFWLRQ�G
LPPRELOLVDWLRQV�QH�VRQW�SDV� LQFOXV�GDQV� OH�
FR�W� GH� SURGXFWLRQ� GH� FHV� LPPRELOLVDWLRQV�� /HV� DPRUWLVVHPHQWV� SRXU� GpSUpFLDWLRQ� VRQW� FDOFXOpV�
VXLYDQW�OH�PRGH�OLQpDLUH�HQ�IRQFWLRQ�GH�OD�GXUpH�GH�YLH�SUpYXH���
�
�

,PPRELOLVDWLRQV�LQFRUSRUHOOHV� ��DQV�
$JHQFHPHQWV��DPpQDJHPHQWV��LQVWDOODWLRQV� ��j���DQV�
0DWpULHO�GH�EXUHDX[�	�LQIRUPDWLTXH� ��j���DQV�

�
��

,PPRELOLVDWLRQV�ILQDQFLqUHV�
�
/D� YDOHXU� EUXWH� HVW� FRQVWLWXpH� SDU� OH� FR�W� G
DFKDW� KRUV� IUDLV� DFFHVVRLUHV�� /RUVTXH� OD� YDOHXU�
G
LQYHQWDLUH� HVW� LQIpULHXUH� j� OD� YDOHXU� EUXWH�� XQH� GpSUpFLDWLRQ� HVW� FRQVWDWpH� SRXU� OH�PRQWDQW� GH� OD�
GLIIpUHQFH��
�

�
&UpDQFHV�HW�GHWWHV�

�
/HV�FUpDQFHV�HW� OHV�GHWWHV� VRQW�YDORULVpHV�j� OHXU�YDOHXU�QRPLQDOH��8QH�GpSUpFLDWLRQ�HVW�SUDWLTXpH�
ORUVTXH�OD�YDOHXU�G
LQYHQWDLUH�HVW�LQIpULHXUH�j�OD�YDOHXU�FRPSWDEOH��

�
�
5(*/(6�(7�0(7+2'(6�&2037$%/(6�5(/$7,9(6�$8�3267(�'8�%,/$1�±�3$66,)�
�
)RQGV�SURSUHV�
�

/HV�IRQGV�SURSUHV�FRPSUHQQHQW�QRWDPPHQW���
9� )RQGV�DVVRFLDWLI�SRXU�����������¼��
9� /H�UpVXOWDW�GH�O¶H[HUFLFH�FORV�OH������������FRUUHVSRQGDQW�j�XQ�H[FpGHQW�GH�����������¼��
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�
�
5(*/(6�(7�0(7+2'(6�&2037$%/(6�5(/$7,9(6�$8;�3267(6�'8�&2037(�'(�5(68/7$7�
�
6XEYHQWLRQV�
�

&RQIRUPpPHQW�DX�SODQ�FRPSWDEOH�GHV�DVVRFLDWLRQV�$1&����������OHV�VXEYHQWLRQV�GH�IRQFWLRQQHPHQW�
VRQW�LQVFULWHV�HQ�SURGXLW�ORUV�GH�OD�UpFHSWLRQ�GH�OD�QRWLILFDWLRQ�G¶DWWULEXWLRQ��
/HV� VXEYHQWLRQV� UHoXHV� VRQW� HQUHJLVWUpHV� DX� SURUDWD� WHPSRULV� VXU� OD� GXUpH� GH� FRXYHUWXUH� GH� OD�
FRQYHQWLRQ��
��

'RQV�
�

/HV�GRQV�PDQXHOV�VRQW�HQUHJLVWUpV�GDQV�OH�FRPSWH�GH�UpVXOWDW�TXHOOHV�TXH�VRLHQW� OHXUV�GHVWLQDWLRQV�
ILQDOHV��j�VDYRLU�OH�ILQDQFHPHQW�GH�GpSHQVHV�j�FDUDFWqUH�GH�FKDUJH�RX�j�FDUDFWqUH�G
LQYHVWLVVHPHQW���
3RXU�FH�TXL�FRQFHUQH�OD�UqJOH�GH�UDWWDFKHPHQW�GHV�SURGXLWV�j�O
H[HUFLFH���

9� 6RQW� HQUHJLVWUpV� VXU� O
H[HUFLFH�� OHV� GRQV� GDWpV� GH� O
H[HUFLFH�� YHUVpV� HQ� FKqTXHV�� FDUWHV�
EOHXHV�RX�YLUHPHQWV�PrPH�V
LOV�VRQW�HQFDLVVpV�DSUqV�OD�GDWH�GH�FO{WXUH���

9� 6RQW�HQUHJLVWUpV�VXU�O
H[HUFLFH��OHV�GRQV�UHoXV�DYDQW�OD�FO{WXUH�SRXU�OHV�GRQV�HQ�QXPpUDLUH��
�

)RQGV�GpGLpV�
�

$� OD� FO{WXUH�GH� O
H[HUFLFH�� OD�SDUWLH�GHV� UHVVRXUFHV�DIIHFWpHV�SDU�GHV� WLHUV� ILQDQFHXUV�j�GHV�SURMHWV�
GpILQLV�� TXL� Q
D� SDV� HQFRUH� pWp� XWLOLVpH� HVW� LQVFULWH� HQ� FKDUJHV� HQ� �HQJDJHPHQWV� j� UpDOLVHU� VXU�
UHVVRXUFHV�DIIHFWpHV��HW�DX�3DVVLI�GX�%LODQ�HQ��IRQGV�GpGLpV����
/HV� VRPPHV� LQVFULWHV� VRXV� OD� UXEULTXH� �IRQGV� GpGLpV�� VRQW� UHSULVHV� HQ� SURGXLWV� DX� FRXUV� GHV�
H[HUFLFHV�VXLYDQWV��DX� U\WKPH�GH� UpDOLVDWLRQ�GHV�HQJDJHPHQWV��SDU� OH�FUpGLW�GX�FRPSWH� �UHSRUW�GHV�
UHVVRXUFHV�QRQ�XWLOLVpHV�GHV�H[HUFLFHV�DQWpULHXUV���
�
$�OD�GDWH�GX�������������OH�PRQWDQW�WRWDO�GHV�HQJDJHPHQWV�UHVWDQW�j�UpDOLVHU�HVW�GH���������¼��
�

7D[H�G¶DSSUHQWLVVDJH�
�

/HV�SURGXLWV�UHODWLIV�j�OD�WD[H�G¶DSSUHQWLVVDJH�VRQW�FRQVWLWXpV�GHV�VROGHV�GHV�YHUVHPHQWV�H[LVWDQWV�j�
O¶RXYHUWXUH�GH�O¶H[HUFLFH�HW�GHV�VRPPHV�YHUVpHV�DX�FRXUV�GH�O¶H[HUFLFH�DX�SURUDWD�WHPSRULV��
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(7$7�'(6�,002%,/,6$7,216�

�

$XJPHQWDWLRQV 9DOHXU�EUXWH

,PPRELOLVDWLRQV�LQFRUSRUHOOHV ������������������� ������������������� ������������������� ������������������������������������������

�����6HUYHXU ��������������������� ���������������������
�����3ODWHUIRUPH�0DE�/DE�5RDGERRN ������������������� �������������������
�����6LWH�LQWHUQHW�)UDWHOL ��������������������� ���������������������
�����3ODWHIRUPH�,QVSLUH �������������������������������������� �������������������
�����3ODWHIRUPH��$��%pQpYROHV ��������������������������������������� �������������������
,PPR�(Q�FRXUV�3ODWHIRUPH�'HPDLQ�RUJ ���������������������������������������� ������������������� ��������������������

,PPRELOLVDWLRQV�FRUSRUHOOHV ������������������ �������������������� �������������������������������������������� ������������������

�����$JHQFHPHQW�&URXV�0DELOORQ ������������������������ ������������������������
�����$JHQFHPHQW�%XUHDX[�DVFHQVHXUV ������������������ ������������������
�����0DWpULHOV�GH�EXUHDX[��LQIRUPDWLTXHV ��������������������������������������� �������������������� �������������������

,PPRELOLVDWLRQV�ILQDQFLqUHV �������������������������������������� ��������������������� ������������������
727$/ ������������������ ������������������� ������������������� �������������������� ������������������

LPPRE��j�ILQ�
H[HUFLFH

'LPLQXWLRQV
9DOHXU�EUXWH�GHV�
LPPRELOLVDWLRQV�
DX�GpEXW�GH�
O
H[HUFLFH

$FTXLVLWLRQV��
FUpDWLRQV��

YLUHPHQWV�SRVWH�
j�SRVWH

3DU�YLUHPHQW�GH�
SRVWH�j�SRVWH

3DU�FHVVLRQ�RX�
PLVH�DX�UHEXW

�
�
/HV� LQYHVWLVVHPHQWV� SRUWpV� HQ� LPPRELOLVDWLRQ� LQFRUSRUHOOHV� FRUUHVSRQGHQW� HQ� PDMHXU� SDUWLH� j� OD�
FUpDWLRQ�GH�OD�SODWHIRUPH�'HPD�Q���$��%pQpYROHV���PDLV�DXVVL�j�OD�SODWHIRUPH�,QVSLUH��
�
�

(7$7�'(6�$0257,66(0(176��
�

'pEXW�H[HUFLFH 'RWDWLRQV�
H[HUFLFH

(OpPHQWV�VRUWLV�
UHSULVHV )LQ�H[HUFLFH

,PPRELOLVDWLRQV�LQFRUSRUHOOHV ������������������� ������������������� �������������������������������������������

�����6HUYHXU ��������������������� ������������������������ ���������������������
�����3ODWHUIRUPH�0DE�/DE�5RDGERRN ������������������� �������������������� �������������������
�����6LWH�LQWHUQHW�)UDWHOL ��������������������� ������������������������ ���������������������
�����3ODWHIRUPH�,QVSLUH ������������������� �������������������� �������������������
�����3ODWHIRUPH��$��%pQpYROHV ��������������������� �������������������� ��������������������

,PPRELOLVDWLRQV�FRUSRUHOOHV ������������������� ������������������� �������������������� �������������������

�����$JHQFHPHQW�&URXV�0DELOORQ ������������������������ ������������������������ ������������������������
�����$JHQFHPHQW�%XUHDX[�DVFHQVHXUV ������������������� ������������������� �������������������
�����0DWpULHOV�GH�EXUHDX[��LQIRUPDWLTXHV �������������������� �������������������� �������������������� ��������������������

727$/ ������������������ ������������������� �������������������� ������������������

6LWXDWLRQV�HW�PRXYHPHQWV�GH�O¶H[HUFLFH

�
�
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(7$7�'(6�3529,6,216�
�

�
(7$7�'(6�3529,6,216 'LPLQXWLRQV

5HSULVHV

3RXU�OLWLJHV ������������������������ ������������������������
3RXU�DPHQGHV�HW�SpQDOLWpV ������������������������
3RXU�SHUWHV�GH�FKDQJH ������������������������
$XWUHV�SURYLVLRQV�SRXU�ULVTXHV�HW�FKDUJHV ������������������������ ������������������������

727$/�3URYLVLRQV�SRXU�ULVTXHV�HW�FKDUJHV ������������������������ ������������������������ ������������������������ ������������������������
6XU�LPPRELOLVDWLRQV�LQFRUSRUHOOHV ������������������������ ������������������������
6XU�LPPRELOLVDWLRQV�FRUSRUHOOHV ������������������������ ������������������������
6XU�WLWUHV�GH�SDUWLFLSDWLRQ ������������������ ������������������
6XU�DXWUHV�LPPRELOLVDWLRQV�ILQDQFLqUHV ������������������ ������������������
6XU�VWRFNV�HW�HQ�FRXUV ������������������������ ������������������������
6XU�FRPSWHV�FOLHQWV �������������������� ��������������������
6XU�DXWUHV�FUpDQFHV �������������������� ��������������������

727$/�3URYLVLRQV�SRXU�GpSUpFLDWLRQV ������������������ ������������������������ ������������������������������������������
727$/�*(1(5$/ ������������������ ������������������������ ������������������������������������������
������'RQW�GRWDWLRQV�HW�UHSULVHV��
�������������G¶H[SORLWDWLRQ
�������������ILQDQFLqUHV
�������������H[FHSWLRQQHOOHV

)LQ�H[HUFLFH'pEXW�H[HUFLFH $XJPHQWDWLRQV�
GRWDWLRQV

�
�
�
/HV� SURYLVLRQV� VXU� $XWUHV� LPPRELOLVDWLRQV� ILQDQFLqUHV� VRQW� FRQVWLWXpHV� GHV� SURYLVLRQV� SRXU�
GpSUpFLDWLRQV� VXU� WLWUHV�HW� VXU� FUpDQFHV� UDWWDFKpHV�j� GHV� SDUWLFLSDWLRQV�� ,O� V
DJLW� GH� OD� WRWDOLWp� GH� OD�
SDUWLFLSDWLRQ� j� KDXWHXU� GH� �������� ¼� DLQVL� TXH� GHV� DYDQFHV� FRQVHQWLHV� j� OD� ILOLDOH� )UDWHOL� /DE�� j�
KDXWHXU�GH���������¼��
�
�
�
�
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�
�

$���DQ� $�SOXV�G¶��DQ

DX�SOXV

&UpDQFHV�UDWWDFKpHV�j�GHV�SDUWLFLSDWLRQV ������������������� ������������������
3UrWV �������������������� �������������������� �������������������
$XWUHV�LPPRELOLVDWLRQV�ILQDQFLqUHV ������������������� ������������������������������������������
&OLHQWV�GRXWHX[�RX�OLWLJLHX[ ��������������������� ��������������������
&UpDQFHV�XVDJHUV�HW�FRPSWHV�UDWWDFKpV ������������������� ������������������
3HUVRQQHO�HW�FRPSWHV�UDWWDFKpV ��������������������� ��������������������
6pFXULWp�VRFLDOH��DXWUHV�RUJDQLVPHV�VRFLDX[ ������������������������� ������������������������
(WDW�HW�DXWUHV�FROOHFWLYLWpV�SXEOLTXHV�� ������������������������
����,PS{WV�VXU�OHV�EpQpILFHV ������������������������� ������������������������
����7�9�$ ��������������������� ��������������������
����$XWUHV�LPS{WV��WD[HV��YHUVHPHQWV�HW�DVVLPLOpV �������������������� �������������������
����(WDW�HW�DXWUHV�VXEYHQWLRQV�SXEOLTXHV�j�UHFHYRLU ������������������ �����������������
����$XWUHV�VXEYHQWLRQV�SULYpHV�j�UHFHYRLU ������������������� ������������������
'pELWHXUV�GLYHUV �������������������� �������������������
&KDUJHV�FRQVWDWpHV�G¶DYDQFH ������������������� ������������������

727$/�*(1(5$/ ���������������� ��������������� ����������������

$���DQ� 'H���j $�SOXV�

DX�SOXV ��DQV�DX�SOXV GH���DQV

(PSUXQWV�REOLJDWDLUHV�FRQYHUWLEOHV ������������������� ������������������ ������������������
(PSUXQWV�DXSUqV�GHV�pWDEOLVVHPHQWV�GH�FUpGLWV�� ������������������������� ������������������������
����(PSUXQWV ������������������� ������������������ ������������������
����'pFRXYHUWV�EDQFDLUHV ���������������������� ���������������������
(PSUXQWV�HW�GHWWHV�ILQDQFLqUHV�GLYHUVHV ������������������� ������������������������������������������
)RXUQLVVHXUV�HW�FRPSWHV�UDWWDFKpV ������������������� ������������������
3HUVRQQHO�HW�FRPSWHV�UDWWDFKpV ������������������� ������������������
6pFXULWp�VRFLDOH�HW�DXWUHV�RUJDQLVPHV�VRFLDX[ ������������������� ������������������
(WDW�HW�DXWUHV�FROOHFWLYLWpV�SXEOLTXHV�� ������������������������
����,PS{WV�VXU�OHV�EpQpILFHV ���������������������� ���������������������
����7�9�$ ��������������������� ��������������������
����$XWUHV�LPS{WV�HW�WD[HV �������������������� �������������������
$XWUHV�DYDQFHV�VXU�6XEYHQWLRQV�UHoXHV ������������������� ������������������ ������������������������
$XWUHV�GHWWHV ������������������������� ������������������������
3URGXLWV�FRQVWDWpV�G¶DYDQFH ������������������ ����������������� ������������������

727$/�*(1(5$/ ������������������ ����������������� ����������������� ������������������������

(7$7�'(6�'(77(6 )LQ�H[HUFLFH

(7$7�'(6�&5($1&(6 )LQ�H[HUFLFH

�
��
�
�
�
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0RQWDQW�GHV�SURGXLWV�HW�DYRLUV�j�UHFHYRLU�LQFOXV�GDQV�OHV�SRVWHV�VXLYDQWV�GX�ELODQ )LQ�G
H[HUFLFH

,002%,/,6$7,216�),1$1&,(5(6
����&UpDQFHV�UDWWDFKpHV�j�GHV�SDUWLFLSDWLRQV
����$XWUHV�LPPRELOLVDWLRQV�ILQDQFLqUHV �������������������
&5($1&(6
���&UpDQFHV�FOLHQWV�HW�FRPSWHV�UDWWDFKpV��)DFWXUHV�j�pWDEOLU� �������������������
���$XWUHV�FUpDQFHV�
������)UV�$YRLUV�j�UHFHYRLU ���������������������
������(WDW�DXWUHV�WD[HV�VXU�VDODLUHV �������������������
������(WDW�SURYLVLRQ�VXEYHQWLRQV�j�UHFHYRLU ������������������
������0pFqQHV��FROOHFWLYLWpV�SURYLVLRQ�VXEYHQWLRQV�j�UHFHYRLU ������������������
9$/(856�02%,/,(5(6�'(�3/$&(0(17
',6321,%,/,7(6
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&+$5*(6�$�3$<(5�(7�$92,56�$�(7$%/,5�3$5�3267(�'8�%,/$1�
�
�

0RQWDQW�GHV�FKDUJHV�j�SD\HU�HW�DYRLUV�j�pWDEOLU�LQFOXV�GDQV�OHV�SRVWHV�VXLYDQWV�GX�ELODQ )LQ�G
H[HUFLFH

(PSUXQWV�REOLJDWDLUHV�FRQYHUWLEOHV
������,QWpUrWV�FRXUXV ��������������������
(PSUXQWV�HW�GHWWHV�DXSUqV�GHV�pWDEOLVVHPHQWV�GH�FUpGLW
������,QWpUrWV�FRXUXV�	�DJLRV ���������������������
'HWWHV�IRXUQLVVHXUV�HW�FRPSWHV�UDWWDFKpV��)DFWXUHV�QRQ�SDUYHQXHV� ������������������
'HWWHV�ILVFDOHV�HW�VRFLDOHV
�������3URYLVLRQ�&RQJpV�SD\pV�	�577��FKDUJHV�LQFOXVHV� ������������������
�������3URYLVLRQV�SULPHV��FKDUJHV�LQFOXVHV� ������������������
�������$XWUHV�WD[HV�VXU�VDODLUHV� �������������������
�������$XWUHV�FKDUJHV�GH�SHUVRQQHO ������������������������
�������$XWUHV�WD[HV �������������������
$XWUHV�GHWWHV ������������������������
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&KDUJHV 3URGXLWV

&KDUJHV���3URGXLWV�G¶H[SORLWDWLRQ ������������������ �����������������
&KDUJHV���3URGXLWV�ILQDQFLHUV
&KDUJHV���3URGXLWV�H[FHSWLRQQHOV

727$/ ������������������ ������������������
�
�
/HV�SURGXLWV�FRQVWDWpV�G
DYDQFH�VRQW�FRPSRVpV�GH���
�

9� ��������¼� FRUUHVSRQGDQW� j� OD� TXRWH�SDUW� GH� OD� WD[H�G¶DSSUHQWLVVDJH������QRQ�DIIHFWpH�DX�
�����������

9� /HV�DXWUHV�SURGXLWV�FRQVWDWpV�G¶DYDQFH��VRLW�����������¼�FRQFHUQHQW�GHV�YHUVHPHQWV�UHoXV�
VXU�����������PDLV�GRQW�XQH�SDUWLH�HVW�DIIHFWpH�DX[�H[HUFLFHV�VXLYDQWV�VHORQ�OD�FRQYHQWLRQ�
�&RQYHQWLRQ�j�FKHYDO�VXU�SOXVLHXUV�H[HUFLFHV���

�
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1DWXUH�GHV�IRQGV�HW�GHV�UpVHUYHV
�)RQGV�

DVVRFLDWLI�j�
O
RXYHUWXUH�

�$IIHFWDWLRQ�HW�
UHWUDLWHPHQW
$XJPHQWDWLRQ�

�$IIHFWDWLRQ�HW�
UHWUDLWHPHQW
'LPLQXWLRQ�

�)RQGV�
DVVRFLDWLI�j�OD�

FO{WXUH�

)RQGV�SURSUHV ���������������������������� �������������������������
)RQGV�DVVRFLDWLIV�VDQV�GURLWV�GH�UHSULVH ��������������������� ����������������������� ������������������
5pVHUYHV ���������������������������� �������������������������
5HSRUW�j�QRXYHDX ���������������������������� �������������������������
5pVXOWDW�GH�O
([HUFLFH ����������������������� ��������������������� ��������������������� ������������������
$XWUHV�IRQGV�DVVRFLDWLIV ���������������������������� ���������������������������� �������������������������
727$8; ������������������ ��������������������� ��������������������� ������������������

�
7$%/($8�'(�68,9,�'(6�)21'6�'(',(6�

�
�

5(66285&(6

)RQGDWLRQ�)UDWHOLB%RXUVH�+LSSRFUqQH�� �������������������� �������������������������������������� �������������������
)RQGDWLRQ�)UDWHOLB%RXUVH�+LSSRFUqQH�� �������������������� ������������������� ������������������� ������������������
%RXUVHV�0%'$�� �������������������� �������������������������������������� �������������������
%RXUVHV�0%'$�� �������������������� ������������������� ������������������� �������������������
&RQWUDW�,PSDFW�6RFLDO�&,6 �������������������� �������������������������������������� ������������������� ������������������
,QVSLUH���3ODWH�IRUPH ������������������� ������������������� ������������������ ������������������
'HPD�Q��3ODWH�IRUPH�'HPD�Q�2UJ ������������������� ������������������� ������������������ �����������������
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(QJDJHPHQWV�j�
UpDOLVHU�VXU�
QRXYHOOHV�
UHVVRXUFHV�
DIIHFWpHV

)RQGV�UHVWDQWV�
j�HQJDJHU�HQ�ILQ�

G
H[HUFLFH

8WLOLVDWLRQ�DX�
FRXUV�GH�
O
H[HUFLFH

0RQWDQW�LQLWLDO

)RQGV�j�
HQJDJHU�DX�
GpEXW�GH�
O
H[HUFLFH

�
�
�
�

/HV�UHVVRXUFHV�H[WHUQHV�REWHQXHV�GHV�GRQV��RX�YLD�GHV�VXEYHQWLRQV��TXL�VRQW�DIIHFWpHV�j�GHV�SURMHWV�
SUpFLV� HW� QRQ� HQFRUH� XWLOLVpHV� FRQIRUPpPHQW� j� O
HQJDJHPHQW� SULV� j� O
pJDUG� GHV� ILQDQFHXUV� VRQW�
SRUWpHV�HQ�ILQ�G
H[HUFLFH�DX�SDVVLI�GX�ELODQ�DX�SRVWH�©�)RQGV�GpGLpV�ª���
&RQFHUQDQW�OHV�SODWHV�IRUPHV�,QVSLUH�HW�'HPD�Q�RUJ��FHOD�FRUUHVSRQG�j�OD�TXRWHSDUW�G¶DPRUWLVVHPHQW�
j�FRQVWDWHU�VXU�OHV�DQQpHV�j�YHQLU�DX�WLWUH�G¶LQYHVWLVVHPHQWV�UpDOLVpV�VXU�O¶H[HUFLFH��
�
$X�FRPSWH�GH�UpVXOWDW�VRQW�HQUHJLVWUpV���

9� (Q�FKDUJHV�G¶H[SORLWDWLRQ��GDQV�OH�SRVWH�©�5HSRUWV�HQ�IRQGV�GpGLV���HQJDJHPHQWV�j�UpDOLVHU�
VXU�UHVVRXUFHV�DIIHFWpHV�ª��OHV�GRQV�HW�VXEYHQWLRQV�UHoXV�GDQV�O
H[HUFLFH�HW�QRQ�XWLOLVpV�j�
OD�FO{WXUH��

9� (Q� SURGXLWV� G¶H[SORLWDWLRQ�� GDQV� OH� SRVWH� ©� 8WLOLVDWLRQ� GHV� IRQGV� GpGLpV�� UHSRUW� GHV�
UHVVRXUFHV� QRQ� XWLOLVpHV� GHV� H[HUFLFHV� DQWpULHXUV� ª�� OD� UHSULVH� GHV� VRPPHV� LQVFULWHV� HQ�
IRQGV� GpGLpV�� UHODWLYHV� DX[� GpSHQVHV� HQJDJpHV� VXU� OHV� SURMHWV� DX� WLWUH� GH� O¶H[HUFLFH�
������������

�
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3UHVWDWLRQV�GH�VHUYLFHV �������������������
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)LQ�H[HUFLFH1$785(�'(6�352'8,76
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&HV�SURGXLWV�FRUUHVSRQGHQW�DX[�OR\HUV�HW�FKDUJHV�UHIDFWXUpV�DX[�DVVRFLDWLRQV�VRXV�ORFDWDLUHV�GH�
O¶,PPHXEOH�VLV�DX����%RXOHYDUG�%RXUGRQ��SRXU���������¼��DLQVL�TX¶DX[�IDFWXUDWLRQV�SRQFWXHOOHV�GH�
IRUPDWLRQ�SRXU��������¼��
�

�
9(17,/$7,21�'(6�352'8,76�'(�7,(56�),1$1&(856�
�

�

&RQFRXUV�SXEOLTXHV�HW�VXEYHQWLRQV �����������������
������������������

$XWUHV�FRQWULEXWLRQV�ILQDQFLqUHV� �����������������

��������������

)LQ�H[HUFLFH

6XEYHQWLRQ�WD[H�G
DSSUHQWLVVDJH
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1$785(�'(6�352'8,76�'
(;3/2,7$7,21�7LHUV�ILQDQFHXUV

�
�
�
�
/¶DVVRFLDWLRQ� $57,&/(� �� SHUoRLW� XQH� SDUWLH� GH� OD� WD[H� G¶DSSUHQWLVVDJH� YHUVpH� SDU� OHV� HQWUHSULVHV�
DVVXMHWWLHV�� 8QH� TXRWH�SDUW� GH� OD� WD[H� HVW� DIIHFWpH� DX[� DSSHOV� GH� FRQWULEXWLRQV� j� OD� GHPDQGH� GHV�
SDUWHQDLUHV� HW� PHPEUHV� GH� O¶$VVRFLDWLRQ�� OH� VROGH� FRUUHVSRQG� j� GHV� VXEYHQWLRQV� GH� WD[H�
G¶DSSUHQWLVVDJH�GLWH�©�SXUH�ª��
&HV� VXEYHQWLRQV� UHoXHV� DX� WLWUH� GH� OD� WD[H� G¶DSSUHQWLVVDJH�©�SXUH�ª� VRQW� FRQVRPPpHV� DX� WLWUH�
G¶DFWLRQV�UHODWLYHV�j�GHV�GpSHQVHV�G¶RULHQWDWLRQ�HW�G¶LQIRUPDWLRQ��
�
/H�WRWDO�GH�OD�7D[H�G¶DSSUHQWLVVDJH�DWWULEXp�j�O¶DVVRFLDWLRQ�$57,&/(���SRXU�O¶DQQpH�FLYLOH������HVW�GH�
��������¼��FRQWUH���������¼�HQ�1����GRQW���������¼�DX�WLWUH�GHV�FRQWULEXWLRQV��HW���������¼�DX�WLWUH�
GH�VXEYHQWLRQ�GLWH�©�SXUH�ª�
/¶DIIHFWDWLRQ� GH� FH�PRQWDQW� GH� VXEYHQWLRQ� GLWH� ©�7$� SXUH�ª� D� pWp� UpDOLVpH� DX� SURUDWD� WHPSRULV� VXU�
O¶H[HUFLFH�����������
/H�PRQWDQW�GH�OD�7D[H�G¶DSSUHQWLVVDJH������DIIHFWp�j�O¶H[HUFLFH�����������HVW�HQ�FRQVpTXHQFH�GH�
�������¼��HW�OH�VROGH�VRLW���������¼�HVW�UHSRUWp�VXU�O¶H[HUFLFH������������
$X�ILQDO��OH�WRWDO�UHFRQQX�HQ�SURGXLW�DX�WLWUH�GH�O¶H[HUFLFH������������HVW�GH��������¼��
�
�
�
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6HFWHXU�OXFUDWLI���
/HV�SURGXLWV�OXFUDWLIV�VRQW�GH��������¼�HW�VH�GpFRPSRVHQW�GH�OD�IDoRQ�VXLYDQWH���

9� 5HIDFWXUDWLRQ�GHV�IRUPDWLRQV���� � ��������¼�
9� $XWUHV�UHIDFWXUDWLRQV����������������������������������������¼�

�
6HFWHXU�QRQ�OXFUDWLI���
/HV�SURGXLWV�QRQ�OXFUDWLIV�VRQW�GH������������¼�HW�VH�GpFRPSRVHQW�GH�OD�IDoRQ�VXLYDQWH���

9� &RWLVDWLRQV���� � � ������� ����������������¼�
9� 6XEYHQWLRQV�SXEOLTXHV����� � �������������¼�
9� $XWUHV�DLGHV�SXEOLTXHV��VHUYLFHV�FLYLTXHV������������¼�
9� 7D[H�G¶DSSUHQWLVVDJH��� � ��������������������������¼�
9� 'RQV�HW�PpFpQDWV���� � � �������������¼�
9� 6RXV�ORFDWLRQV�EXUHDX[����� � ��������������¼�
9� $XWUHV�SURGXLWV���� � � � ��������������¼�

�
�
�
5(68/7$7�(;&(37,211(/�
��
/HV�FKDUJHV�H[FHSWLRQQHOOHV�FRUUHVSRQGHQW�SRXU���

9� ����¼�j�OD�YDOHXU�QHWWH�FRPSWDEOH�G¶LPPRELOLVDWLRQV�PLVHV�DX�UHEXW���
�
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)LOLDOHV�GpWHQXHV�j������

5pVXOWDW�GH�
O
H[HUFLFH

'LYLGHQGHV�
HQFDLVVpV�DX�
FRXUV�GH�
O
H[HUFLFH

3UrWV�	�
DYDQFHV�
FRQVHQWLV

&KLIIUH�
G
DIIDLUHV�GH�
O
H[HUFLFH

5(16(,*1(0(176�'(7$,//(6�&21&(51$17�/(6�),/,$/(6�(7�3$57,&,3$7,216
)LOLDOHV�GpWHQXHV�j������

),/,$/(6�(7�3$57,&,3$7,216 &DSLWDO
$XWUHV�
FDSLWDX[�
SURSUHV

4XRWH�SDUW�
GX�FDSLWDO�
GpWHQXH

9DOHXU�EUXWH�
GHV�WLWUHV�
GpWHQXV

�
�

8QH�SURYLVLRQ�SRXU�GpSUpFLDWLRQ�GHV�WLWUHV�GH�SDUWLFLSDWLRQ�GH�OD�6$6�)5$7(/,�/$%�D�pWp�FRQVWDWpH�
DQWpULHXUHPHQW�j�KDXWHXU�GH�OD�WRWDOLWp��VRLW��������¼���
8QH�SURYLVLRQ�SRXU�GpSUpFLDWLRQ�j�KDXWHXU�GH�OD�WRWDOLWp�GHV�DYDQFHV�HIIHFWXpHV�DXSUqV�GH�OD�6$6�)5$7(/,�
/$%�D�pWp�FRQVWDWpH�DQWpULHXUHPHQW�j�KDXWHXU�GH���������¼��
�

(1*$*(0(176�),1$1&,(56�(7�$875(6�,1)250$7,216�
�
�

5(081(5$7,21�'(6�3/86�+$876�&$'5(6�',5,*($176�
�

/HV� FR�SUpVLGHQWV� GX� FRQVHLO� G
DGPLQLVWUDWLRQ� GH� O
DVVRFLDWLRQ� $UWLFOH� �� VRQW� UpPXQpUpV� SDU�
O
DVVRFLDWLRQ�GDQV�OHV�OLPLWHV�HW�FRQGLWLRQV�DXWRULVpHV�SDU�OD�ORL�Q���������������
/D�UpPXQpUDWLRQ�EUXWH�YHUVpH�V
HVW�pOHYpH�j��������HXURV�VXU�O
H[HUFLFH������������
�
/HV�DXWUHV�PHPEUHV�GX�FRQVHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQ�GH�O
DVVRFLDWLRQ�QH�SHUoRLYHQW�SDV�GH�UpPXQpUDWLRQ�
SRXU�OHXU�IRQFWLRQ�G
DGPLQLVWUDWHXU��
�
&RQIRUPpPHQW�j� O
DUWLFOH����GH�OD� ORL�Q����������GX����PDL������� OHV�UpPXQpUDWLRQV�GHV�WURLV�SOXV�
KDXWV�FDGUHV�GLULJHDQWV�EpQpYROHV�HW�VDODULpV�GH�O
DVVRFLDWLRQ�V
pOqYHQW�DX����MXLOOHW������j���������
HXURV��
��
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&DGUHV �����������������������
$JHQW�GH�PDLWULVH�	�WHFKQLFLHQV
(PSOR\pV �����������������������
2XYULHUV
$SSUHQWLV
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&$7(*25,(6�'(�6$/$5,(6 6DODULpV ([WHUQH�HQ�
UpJLH

�
��
�

(9$/8$7,21�'(6�&2175,%87,216�92/217$,5(6�(1�1$785(�
�
/D�YDORULVDWLRQ�GHV�FRQWULEXWLRQV�YRORQWDLUHV�HQ�QDWXUH�FRPSUHQG���

9� /D�YDORULVDWLRQ�GX�WHPSV�SDVVp�SDU�OHV�SDUUDLQV�GH�O¶DVVRFLDWLRQ�VXU�OD�EDVH�G¶XQ�WDX[�KRUDLUH�
PR\HQ� FKDUJHV� LQFOXVHV�� HQ� IRQFWLRQ� GH� OD� TXDOLILFDWLRQ� GHV� LQWHUYHQDQWV�� /¶DVVRFLDWLRQ�
FRPSWH� ��� ���� EpQpYROHV� VXU� O¶DQQpH� ����������TXL� FRQVDFUHQW� XQH�PR\HQQH� GH� �� j� ���
KHXUHV�SDU�DQ�j�OHXUV�ILOOHXOV�VRLW�XQ�PRQWDQW�YDORULVp�j�����������¼���

�� �������pFODLUHXUV��QLYHDX�VWDJLDLUH��YDORULVpV�j�XQ�WDX[�KRUDLUH�PR\HQ�GH�����¼�
FKDUJHV�LQFOXVHV��SRXU�XQ�WRWDO�GH���������¼�

�� ��� ���� PHQWRUV� HW� DQLPDWHXUV�� QLYHDX� FDGUH�� YDORULVpV� j� XQ� WDX[� KRUDLUH�
PR\HQ�GH�������¼�FKDUJHV�LQFOXVHV��SRXU�XQ�WRWDO�GH����������¼�

�� ����GLIIpUHQWV�OHDGHUV��YDORULVpV�j�XQ�WDX[�KRUDLUH�PR\HQ�pTXLYDOHQW�60,&�GH�
������¼�FKDUJHV�LQFOXVHV��SRXU�XQ�WRWDO�GH�������¼��

9� /HV�FRQYHQWLRQV�GH�SDUWHQDULDW�HW�GH�PpFpQDW�VXLYDQWHV�SRXU�XQ�WRWDO�GH��������¼���
�� $/75$1��������¼�
�� $726���������¼�
�� $(7+(5��������¼�
�� 25$1*(����������¼�
�� 5%%�%XVLQHVV�$GYLVRUV�������¼�
�� 61&)���������
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�
$11(;(6�$8;�&2037(6�$118(/6��

&203/(0(176�'¶,1)250$7,216��68,7(��
�

(1*$*(0(17�+256�%,/$1�
�

,QGHPQLWpV�GH�ILQ�GH�FDUULqUH�
�
/H�PRQWDQW�GHV�HQJDJHPHQWV�GH�UHWUDLWH�HVW�FRQVLGpUp�FRPPH�QRQ�VLJQLILFDWLI��
�
(QJDJHPHQWV�UHoXV�
�
/D�%13�V¶HVW�SRUWpH�JDUDQWH�DXSUqV�GH�O¶DVVRFLDWLRQ�$57,&/(���j�KDXWHXU�G¶XQ�PRQWDQW�GH���������
HXURV�DX�WLWUH�GX�EDLO�VXU�OHV�ORFDX[�GX����%OG�%RXUGRQ�j�3DULV����j�pFKpDQFH�GX�PRLV�GH�PDL�������
�
�
(QJDJHPHQWV�GRQQpV�
�
'DQV�OH�FDGUH�GH�O¶HPSUXQW�REOLJDWDLUH�&,6�VRXVFULW�SDU�O¶DVVRFLDWLRQ��OHV�REOLJDWLRQV�IRQW�O
REMHW�GH�WURLV�
QDQWLVVHPHQWV�FRQVWLWXpV�SDU�$UWLFOH���DX�SURILW�GH�%13�3DULEDV�HW�OD�&DLVVH�GHV�'pS{WV�HW�&RQVLJQDWLRQV�
HQ�WDQW�TXH�SRUWHXUV�GHV�REOLJDWLRQV���
�
9� 'HX[�QDQWLVVHPHQWV�GH�FUpDQFHV�SRUWDQW�UHVSHFWLYHPHQW���

R� 6XU�WRXWHV�FUpDQFHV�SUpVHQWHV�RX�IXWXUHV��HW�RX�pYHQWXHOOHV��QpHV�RX�HQ�JHUPH��G
$UWLFOH���VXU�
O
$GPLQLVWUDWLRQ�DX�WLWUH�GH�OD�FRQYHQWLRQ�GH�VXEYHQWLRQ�FRQFOXH�HQWUH�$UWLFOH���HW�O
$GPLQLVWUDWLRQ�
OH����GpFHPEUH������HW�GH�OD�FRQYHQWLRQ�FDGUH�FRQFOXH�HQWUH�$UWLFOH����O
$GPLQLVWUDWLRQ��)RQGV�
%��%13�3DULEDV�HW�OD�&DLVVH�GHV�'pS{WV�HW�&RQVLJQDWLRQV�OH���PDUV��������

R� 6XU�WRXWHV�FUpDQFHV�SUpVHQWHV�RX�IXWXUHV��HW�RX�pYHQWXHOOHV��QpHV�RX�HQ�JHUPH��G
$UWLFOH���VXU�
)RQGV�%�DX�WLWUH�GH�OD�&RQYHQWLRQ�&DGUH���

�
9� 8Q�QDQWLVVHPHQW�GH�VROGH�GH�FRPSWH�SRUWDQW�VXU�OH�VROGH�GX�FRPSWH�RXYHUW�DX�QRP�G
$UWLFOH���GDQV�OHV�

OLYUHV�GH�%13�3DULEDV�VXU�OHTXHO�VHURQW�QRWDPPHQW�FUpGLWpV�OHV�PRQWDQWV�j�UHFHYRLU�GH�O
$GPLQLVWUDWLRQ�
DX�WLWUH�GH�OD�FRQYHQWLRQ�GH�VXEYHQWLRQ�HW�GH�OD�FRQYHQWLRQ�FDGUH�HW�GH�)RQGV�%�DX�WLWUH�GH�OD�FRQYHQWLRQ�
FDGUH��

�


		2023-12-12T12:39:42+0100
	75015 Paris
	D.I.L.A.




