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0LVVLRQ
,QFRILQ�FYVR�YLVH�¡�FUªHU�XQH�JUDQGH�YDOHXU�
VRFLDOH��/H�IRQGV�YLVH�¡�DLGHU�OHV�
SHUVRQQHV�HQWUHSUHQHXUHV�GDQV�OHV�
ªFRQRPLHV�ªPHUJHQWHV�¡�DPªOLRUHU�
HOOHV�P«PHV�OHXUV�FRQGLWLRQV�GH�YLH��
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/
,QGH�HVW�ªJDOHPHQW�O
XQ�GHV�SD\V�GDQV
OHVTXHOV�,QFRILQ�FYVR�FKHUFKH�¡�DYRLU�XQ
LPSDFW�VRFLDO��&H�UDSSRUW�DQQXHO�DFFRUGH
XQH�DWWHQWLRQ�SDUWLFXOL©UH�¡�OD�SUªVHQFH
G
,QFRILQ�FYVR�GDQV�XQ�SD\V�SURPHWWHXU�TXL
HVW�ªJDOHPHQW�FRQIURQWª�¡�GHV�GªILV�PD�
MHXUV��GRQW�O
LQªJDOLWª�HVW�SHXW�«WUH�OH�SOXVMHXUV��GRQW�O
LQªJDOLWª�HVW�SHXW�«WUH�OH�SOXV
LPSRUWDQW��-H�UHFRPPDQGH�¡�O
DYDQFH�O
LQ�
WHUYLHZ�G
$GLW\D�%KDQGDUL��OH�SDUWHQDLUH
G
,QFRILQ�HQ�,QGH�

(W�OH�IDLW�TX
,QFRILQ�FYVR�WUDYDLOOH�DYHF�OHV
RUJDQLVDWLRQV�OHV�SOXV�LQIOXHQWHV�HVW
GªPRQWUª�SDU�OH�VFRUH�G
DXGLW�GH�O
RUJDQL�
VDWLRQ�¡�EXW�QRQ�OXFUDWLI�&(5,6(���OHV�RUJDQ�VDWLRQ�¡�EXW�QRQ�OXFUDWLI�&(5,6(���OHV�RUJDQ�
LVDWLRQV�SDUWHQDLUHV�G
,QFRILQ�FYVR�REWLHQ�
QHQW�GHV�VFRUHV�V\VWªPDWLTXHPHQW�SOXV
ªOHYªV�GDQV�WRXV�OHV�VRXV�DVSHFWV���TX
LO
V
DJLVVH�GX�WUDLWHPHQW�UHVSRQVDEOH�GHV
FOLHQWV�RX�GH�O
HQJDJHPHQW�GH�OD�GLUHFWLRQ
HW�GX�SHUVRQQHO��&HOD�UHQIRUFH�PD�FRQYLF�
WLRQ�TX
,QFRILQ�FYVR�HVW�SU«W�¡�MRXHU�XQWLRQ�TX
,QFRILQ�FYVR�HVW�SU«W�¡�MRXHU�XQ
DXWUH�UµOH�LPSRUWDQW�HQ�������

$X�QRP�GX�FRQVHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQ�HW�GHV
PLOOLRQV�G
HQWUHSUHQHXUV�TXH�QRXV
WRXFKRQV��QRXV�YRXV�UHPHUFLRQV�GH�OD�FRQ�
ILDQFH�TXH�YRXV�DFFRUGH]�¡�,QFRILQ�FYVR��

qĿČĺĿĚŕ�HĚĚƑƙȡ
3UªVLGHQW�GX�FRQVHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQ3UªVLGHQW�GX�FRQVHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQ
,QFRILQ�FYVR

&KHU�DFWLRQQDLUH��

1RXV�DYRQV�SX�FOµWXUHU�O
DQQªH�ªFRXOªH
DYHF�XQ�UªVXOWDW�SRVLWLI�GH���������HXURV�
HQ�KDXVVH�GH������SDU�UDSSRUW�¡�O
H[HUFLFH
SUªFªGHQW��(W�FH��DSU©V�XQH�DQQªH�DX�FRXUV
GH�ODTXHOOH�OD�KDXVVH�GH�O
LQIODWLRQ�HW�GHV
WDX[�G
LQWªU«W�D�GRPLQª�O
DJHQGDWDX[�G
LQWªU«W�D�GRPLQª�O
DJHQGD
ªFRQRPLTXH��1ªDQPRLQV��QRXV�SRXYRQV
SURSRVHU�XQH�DXJPHQWDWLRQ�GX�GLYLGHQGH�¡
������

(Q�WDQW�TXH�O
XQ�GHV�������DFWLRQQDLUHV�
YRXV�«WHV�QDWXUHOOHPHQW�SOXV�LQWªUHVVª�SDU
O
LPSDFW�VRFLDO�GH�YRWUH�LQYHVWLVVHPHQW�DX
FRXUV�GH�O
DQQªH�ªFRXOªH�TXH�SDU�OHV�UHQGH�FRXUV�GH�O
DQQªH�ªFRXOªH�TXH�SDU�OHV�UHQGH�
PHQWV�ILQDQFLHUV��3DU�O
LQWHUPªGLDLUH�GH���
RUJDQLVDWLRQV�ORFDOHV������PLOOLRQV�G
HQWUH�
SUHQHXUV�RQW�ªWª�WRXFKªV��GRQW������GH
IHPPHV��GDQV����SD\V�G
$IULTXH��G
$VLH�
G
$PªULTXH�ODWLQH�HW�G
(XURSH�GH�O
(VW��
-DUGLQ�$]XD\R��HQ��TXDWHXU��HVW�XQ�H[FHO�
OHQW�H[HPSOH�GH�O
XQH�GHV�QRXYHOOHV�RUJDQL�OHQW�H[HPSOH�GH�O
XQH�GHV�QRXYHOOHV�RUJDQL�
VDWLRQV�SDUWHQDLUHV��)RQGª�HQ������SRXU
DLGHU�OHV�KDELWDQWV�GH�OD�UªJLRQ�G
$]XD\�¡
OD�VXLWH�G
XQ�JOLVVHPHQW�GH�WHUUDLQ��-DUGLQ
$]XD\R�HVW�GHYHQX�XQH�FRRSªUDWLYH
UHSUªVHQWDQW���������DJULFXOWHXUV��&H�TXL
HVW�IRUPLGDEOH��F
HVW�TXH�FHWWH�FURLVVDQFH
LPSUHVVLRQQDQWH�QH�V
HVW�SDV�IDLWH�DX�GªWUL�LPSUHVVLRQQDQWH�QH�V
HVW�SDV�IDLWH�DX�GªWUL�
PHQW�GH�OHXU�PLVVLRQ�VRFLDOH��3DU�H[HPSOH�
LOV�FRQWLQXHQW�G
LQYHVWLU�GDQV�GHV�SUR�
JUDPPHV�GH�IRUPDWLRQ�SRXU�OHXUV�PHP�
EUHV��
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/H�*OREDO�%DQNLQJ�	�)LQDQFH�5HYLHZ�D�GªVLJQª
TŠČūǛŠ�TŠǄĚƙƥŞĚŠƥ�qîŠîĳĚŞĚŠƥ�ČūŞŞĚ
ĳĚƙƥĿūŠŠîĿƑĚ�ēȪîČƥĿĲƙ�ċĚŕĳĚ�ēĚ�ŕȪîŠŠěĚ�ǨǦǨǨ��/H�IDLW
TX
,QFRILQ�UHPSRUWH�OH�SUL[�SRXU�OD�GHX[L©PH�DQQªH
FRQVªFXWLYH�WªPRLJQH�GH�O
LQWªU«W�FURLVVDQW�GH�OD
FRPPXQDXWª�ILQDQFL©UH�DX�VHQV�ODUJH�SRXU�FH�TXL�VH
SDVVH�GDQV�OH�VHFWHXU�GH�O
LQYHVWLVVHPHQW�G
LPSDFW�SDVVH�GDQV�OH�VHFWHXU�GH�O
LQYHVWLVVHPHQW�G
LPSDFW�
&H�SUL[�UHFRQQD¯W�TXH��GHSXLV�SOXV�GH����DQV��,QFRILQ
HVW�¡�O
DYDQW�JDUGH�GX�GªYHORSSHPHQW�G
XQ�VHFWHXU
TXL�FKHUFKH�¡�FUªHU�XQ�LPSDFW�SRVLWLI�ORUV�GHV
LQYHVWLVVHPHQWV��HQ�SOXV�G
XQ�UHQGHPHQW�ILQDQFLHU��

,QFRILQ�QRPPª
XQH�GHX[L©PH�IRLV
�ƙƙĚƥ�qîŠîĳĚƑ
ċĚŕĳĚ�ēĚ�ŕȪîŠŠěĚ

,QFRILQ�FYVR�DLGH
OHV�HQWUHSUHQHXUV�WRXFKªV�SDU�GHV
LQRQGDWLRQV�H[WU«PHV�DX�3DNLVWDQ
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/
ªWXGH�SUªYRLW�XQH
FURLVVDQFH�VROLGH�GHV
LQYHVWLVVHPHQWV�¡
LPSDFW�SRVLWLI�HQ
%HOJLTXH

/
LQYHVWLVVHPHQW�GøLPSDFW
VXVFLWH�XQ�YLI�LQWªU«W�ORUV�GX
ƙîŕūŠ�ēĚ�ŕȪĿŠǄĚƙƥĿƙƙĚƭƑ

/H�IRQGDWHXU�G
XQH
RUJDQLVDWLRQ�SDUWHQDLUH�DX
3DNLVWDQ�UH¨RLW�OH�WLWUH�GH
ēūČƥĚƭƑ�ĺūŠūƑĿƙ�Čîƭƙî
ēĚ�ŕȪÀŠĿǄĚƑƙĿƥě�ēȪ�ŠǄĚƑƙ

gî�ƙĚŞîĿŠĚ�ċĚŕĳĚ�ēĚ�ŕȪĿŞƎîČƥ�D�HX�OLHX�HQ�QRYHPEUH
������8QH�SUHPL©UH�SRXU�OD�%HOJLTXH��8Q�FRQVRUWLXP
FRPSUHQDQW�OD�)RQGDWLRQ�5RL�%DXGRXLQ��6)3,0��6ROLILQ�
,PSDFW�&DSLWDO��%,2�,QYHVW��.2,6��DLQVL�TX
,QFRILQ�D�XQL�VHV
IRUFHV�SRXU�UDVVHPEOHU�GHV�FHQWDLQHV�G
LQYHVWLVVHXUV��GH
GªFLGHXUV�SROLWLTXHV��G
LQVWLWXWLRQV�ILQDQFL©UHV�HW
G
HQWUHSUHQHXUV�EHOJHV�D\DQW�¡�FÅXU�O
LPSDFW�DILQG
HQWUHSUHQHXUV�EHOJHV�D\DQW�¡�FÅXU�O
LPSDFW�DILQ
GøªFKDQJHU�GHV�LGªHV�HW�GH�GRXEOHU�OH�QRPEUH
G
LQYHVWLVVHPHQWV�G
LPSDFW�EHOJHV�HQ�PRLQV�GH�FLQT�DQV�
/DQFHPHQW�ªJDOHPHQW�G
,PSDFW�)LQDQFH�%HOJLXP��O
LQVWLWXW
TXL�UHSUªVHQWHUD�OHV�LQWªU«WV�GX�VHFWHXU�

&RIRQGDWHXU�G
,PSDFW�)LQDQFH�%HOJLXP�HW�SUªVLGHQW
G
,QFRILQ��gūŅČ�'Ě� îŠŠĿĩƑĚ�VH�FRQILH���m�,O�ªWDLW�WHPSV
G
XQLU�QRV�IRUFHV�DYHF�OHV�DFWHXUV�GH�O
LPSDFW�HW�GHG
XQLU�QRV�IRUFHV�DYHF�OHV�DFWHXUV�GH�O
LPSDFW�HW�GH
FRQYDLQFUH�OHV�LQYHVWLVVHXUV�HW�OHV�SROLWLFLHQV�GH�OD
QªFHVVLWª�G
XQ�PRXYHPHQW�G
LPSDFW�FURLVVDQW�HQ
%HOJLTXH��1RXV�QH�SRXYRQV�SDV�FRPSWHU�XQLTXHPHQW�VXU
OHV�JRXYHUQHPHQWV�HW�O
DUJHQW�SXEOLF�SRXU�UªVRXGUH�OHV
SUREO©PHV�GH�QRWUH�SODQ©WH��8WLOLVRQV�FH�IRUPLGDEOH�RXWLO
TX
HVW�O
LQYHVWLVVHPHQW�G
LPSDFW��,QFRILQ�FRQWLQXHUD�¡
MRXHU�VRQ�UµOH�GH�SLRQQLHU�GDQV�FH�GRPDLQH��|MRXHU�VRQ�UµOH�GH�SLRQQLHU�GDQV�FH�GRPDLQH��|

'HV�LQRQGDWLRQV�GªYDVWDWULFHV�RQW�IUDSSª�OH
3DNLVWDQ�DX�FRXUV�GH�O
ªWª������GDQV�OHV
SURYLQFHV�GX�6LQGK�HW�GX�VXG�GX�3XQMDE����
PLOOLRQV�GH�SHUVRQQHV�RQW�ªWª�WRXFKªHV�HW�SOXV
GH�������RQW�P«PH�SHUGX�OD�YLH��
/D�IRQGDWLRQ�.DVKI��SDUWHQDLUH�GH�ORQJXH�GDWH
G
,QFRILQ�GDQV�OH�SD\V��D�YX�OHV�FRQVªTXHQFHV�GHG
,QFRILQ�GDQV�OH�SD\V��D�YX�OHV�FRQVªTXHQFHV�GH
SU©V��TŠČūǛŠ�ČǄƙū�î�ēěċŕūƐƭě�ǩǦ�ǦǦǦ�ĚƭƑūƙ�ēĚ
ƙūŠ�ċƭēĳĚƥ�ēȪîƙƙĿƙƥîŠČĚ�ƥĚČĺŠĿƐƭĚ�ƎūƭƑ�ŕĚ
GūŠēƙ�ēȪîĿēĚ�îƭǊ�ǄĿČƥĿŞĚƙ�ēĚƙ�ĿŠūŠēîƥĿūŠƙ�ēƭ
eîƙĺĲ��$YHF�O
DLGH�G
DXWUHV�GRQDWHXUV��.DVKI�D
XWLOLVª�FHW�DUJHQW�SRXU�GLVWULEXHU�GHV�FROLV�G
DLGH��
QRXUULWXUH�V©FKH��SURGXLWV�G
K\JL©QH�HW�VDQLWDLUHV�
OLWHULH��Y«WHPHQWV�HW�PªGLFDPHQWV�GH�EDVH��OLWHULH��Y«WHPHQWV�HW�PªGLFDPHQWV�GH�EDVH��

-DLUR�(VSHMR��,QYHVWPHQW�0DQDJHU�FKH]�,QFRILQ�
V
HVW�UHQGX�GDQV�OD�]RQH�VLQLVWUªH�SHX�DSU©V�OD
FDWDVWURSKH�QDWXUHOOH���m�-
DL�ªWª�LPSUHVVLRQQª
SDU�OHV�FRQVªTXHQFHV�GªVDVWUHXVHV�GHV
LQRQGDWLRQV��PDLV�DXVVL�SDU�OD�UDSLGLWª�DYHF
ODTXHOOH�OHV�JHQV�SDUYLHQQHQW�¡�VH�UHPHWWUH�GH�FH
FRXS�GXU��0«PH�VL�OD�URXWH�VHUD�ORQJXH�SRXUFRXS�GXU��0«PH�VL�OD�URXWH�VHUD�ORQJXH�SRXU
UHWURXYHU�OHV�QLYHDX[�GH�UHYHQXV�DQWªULHXUV��OHV
3DNLVWDQDLV�IRQW�GH�OHXU�PLHX[�SRXU�V
DGDSWHU
DX[�QRXYHOOHV�FLUFRQVWDQFHV��|

,PDJH��-DLUR�UHQG�YLVLWH�¡�O
XQ�GHV�FOLHQWV�GH�.DVKI�WRXFKª�SDU�OHV
IRUWHV�LQRQGDWLRQV�

,QFRILQ�FYVR�D�SDUWLFLSª�SRXU�OD
SUHPL©UH�IRLV�¡�GĿŠîŠČĚ��ǄĚŠƭĚ�
OH�VDORQ�GH�O
LQYHVWLVVHXU
RUJDQLVª�SDU�'H�7LMG�HW�/
(FKR�
/D�SUªVHQWDWLRQ�HW�OH�VWDQG
G
H[SRVLWLRQ�G
,QFRILQ�FYVR�RQW
VXVFLWª�XQ�JUDQG�LQWªU«W��&
HVW�OHVXVFLWª�XQ�JUDQG�LQWªU«W��&
HVW�OH
VLJQH�TXH�GH�QRPEUHXVHV
SHUVRQQHV�UHFKHUFKHQW�DXWUH
FKRVH�TX
XQ�UHQGHPHQW
SXUHPHQW�ILQDQFLHU�SRXU�OHXU
DUJHQW�HW�YHXOHQW�IDLUH�OHXU�SDUW
SRXU�DLGHU�OHV�SOXV�YXOQªUDEOHV�¡
DOOHU�GH�O
DYDQW�DOOHU�GH�O
DYDQW�

¤ūƙĺîŠĚĺ�èîĲîƑ��IRQGDWULFH�GH�eîƙĺĲ�HW
WRXMRXUV�¡�OD�W«WH�GH�QRWUH�RUJDQLVDWLRQ
SDUWHQDLUH��UH¨RLW�OH�WLWUH�GH�ēūČƥĚƭƑĚ

ĺūŠūƑĿƙ�Čîƭƙî�ƎūƭƑ�ŞěƑĿƥĚ�ĳěŠěƑîŕ�ēĚ
ŕȪÀŠĿǄĚƑƙĿƥě�ēȪ�ŠǄĚƑƙ��/H�SUL[�OXL�D�ªWª

GªFHUQª�HQ�UDLVRQ�GX�WUDYDLO�TX
HOOH�HW�VRQ
RUJDQLVDWLRQ�RQW�DFFRPSOL�SRXU�UHQGUHRUJDQLVDWLRQ�RQW�DFFRPSOL�SRXU�UHQGUH
G
LQQRPEUDEOHV�IHPPHV�SDNLVWDQDLVHV

ILQDQFL©UHPHQW�LQGªSHQGDQWHV��(OOH�D�GªGLª
FH�SUL[�DX[�IHPPHV�HQWUHSUHQHXUHV�GH�VRQ
SD\V��DLQVL�TX
¡�WRXV�VHV�FROO©JXHV�GH�OD

)RQGDWLRQ�.DVKI�



gĚ�GūŠēƙ�ēȪîČČĩƙ�îƭ�ČūŞŞĚƑČĚ
ěƐƭĿƥîċŕĚ�VRXIIOH�VHV����ERXJLHV�

,QFRILQ�,QYHVWPHQW
0DQDJHPHQW�ODQFH
ŕĚ�ƎƑĚŞĿĚƑ�ĲūŠēƙ
ƎūƭƑ�ŕȪĚîƭ�GH�FH
W\SH
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(Q�LQYHVWLVVDQW�GDQV�OHV�IHPPHV�GHV
ªFRQRPLHV�ªPHUJHQWHV��RQ�REWLHQW�VRXYHQW
O
LPSDFW�VRFLDO�OH�SOXV�LPSRUWDQW��FDU�OHV
IHPPHV�VRQW�VRXYHQW�GDQV�XQH�SRVLWLRQ
SOXV�YXOQªUDEOH�TXH�OHV�KRPPHV��&
HVW
SRXUTXRL�,QFRILQ�FYVR�VRXKDLWH�WRXFKHU�GH
QRPEUHXVHV�IHPPHV�HQWUHSUHQHXUV��&
HVWQRPEUHXVHV�IHPPHV�HQWUHSUHQHXUV��&
HVW
ªJDOHPHQW�OD�UDLVRQ�SRXU�ODTXHOOH�QRXV
DYRQV�ODQFª�O
DQQªH�GHUQL©UH�XQH�VªULH
G
,QFRILQ�TXL�PHW�HQ�OXPL©UH�GHV�IHPPHV
LQVSLUDQWHV�LVVXHV�GH�QRV�RUJDQLVDWLRQV
SDUWHQDLUHV��¤îƭƙĺîŠ�eƭƑċîŠîŕĿǋĚǄîȡ
ƎƑěƙĿēĚŠƥĚ�ēȪ�ƑŠƭƑ� ƑĚēĿƥ��HVW�O
XQH�GHV
IHPPHV�TXH�QRXV�SUªVHQWRQV�LFL��3HQGDQWIHPPHV�TXH�QRXV�SUªVHQWRQV�LFL��3HQGDQW
���DQV��HOOH�D�GLULJª�DYHF�VXFF©V�O
XQH�GHV
SOXV�JUDQGHV�RUJDQLVDWLRQV�GH
PLFURILQDQFH�GX�.D]DNKVWDQ�

m�3RXU�UªXVVLU��XQH�IHPPH�GRLW�RVHU�VH�IL[HU
GHV�REMHFWLIV�DPELWLHX[�HW�GªILQLU�OHV
ªWDSHV�SRXU�OHV�DWWHLQGUH��(Q�P«PH�WHPSV�
LO�HVW�HVVHQWLHO�TXH�OHV�REMHFWLIV�VRLHQWLO�HVW�HVVHQWLHO�TXH�OHV�REMHFWLIV�VRLHQW
WRXMRXUV�HQ�KDUPRQLH�DYHF�OHV�FRQYLFWLRQV
VLQF©UHV�GH�FKDFXQ��&H�Q
HVW�TX
¡�FHWWH
FRQGLWLRQ�TXH�OH�VXFF©V�HVW�JDUDQWL��(Q�WDQW
TXH�FDGUH�HW�IHPPH��M
HVWLPH�TX
LO�HVW
LPSRUWDQW�GH�PHQHU�¡�ELHQ�OD�PLVVLRQ
VRFLDOH�GH�QRWUH�HQWUHSULVH���SURPRXYRLU�OH
GªYHORSSHPHQW�GHV�SHWLWHV�HQWUHSULVHV�GHVGªYHORSSHPHQW�GHV�SHWLWHV�HQWUHSULVHV�GHV
FOLHQWV��FUªHU�GH�QRXYHDX[�HPSORLV�HW
SURWªJHU�OHV�FOLHQWV�G
XQH�FKDUJH�GH�FUªGLW
H[FHVVLYH��|�
�õ�¤îƭƙĺîŠ�eƭƑċîŠîŕĿǋĚǄî

(Q�������,QFRILQ�FYVR�D�VRXVFULW����QRXYHDX[�SU«WV��\
FRPSULV�OHV�UHQRXYHOOHPHQWV���/H�SU«W�OH�SOXV
LPSRUWDQW��G
XQ�PRQWDQW�GH�SU©V�GH���PLOOLRQV
G
HXURV��D�ªWª�DFFRUGª�¡�cîƑēĿŠ��Ǖƭîǋū�ĚŠ
0ƐƭîƥĚƭƑ�

-DUGLQ�$]XD\R��FRPPH�,QFRILQ�FYVR��HVW�XQH�VRFLªWª
FRRSªUDWLYH��6D�PLVVLRQ�IRUWHPHQW�VRFLDOH�HW�ODFRRSªUDWLYH��6D�PLVVLRQ�IRUWHPHQW�VRFLDOH�HW�OD
SRXUVXLWH�G
XQH�ªFRQRPLH�VROLGDLUH�SULPHQW�VXU�OH
JDLQ�ILQDQFLHU��/D�FRRSªUDWLYH��TXL�DWWLUH
SULQFLSDOHPHQW�OHV�KDELWDQWV�GHV�]RQHV�UXUDOHV�
UHSUªVHQWH�DXMRXUG
KXL�SOXV�GH���������HPSUXQWHXUV
HW�FRPSWH����EXUHDX[��/HV�SURGXFWHXUV�GH�FDIª��GH
EDQDQHV�HW�GH�UL]��HQWUH�DXWUHV��SDVVHQW�SDU�-DUGLQ
$]XD\R��$]XD\R��

/HV�RULJLQHV�GH�-DUGLQ�$]XD\R�UHPRQWHQW�¡������
ORUVTX
XQ�JOLVVHPHQW�GH�WHUUDLQ�D�IUDSSª�XQH�SDUWLH
GH�O
�TXDWHXU������SHUVRQQHV�RQW�DIIOXª�GDQV
O
RUJDQLVDWLRQ�SRXU�DSSRUWHU�XQ�VRXWLHQ�LPSRUWDQW�¡
OD�UHFRQVWUXFWLRQ�GH�OD�]RQH�VLQLVWUªH��/
XQH�G
HQWUH
HOOHV�D�DFFRUGª�GHV�ILQDQFHPHQWV�DX[�KDELWDQWV�GH�OD
UªJLRQ�WRXFKªH�HW�D�YHLOOª�¡�FH�TXH�O
DUJHQW�JDJQª�HWUªJLRQ�WRXFKªH�HW�D�YHLOOª�¡�FH�TXH�O
DUJHQW�JDJQª�HW
ªSDUJQª�JU£FH�DX�SU«W�VRLW�UªLQYHVWL�GDQV�OD�UªJLRQ�

-DUGLQ�$]XD\R�XWLOLVH�GHV�SUL[�EDV�SRXU�DWWHLQGUH�OHV
HQWUHSUHQHXUV�UXUDX[�HW�YLVH�¡�OHV�DLGHU�¡�GªYHORSSHU
OHXUV�HQWUHSULVHV�GH�PDQL©UH�GXUDEOH��HQ�FUªDQW�GHV
HPSORLV��(Q�FRPSOªPHQW�GHV�VHUYLFHV�ILQDQFLHUV��OD
FRRSªUDWLYH�SURSRVH�GRQF�GHV�SURJUDPPHV
G
ªGXFDWLRQ�HW�GH�IRUPDWLRQ�TXL�DLGHQW�OHVG
ªGXFDWLRQ�HW�GH�IRUPDWLRQ�TXL�DLGHQW�OHV
DJULFXOWHXUV�¡�SUDWLTXHU�XQH�DJULFXOWXUH�SOXV�HIILFDFH
HW�SOXV�GXUDEOH��,O�V
DJLW�SDU�H[HPSOH�G
HQVHLJQHU�DX[
DJULFXOWHXUV�FRPPHQW�UªGXLUH�OHXU�FRQVRPPDWLRQ
G
HDX�GDQV�OH�SURFHVVXV�GH�SURGXFWLRQ�

gĚ�GîĿƑƥƑîēĚ��ČČĚƙƙ�GƭŠē�ȳG�Gȡ�GūŠēƙ�ēȪîČČĩƙ�îƭ
ČūŞŞĚƑČĚ�ěƐƭĿƥîċŕĚȴ�I«WH�VRQ���©PH�DQQLYHUVDLUH��
XQ�JUDQG�PRPHQW�DXTXHO�YRXV�DXVVL�DYH]�FRQWULEXª�
HQ�WDQW�TX
DFWLRQQDLUH�G
,QFRILQ�FYVR��,QFRILQ�FYVR�D
ªWª�O
XQ�GHV�LQYHVWLVVHXUV�IRQGDWHXUV�HQ������DYHF
)DLUWUDGH�,QWHUQDWLRQDO��*UDPHHQ�)RXQGDWLRQ�HW��XQ
SHX�SOXV�WDUG��9RONVYHUPRJHQ��$XMRXUG
KXL�HQFRUH�SHX�SOXV�WDUG��9RONVYHUPRJHQ��$XMRXUG
KXL�HQFRUH�
XQH�SDUWLH�GH�YRWUH�DUJHQW�LQYHVWL�GDQV�,QFRILQ�FYVR
FRQWULEXH�¡�XQH�DJULFXOWXUH�SOXV�GXUDEOH�

'HSXLV�VD�FUªDWLRQ��OH�)$)�LQYHVWLW�GDQV�XQH�ČĺîŃŠĚ
îĳƑĿČūŕĚ�ēƭƑîċŕĚ�îǄĚČ�ēĚƙ�ƙîŕîĿƑĚƙ�ěƐƭĿƥîċŕĚƙ
ƎūƭƑ�ŕĚƙ�ƎĚƥĿƥƙ�ĚǊƎŕūĿƥîŠƥƙ�GX�6XG��,O�OH�IDLW��SDU
H[HPSOH��HQ�DFFRUGDQW�GHV�FUªGLWV�DX[�SURGXFWHXUV
GH�FDIª�HW�GH�FDFDR�HW�¡�OHXUV�HQWUHSULVHV��GH�FDIª�HW�GH�FDFDR�HW�¡�OHXUV�HQWUHSULVHV��

/H���H�DQQLYHUVDLUH�D�ªWª�PLV�¡�SURILW�SRXU�GªILQLU�OD
QRXYHOOH�VWUDWªJLH�GX�IRQGV��&HOOH�FL�HVW
SULQFLSDOHPHQW�FRQVDFUªH�¡�OD�GLYHUVLILFDWLRQ���OH
IRQGV�QH�OLPLWH�SOXV�VHV�DFWLYLWªV�¡�O
$IULTXH�HW�¡
O
$PªULTXH�ODWLQH��PDLV�LQYHVWLUD�ªJDOHPHQW�GDQV
O
DJULFXOWXUH�GXUDEOH�HQ�$VLH��/
REMHFWLI�HVW�G
DLGHU
��������SHWLWV�H[SORLWDQWV�DJULFROHV�¡�FUªHU�GHV��������SHWLWV�H[SORLWDQWV�DJULFROHV�¡�FUªHU�GHV
PR\HQV�GH�VXEVLVWDQFH�GXUDEOHV�VXU�OHXUV�WHUUHV��OH
GRXEOH�GX�FKLIIUH�DFWXHO��GDQV�XQ�GªODL�GH�FLQT�DQV�

3OXV�G
LQIRUPDWLRQV�VXU�OH�)RQGV�G
DFF©V�DX
FRPPHUFH�ªTXLWDEOH���ǅǅǅȦĿŠČūǛŠĲîĲȦČūŞ�

,QFRILQ�D�ODQFª�HQ�PDUV������XQ�IRQGV
TXL�SHUPHWWUD�G
DPªOLRUHU�O
DFF©V�¡�O
HDX
SRWDEOH�GDQV�GHV�UªJLRQV�Rº�FHOD�QH�YD
SDV�GH�VRL��/H�:DWHU�$FFHVV�$FFHOHUDWLRQ
)XQG��:�$)��)RQGV�G
DFFªOªUDWLRQ�GH
O
DFF©V�¡�O
HDX���FRPPH�VRQ�QRP
OøLQGLTXH��HVW�OH�SUHPLHU�IRQGV�GH�FH�W\SH�OøLQGLTXH��HVW�OH�SUHPLHU�IRQGV�GH�FH�W\SH�
/D�QRXYHOOH�Q
HVW�GRQF�SDV�SDVVªH
LQDSHU¨XH�HW��RXWUH�OD�SUHVVH��HOOH�D
ªJDOHPHQW�UH¨X�O
DWWHQWLRQ�TX
HOOH
PªULWDLW�ORUV�GH�OD�JUDQGH�FRQIªUHQFH�GHV
1DWLRQV�XQLHV�VXU�O
HDX�TXL�V
HVW�WHQXH�¡
1HZ�<RUN��

$YHF�FHWWH�LQLWLDWLYH��,QFRILQ��HQ$YHF�FHWWH�LQLWLDWLYH��,QFRILQ��HQ
FROODERUDWLRQ�DYHF�GHV�LQYHVWLVVHXUV�WHOV
TXH�'DQRQH��O
DVVRFLDWLRQ�QªHUODQGDLVH
$TXD�IRU�$OO�HW�%13�3DULEDV��YLVH�¡�IRXUQLU
���PLOOLDUGV�GH�OLWUHV�G
HDX�SRWDEOH�¡���
PLOOLRQV�GH�SHUVRQQHV��SULQFLSDOHPHQW�HQ
$VLH�HW�HQ�$IULTXH��G
LFL�������

'Ěƙ�ĲĚŞŞĚƙ�ĿŠƙƎĿƑîŠƥĚƙ

,QFRILQ�FYVR�DFFRUGH
XQ�FUªGLW�GH�SU©V�GH
��PLOOLRQV�¡�-DUGLQ
$]XD\R��HQ��TXDWHXU



QRXV�FRQFHQWULRQV�VXU�OHV������UHVWDQWV�GH�OD�SRSX�
ODWLRQ��VRLW�SU©V�GH�����PLOOLRQV�GH�SHUVRQQHV��
EHDXFRXS�GH�FKRVHV�SRXUUDLHQW�V
DPªOLRUHU�SRXU�FH�
TXH�O
RQ�DSSHOOH�OH�EDV�GH�OD�S\UDPLGH�

/D�UªSRQVH�G
$DYLVKNDDU�ªWDLW�FODLUH���m�%LHQYHQXH��
$GLW\D��WX�SHX[�FRPPHQFHU�¡�WUDYDLOOHU�DYHF�QRXV��|�
��O
ªSRTXH��LOV�GHYDLHQW�HQFRUH�PøH[SOLTXHU�FH�
TX
ªWDLW�O
LQYHVWLVVHPHQW�G
LPSDFW��&
HVW�DLQVL�TXH�
PD�FDUUL©UH�GDQV�O
LQGXVWULH�D�FRPPHQFª���DYHF�XQH�
SDVVLRQ�SRXU�TXHOTXH�FKRVH�TXH�MH�QH�FRQQDLVVDLV�
SDV�HQFRUH��

 ūŞŞĚŠƥ�îǄĚǕȹǄūƭƙ�ČƑūĿƙě�ŕĚ�ČĺĚŞĿŠ�ēȪTŠČūǛŠ� ūŞŞĚŠƥ�îǄĚǕȹǄūƭƙ�ČƑūĿƙě�ŕĚ�ČĺĚŞĿŠ�ēȪTŠČūǛŠ�
TŠǄĚƙƥŞĚŠƥ�qîŠîĳĚŞĚŠƥ�ȧ

-
DL�WUDYDLOOª�SRXU�$DYLVKNDDU�VXU�XQ�SURMHW�DYHF�-
DL�WUDYDLOOª�SRXU�$DYLVKNDDU�VXU�XQ�SURMHW�DYHF�
O
LQVWLWXWLRQ�GH�PLFURILQDQFH�*UDPHHQ�.RRWD��,QFRILQ�
HQYLVDJHDLW�G
LQYHVWLU�GDQV�O
LQVWLWXWLRQ�HW�MH�
FKHUFKDLV�GHV�FR�LQYHVWLVVHXUV�SRXU�$DYLVKNDDU��
&
HVW�DLQVL�TXH�QRXV�QRXV�VRPPHV�UHQFRQWUªV��/D�
FROODERUDWLRQ�DYHF�PRQ�LQWHUORFXWHXU�FKH]�,QFRILQ�
ªWDLW�SDUIDLWH��8QH�IRLV�OH�SURMHW�DFKHYª��MH�O
DL�
UHQFRQWUª�¡�O
DªURSRUW�GH�%DQJDORUH�HW��XQ�SHX�
PRLQV�G
XQH�VHPDLQH�SOXV�WDUG��MH�FRPPHQ¨DLV�
FKH]�,QFRILQ�HQ�WDQW�TX
H[SHUW�HQ�
FDSLWDO�LQYHVWLVVHPHQW�VSªFLDOLVª�GDQV�OHV�
WUDQVDFWLRQV�HQ�,QGH��

TŠČūǛŠ�î�ūƭǄĚƑƥ�ŕĚ�ċƭƑĚîƭ�ēĚ� ĺĚŠŠîĿ�ĚŠ�ǨǦǦǯȦ�Tŕ�î�TŠČūǛŠ�î�ūƭǄĚƑƥ�ŕĚ�ċƭƑĚîƭ�ēĚ� ĺĚŠŠîĿ�ĚŠ�ǨǦǦǯȦ�Tŕ�î�
ƎūƭƑƥîŠƥ�Ĳîŕŕƭ�îƥƥĚŠēƑĚ�ǨǦǧǭ�ƎūƭƑ�ƐƭȪTŠČūǛŠ�ČǄƙū�
îČČūƑēĚ�ƙūŠ�ƎƑĚŞĿĚƑ�ƎƑğƥ�ā�ƭŠĚ�ĿŠƙƥĿƥƭƥĿūŠ�ēĚ�
ŞĿČƑūǛŠîŠČĚ�ĚŠ�TŠēĚȦ�¡ūƭƑƐƭūĿ�ƙĚƭŕĚŞĚŠƥ�ā�ČĚ�
ŞūŞĚŠƥȹŕā�ȧ

/H�PDUFKª�LQGLHQ�ªWDLW�UHODWLYHPHQW�QRXYHDX�SRXU�/H�PDUFKª�LQGLHQ�ªWDLW�UHODWLYHPHQW�QRXYHDX�SRXU�
,QFRILQ�¡�O
ªSRTXH��7RXW�OH�PRQGH�YRXODLW�G
DERUG�
YRLU�FRPPHQW�FHOD�DOODLW�VH�SDVVHU��,QFRILQ�FYVR�
DWWDFKH�XQH�JUDQGH�LPSRUWDQFH�¡�OD�VWDELOLWª�HW�¡�OD�
JHVWLRQ�GHV�ULVTXHV�HW��HQ�������OH�IRQGV�Q
ªWDLW�SDV�
HQFRUH�SU«W�SRXU�O
,QGH��

(Q�RXWUH��OD�UªJOHPHQWDWLRQ�LQGLHQQH�FRQFHUQDQW�OHV�(Q�RXWUH��OD�UªJOHPHQWDWLRQ�LQGLHQQH�FRQFHUQDQW�OHV�
FUªDQFLHUV�ªWUDQJHUV�HVW�WU©V�VWULFWH��&H�Q
HVW�GRQF�
SDV�XQ�PDUFKª�IDFLOH�¡�SªQªWUHU��

 ūŞŞĚŠƥ�îǄĚǕȹǄūƭƙ�ēěČūƭǄĚƑƥ�ŕĚ�ŞūŠēĚ�ēĚ
ŕȪĿŠǄĚƙƥĿƙƙĚŞĚŠƥ�ēȪĿŞƎîČƥ�ȧ

-H�QH�VDYDLV�SDV�YUDLPHQW�FH�TX
ªWDLW�O
LQYHVWLVVH�-H�QH�VDYDLV�SDV�YUDLPHQW�FH�TX
ªWDLW�O
LQYHVWLVVH�
PHQW�GøLPSDFW�DYDQW�GH�FRPPHQFHU�¡�WUDYDLOOHU�
GDQV�FH�VHFWHXU��$SU©V�DYRLU�FRPPHQFª�PD�FDU�
UL©UH�HQ�WDQW�TXH�FRPSWDEOH��M
DL�DWWHUUL�GDQV�OH�VHF�
WHXU�EDQFDLUH��4XHOTXHV�DQQªHV�SOXV�WDUG��M
DL�UH�
MRLQW�*ROGPDQ�6DFKV��XQH�EDQTXH�G
LQYHVWLVVHPHQW�
¡�/RQGUHV����XQ�PRPHQW�GRQQª��*ROGPDQ�6DFKV�

ERXUVH�G
XQH�VRFLªWª��-H�QH�FRQQDLVVDLV�SUDWLTXH�
PHQW�ULHQ�GX�.D]DNKVWDQ��3RXU�UªXVVLU��MH�GHYDLV�
SDUWLU�GH�]ªUR��DSSUHQGUH�¡�FRQQD¯WUH�OH�SD\V�HW�VRQ�
ªFRQRPLH��HW�PD¯WULVHU�XQH�QRXYHOOH�ODQJXH��-H�PH�
VXLV�DORUV�GHPDQGª�VøLO�QH�YDODLW�SDV�PLHX[�XWLOLVHU�
PHV�FRPSªWHQFHV�GDQV�PRQ�SD\V��Rº�MH�VXLV�Qª�
�

$SU©V�TXHOTXHV�DQQªHV��OH�PRPHQW�HVW�YHQX�SRXU�
,QFRILQ�FYVR�G
LQFOXUH�O
,QGH�GDQV�VD�VWUDWªJLH�
G
LQYHVWLVVHPHQW��1RXV�DYRQV�FRPPHQFª�¡�ªWXGLHU�
OHV�PR\HQV�G
\�SDUYHQLU��$X�GªSDUW��O
LGªH�GH�FUªHU�
QRWUH�SURSUH�ªWDEOLVVHPHQW�GH�FUªGLW�QRXV�SODLVDLW��
,O�DYDLW�P«PH�GªM¡�XQ�QRP���6DPDYHVK��FH�TXL�
VLJQLILH�m�LQFOXVLYLWª�|��0DLV�O
LPSRUWDQFH�DX�QLYHDX�
GH�O
LPSDFW�TX
,QFRILQ�FYVR�DOODLW�SRXYRLU�DWWHLQGUH�
DOODLW�WRXMRXUV�UHVWHU�OLPLWªH��1RXV�DYRQV�GRQF�
GªILQLWLYHPHQW�DEDQGRQQª�FHWWH�SLVWH�HQ�������
&HOD�WªPRLJQH�GH�OD�YRORQWª�G
,QFRILQ�FYVR�G
«WUH�
XQ�FDWDO\VHXU�¡�ORQJ�WHUPH�GDQV�OH�VHJPHQW�GHV�
SHUVRQQHV�GªIDYRULVªHV�HW�GH�FKHUFKHU�XQH�
DOWHUQDWLYH�SOXV�G\QDPLTXH�SRXU�RSªUHU�HQ�,QGH��

gĚ�ƎƑĚŞĿĚƑ�ĿŠǄĚƙƥĿƙƙĚŞĚŠƥ�ēȪTŠČūǛŠ�ČǄƙū�î�
ǛŠîŕĚŞĚŠƥ�Ěƭ�ŕĿĚƭ�ĚŠ�ǨǦǧǭȦ
gĚ�ƎƑĚŞĿĚƑ�ĿŠǄĚƙƥĿƙƙĚŞĚŠƥ�ēȪTŠČūǛŠ�ČǄƙū�î�
ǛŠîŕĚŞĚŠƥ�Ěƭ�ŕĿĚƭ�ĚŠ�ǨǦǧǭȦ

&
HVW�YUDL��DYHF�XQ�SU«W�¡�)XVLRQ��/H�YR\DJH�D�ªWª�&
HVW�YUDL��DYHF�XQ�SU«W�¡�)XVLRQ��/H�YR\DJH�D�ªWª�
ORQJ��PDLV�QªFHVVDLUH�FDU�OHV�LQWHQWLRQV�ªWDLHQW�¡�
ORQJ�WHUPH�HW�QRXV�YRXOLRQV�QRXV�DVVXUHU�TXH�
QRWUH�VWUDWªJLH�UHIOªWDLW�FHOD��/HV�DFWLYLWªV�PHQªHV�
HQ�,QGH�GHSXLV�ORUV�RQW�WRXMRXUV�ªWª�GRPLQªHV�SDU�
FHWWH�VWUDWªJLH���GHV�LQYHVWLVVHPHQWV�UHVSRQVDEOHV�
¡�IRUW�LPSDFW�VRFLDO�TXL�SHUPHWWHQW�GHV�
UHQGHPHQWV�VWDEOHV�HW�UHVSHFWHQW�XQH�ERQQH�
GLYHUVLILFDWLRQ�GHV�ULVTXHV�

�

���

��� ���

(Q�,QGH��LO�\�D�YUDLPHQW�WU©V�SHX�G
RSSRUWXQLWªV�
SRXU�FHX[�TXL�VH�WURXYHQW�DX�EDV�GH�OD�S\UDPLGH�
ªFRQRPLTXH��-
DL�SHQVª�TX
DYHF�PRQ�H[SªULHQFH�
FKH]�*ROGPDQ�6DFKV��MH�SRXYDLV�DSSRUWHU�TXHOTXH�
FKRVH�DX[�SHUVRQQHV�DSSDUWHQDQW�¡�FHV�
FDWªJRULHV�YXOQªUDEOHV�GH�OD�SRSXODWLRQ��-
DL�GRQF�
GªFLGª�GH�UHWRXUQHU�HQ�,QGH����O
ªSRTXH��PD�ID�
PLOOH�Q
ªWDLW�SDV�WU©V�HQWKRXVLDVWH�TXDQW�¡�PRQ�
FKRL[��,OV�P
RQW�GLW�TX
LO�V
DJLVVDLW�G
XQH�YLVLRQ�WURS�
SKLODQWKURSLTXH�HW�RQW�HVWLPª�TXH�MH�SUHQDLV�OD�
PDXYDLVH�GªFLVLRQ��0DLV�MH�PH�VXLV�REVWLQªH�HW�M
DL�
SDVVª�XQ�HQWUHWLHQ�G
HPEDXFKH�¡�$DYLVKNDDU��XQ�
IRQGV�G
LPSDFW�HQ�,QGH��-H�QH�VDYDLV�SDV�H[DFWH�
PHQW�FH�TX
LOV�IDLVDLHQW��PDLV�MH�OHXU�DL�GLW�TXøLO�VH�
SDVVDLW�ªQRUPªPHQW�GH�FKRVHV�HQ�,QGH��6L�QRXV�SDVVDLW�ªQRUPªPHQW�GH�FKRVHV�HQ�,QGH��6L�QRXV�

,PSDFW�HQ�,QGH�

'ĚƎƭĿƙ�ēĚƙ�îŠŠěĚƙȡ�ŕȪTŠēĚ�Ěƙƥ�ČūŠƙĿēěƑěĚ�ČūŞŞĚ�
ŕȪƭŠĚ�ēĚƙ�ěČūŠūŞĿĚƙ�ā�ŕî�ČƑūĿƙƙîŠČĚ�ŕî�Ǝŕƭƙ�
ĲūƑƥĚȦ�gĚ�Ǝîǋƙ�î�ƭŠĚ�ƎūƎƭŕîƥĿūŠ�ŏĚƭŠĚ�ȳǮǬ�ɼ�ūŠƥ�
ŞūĿŠƙ�ēĚ�ǫǫ�îŠƙȴ�ƐƭĿ�î�ēĚ�ĳƑîŠēĚƙ�îŞċĿƥĿūŠƙȦ�
'îŠƙ�ŕĚ�ŞğŞĚ�ƥĚŞƎƙȡ�ŕĚ�Ǝîǋƙ�ƙūƭĲĲƑĚ�ēĚ�ĲūƑƥĚƙ�
ĿŠěĳîŕĿƥěƙ�Ěƥ�ēȪƭŠ�ŞîŠƐƭĚ�ēȪîČČĩƙ�îƭ�ČîƎĿƥîŕ�ȳĚŠ�
ƎîƑƥĿČƭŕĿĚƑ�ƎîƑŞĿ�ŕĚƙ�ŞěŠîĳĚƙ�ƙūČĿîŕĚŞĚŠƥ�Ǝŕƭƙ�
ĲîĿċŕĚƙȴȦ�¡ūƭƑƥîŠƥȡ�ŕȪTŠēĚ�Ěƙƥ�ƭŠ�Ǝîǋƙ�ūƴ�TŠČūǛŠ�
ČǄƙū�ŠȪĚƙƥ�Ǝîƙ�ƎƑěƙĚŠƥ�ēĚƎƭĿƙ�ƥƑĩƙ�ŕūŠĳƥĚŞƎƙȦ�
 ūŞƎƥĚ�ƥĚŠƭ�ēĚ�ƙî�ƙƭƎĚƑǛČĿĚ�Ěƥ�ēĚ�ƙî�
ƎūƎƭŕîƥĿūŠȡ�Ŀŕ�Ěƙƥ�Ǝŕƭƙ�ŏƭƙƥĚ�ēĚ�ƎîƑŕĚƑ�ēȪƭŠ�
ƙūƭƙȹČūŠƥĿŠĚŠƥ�ƐƭĚ�ēȪƭŠ�Ǝîǋƙȡ�ĚǊƎŕĿƐƭĚ��ēĿƥǋî�
�ĺîŠēîƑĿȡ�îƙƙūČĿě�Ěƥ�ČūēĿƑĚČƥĚƭƑ�ƑěĳĿūŠîŕ�ƎūƭƑ�
ŕȪTŠēĚ�ČĺĚǕ�TŠČūǛŠȦ�

q~s�¤/¹~À¤�/s�Ts'/���q�¤£À/�g/
'/�À¹�'ȪÀs/�¡�¬¬T~s�¡~À¤�Às�q~s'/
£À/�c/�s/� ~ss�T¬¬�T¬�¡�¬�/s ~¤/�Ƞ
Ts×/¬¹T¤�¡~À¤� ¤//¤�Às�Tq¡� ¹�¡~¬T¹TGȦ�
Aditya Bhandari

�ēĿƥǋî��ĺîŠēîƑĿ
$VVRFLª�HW�FRGLUHFWHXU�UªJLRQDO�SRXU�O
$VLH�G
,QFRILQ�,QYHVWPHQW�0DQDJHPHQW

qūŠƥîŠƥƙ�ēĚƙ�ĿŠǄĚƙƥĿƙƙĚŞĚŠƥƙ�TŠČūǛŠ�ČǄƙū�ĚŠ�TŠēĚ�ȳČƭŞƭŕěƙȴ

/À¤�Ş� ������Ǩȡǭǫ���������������������������ǯȡǮǬ� ��������������������������ǯȡǮǬ� �����������������������ǧǦȡǭǭ� �����������������������ǧ�ǮȡǮ����������������������������ǧǮȡǮ

ÀŠ�ŕūŠĳ�ǄūǋîĳĚ�îǄĚČ�ƭŠ�ĳƑîŠē
ĿŞƎîƙƥ�ƎūƭƑ�TŠČūǛŠ�ČǄƙū



0XILQ�*UHHQ�VRXKDLWH�GRQQHU�XQH�IRUWH�LPSXOVLRQ�¡�O
ªOHFWULILFDWLRQ�GHV�WUDQVSRUWV�HQ�,QGH��/D�VRFLªWª�SURSRVH�
GHV�VROXWLRQV�ILQDQFL©UHV�DX[�HQWUHSULVHV�LPSOLTXªHV�GDQV�OHV�YªKLFXOHV�ªOHFWULTXHV�HW�WRXW�FH�TXL�HQ�GªFRXOH��3DU�
H[HPSOH��HQ�LQYHVWLVVDQW�GDQV�GHV�SRXVVH�SRXVVH�ªOHFWULTXHV��0XILQ�*UHHQ�D�XQ�LPSDFW�FRQVLGªUDEOH�WDQW�VXU�OH�
SODQ�HQYLURQQHPHQWDO�TXH�VXU�OH�SODQ�VRFLDO��0XILQ�FRQWULEXH�¡�UªGXLUH�OHV�ªPLVVLRQV�GH�&2���¡�FUªHU�GHV�HPSORLV�
HW�¡�UªSRQGUH�DX[�EHVRLQV�GH�PRELOLWª�GHV�SHUVRQQHV�GªIDYRULVªHV�GDQV�OHV�]RQHV�UXUDOHV��

0DLV�LO�\�D�FHUWDLQHPHQW�GHV�RSSRUWXQLWªV�G
LPSDFW�SOXV�LQWªUHVVDQWHV�SRXU�,QFRILQ�FYVR�HQ�,QGH��
sūƭƙ�ĚŠ�ĚŠƥĚŠēƑūŠƙ�ƙîŠƙ�ēūƭƥĚ�ƎîƑŕĚƑ�ēîŠƙ�ƭŠ�îǄĚŠĿƑ�ƎƑūČĺĚȦ

��ČĚ�ŏūƭƑȡ�TŠČūǛŠ�ČǄƙū�î�ƙūƭƥĚŠƭ�ƙĿǊ�ĿŠƙƥĿƥƭƥĿūŠƙ
ē�ŞĿČƑūǛŠîŠČĚ�ēĿĲĲěƑĚŠƥĚƙ�ĚŠ�TŠēĚȡ�ƎƑĚƙƐƭĚ�ƥūƭƥĚƙ
îǊěĚƙ�ƎƑĿŠČĿƎîŕĚŞĚŠƥ�ƙƭƑ�ŕĚƙ�ČūŞŞƭŠîƭƥěƙ
ƑƭƑîŕĚƙȦ�¡ūƭƑƐƭūĿ�ŕȪîČČĚŠƥ�ĚƙƥȹĿŕ�ŞĿƙ�ēĚ�ČĚƥƥĚ
ŞîŠĿĩƑĚ�ƙƭƑ��ŕȪTŠēĚ�ƑƭƑîŕĚ�ȧ

'HSXLV�O
LQGªSHQGDQFH�GX�SD\V�HQ�������OHV
PDUFKªV�UXUDX[�RQW�ªWª�WU©V�PDO�GHVVHUYLV��/HVPDUFKªV�UXUDX[�RQW�ªWª�WU©V�PDO�GHVVHUYLV��/HV
JUDQGV�FRQJORPªUDWV�HW�OHV�JUDQGHV�EDQTXHV�VH
VRQW�FRQFHQWUªV�VXU�OH�PDUFKª�XUEDLQ��¡�SRUWªH�GH
PDLQ��3RXU�HX[��LO�HVW�SOXV�LQWªUHVVDQW�G
DFFRUGHU
XQ�SU«W�GH��������HXURV�TXH����SU«WV�GH������
HXURV��

-H�QH�GLV�SDV�TX
LOV�QH�VRQW�SDV�VHUYLV��,OV�V
DGU�
HVVHQW�¡�GHV�SU«WHXUV�VXU�OH�PDUFKª�LQIRUPHO�HWHVVHQW�¡�GHV�SU«WHXUV�VXU�OH�PDUFKª�LQIRUPHO�HW
VRXYHQW�¡�GHV�DFWHXUV�SHX�ILDEOHV��+HXUHXVHPHQW�
OD��PLFURILQDQFH�FRQWULEXH�¡�FRPEOHU�FH�IRVVª
GHSXLV�OH�GªEXW�GHV�DQQªHV�������

gĚƙ�ĲĚŞŞĚƙ�ČūŠƙƥĿƥƭĚŠƥ�ƭŠĚ�îƭƥƑĚ�ƎƑĿūƑĿƥě�ēĚƙ�ĿŠȹ
ǄĚƙƥĿƙƙĚŞĚŠƥƙ�ēȪTŠČūǛŠ�ĚŠ�TŠēĚȦ�¡ūƭƑƐƭūĿ�ȧ

&
HVW�HQ�HIIHW�GH�FHWWH�PDQL©UH�TXH�O
RQ�REWLHQW�OH
SOXV�G
LPSDFW��1RXV�FRQVWDWRQV�TXH�OHV�FRP�SOXV�G
LPSDFW��1RXV�FRQVWDWRQV�TXH�OHV�FRP�
SªWHQFHV�HW�OH�SRWHQWLHO�ªFRQRPLTXH�GHV�IHPPHV
HQ�,QGH�VRQW�WURS�VRXYHQW�VRXV�H[SORLWªV��VRXYHQW
SDU�PDQTXH�GH�UHVVRXUFHV�ILQDQFL©UHV��'X�SRLQW�GH
YXH�GH�O
LPSDFW��LO�V
DJLW�GRQF�G
XQH�RFFDVLRQ
XQLTXH�GH�VWLPXOHU�OHV�LQLWLDWLYHV�FRPPHUFLDOHPHQW
YLDEOHV�HQ�PDWL©UH�G
ªQHUJLH�HW�GH�FRPSªWHQFHV��
/D�PLFURILQDQFH�YD�DX�GHO¡�GHV�SURGXLWV�HW�GHV�VHU�/D�PLFURILQDQFH�YD�DX�GHO¡�GHV�SURGXLWV�HW�GHV�VHU�
YLFHV�HQ�WDQW�TXH�WHOV��3RXU�VRUWLU�OHV�JHQV�GH�OD
SDXYUHWª��LO�IDXW�OHXU�GRQQHU�DFF©V�¡�OD�FRQQDLV�
VDQFH�HW�¡�O
ªGXFDWLRQ��LO�IDXW�SRXYRLU�HQYR\HU�OHV
HQIDQWV�¡�O
ªFROH��/
ªGXFDWLRQ�SHXW�FRQWULEXHU�¡
EULVHU�OH�F\FOH�GH�OD�SDXYUHWª�HW�¡�DFFUR¯WUH�OHV�RS�
SRUWXQLWªV�ªFRQRPLTXHV�¡�ORQJ�WHUPH��0DLV�SRXU
FHOD��LO�IDXW�GLVSRVHU�GøªFRQRPLHV��FHOD��LO�IDXW�GLVSRVHU�GøªFRQRPLHV��

(Q�RXWUH��QRXV�VDYRQV�SDU�H[SªULHQFH���HW�OD�UHFKHU�
FKH�OH�FRQILUPH���TXH�OD�GLVFLSOLQH�ILQDQFL©UH�HVW
SOXV�ªOHYªH�FKH]�OHV�IHPPHV�TXH�FKH]�OHV�KRPPHV��

gūƑĚŞ�ĿƎƙƭŞ�ēūŕūƑ�ƙĿƥ�îŞĚƥȡ�ČūŠƙĚČƥĚƥƭƑ�îēĿƎĿƙČĿŠĳ�ĚŕĿƥȡ�ƙĚē�ēū�ĚĿƭƙŞūē�ƥĚŞƎūƑ�
ĿŠČĿēĿēƭŠƥ�ƭƥ�ŕîċūƑĚ�Ěƥ�ēūŕūƑĚ�ŞîĳŠî�îŕĿƐƭîȦ�£ƭĿƙ�ĿƎƙƭŞ�ƙƭƙƎĚŠēĿƙƙĚ�ƭŕƥƑĿČĚƙ�
ĳƑîǄĿēîȦ�¤Ŀƙƭƙ�ČūŞŞūēū�ǄĿǄĚƑƑî�ŞîĚČĚŠîƙ�îČČƭŞƙîŠ�ŕîČƭƙ�ǄĚŕ�ĲîČĿŕĿƙĿƙȦ�

gūƑĚŞ�ĿƎƙƭŞ�ēūŕūƑ�ƙĿƥ�îŞĚƥȡ�ČūŠƙĚČƥĚƥƭƑ�îēĿƎĿƙČĿŠĳ�ĚŕĿƥȡ�ƙĚē�ēū�ĚĿƭƙŞūē�ƥĚŞƎūƑ�
ĿŠČĿēĿēƭŠƥ�ƭƥ�ŕîċūƑĚ�Ěƥ�ēūŕūƑĚ�ŞîĳŠî�îŕĿƐƭîȦ�£ƭĿƙ�ĿƎƙƭŞ�ƙƭƙƎĚŠēĿƙƙĚ�ƭŕƥƑĿČĚƙ�
ĳƑîǄĿēîȦ�¤Ŀƙƭƙ�ČūŞŞūēū�ǄĿǄĚƑƑî�ŞîĚČĚŠîƙ�îČČƭŞƙîŠ�ŕîČƭƙ�ǄĚŕ�ĲîČĿŕĿƙĿƙȦ�

��� ���

3DV�VHXOHPHQW�HQ�,QGH��G
DLOOHXUV��6L�OHV�IHPPHV�GLV�
SRVHQW�G
XQ�UHYHQX�SURSUH��HOOHV�VRQW�SOXV�VXVFHSWL�
EOHV�G
LQYHVWLU�GDQV�O
ªGXFDWLRQ�

£ƭĚŕƙ�ƙūŠƥ�ŕĚƙ�ĳƑîŠēƙ�ēěǛƙ�Ěƥ�ŕĚƙ�ƎūƙƙĿċĿŕĿƥěƙ
ēȪĿŞƎîČƥ�ƎūƭƑ�ŕȪîǄĚŠĿƑ�ȧ

7RXW�G
DERUG��OH�PDQTXH�G
LQFOXVLRQ�ILQDQFL©UH��/D
UªYROXWLRQ�GH�OD�PLFURILQDQFH�GH�FHV����¡���UªYROXWLRQ�GH�OD�PLFURILQDQFH�GH�FHV����¡���
GHUQL©UHV�DQQªHV�D�FKDQJª�OD�YLH�GH�QRPEUHXVHV
SHUVRQQHV�GDQV�FHUWDLQV�VRXV�VHJPHQWV�HQ�OHXU
GRQQDQW�DFF©V�¡�GHV�VHUYLFHV�ILQDQFLHUV�DERUGDEOHV�
-H�VXLV�FRQYDLQFX�TXH�OH�SOXV�JUDQG�SRWHQWLHO�
DXMRXUG
KXL�HW�GDQV�OHV�DQQªHV�¡�YHQLU��SURYLHQW�GH
FH�TXH�O
RQ�DSSHOOH�OH�m�PLOLHX�PDQTXDQW�|��-H�SDUOH
GRQF�G
XQ�ªQRUPH�PDUFKª�GH�SU©V�GH�����PLOOLRQVGRQF�G
XQ�ªQRUPH�PDUFKª�GH�SU©V�GH�����PLOOLRQV
GH�SHUVRQQHV�TXL�VHUD�OH�PRWHXU�GH�OD�FURLVVDQFH�GX
EDV�GH�OD�S\UDPLGH�HW�GH�OD�FODVVH�PR\HQQH�DX
FRXUV�GHV����¡����SURFKDLQHV�DQQªHV��/HV
HQWUHSUHQHXUV�TXL�JDJQHQW�PRLQV�GH��������HXURV
SDU�DQ�DXMRXUG
KXL��

/HV�EDQTXHV�QH�OHV�SUHQQHQW�SDV�HQFRUH�WU©V�DX
VªULHX[���HW�FHUWDLQHPHQW�SDV�DX�VHLQ�GH�OD�FODVVHVªULHX[���HW�FHUWDLQHPHQW�SDV�DX�VHLQ�GH�OD�FODVVH
PR\HQQH�UXUDOH����WRUW�VHORQ�PRL��FDU�LOV�RQW�O
HVSULW
G
HQWUHSULVH�HW�OHXU�ªSDUJQH�QH�IHUD�TXH�FUR¯WUH�GDQV
OHV�DQQªHV�¡�YHQLU��

/
HVVRU�GHV�WHFKQRORJLHV�ILQDQFL©UHV�HW�GH�OD�m
ILQDQFH�LQWªJUªH�|�SHXW�MRXHU�XQ�UµOH�LPSRUWDQW�SRXU
FHV�SHUVRQQHV��/D�ILQDQFH�LQWªJUªH�GªVLJQH�OH
SKªQRP©QH�SDU�OHTXHO�GHV�SODWHIRUPHV�RX�GHVSKªQRP©QH�SDU�OHTXHO�GHV�SODWHIRUPHV�RX�GHV
HQWUHSULVHV�H[WªULHXUHV�DX�PRQGH�GH�OD�ILQDQFH
FRPPHQFHQW�¡�RIIULU�FHUWDLQV�VHUYLFHV�ILQDQFLHUV��,O
SHXW�V
DJLU�G
XQ�FRPPHU¨DQW�HQ�OLJQH�TXL�SURSRVH
ªJDOHPHQW�FHUWDLQHV�DVVXUDQFHV��RX�G
XQ�JUDQG
PDJDVLQ�TXL�SURSRVH�VHV�SURSUHV�FDUWHV�GH�FUªGLW��
(QILQ��OD�TXHVWLRQ�GX�FOLPDW�QH�IHUD�TXH�JDJQHU�HQ
LPSRUWDQFH�HQ�,QGH�GDQV�OHV�DQQªHV�¡�YHQLU��LPSRUWDQFH�HQ�,QGH�GDQV�OHV�DQQªHV�¡�YHQLU��

/ƥ�ūƴ�ƎĚŠƙĚǕȹǄūƭƙ�ƐƭȪTŠČūǛŠ�ƙČĲƙ�ƎĚƭƥ�ČūŠƥƑĿċƭĚƑ�ā
ĲîĿƑĚ�ŕî�ēĿĲĲěƑĚŠČĚ�ēîŠƙ�ŕĚƙ�îŠŠěĚƙ�ā�ǄĚŠĿƑ�ȧ�

3HUPHWWH]�PRL�GH�UªSRQGUH�¡�FHWWH�TXHVWLRQ�HQ�YRXV
SDUODQW�GH�0XILQ�*UHHQ�)LQDQFH��0XILQ�*UHHQ�HVW
XQH�RUJDQLVDWLRQ�SDUWHQDLUH�DYHF�ODTXHOOH�QRXV
WUDYDLOORQV�GDQV�OH�FDGUH�G
XQH�DXWUH�LQLWLDWLYH�
O
,QFRILQ�,QGLD�3URJUHVV�)XQG��0XILQ�FKHUFKH�¡O
,QFRILQ�,QGLD�3URJUHVV�)XQG��0XILQ�FKHUFKH�¡
UHOHYHU�OHV�GªILV�FOLPDWLTXHV�DX[TXHOV�O
,QGH�HVW
FRQIURQWªH�DXMRXUG
KXL�HW�XQ�W\SH�G
HQWUHSULVH�TXL
SRXUUDLW�ªJDOHPHQW�FRQYHQLU�¡�,QFRILQ�FYVR��

�

s~¬�� ¹T×T¹/¬�/s�Ts'/�¬~s¹�¹~Àc~À¤¬
HÀT'//¬�¡�¤�g��¬¹¤�¹/HT/�'ȪTs ~GTs
 ×¬~�Ƞ�'/¬�Ts×/¬¹T¬¬/q/s¹¬
¤/¬¡~s¬��g/¬���G~¤¹�Tq¡� ¹�¬~ T�g
£ÀT�¡/¤q/¹¹/s¹�'/¬�¤/s'/q/s¹¬
¬¹��g/¬�/¹�Às/��~ss/�'T×/¤¬TGT �¹T~s�
'/¬�¤T¬£À/¬Ȧ�'/¬�¤T¬£À/¬Ȧ�
Aditya Bhandari

¡ƑěƙĚŠČĚ�îČƥƭĚŕŕĚ�ēȪTŠČūǛŠ�ČǄƙū�ĚŠ�TŠēĚ

¡Ƒğƥ�TŠČūǛŠ�ČǄƙū�ēĚ�ǧȡǭ�ŞĿŕŕĿūŠ�ēȪĚƭƑūƙ��
����EXUHDX[

������HPSOR\ªV

��������FOLHQWV�GH�FUªGLW���������GH�IHPPHV

6HXOHPHQW��������SHUVRQQHV�YLYHQW�
GDQV�XQH�UªJLRQ�XUEDLQH

�����GùDFWLYLWªV�DJULFROHV�����GùDFWLYLWªV�DJULFROHV

3U«WV�GX�JURXSH��������

¡Ƒğƥ�TŠČūǛŠ�ČǄƙū�ēĚ�Ǩȡǩ�ŞĿŕŕĿūŠƙ�ēȪĚƭƑūƙ�
�����GDQV�OHV�]RQHV�UXUDOHV

���EXUHDX[

����HPSOR\ªV

�������FOLHQWV�GH�FUªGLW��GRQW������GH�IHPPHV��

�

¡Ƒğƥƙ�TŠČūǛŠ�ČǄƙū�ēȪƭŠĚ�ǄîŕĚƭƑ�ēĚ�ǨȡǪ�ŞĿŕŕĿūŠƙ�ēȪĚƭƑūƙ�
�������FOLHQWV�GH�FUªGLW

���EXUHDX[

����HPSOR\ªV

�����GùDFWLYLWªV�DJULFROHV

¡Ƒğƥ�TŠČūǛŠ�ČǄƙū�ēĚ�ǨȡǮ�ŞĿŕŕĿūŠƙ�ēȪĚƭƑūƙ
���EXUHDX[

����HPSOR\ªV

�������FOLHQWV�GH�FUªGLW��GRQW������GH�IHPPHV

������GùDFWLYLWªV�DJULFROHV

eîĿŕîƙĺ��ĚŠ�¤îŞĚƙĺ��ĺîĿ
GH�*DGKDGL\D

$YHF�O
DLGH�GH�PLFURFUªGLWV�HW�G
XQ�LQYHVWLVVHPHQW�GH�VRQ�$YHF�O
DLGH�GH�PLFURFUªGLWV�HW�G
XQ�LQYHVWLVVHPHQW�GH�VRQ�
PDUL��.DLODVK�D�ODQFª�XQH�HQWUHSULVH�GH�IDEULFDWLRQ�GH�MRXHWV��
&H�IDLVDQW��HOOH�UªXWLOLVH�OH�PªWDO�HW�G
DXWUHV�PDWªULDX[�TXL��
DXWUHPHQW��VHUDLHQW�PLV�HQ�GªFKDUJH��6RQ�HQWUHSULVH��TXL�
FRPSWH�DXMRXUG
KXL�TXDWUH�HPSOR\ªV��SURGXLW�HQYLURQ�����
SL©FHV�SDU�MRXU��

cîŕƎî��ĚŠ
GH�-DVGDQ

-DOSD�%HQ��£JªH�GH����DQV�VHXOHPHQW��HVW�XQH�P©UH��XQH�-DOSD�%HQ��£JªH�GH����DQV�VHXOHPHQW��HVW�XQH�P©UH��XQH�
ªSRXVH��TXL�V
RFFXSH�GH�VRQ�IR\HU�HW�J©UH�ªJDOHPHQW�XQH�
HQWUHSULVH�GH�SDTXHWV�FDGHDX[��8QH�HQWUHSULVH�TXL�V
HVW�
GªYHORSSªH�SRXU�GHYHQLU�XQH�HQWUHSULVH�IDPLOLDOH�HPSOR\DQW�
FLQT�SHUVRQQHV��/H�SU«W�GH��������URXSLHV��HQYLURQ�����
HXURV��TX
HOOH�D�REWHQX�DXSU©V�GH�/LJKW�0LFURILQDQFH�V
HVW�
DYªUª�«WUH�XQH�ªWDSH�LPSRUWDQWH�SRXU�VRQ�SODQ�G
HQWUHSULVH��
$XMRXUG
KXL��-DOSD�JDJQH�ELHQ�VD�YLH�JU£FH�¡�VRQ�HQWUHSULVH�



3RXU�PD[LPLVHU�O
LPSDFW�GHV�LQYHVWLVVH�
PHQWV��,QFRILQ�VFIV�OHV�FRPSO©WH�SDU�GHV
SURMHWV�YLVDQW�¡�UHQIRUFHU�OH�IRQFWLRQQH�
PHQW�GHV�RUJDQLVDWLRQV�SDUWHQDLUHV�OR�
FDOHV���FH�TXH�O
RQ�DSSHOOH�ªJDOHPHQW�m
O
DVVLVWDQFH�WHFKQLTXH�|��'HSXLV�SOXV�GH
GL[�DQV��,QFRILQ�FYVR�FRQVDFUH�XQ�EXGJHWGL[�DQV��,QFRILQ�FYVR�FRQVDFUH�XQ�EXGJHW
¡�O
DVVLVWDQFH�WHFKQLTXH��&HV�SURMHWV
SHXYHQW�SUHQGUH�GH�QRPEUHXVHV�IRUPHV�
ēĚƙ�ƎƑūĳƑîŞŞĚƙ�ēĚ�ĲūƑŞîƥĿūŠ�îƭǊ�ČūŠȹ
ƙƭŕƥîŠƥƙ�ƙƭƑ�ŕĚ�ƥĚƑƑîĿŠȡ�ēĚ�ŕȪîĿēĚ�ēȪƭƑȹ
ĳĚŠČĚ�îƭǊ�îƥĚŕĿĚƑƙȦ

g/�'/¤¬OT¡�
G0qTsTs

ÀŠ�ŕĚǄĿĚƑ�ƎūƭƑ
ƭŠ�Ǝŕƭƙ�ĳƑîŠē�ĿŞƎîČƥ

'LIIªUHQWHV�RUJDQLVDWLRQV�SDUWHQDLUHV
GDQV�GLIIªUHQWV�SD\V�

s~À×/�ÀÝ
¡¤~c/¹¬

¡ƑūĳƑîŞŞĚ�ēĚ

¡~À¤£À~Tȧ

 ~qq/s¹ȧ

£À~Tȧ

¡ƑūŏĚƥƙ�ČŕŮƥƭƑěƙ

'ªYHORSSHPHQW�GH�QRXYHDX[�SURGXLWV
HW�G
XQ�QRXYHDX�FDQDO�GH�GLVWULEXWLRQ
�FDQDO�PRELOH�
3URMHWV�SLORWHV�SRXU�OHV�SURGXLWV
G
ªSDUJQH
�YDOXDWLRQ�SDU�GHV�H[SHUWV�SRXU
DPªOLRUHU�OHV�QRXYHDX[�SURGXLWVDPªOLRUHU�OHV�QRXYHDX[�SURGXLWV

$LGH�G
XUJHQFH
%XUHDX�PRELOH�GDQV�XQ�FDPLRQ
&HOD�D�SHUPLV�¡�$&0(�Gø«WUH
UDSLGHPHQW�DFWLI�VXU�OH�WHUUDLQ�DSU©V
XQ�WUHPEOHPHQW�GH�WHUUH��/H�EXUHDX
PRELOH�VHUD�XWLOLVª�HQ�SHUPDQHQFH
GDQV�OHV�UªJLRQV�G
+D°WL�Rº�$&0(GDQV�OHV�UªJLRQV�G
+D°WL�Rº�$&0(
Q
D�SDV�GH�EXUHDX�SK\VLTXH�

$LGH�G
XUJHQFH
'HV�FROLV�K\JLªQLTXHV�HW�DOLPHQWDLUHV
RQW�SHUPLV�GH�YHQLU�HQ�DLGH�¡������
YLFWLPHV�GH�JUDYHV�LQRQGDWLRQV�HW�¡
OHXUV�IDPLOOHV��

3ROLWLTXH�GX�SHUVRQQHO
5HQIRUFHU�OHV�SURFHVVXV�GH
UHVVRXUFHV�KXPDLQHV�GH�O
HQWUHSULVH��

� /¡ȡ��ƭƑŒĿŠî�Gîƙū

� q/ȡ�OîŅƥĿ

eîƙĺĲȡ�¡îŒĿƙƥîŠ

�ƑŠƭƑ� ƑĚēĿƥȡ�eîǕîŒĺƙƥîŠ

'H�QRPEUHXVHV�ªWXGHV�PRQWUHQW�TX
XQ�PHLOOHXU�ªTXLOLEUH�HQWUH
OHV�KRPPHV�HW�OHV�IHPPHV�¡�OD�W«WH�GHV�RUJDQLVDWLRQV�VH�WUDGXLW
SDU�GH�PHLOOHXUHV�SHUIRUPDQFHV�ILQDQFL©UHV�HW�XQ�SOXV�JUDQG�
LPSDFW��/HV�ªTXLSHV�SOXV�GLYHUVLILªHV�VRQW�SOXV�LQQRYDQWHV�HW
PLHX[�¡�P«PH�GH�UªVRXGUH�OHV�SUREO©PHV�
/
REMHFWLI�XOWLPH�HVW�GH�YRLU�GDYDQWDJH�GH�IHPPHV�DFFªGHU�DX[
SRVWHV�GH�GLUHFWLRQ�HW�DX�FRQVHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQ�GH�QRV�SDUWHQDLUHV�SRVWHV�GH�GLUHFWLRQ�HW�DX�FRQVHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQ�GH�QRV�SDUWHQDLUHV�

3URJUDPPH�G
DXWRQRPLVDWLRQ�GHV�HPSOR\ªHV�SRXU�UHQIRUFHU�
OHXU�FRQILDQFH�HQ�WDQW�TXH�GLULJHDQWHV

3URJUDPPH�GH�IRUPDWLRQ�GH���PRLV�YLVDQW�¡�UHQIRUFHU�OD
FRQILDQFH�HQ�VRL�HW�OHV�FRPSªWHQFHV�HQ�PDWL©UH�GH�OHDGHUVKLS�
GH�FRPPXQLFDWLRQ�HW�GH�JHVWLRQ��
3ODWHIRUPH�GH�PLVH�HQ�UªVHDX�Rº�OHV�IHPPHV�OHDGHUV�SHXYHQW
SDUWDJHU�OHXUV�GªILV�HW�OHV�OH¨RQV�DSSULVHV�HW�GHPDQGHU�GHV�FRQVHLOV�
&RDFKLQJ�SHUVRQQDOLVª�SDU�OH�ELDLV�GH�VªDQFHV�GH�FRDFKLQJ
LQGLYLGXHOOHVLQGLYLGXHOOHV

��� ���

/
$66,67$1&(
7(&+1,48(�



TŠČūǛŠ�ČǄƙū�ƥƑîǄîĿŕŕĚ�îǄĚČ�ŕĚƙ�ƎîƑƥĚŠîĿƑĚƙ�ŕĚƙ�Ǝŕƭƙ�ĿŠǜƭĚŠƥƙ�ēĚ�ŕȪĿŠēƭƙƥƑĿĚ

/H�VFRUH�G
DXGLW�VRFLDO�HW�HQYLURQQHPHQWDO�GH�O
RXW�
LO�63,��$/,186�GH�O
RUJDQLVDWLRQ�¡�EXW�QRQ�OXFUDWLI
&(5,6(�LQGLTXH�OD�TXDOLWª�GHV�LQWHUPªGLDLUHV�ILQDQ�
FLHUV�HQ�WHUPHV�G
LPSDFW�VRFLDO�HW�G
LPSDFW�VXU
O
HQYLURQQHPHQW��8Q�VFRUH�ªOHYª�LQGLTXH�TXH�OHV
SURFHVVXV�HW�SUDWLTXHV�GH�O
HQWLWª�VRQW�DOLJQªV�VXU
OHV�PHLOOHXUHV�SUDWLTXHV�HW�SHUPHWWHQW�GH�PLHX[�DW�OHV�PHLOOHXUHV�SUDWLTXHV�HW�SHUPHWWHQW�GH�PLHX[�DW�
WªQXHU�OHV�ULVTXHV�QªJDWLIV�SRWHQWLHOV�GªFRXODQW�GH
OHXUV�DFWLYLWªV�

��� ���

/H�WDEOHDX�PRQWUH�¡�OD�IRLV�OH�VFRUH�JOREDO�HW�WRXV
OHV�VRXV�VFRUHV�GHV�LQVWLWXWLRQV�DYHF�OHVTXHOOHV�WUD�
YDLOOH�,QFRILQ�FYVR��DYHF�¡�FµWª�OH�VFRUH�PR\HQ�GHV
����LQVWLWXWLRQV�GH�PLFURILQDQFH�Rº�&(5,6(�D�PHQª
XQ�DXGLW�DSSURIRQGL�

,O�HVW�FODLU�TX
HQ�WHUPHV�G
LPSDFW��,QFRILQ�FYVR�RE�
WLHQW�GHV�UªVXOWDWV�QHWWHPHQW�SOXV�ªOHYªV�TXH�OHWLHQW�GHV�UªVXOWDWV�QHWWHPHQW�SOXV�ªOHYªV�TXH�OH
UHVWH�GX�VHFWHXU��WDQW�GDQV�O
HQVHPEOH�TXH�GDQV
WRXV�OHV�VRXV�DVSHFWV��

��

��

��

��

��

��

����

��

��

5$33257�685�/
,03$&7�)257�

&KLIIUHV�FOªV

�
%RQQH�JRXYHUQDQFH

�
&RPSWHV�DQQXHO�SDU�����������

�
&RPPHQWDLUHV&RPPHQWDLUHV

&RQIRUPLWª

5©JOHV�GøªYDOXDWLRQ

5DSSRUW�GX�&RQVHLOV�Gø$GPLQLVWUDWLRQ

�
5DSSRUW�GX�FRPPLVVDLUHV

)DFWHXUV�GH�ULVTXH

727$/

0LVVLRQ�VRFLDOH�HW�REMHFWLIV

(QJDJHPHQW�GX�FRQVHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQ��GH�OD�GLUHFWLRQ�HW�GX�SHUVRQQHO

&RQFHSWLRQ�GX�SURGXLW

7UDLWHPHQW�UHVSRQVDEOH�GHV�FOLHQWV

7UDLWHPHQW�UHVSRQVDEOH�GHV�HPSOR\ªV

%LODQ�ªTXLOLEUª�HQWUH�OHV�REMHFWLIV�ILQDQFLHUV�HW�VRFLDX[%LODQ�ªTXLOLEUª�HQWUH�OHV�REMHFWLIV�ILQDQFLHUV�HW�VRFLDX[

0LFURILQDQFH�YHUWH
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��_� OTGG¤/¬� g0¬�/s�qTggT/¤¬�'Ʉ/À¤~¬

�
¹ūƥîŕ�ēƭ�ċĿŕîŠ
�
3RUWHIHXLOOH�

3DUWLFLSDWLRQV
3U«WV�VXERUGRQQªV
3U«WV3U«WV

0RQWDQW�PR\HQ�GHV�LQYHVWLVVHPHQWV�GDQV�OHV�,0)
0RQWDQW�PR\HQ�GHV�SU«WV�DX[�,0)
�
)RQGV�SURSUHV
&DSLWDO�
�
)LQDQFHPHQW�GH�GHWWHV)LQDQFHPHQW�GH�GHWWHV
'LVSRQLEOHV��QRQ�DSSHOªV�
1LYHDX�GH�ILQDQFHPHQW
�
3URYLVLRQ�GLVSRQLEOH
(Q���GHV�SU«WV��VXERUGRQQªV�

3$5���
3$5������5HVWU3$5������5HVWU
�

�ǭǮȡǧǩǪ

�������
�������
�������
�������
������
����������

�������
������
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���
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�����
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���� ����

�
¤ĚŠēĚŞĚŠƥ

5HQGHPHQW�GX�SRUWHIHXLOOH�GH�SU«WV�VXERUGRQQªV��75,�
5HQGHPHQW�GX�SRUWHIHXLOOH�GH�SU«WV��75,�
&KDUJH�GH�ILQDQFHPHQW�PR\HQQH�SRQGªUªH
'LYLGHQGHV

�����
�����
�����
�����

�����
�����
�����
�����

���� ����

�
¡ĚƑĲūƑŞîŠČĚ�TqG

3RUWHIHXLOOH�,0)��0�(85�
0RQWDQW�PR\HQ�GHV�SU«WV��HQ�(85�
1RPEUH�WRWDO�GH�FOLHQWV�DWWHLQWV
��GH�IHPPHV
1RPEUHV�Gù,0)1RPEUHV�Gù,0)
1RPEUH�GH�SD\V

�����
�����
�����
���
��
��

�����
�����
�����
���
��
��

���� ����

¡ūƑƥĚĲĚƭĿŕŕĚ�TqG�ƎîƑ�ƑěĳĿūŠ

/
$PªULTXH�ODWLQH
HW�OHV�&DUD°EHV

(XURSH�GH�O
(VW�
&DXFDVH�HW
$VLH�FHQWUDOH

$VLH�GX�6XG�(VW

$IULTXH�GX�6XG$IULTXH�GX�6XG

TqG�ƎūƑƥĚĲĚƭĿŕŕĚ�ƎîƑ�ƙĚĳŞĚŠƥ

)LQDQFHPHQW�

GH�OùDJULWFXOWXUH

)LQDQFHPHQW�

GX�ORJHPHQW

0),

1RQ�0),

)LQDQFHPHQW�GHV�30()LQDQFHPHQW�GHV�30(

¡ūƑƥĚĲĚƭĿŕŕĚ�ēɄîƎƑĩƙ
ŕĚ�ŠūŞċƑĚ�ēĚ�ČŕĿĚŠƥƙ�TqG

3HWLWV�QRPEUH�
GH�FOLHQWV
��������!�FOLHQWV�

*UDQG�QRPEUH
GH�FOLHQW
�&OLHQWV�!��������

1RPEUH�PR\HQ1RPEUH�PR\HQ
GH�FOLHQWV
��������!�NODQWHQ�

!��������

3DV�GH�GRQQªHV�
GLVSORQLEOHV

¡ūƑƥĚĲĚƭĿŕŕĚ�TqG�ƎîƑ�ƎƑūēƭĿƥ

3U«WV

VXERUGRQQªV

3DUWLFLSDWLRQV

3U«WV

¡ūƑƥĚĲĚƭĿŕŕĚ�ēɄîƎƑĩƙ�ŕî�ƥîĿŕŕĚ�ēĚ�TqG

3HWLWHV�,0)V
�ć���PLR�!�SRUWHIHXLOOH�

*UDQGHV�0),ùV
�3RUWHIHXLOOH�!�ć����PLR�

,0)

GH�WDLOOH�PR\HQQQH
�ć����PLR�!�SRUWHIHXLOOH�ć����PLR�!�SRUWHIHXLOOH

!�ć���PLR�

3DV�GH�GRQQªHV
GLVSRQLEOHV

¡ūƑƥĚĲĚƭĿŕŕĚ�ēɄîƎƑĩƙ
ŕĚ�ŞūŠƥîŠƥ�ŞūǋĚŠ�ēĚƙ�ČƑěēĿƥƙ�ēĚƙ�TqG�

7U©V�IDLEOH�PRQWDQW
GHV�SU«WV�PR\HQ
�ć�����!�003�

)DLEOH�PRQWDQW
GHV�SU«WV�
�ć������!�003�!�ć�����

0RQWDQW�PR\HQ�0RQWDQW�PR\HQ�
GHV�SU«WV
�ć������!�003�!�ć������

0RQWDQW�PR\HQ
GHV�SU«WV�ªOªYª
�003�!�ć������

3DV�GH�GRQQªHV
GLVSRQLEOHVGLVSRQLEOHV

20,39% 23,98%

55,62%

45%27%

23%

4%



/D�VWUXFWXUH�GH�JRXYHUQDQFH�JªQªUDOH�Gø,QFRILQ
FYVR�VH�SUªVHQWH�FRPPH�VXLW�

/HV�PHPEUHV�GX�&RQVHLO�GøDGPLQLVWUDWLRQ�VRQW
QRPPªV�SDU�Oø$VVHPEOªH�JªQªUDOH��/D�GXUªH�GX�
PDQGDW�HVW�GH�VL[�DQV��/HV�PHPEUHV�VRQW
UªªOLJLEOHV��/H�&RQVHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQ�VH�UªXQLW
JªQªUDOHPHQW�TXDWUH�IRLV�SDU�DQ��JªQªUDOHPHQW�TXDWUH�IRLV�SDU�DQ��

/H�&RQVHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQ�SRVV©GH�OHV�SRXYRLUV
OHV�SOXV�ªWHQGXV�SRXU�SRVHU�WRXV�DFWHV�GH�JHVWLRQ
HW�GH�JRXYHUQDQFH�HQWUDQW�GDQV�OH�FDGUH�GH�O
REMHW
VRFLDO��

(Q�SDUWLFXOLHU��OH�&RQVHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQ�HVW
FRPSªWHQW�SRXU�OHV�PDWL©UHV�VXLYDQWHV ��

ÿ�DSSUREDWLRQ�GX�EXGJHW�DQQXHOÿ�DSSUREDWLRQ�GX�EXGJHW�DQQXHO ��
ÿ�ªODERUDWLRQ�GHV�FRPSWHV�DQQXHOV�HW�GX
UDSSRUW�DQQXHO�SRXU�O
$VVHPEOªH�JªQªUDOH ��
ÿ�GªILQLWLRQ�GH�OD�SROLWLTXH�JªQªUDOH�HW�GH�OD
VWUDWªJLH�GH�OD�VRFLªWª��QRWDPPHQW�VXLYDQW
O
ªYROXWLRQ�GX�PDUFKª�GX�PLFURILQDQFHPHQW��

/HV�PHPEUHV�GX�&RQVHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQ�QH
UH¨RLYHQW�SDV�GH�UªPXQªUDWLRQ�QL�G
DYDQWDJH�GHUH¨RLYHQW�SDV�GH�UªPXQªUDWLRQ�QL�G
DYDQWDJH�GH
TXHOTXH�QDWXUH�TXH�FH�VRLW��VDXI�VL�O
$VVHPEOªH
JªQªUDOH�GªFLGH�G
DWWULEXHU�XQH�LQGHPQLWª�SRXU
O
H[HUFLFH�GX�PDQGDW��&RQIRUPªPHQW�¡�O
DUWLFOH ��
GHV�VWDWXWV��OH�&RQVHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQ�D�FUªª�XQ
&RPLWª�G
LQYHVWLVVHPHQW��XQ�&RQVHLO�FRQVXOWDWLI
VWUDWªJLTXH�HW�XQ�&RPLWª�G
DXGLW�

/H�IRQFWLRQQHPHQW�GHV�FRPLWªV�HVW�EDVª�VXU�XQH/H�IRQFWLRQQHPHQW�GHV�FRPLWªV�HVW�EDVª�VXU�XQH
GªOªJDWLRQ��TXL�OHXU�HVW�DWWULEXªH�SDU�OH�&RQVHLO
G
DGPLQLVWUDWLRQ��/D�FRPSRVLWLRQ��OH
IRQFWLRQQHPHQW��OHV�FRPSªWHQFHV�HW�OHV�UDSSRUWV
GX�&RQVHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQ�HW�GHV�FRPLWªV�RQW�ªWª
DUU«WªV�GDQV�XQ�5©JOHPHQW�G
RUGUH�LQWªULHXU
DGDSWª�TXL�D�ªWª�DSSURXYª�SDU�OH�&RQVHLO
G
DGPLQLVWUDWLRQ�UªXQL�OH��G
DGPLQLVWUDWLRQ�UªXQL�OH��  GªFHPEUH  �����

/HV�PDQGDWV�GHV�FRPLWªV�QH�VRQW�SDV�UªPXQªUªV�
VDXI�VL�O
$VVHPEOªH�JªQªUDOH�GªFLGH�G
DWWULEXHU�

ǨǦȦ�¤ĚĿŠ�'Ě�¹ƑĚŞĚƑĿĚ�
ǨǧȦ�qîƑČ�¹ĿŞċƑĚŞūŠƥ
ǨǨȦ�qîƑŒ�gĚǋƙĚŠ�
ǨǩȦ�¡îƥƑĿŒ�OîĚƙĚŠ
ǨǪȦ�sîŠČǋ�HūǄîĚƑƥƙ
ǨǫȦ��ŠŠĚƥƥĚ�¹ĚƑƎƙƥƑî
ǨǬȦ�¡îƥƑĿČŒ�×îŠēĚŠċĚƑĳĺĚǨǬȦ�¡îƥƑĿČŒ�×îŠēĚŠċĚƑĳĺĚ
ǨǭȦ�OîŠƙ�'ĿĚŕƙ

ǨȦǪ� ūŞĿƥě�ēɄĿŠǄĚƙƥĿƙƙĚŞĚŠƥ

/H�&RPLWª�G
LQYHVWLVVHPHQW�HVW�FKDUJª�GH�O
DSSOL�
FDWLRQ�GH�OD�SROLWLTXH�G
LQYHVWLVVHPHQW�GH�OD�VR�
FLªWª��WHOOH�TXH�GªWHUPLQªH�GDQV�OD�3ROLWLTXH�G
LQ�
YHVWLVVHPHQW��/H�&RPLWª�G
LQYHVWLVVHPHQW�HVW�FRP�
SRVª�GH�PLQLPXP��SRVª�GH�PLQLPXP�� PHPEUHV�QRPPªV�SDU�OH�&RQ�
VHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQ��VSªFLDOLVªV�GDQV�OHV�TXHV�
WLRQV�ILQDQFL©UHV�HW�OD�SUREOªPDWLTXH�GX�GªYHORS�
SHPHQW��/H�&RPLWª�VH�UªXQLW�UªJXOL©UHPHQW��DYHF
XQ�PLQLPXP�G
XQH�IRLV�SDU�WULPHVWUH��,QFRILQ�,0�LQ�
WHUYLHQW�HQ�WDQW�TXH�FRQVHLOOHU�SRXU�OøHQVHPEOH�GX
SRUWHIHXLOOH�GøLQYHVWLVVHPHQW�Gø,QFRILQ�VFIV��(Q
������OH�&RPLWª�VøHVW�UªXQL�¡�GL[�UHSULVHV��������OH�&RPLWª�VøHVW�UªXQL�¡�GL[�UHSULVHV��

/HV�PHPEUHV�GX�&RPLWª�GøLQYHVWLVVHPHQW�VRQW�
cūĺîŠ�'Ě�¬ČĺîŞƎĺĚŕîĚƑĚ�ȳ×ūūƑǕĿƥƥĚƑȴȡ�¹ūŠǋ
cîŠƙƙĚŠȡ�qĿČĺĿĚŕ�HĚĚƑƙ�ȡ�¡ĚƥĚƑ�ǄîŠ�ēĚŠ��ƑūČŒȡ
TĳŠîČĚ�¬ČĺîƥƥĚŞîŠȡ�¡îƥƑĿŒ�OîĚƙĚŠ

/H�PDQGDW�GX�&RPLWª�GøLQYHVWLVVHPHQW�QøHVW�SDV
UªPXQªUª�

ǨȦǫ� ūŞĿƥě�ēɄîƭēĿƥǨȦǫ� ūŞĿƥě�ēɄîƭēĿƥ

/H�&RPLWª�G
DXGLW�H[HUFH�XQH�IRQFWLRQ�GH�VXUYHLO�
ODQFH�GHV�SURFªGXUHV�HW�SURFHVVXV�GH�OD�VRFLªWª�
DLQVL�TXH�GH�WRXV�OHV�DVSHFWV�D\DQW�WUDLW�DX[�ULV�
TXHV�HW�¡�OHXU�JHVWLRQ��/H�&RPLWª�G
DXGLW�HVW�FRP�
SRVª�G
DX�PRLQV�� PHPEUHV�QRPPªV�SDU�OH�&RQ�
VHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQ��TXL�QH�SHXYHQW�SDV�VLªJHU
GDQV�XQ�DXWUH�FRPLWª�FRQVWLWXª�SDU�OH�&RQVHLO�G
DG�GDQV�XQ�DXWUH�FRPLWª�FRQVWLWXª�SDU�OH�&RQVHLO�G
DG�
PLQLVWUDWLRQ��(Q�������OH�&RPLWª�GøDXGLW�VøHVW�UªXQL
¡�TXDWUH�UHSULVHV��GƑîŠƙ�¬îŞǋŠ�ȳ×ūūƑǕĿƥƥĚƑȴȡ�qîƑČ
¹ĿŞċƑĚŞūŠƥȡ�OĚŠƑĿ�×îŠƙǅĚĚǄĚŕƥ

/H�PDQGDW�GX�&RPLWª�GøDXGLW�QøHVW�SDV�UªPXQªUª�
�
ǨȦǬ� ūŞŞĿƙƙîĿƑĚ

/D�VRFLªWª�/D�VRFLªWª�'ĚŕūĿƥƥĚ�¤ěǄĿƙĚƭƑƙ�ēȪ/ŠƥƑĚƎƑĿƙĚƙ�
UHSUªVHQWªH�SDU�qîƭƑĿČĚ�×ƑūŕĿǊ��D�ªWª�GªVLJQªH
FRPPH�FRPPLVVDLUH�G
,QFRILQ�VFIV�ORUV�GH�O
$VVHP�
EOªH�JªQªUDOH�GHV�$FWLRQQDLUHV�GX���  DYULO  ������HW
FH�SRXU��  DQV��

��� ���

XQH�LQGHPQLWª�SRXU�O
H[HUFLFH�GX�PDQGDW��

ǨȦǧ���ƙƙĚŞċŕěĚ�ĳěŠěƑîŕĚ

/ø$VVHPEOªH�JªQªUDOH�GHV�$FWLRQQDLUHV�VH�UªXQLW�OH
GHUQLHU�PHUFUHGL�GøDYULO�GH�FKDTXH�DQQªH��/øªGLWLRQ
�����VøHVW�WHQXH�OH����DYULO������

ǨȦǨ� ūŠƙĚĿŕ�ēɄîēŞĿŠĿƙƥƑîƥĿūŠ

/H�&RQVHLO�GøDGPLQLVWUDWLRQ�VøHVW�UªXQL�¡�TXDWUH/H�&RQVHLO�GøDGPLQLVWUDWLRQ�VøHVW�UªXQL�¡�TXDWUH
UHSULVHV�HQ�������&HV�UªXQLRQV�RQW�ªWª�FRQVDFUªHV
¡�OøDQDO\VH�GHV�UDSSRUWV�ILQDQFLHUV��GX�EXGJHW
DQQXHO�HW�GX�IRQFWLRQQHPHQW�JªQªUDOH�Gø,QFRILQ
VFIV��

3RXU�OHXU�PDQGDW��OHV�PHPEUHV�GX�&RQVHLO
GøDGPLQLVWUDWLRQ�QH�UH¨RLYHQW�SDV�GH�UªPXQªUDWLRQ
QL�XQ�TXHOFRQTXH�DYDQWDJH�HQ�QDWXUH��QL�XQ�TXHOFRQTXH�DYDQWDJH�HQ�QDWXUH��

/D�FRPSRVLWLRQ�GX�&RQVHLO�GøDGPLQLVWUDWLRQ�DX
PRPHQW�GH�OøDGRSWLRQ�GHV�ªWDWV�ILQDQFLHUV�HVW�OD
VXLYDQWH��

$VVLV�GJ¡GU��sîŠČǋ�HūǄîĚƑƥƙȡ��ŠŠĚƥƥĚ�¹ĚƑƎƙƥƑîȡ
qĿČĺĿĚŕ�HĚĚƑƙ�ĚŠ��ŠŠĚ�ǄîŠ��ƭƥƑĚǄĚ
×ŕŠƑȦ�ƑĚČĺƥƙƥîîŠēȠ�GƑîŠƙ�¬îŞǋŠȡ�¡îƥƑĿŒ�OîĚƙĚŠȡ
ØĿŕŕǋ��ūƙŞîŠƙȡ�GƑîŠŒ�'Ě�gĚĚŠĺĚĚƑȡ�Hƭǋ�¡ūƭƑǄĚƭƑȡØĿŕŕǋ��ūƙŞîŠƙȡ�GƑîŠŒ�'Ě�gĚĚŠĺĚĚƑȡ�Hƭǋ�¡ūƭƑǄĚƭƑȡ
×ĿČ�×îŠ�ēĚ�qūūƑƥĚŕ�ĚŠ�GƑîŠŒ�×ĚƑĚĚČŒĚŠ
3DV�SUªVHQW��¡îƥƑĿČŒ�×îŠēĚŠċĚƑĳĺĚȡ�¡ĚƥĚƑ�×îŠ�ēĚŠ
�ƑūČŒ

0RQVLHXU�'îĚƑēĚŠ�HW�0RQVLHXU�×ĚƑƙĚŕĚ�RQW�GªPLV�
VLRQª�HQ�������

/HV�PHPEUHV�VXLYDQWV�HQ�IRQW�ªJDOHPHQW�SDUWLH�HQ
WDQW�TXøDGPLQLVWUDWHXUV�KRQRUDLUHV�WDQW�TXøDGPLQLVWUDWHXUV�KRQRUDLUHV�

ǧȦ�GƑîŠƙ�×ĚƑĺĚĚŒĚ
ǨȦ�cūĺîŠ�'Ě�¬ČĺîŞƎĺĚŕîĚƑĚ�
ǩȦ�ÞǄîŠ�'ƭƎūŠ
ǪȦ��ŠŠĚ�×îŠ�TŞƎĚ�
ǫȦ�GƑîŠŒ�×ĚƑĚĚČŒĚŠ

�

ǬȦ�TĳŠîČĚ�¬ČĺîƥƥĚŞîŠ�
ǭȦ�OĚŠƑĿ�×îŠƙǅĚĚǄĚŕƥ�
ǮȦ�'ĿƑŒ�×ǋŠČŒĚ�
ǯȦ�¹ūŠǋ�cîŠƙƙĚŠ�
ǧǦȦ�¤ĚĿŠ�'Ě�¹ƑĚŞĚƑĿĚ
ǧǧȦ�qîƑČ�¹ĿŞċƑĚŞūŠƥ�
ǧǨȦ�cîŠ��ĚǄĚƑŠîĳĚǧǨȦ�cîŠ��ĚǄĚƑŠîĳĚ
ǧǩȦ�/ƑĿŒ��ƑƭǋŕîŠē
ǧǪȦ�GƑîŠŒ�gîŞċĚƑƥ
ǧǫȦ�HƭĿēū�gîŞūƥĚ
ǧǬȦ�¡îƭŕ�¬ƥĚƎƎĚ
ǧǭȦ�ØîŕƥĚƑ�×îŠēĚƎĿƥƥĚ
ǧǮȦ�¤ūŕîŠē�×îŠ�ēĚƑ�/ŕƙƥ
ǧǯȦ�cūƙ�'îŠĿĦŕƙǧǯȦ�cūƙ�'îŠĿĦŕƙ

ǨȦǩ� ūŠƙĚĿŕ�ČūŠƙƭŕƥîƥĿĲ�ƙƥƑîƥěĳĿƐƭĚ

/
REMHFWLI�SULQFLSDO�GX�&RQVHLO�FRQVXOWDWLI
VWUDWªJLTXH�FRQVLVWH�¡�ªPHWWUH�GHV�DYLV�HW�GHV
UHFRPPDQGDWLRQV��G
DSU©V�OHV�DSSRUWV�GHV�DFWLRQ�
QDLUHV��DX�&RQVHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQ�GDQV�OHV�GR�
PDLQHV�VXLYDQWV ��

ÿ�OD�PLVVLRQ��OHV�VWUDWªJLHV��OHV�REMHFWLIV�HW�SUR�ÿ�OD�PLVVLRQ��OHV�VWUDWªJLHV��OHV�REMHFWLIV�HW�SUR�
MHWV�DFWXHOV�HW�¡�ORQJ�WHUPH��DLQVL�TXH�OH�SRVL�
WLRQQHPHQW�GH�OD�6RFLªWª ��HW��
ÿ�OHV�TXHVWLRQV�OLªHV�¡�OD�JRXYHUQDQFH��FRQFHU�
QDQW�SOXV�FRQFU©WHPHQW ��

��OD�FRQVWLWXWLRQ��OH�IRQFWLRQQHPHQW�HW�OD
FRPSRVLWLRQ�GHV�FRPLWªV�DX�VHLQ�GX�&RQ�
VHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQVHLO�G
DGPLQLVWUDWLRQ ��HW�
��OD�QRPLQDWLRQ�HW�RX�OD�UªYRFDWLRQ�GHV�DG�
PLQLVWUDWHXUV�FRQIRUPªPHQW�DX�5©JOH�
PHQW�G
RUGUH�LQWªULHXU��

/H�&RQVHLO�FRQVXOWDWLI�VWUDWªJLTXH�HVW�FRPSRVª�GHV
PHPEUHV�VXLYDQWV ��
ǧȦ�GƑîŠƙ�×ĚƑĺĚĚŒĚ�
ǨȦ�gĚĚŠ�×îŠ�ēĚŠ�sĚƙƥĚ�ǨȦ�gĚĚŠ�×îŠ�ēĚŠ�sĚƙƥĚ�
ǩȦ�qĿČĺĿĚŕ�HĚĚƑƙ�
ǪȦ�×ĿČ�×îŠ�ēĚ�qūūƑƥĚŕ
ǫȦ�GƑîŠŒ�'Ě�gĚĚŠĺĚĚƑ�
ǬȦ�¡ĚƥĚƑ�ǄîŠ�ēĚŠ��ƑūČŒ�
ǭȦ�Hƭǋ�¡ūƭƑǄĚƭƑ�
ǮȦ�ØĿŕŕǋ��ūƙŞîŠƙ�
ǯȦ��ŠŠĚ�ǄîŠ��ƭƥƑĚǄĚ�ǯȦ��ŠŠĚ�ǄîŠ��ƭƥƑĚǄĚ�
ǧǦȦ�GƑîŠƙ�¬îŞǋŠ�
ǧǧȦ�cūĺîŠ�'Ě�¬ČĺîŞƎĺĚŕîĚƑĚ�
ǧǨȦ�ÞǄîŠ�'ƭƎūŠ�
ǧǩȦ�GƑîŠŒ�×ĚƑĚĚČŒĚŠ�
ǧǪȦ�TĳŠîČĚ�¬ČĺîƥƥĚŞîŠ�
ǧǫȦ�OĚŠƑĿ�×îŠƙǅĚĚǄĚŕƥ�
ǧǬȦ�'ĿƑŒ�×ǋŠČŒĚ�ǧǬȦ�'ĿƑŒ�×ǋŠČŒĚ�
ǧǭȦ�GƑîŠŒ�'ĚĳƑîĚǄĚ�
ǧǮȦ�¹ūŠǋ�cîŠƙƙĚŠ�
ǧǯȦ�cîŠ�×ĚƑĺĚĚŒĚ�

�

��_��~ss/�H~À×/¤s�s /

�¬¬/q�g0/
H0s0¤�g/

 ~s¬/Tg
'Ʉ�'qTsT¬¹¤�¹T~s

 ~qT¹0
'ɄTs×/¬¹T¬¬/q/s¹

 ~s¬/Tg� ~s¬Àg¹�¹TG
¬¹¤�¹0HT£À/

 ~qT¹0
'Ʉ�À'T¹
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�

� ¹TG¬
�
¡ūƑƥĚĲĚƭĿŕŕĚ�ēĚ�ƎîƑƥĿČĿƎîƥĿūŠƙ

9DOHXU�GùDFTXLVLWLRQ
'LYLGHQGHV�HQ�DFWLRQV
5ªGXFWLRQ�GH�YDOHXU5ªGXFWLRQ�GH�YDOHXU

¡ūƑƥĚĲĚƭĿŕŕĚ�ēĚ�ƎƑğƥƙ�ƙƭċūƑēūŠŠěƙ
3RUWHIHXLOOH�GH�SU«WV�VXERUGRQQªV�!�� DQ�
3RUWHIHXLOOH�GH�SU«WV�VXERUGRQQªV���� DQ�
5ªGXFWLRQ�GH�YDOHXU�

¡ūƑƥĚĲĚƭĿŕŕĚ�ēĚ�ƎƑğƥƙ�
3RUWHIHXLOOH�GH�SU«WV�!�� DQ�
3RUWHIHXLOOH�GH�SU«WV����3RUWHIHXLOOH�GH�SU«WV���� DQ�
5ªGXFWLRQ�GH�YDOHXU

¡ƑūǄĿƙĿūŠ�ēĿƙƎūŠĿċŕĚ
�ČƥĿĲƙ�ČĿƑČƭŕîŠƥƙ

$XWUHV�FUªDQFHV
&RPSWHV�GH�UªJXODULVDWLRQ

gĿƐƭĿēĿƥěƙ

� ¹TG¬� ¹TG¬

��ǧǬ�ǩǪǨ
�������
������
����

�ǧǩ�Ǯǯǫ
�������
������������

�ǩǭ�ǮǯǮ
�������
�������
�������
�ȹǨ�ǨǮǯ
Ǫ�ǨǩǮ
����������
����

�Ǯ�ǦǫǦ

�ǭǮ�ǧǩǪ

��ǧǫ�ǩǨǨ
�������
������
����

�ǧǧ�ǭǦǧ
�������

��������

�Ǫǭ�ǧǧǫ
�������
�������
�������
�ȹǨ�ǧǫǩ
�Ǭ�ǪǩǮ
������������
����

�ǭ�ǮǦǩ
�

�ǮǬ�ǨǨǬ�

���ǨǦǨǨ �������ǩȦǧ��Tg�s

�

¡�¬¬TG¬
�
GūŠēƙ�ƎƑūƎƑĚƙ

&DSLWDO
5ªVHUYHV
5ªVXOWDW�UHSRUWª5ªVXOWDW�UHSRUWª

GūŠēƙ�ĚŞƎƑƭŠƥěƙ
)LQDQFHPHQWV�GH�GHWWHV�!���DQ
)LQDQFHPHQWV�GH�GHWWHV�����DQ

'ĚƥƥĚƙ�ā�ČūƭƑƥ�ƥĚƑŞĚ
$XWUHV�GHWWHV
'LYLGHQGHV
3URYLVLRQ�DVVLVWDQFH�WHFKQLTXH3URYLVLRQ�DVVLVWDQFH�WHFKQLTXH
&RPSWHV�GH�UªJXODULVDWLRQ

¡�¬¬TG¬

���ǫǫ�ǩǬǪ
�������
������
������
�ǧǬ�ǬǦǦ
������
������������
�Ǭ�ǧǭǦ
�����
����
����
����

ǭǮ�ǧǩǪ

���ǫǪ�ǩǨǮ
�������
������
������
�Ǩǫ�ǨǦǦ
������
��������������
�Ǭ�ǬǯǮ
������
����
���
����

�ǮǬ�ǨǨǬ

��
�ǮǬȦǨǨǬ�

���ǨǦǨǨ �������

�

 ~q¡¹/�'/�¤0¬Àg¹�¹¬
�
�ěŠěǛČĚ�ēɄĚǊƎŕūĿƥîƥĿūŠ

¡ūƑƥĚĲĚƭĿŕŕĚ�ēĚ�ƎîƑƥĿČĿƎîƥĿūŠƙ�
'LYLGHQGHV�HQ�HVS©FHV�
'LYLGHQGHV�HQ�DFWLRQV�'LYLGHQGHV�HQ�DFWLRQV�
3OXV�YDOXH��PRLQV�YDOXH��YHQWH�
5ªGXFWLRQV�GH�YDOHXU�

¡ūƑƥĚĲĚƭĿŕŕĚ�ēĚ�ƎƑğƥƙ�ƙƭċūƑēūŠŠěƙ�
,QWªU«WV�
&RPPLVVLRQV�LQLWLDOHV�
5ªGXFWLRQV�GH�YDOHXU�

¡ūƑƥĚĲĚƭĿŕŕĚ�ēĚ�ƎƑğƥƙ�¡ūƑƥĚĲĚƭĿŕŕĚ�ēĚ�ƎƑğƥƙ�
,QWªU«WV�
&RPPLVVLRQV�LQLWLDOHV�
5ªGXFWLRQV�GH�YDOHXU�

�ƭƥƑĚƙ�ƎƑūǛƥƙ
 ūưƥƙ�ūƎěƑîƥĿūŠŠĚŕƙ

&RPPLVVLRQ�GH�JHVWLRQ�,QFRILQ�,0
$VVXUDQFH�SRUWHIHXLOOH�$VVXUDQFH�SRUWHIHXLOOH�
3URYLVLRQ�JªQªUDOH
3URYLVLRQ�&RYLG���
&RWLVDWLRQ�$VVLVWDQFH�WHFKQLTXH��$7��

3URYLVLRQ�VXSSOªPHQWDLUH�$7�
5HSULVH�SURYLVLRQ�$7�
)UDLV�$7�

&RPPXQLFDWLRQ�&RPPXQLFDWLRQ�
$XWUHV�SURGXLWV�HW�VHUYLFHV�

¤ěƙƭŕƥîƥ�ūƎěƑîƥĿūŠŠĚŕ�ŠĚƥ

¤ěƙƭŕƥîƥƙ�ǛŠîŠČĿĚƑƙ
,QWªU«WV
'LYHUV

¤ěƙƭŕƥîƥ�îǄîŠƥ�ĿŞƎŮƥƙ
,PSµW�GHV�VRFLªWªV,PSµW�GHV�VRFLªWªV
,QWªU«WV�SUªFRPSWH�LPPRELOLHU

¤ěƙƭŕƥîƥ�îƎƑĩƙ�ĿŞƎŮƥƙ

� ¹T×�

���ǩ�ǩǫǨ
����
����
����

�

�Ǯǫǩ
�����
���

�ǧ�ǯǩǦ
������
����
�����
�ǧǫǪ

�ȹǧ�ǭǫǭ�ȹǧ�ǭǫǭ
�������

�����
�

�����
�����
���
��������
�����
�����

�ǧ�ǭǪǮ

�ȹǮǮǮ
�����
����

�ǮǬǦ�ǮǬǦ

�����

�ǭǧǧ

���Ǯǫǭ
�ǧ�ǩǪǪ

���
����
����

�ǭǫǧ
�����
���

�ȹǧ�ǫǭǧ
������
����

�������
�ǩǩǩ
�ǪǮǦ�ǪǮǦ

�������

�����
������
�����
�����
����
����������
����
����

�ǧ�ǩǩǭ�

�ȹǫǧǮ
�����
����

�Ǯǧǯ�Ǯǧǯ

�����

�ǫǮǪ

���ǨǦǨǨ �������ǩȦǨ� ūŞƎƥĚ�ēĚ�Ƒěƙƭŕƥîƥƙ
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��_� ūŞŞĚŠƥîĿƑĚƙ

�

 �¬O�Gg~Ø
�
 îƙĺȹǜūǅ�ūƎěƑîƥĿūŠŠĚŕ�
%ªQªILFH�DYDQW�LPSµWV�HW�FKDUJHV
$XWUHV�UªVXOWDWV�GH�WUªVRUHULH�
5ªVXOWDWV�KRUV�WUªVRUHULH���5ªVXOWDWV�KRUV�WUªVRUHULH���

3RUWHIHXLOOH�GH�SDUWLFLSDWLRQV�
5ªGXFWLRQ�GH�YDOHXU��
'LYLGHQGHV�HQ�DFWLRQV�

3RUWHIHXLOOH�GH�SU«WV�VXERUGRQQªV�
3URYLVLRQ�JªQªUDOH�
5ªGXFWLRQ�GH�YDOHXU

3RUWHIHXLOOH�GH�SU«WV�3RUWHIHXLOOH�GH�SU«WV�
3URYLVLRQ�JªQªUDOH
5HSULVH�3URYLVLRQ�JªQªUDOH
5ªGXFWLRQ�GH�YDOHXU�

3URYLVLRQ�JªQªUDOH
3URYLVLRQ�&RYLG���
5HSULVH�3URYLVLRQ�JªQªUDOH
$VVLVWDQFH�WHFKQLTXH��$7�$VVLVWDQFH�WHFKQLTXH��$7�
,PSµW�GH�VRFLªWªV�G¼

�$XJPHQWDWLRQ��GLPLQXWLRQ�DFWLIV�FLUFXODQWV�SDVVLIV
 îƙĺȹǜūǅ�ƙƭƑ�ċîƙĚ�ēĚ�Ƒěƙƭŕƥîƥ
 îƙĺȹǜūǅ�ĿŠǄĚƙƥĿƙƙĚŞĚŠƥƙ
�$XJPHQWDWLRQ��GLPLQXWLRQ�SRUWHIHXLOOH�GH�SDUWLFLSDWLRQV�
�$XJPHQWDWLRQ��GLPLQXWLRQ�SRUWHIHXLOOH�GH�SU«WV�VXERUGRQQªV�
�$XJPHQWDWLRQ��GLPLQXWLRQ�SRUWHIHXLOOH�GH�SU«WV��$XJPHQWDWLRQ��GLPLQXWLRQ�SRUWHIHXLOOH�GH�SU«WV�
 îƙĺȹǜūǅ�ŕĿċƑĚ
 îƙĺȹǜūǅ�ǛŠîŠČĿĚƑƙ
$XJPHQWDWLRQ��GLPLQXWLRQ��GX�FDSLWDO�
'LYLGHQGHV�YHUVªV�SRXU�O
H[HUFLFH������
$XJPHQWDWLRQ��GLPLQXWLRQ��GHV�ILQDQFHPHQWV�GH�GHWWHV�
,QWªU«WV�YHUVªV�ILQDQFHPHQWV�GH�GHWWHV�����
$XJPHQWDWLRQ��GLPLQXWLRQ��GHV�LQWªU«WV�¡�SD\HU�$XJPHQWDWLRQ��GLPLQXWLRQ��GHV�LQWªU«WV�¡�SD\HU�
 îƙĺȹǜūǅ�ŠĚƥ
/LTXLGLWªV�SªULRGH�SUªFªGHQWH
gĿƐƭĿēĿƥěƙ�ƎěƑĿūēĚ�ĚŠ�ČūƭƑƙ

��������
�����
�����
�����

�����

����

��������
����

�����
���
�

������
�Ǩ�Ǩǯǫ

����������
�������
������
�Ǯ�ǬǫǨ

������
�����

�������
����������
���

�ǨǪǭ
������
Ǯ�ǦǫǦ

�������ǩȦǩ� �¬O�Gg~Ø

�

� ¹T~ss�T¤/¬�'0¹/s�s¹�¡gÀ¬�'/�ǧɼ�'/� �¡T¹�g�
�
:HUHOG�0LVVLHKXOS�Y]Z
%56�0LFURILQDQFH�&RRS�&9%$
9RONVYHUPRJHQ
%HURHSVRUJDQLVDWLH%HURHSVRUJDQLVDWLH
9'.�EDQN
/,175867�&RPP��9�
2PQLYDOH�*FY
&RQJUªJDWLRQ�+RVSLWDOL©UH�GHV�6RHXUV�GH�OD�&KDULWª�GH�-�0�
$EGLM�GHU�1RUEHUWLMQHQ�YDQ�$YHUERGH
9ODDPVH�RYHUKHLG���'HSDUWHPHQW�,QWHUQDWLRQDDO�9ODDQGHUHQ
6RFLDDO�)RQGV�%HGLHQGHQ�9RHGLQJVQLMYHUKHLG6RFLDDO�)RQGV�%HGLHQGHQ�9RHGLQJVQLMYHUKHLG
GH�.DGH�Y]Z
*LPY
&UHODQ�19
$&9�ERXZ���LQGXVWULH�	�HQHUJLH
$&9�9RHGLQJ�HQ�'LHQVWHQ
�ČƥĿūŠŠîĿƑĚƙ�ēěƥĚŠîŠƥ�ŞūĿŠƙ�ƐƭĚ�ǧɼ�ēĚ�ČîƎĿƥîŕ�

���Ć����������
Ć����������
Ć����������
Ć����������
Ć����������
Ć����������
Ć����������Ć����������
Ć����������
Ć����������
Ć��������
Ć��������
Ć��������
Ć��������
Ć��������Ć��������
Ć��������
Ć��������

Ć�����������
ɒ�Ǫǯ�ǯǫǫ�ǦǦǦ
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�����
�����
�����
�����
�����
����������
�����
�����
�����
�����
�����
�����
����������
�����
�����
������
ǧǦǦɼ

����������

ǪȦǧȦ�¬ƥƑƭČƥƭƑĚ�ēĚ�ǛŠîŠČĚŞĚŠƥ

ǪȦǧȦǧȦ� îƎĿƥîŕ

(Q�������OH�FDSLWDO�GHV�DFWLRQQDLUHV�D�DXJPHQWª�NĆ�������MXVTXøDX�NĆ��������
XQH�DXJPHQWDWLRQ�GH����SDU�UDSSRUW�¡�������&H�FDSLWD�OHVW�UHSUªVHQWª�SDU
������DFWLRQQDLUHV�
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ǪȦǧȦǨȦ�GĿŠîŠČĚŞĚŠƥƙ�ēĚ�ēĚƥƥĚƙ

ǪȦǧȦǩȦ�sĿǄĚîƭ�ēĚ�ǛŠîŠČĚŞĚŠƥ

ǪȦǨȦǧȦ�¡ūƑƥĚĲĚƭĿŕŕĚ�ēĚ�ƎîƑƥĿČĿƎîƥĿūŠƙ�ĚŠ�ŞĿŕŕĿĚƑƙ�ēɄĚƭƑūƙ
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Les règles d'évaluation telles qu'établies par les
dispositions de l'Arrêté royal du 29 avril 2019
portant exécution du code des sociétés
s'appliquent sans préjudice des règles d'évaluation
spécifiques décrites ci-après. Sauf mention
contraire, les numéros d'articles renvoient aux
articles dudit Arrêté royal du 29 avril 2019.articles dudit Arrêté royal du 29 avril 2019.

Actifs

Sans préjudice des règles d'évaluation spécifiques
décrites ci-après, chaque élément de l'actif est
évalué séparément à sa valeur d'acquisition et est
porté au bilan pour cette même valeur, déduction
faite des amortissements et réductions de valeurs
y afférents (art. 3 :13, premier alinéa).y afférents (art. 3 :13, premier alinéa).

Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles sont
comptabilisées à leur valeur d’acquisition, frais
accessoires exclus. Elles sont amorties sur la durée
de vie économique des actifs, à savoir 5 ans pour
les logiciels.

Immobilisations corporellesImmobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles sont comptabilisées
à leur valeur d’acquisition, frais accessoires exclus.
Elles sont amorties sur la durée de vie économique
des actifs, à savoir :

• Bureautique   5 ans
• Ordinateurs   3 ans
• Mobilier        10 ans• Mobilier        10 ans

Participations et actions

Les participations et actions sont comptabilisées à
leur valeur d'acquisition, frais accessoires exclus
(art. 3 :19, §2). Une réduction de valeur est appli-
quée en cas de moins-value ou dépréciation dura-
ble justifiée par la situation, la rentabilité ou les
perspectives de la société dans laquelle les partici-perspectives de la société dans laquelle les partici-
pations ou actions sont détenues (art. 3 :44, §2).
Les participations et actions figurant aux immobili-
sations financières ne sont pas réévaluées (art. 3
:35, §1). Une fois qu'une réduction de valeur a été
faite, il sera procédé pour la participation con-
cernée à une réévaluation à concurrence du prix
d'acquisition initial si la situation, la rentabilité etd'acquisition initial si la situation, la rentabilité et
les perspectives de la société (selon l'évaluation du
Conseil d'administration) le justifient. 

Toutes les créances et dettes en devises
étrangères sont couvertes contre les différences de
change possibles par le biais de swaps de devises
ou de contrats à terme. Ces créances ou dettes
sont évaluées au cours de couverture convenu
contractuellement.

D'autres actifs et passifs monétaires en devisesD'autres actifs et passifs monétaires en devises
étrangères sont convertis au cours de clôture à la
date du bilan. Les profits et pertes résultant de
transactions en devises étrangères et de la
conversion des actifs et passifs monétaires en
devises étrangères sont inscrits dans le compte de
résultats. Les éléments non monétaires évalués à
la valeur d'acquisition dans une devise étrangèrela valeur d'acquisition dans une devise étrangère
sont convertis au cours applicable à la date de
détermination de la valeur d'acquisition.

Les résultats financiers mentionnent les
différences de change positives et négatives sur
base nette.

34. 35.

Titres à revenu fixe
 
Les titres à revenu fixe sont évalués à leur valeur
d'acquisition. La différence entre la valeur d'acqui-
sition et la valeur de remboursement est intégrée
au résultat prorata temporis sur une base linéaire.

Créances à plus d'un an et à moins d'un anCréances à plus d'un an et à moins d'un an
 
Sans préjudice des dispositions des articles 3 :45,
§2, 3 :46 et 3 :51, les créances sont portées au
bilan à leur valeur nominale (art. 3 :45, §1) à la
date de clôture de l'exercice.

En vertu de l'article 3 :46, ces créances font l'objet
de réductions de valeur si leur remboursement àde réductions de valeur si leur remboursement à
l'échéance est en tout ou en partie incertain ou
compromis. 

Afin de prendre en compte le risque exceptionnel
de crédit et de devises associé à l'octroi de crédits
à des pays à risque dont le climat politique et
économique est instable, une réduction de valeur
globale est inscrite chaque année à hauteur de 1globale est inscrite chaque année à hauteur de 1
% des encours du portefeuille d'investissement
pondérés en fonction des scores de risque ECA
publiés par pays, sous forme de créances. En 2018,
le Conseil d'administration a pris la décision de
couvrir également le risque de pays avec la réduc-
tion de valeur globale et, par conséquent, de la
faire passer à 1,31 % des encours du portefeuillefaire passer à 1,31 % des encours du portefeuille
d'investissement pondérés en fonction des scores
de risque ECA publiés par pays, sous forme de
créances.Ces réductions de valeur globales sont in-
scrites conformément à l'article 3 :25, étant donné
qu'il s'agit ici de créances présentant des qualités
techniques et juridiques identiques.

Le niveau de ces réductions de valeur peut êtreLe niveau de ces réductions de valeur peut être
ajusté en fonction de données historiques de
perte. 

Placements de trésorerie et valeurs disponibles
 
Sont comptabilisés à leur valeur d'acquisition ou à
la valeur de réalisation à la date de clôture de
l'exercice si celle-ci est inférieure (art. 3 :52).l'exercice si celle-ci est inférieure (art. 3 :52).

Passifs

Provisions pour risques et charges
 
Les provisions ont pour objet de couvrir des pertes
ou charges nettement circonscrites quant à leur
nature mais qui, à la date de clôture de l'exercice,
sont probables ou certaines, mais indéterminéessont probables ou certaines, mais indéterminées
quant à leur montant (art. 3 :28).

Dettes à plus d'un an et à moins d'un an
 
Sans préjudice des autres dispositions des articles
3 :55, 3 :45, §2 et 3 :51, les créances sont portées
au bilan à leur valeur nominale (art. 3 :45, §1).

Conversion de devises étrangères (Art. 3 :12)Conversion de devises étrangères (Art. 3 :12)

Les transactions en devises étrangères sont
comptabilisées au cours indiqué à la date de la
transaction.

Nous vous rendons ici compte de l'exercice 2022 et
vous demandons d'approuver les comptes annuels
tels qu'ils ont été clôturés le 31 décembre 2022. Le
conseil d'administration a vérifié les activités de la
société en tenant compte de la finalité sociale
spécifique.

Après une année au cours de laquelle la hausse deAprès une année au cours de laquelle la hausse de
l'inflation et le durcissement de la banque centrale
ont dominé l'agenda économique, Incofin scfs a
enregistré une augmentation de 22 % de son
résultat par rapport à 2021. La crise en Ukraine n'a
pas non plus eu d'impact direct sur le portefeuille
d'Incofin scfso. 

Principe de prudence Principe de prudence 

Depuis des années, Incofin met de côté une
provision de 1,31 % des prêts et du portefeuille de
prêts subordonnés pour absorber de potentiels
défauts de paiement. Fin 2022, la provision 

générale cumulée atteint 4,42 % du portefeuille de
prêts (subordonnés) de 4,2 millions d’euros.

En ce qui concerne le portefeuille d'actions, un
examen trimestriel est effectué pour déterminer s'il
existe une dépréciation durable pour laquelle une
réduction de valeur devrait être effectuée. 

Performance socialePerformance sociale

Incofin cvso est une société d'investissement à
finalité sociale. Le conseil d'administration a veillé
à ce que la société réalise sa mission sociale de
manière à ce que les clients finaux des institutions
de microfinance soient soutenus le mieux possible.
L'impact des investissements d'Incofin cvso sur le
terrain est considérable. Incofin cvso investit dansterrain est considérable. Incofin cvso investit dans
38 institutions de microfinance et autres
institutions financières actives dans le domaine de
l'inclusion financière, en soutien à de petits
entrepreneurs de pays en voie de développement. 
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Bénéfice à affecter
- Bénéfice de l'exercice
à affecter
- Bénéfice reporté
de l'exercice précédent

Ajout aux capitaux propres 
Affectation à la réserve légaleAffectation à la réserve légale
- Affectation aux réserves
indisponibles
- Affectation au capital
et prime d'émission

Résultat à reporter  

Bénéfice à distribuer 
Indemnisation du capital (1,5 %)Indemnisation du capital (1,5 %)

Ces institutions sont réparties dans 24 pays,
souvent dans des régions difficiles. L'activation de
ces institutions financières locales entraîne un
important effet de levier pour les investissements
d’Incofin cvso. Ensemble, ces institutions
financières touchent 3,8 millions de clients, dont 72
% de femmes. Le montant d'emprunt moyen par% de femmes. Le montant d'emprunt moyen par
client s'élève à 1 245 EUR.

Pour atteindre un impact supérieur avec des ser-
vices financiers adaptés, Incofin cvso a élargi son
univers d'investissement au-delà de la microfi-
nance traditionnelle. Le portefeuille d'investisse-
ment d'Incofin cvso comprend, outre les institu-
tions de microfinance (84 %) également des inves-tions de microfinance (84 %) également des inves-
tissements dans des institutions financières qui se
consacrent au financement de logements (5 %), de
PME (5 %) et de l'agriculture (5 %).

Incofin cvso veille à ce que les institutions fi-
nancières poursuivent le bien-être et le progrès de
leurs clients. Ceci fait l'objet d'un suivi par une
méthode de mesure standardisée. Cette méthodeméthode de mesure standardisée. Cette méthode
a été affinée récemment en recourant à une
norme internationalement acceptée (SPI4-Alinus).

Les institutions financières du portefeuille d'Incofin
cvso sont essentiellement des organismes sains et
performants : elles disposent d'un portefeuille de
crédits de bonne qualité (avec des arriérés limités),
maintiennent leurs frais généraux sous contrôle etmaintiennent leurs frais généraux sous contrôle et
sont rentables.

Chaque année, Incofin cvso prévoit un budget pour
l'assistance technique. Ce budget fait en sorte que
les partenaires financiers d'Incofin cvso dans des
pays en voie de développement puissent faire
appel à de l'assistance technique. Grâce à ce sout-
ien, on fait intervenir des experts qui peuvent part-ien, on fait intervenir des experts qui peuvent part-
ager leurs connaissances avec les institutions con-
cernées. Cela permet d'améliorer considérable-
ment le fonctionnement des institutions financières
dans divers domaines (gestion des risques, dével-
oppement de produits, etc.), ou de le soutenir en
cas de catastrophe naturelle ou autre. Vu l'import-
ant effet de levier de cette assistance technique, leant effet de levier de cette assistance technique, le
conseil d'administration d'Incofin SCFS a décidé de
maintenir le budget annuel disponible pour 2023 à
100 k euros. En 2022, 7 institutions de microfi-
nance ont été soutenues ; 141 k euros du budget
total disponible ont ainsi été utilisés. À la fin de
l'année 2022, l'assistance technique disposera
encore de 130 000 euros du budget approuvéencore de 130 000 euros du budget approuvé
précédemment. Pour Incofin cvso, le soutien par le
biais de l'assistance technique est une importante 

Risques et incertitudes

Du fait de son activité, Incofin scfs est soumise à
une série de risques, notamment des risques de
crédit, des risques pays, des risques de change et
des risques de liquidité. Le conseil d'administration
accorde une attention particulière au suivi de ces
risques et estime que les risques sont limités etrisques et estime que les risques sont limités et
suffisamment couverts.

Informations relatives à d'importants événements
survenus après la fin de l'exercice

Il ne s'est produit, après la fin de l'exercice, aucun
événement important susceptible d'avoir un
impact sur les chiffres d'Incofin scfs au 31
décembre 2022. décembre 2022. 

Le conseil d'administration confirme également
qu'à la fin de l'exercice, aucune circonstance
pouvant influencer le développement d'Incofin scfs
n'est présente. 

Durant l'exercice, Incofin scfs n'a eu aucune
activité dans le domaine de la recherche et du
développement. Elle n'a pas de succursales.développement. Elle n'a pas de succursales.

Administrateurs

Veuillez-vous exprimer également sur la décharge
à accorder au conseil d'administration et à tous les
administrateurs individuellement en regard de
l'exercice de leur mandat durant l'exercice écoulé.

Commissaire

Veuillez-vous exprimer également sur la déchargeVeuillez-vous exprimer également sur la décharge
à accorder au conseil d'administration et à tous les
administrateurs individuellement en regard de
l'exercice de leur mandat durant l'exercice écoulé.

(Re)nominations d'administrateurs
 
Monsieur Luc Versele a démissionné de son
mandat au conseil d'administration en 2023. Il estmandat au conseil d'administration en 2023. Il est
proposé de nommer l'administrateur suivant à la
place de Luc Versele pour la période statutaire de
six ans jusqu'à l'Assemblée générale de 2029 :
• M. Frank Degraeve. 

Il est proposé de nommer l'administrateur suivant
pour la période statutaire de six ans jusqu'à
l'Assemblée générale de 2029 : l'Assemblée générale de 2029 : 
• Mme Annette Terpstra.

36. 37.

manière complémentaire de réaliser sa mission so-
ciale.

Pour permettre d'investir auprès de clients sociale-
ment engagés de qualité, une enveloppe « sociale
» spécifique de 50 000 euros par an a été créée
afin de pouvoir autoriser des prêts à un taux d'in-
térêt inférieur au rendement minimum préétabli.térêt inférieur au rendement minimum préétabli.
Un prêt a été approuvé en 2021 sous cette envel-
oppe.

Notes sur le bilan d'Incofin cvso pour l'exercice
2022
 
Les fonds propres d'Incofin cvso s'élèvent, à la fin
de l'exercice 2022, à 55 364 k euros contre 54 328de l'exercice 2022, à 55 364 k euros contre 54 328
k euros à la fin de l'exercice 2021. Le nombre
d'actionnaires a diminué de 2 600 à 2 571 au cours
de l'année 2022. Le capital souscrit a augmenté de
1 075 k euros, pour atteindre 49 955 k euros. 
 
Les dettes sous forme de prêts à court et long
terme ont diminué de 8 600 k€ courant 2022. Finterme ont diminué de 8 600 k€ courant 2022. Fin
2022, Incofin SCFS a encore pour 16 600 k€ de
dettes inscrites effectives, soit 30 % du capital
propre. Par ailleurs, le fonds dispose d'une ligne de
crédit encore inexploitée pour un montant total de
4 000 k€. 
Le conseil d'administration a décidé de limiter le
financement total par l'emprunt à 50 % des fondsfinancement total par l'emprunt à 50 % des fonds
propres, compte tenu de la hausse actuelle des
taux d'intérêt sur le marché. 
Le portefeuille d'investissement s'élève à la fin de
l'année à 68 135 k€ et se compose de
participations pour 16 342 k€ et de prêts pour 51
793 k€, dont six prêts en souffrance pour 13 895
k€. Le portefeuille de prêts est constitué, en 2022,k€. Le portefeuille de prêts est constitué, en 2022,
de 34 prêts à 27 organismes de financement (et
institutions de microfinance), répartis dans 18
pays. Incofin SCFS participe en outre à des prêts
syndiqués pour 3 682 k€. 
 
Le portefeuille de participations a augmenté, de 1
020 k€, fin 2022. Cela est dû à deux020 k€, fin 2022. Cela est dû à deux
investissements supplémentaires dans Sempli (381
k€) et Lovcen Banka (285 k€), ainsi qu'à la
réception de dividendes en actions de 354 k€
provenant de Banco FIE. Mentionnons, en tant
qu'engagements hors bilan, les contrats avec KBC
Bank et MFX Solutions, sous forme de swaps
croisés de devises et de taux ainsi que descroisés de devises et de taux ainsi que des
opérations à terme visant à couvrir les risques de
change pour l'encours des prêts accordés à des
institutions financières. Tous les flux de capitaux et
intérêts autres qu'en euros, pour des prêts émis en 

monnaie locale par Incofin scfs, ont ainsi été
couverts par un swap croisé. Fin 2022, Incofin cvso
a des produits de couverture pour un montant
notionnel total de 37 293 k€ de cours de
couverture, à savoir 72 % du portefeuille de prêts
en souffrance. Les 28 % restants du portefeuille de
prêts sont des prêts libellés en euros. Le volume deprêts sont des prêts libellés en euros. Le volume de
prêts couverts accordés en devises exotiques à des
institutions financières atteint 42 % des prêts
couverts en 2022. Les 58 % restants sont des prêts
libellés en dollars américains (USD). 

Notes sur le résultat et l'affectation du résultat

Incofin cvso a clôturé l'exercice avec un résultat
positif après impôts de 711 k€. Cela représentepositif après impôts de 711 k€. Cela représente
une augmentation de 22 % par rapport à l'année
dernière (584 k€). La raison principale est que
l'année dernière, à la suite de la période de la
covid, nous avons procédé à certaines
dépréciations sur la valeur de notre portefeuille de
prêts pour une valeur de 4 millions d'euros.
Pouvons-nous vous demander de bien vouloirPouvons-nous vous demander de bien vouloir
approuver les comptes annuels au 31 décembre
2022 ? Après cette approbation, nous proposons
d'affecter comme suit le résultat de l'exercice et le
bénéfice reporté de l'exercice précédent :

4 650 288
  711 262

 
 3 939 026 

 
 35 563

          0          0
 

          0

3 864 028

   750 696



Renouvellement du mandat du commissaire  
 
Le mandat du commissaire aux comptes expire le Le mandat du commissaire aux comptes expire le 
jour de l'assemblée générale annuelle du 26 avril 
2023. Il est proposé que le mandat des réviseurs 
d'entreprise Deloitte, représentés par M. Tom 
Renders, soit renouvelé pour la période légale de 3 
ans jusqu'à l'Assemblée générale de 2026.

Le commissaire Deloitte Réviseurs d'Entreprises Le commissaire Deloitte Réviseurs d'Entreprises 
SCCRL, représenté par Maurice Vrolix, a remis une 
déclaration sans réserve au sujet des comptes 
annuels légaux.

Compte tenu du référentiel comptable applicable en Compte tenu du référentiel comptable applicable en 
Belgique, les comptes annuels clôturés au 31 
décembre 2022 donnent une image fidèle du 
patrimoine, de la situation financière et des 
résultats de la société.

Les objectifs formulés dans les statuts et la nature Les objectifs formulés dans les statuts et la nature 
des activités qui en découlent comportent un 
certain nombre de risques. Même si la politique 
d’Incofin scfs est conçue pour maîtriser au mieux 
ces risques, ceux-ci ne peuvent pas être totalement 
exclus.

Tout investissement en actions implique par Tout investissement en actions implique par 
définition des risques. Incofin scfs opère une 
distinction entre les facteurs de risque propres aux 
activités d’Incofin scfs et les facteurs de risque 
inhérents à la détention d’actions. Incofin scfs est 
principalement exposée aux facteurs de risques 
suivants (cette description ci-dessous n’est pas une 
représentation exhaustive de tous les risques 
associés aux actions Incofin scfs). 

Changements potentiels du cadre légal et fiscal 
dans lequel Incofin scfs opère
Incofin scfs est conscient du fait que des Incofin scfs est conscient du fait que des 
changements légaux et réglementaires peuvent être 
apportés ou que de nouvelles obligations peuvent 
apparaître. Les changements apportés au cadre 
légal et/ou fiscal dans lequel Incofin scfs opère 
peuvent nuire à ses activités, à sa situation 
financière, à ses résultats et à ses perspectives. Ces 
évolutions négatives peuvent affecter la valeur des 
parts d’Incofin scfs, ce qui peut amener 
l’investisseur à perdre tout ou partie de son 
investissement, Incofin scfs suit de près les 
changements potentiels du cadre légal et fiscal 
applicable afin de pouvoir maîtriser de tels risques.

9.2 Facteurs de risque liés aux activités
d’Incofin scfs

Risques de crédit
Incofin scfs investit dans des institutions de 

d’Incofin scfs

Risques de crédit
Incofin scfs investit dans des institutions de Incofin scfs investit dans des institutions de 
microfinance (IMF) qui, à leur tour, accordent des 
crédits à des personnes qui, souvent, ne peuvent 
pas présenter de garanties réelles. On ne peut donc 
pas exclure le fait que les IMF dans lesquels Incofin 
scfs investit deviennent à un moment donné 
insolvables, entraînant alors la perte de 
l’investissement d’Incofin scfs dans ces entités. 
Incofin scfs gère ce risque en:

• Procédant à une analyse financière 
rigoureuse;
• Évaluant le planning de l’entreprise;
• Évaluant la gestion et la direction ;
• Faisant établir régulièrement des rapport
sur l’évolution des activités;
• Faisant établir régulièrement un controle
sur l’évolution des activités;
• Faisant établir régulièrement un controle
sur place.

Risques de pays
Incofin scfs investit dans des pays en Incofin scfs investit dans des pays en 
développement qui font l’objet de risques de pays 
considérables. Ces risques comprennent le risque 
politique (par exemple, risque de guerre ou de 
guerre civile) et le risque de transfert (impossibilité 
de rapatrier les fonds investis du pays en raison 
d'une pénurie de devises ou d'autres mesures 
administratives du pays). Pour couvrir ces risques, 
Incofin scfs constituera des provisions (à partir 
d'octobre 2018) et diversifiera son portefeuille 
d'investissement.

38. 39.

9.1 Risques propres à l’offre et à la détention d’actions

Risques liés à l’investissement en actions d’une 
société coopérative
Comme tout investissement en actions, un Comme tout investissement en actions, un 
investissement dans des actions Incofin scfs comporte 
des risques économiques. Les investisseurs doivent 
tenir compte, au moment où ils envisagent de procéder 
à un investissement, de la possibilité de perdre la 
totalité de leur investissement en actions. 
Les actions sont nominatives et non cessibles. La Les actions sont nominatives et non cessibles. La 
démission d'associés est uniquement possible durant 
les six premiers mois de chaque exercice, avec l'accord 
du Conseil d'administration. Le Conseil d'administration 
ne peut refuser la démission d'un associé pour des 
raisons spéculatives.

Le rendement est limité à l’attribution de dividendes
Le rendement d'un investissement dans des actions Le rendement d'un investissement dans des actions 
d'Incofin scfs est limité aux dividendes éventuellement 
attribués, étant donné qu'en cas de démission, 
d'exclusion ou de dissolution, le montant maximal 
versé à un investisseur est égal à la valeur nominale 
des actions. Il n'existe donc aucun potentiel de 
plus-value sur les actions en tant que telles, alors que le 
risque de moins-value sur les actions d'Incofin scfs n'est 
pas exclu. Un investisseur peut donc perdre son 
investissement en tout ou en partie.

En cas de démission ou d'exclusion, un associé a droit 
à un versement conformément à l'article 14 des statuts 
En cas de démission ou d'exclusion, un associé a droit 
à un versement conformément à l'article 14 des statuts 
et correspondant en l'occurrence au montant le plus 
faible des deux montants suivants : (i) la valeur 
nominale de la part et (ii) valeur comptable de la part, 
calculée en divisant es fonds propres, tels qu'ils 
ressortent des derniers comptes annuels approuvés 
avant la démission, moins les réserves, par le nombre 
de parts existantes. Ce versement est diminué, le cas 
échéant, de l'obligation de libération restant en 
souffrance. Par conséquent, en cas de démission, le 
montant maximal versé à un associé est égal à la 
valeur nominale des actions. Le rendement financier 
des actions d'Incofin scfs consiste en une attribution de 
dividende pour autant que celle-ci soit proposée par le 
Conseil d'administration et approuvée par l'Assemblée 
générale des associés. Le montant maximum d'un 
dividende est actuellement fixé à 6 % de la valeur 
nominale d'une part.

Liquidité restreinte des actions Incofin scfs
Il n’existe pas de marché secondaire sur lesquels les Il n’existe pas de marché secondaire sur lesquels les 
actions d’Incofin scfs sont négociées. Bien qu’il soit 
possible pour un actionnaire de se retirer du capital 
conformément à la procédure prévue dans les 
status, la liquidité est relativement limitée. Les 
statuts (article 10) prévoient que les associés ne 
peuvent se retirer ou demander un rachat partiel de 
leurs actions que durant les six premiers mois de 
l’exercice, après accord du Conseil d’administration. 
Enfin, les actions ne peuvent être cédées que sous 
réserve de l’accord du Conseil d’administration. En 
outre, les fonds recueillis auprès d’Incofin scfs sont 
réinvestis le plus efficacement possible dans les 
activités clés. Ces fonds sont placés pour une durée 
indéterminée suivant les différents contrats avec les 
IMF comme fonds de roulement destiné au 
financement des micro-entrepreneurs et ne sont par 
conséquent pas immédiatement disponibles en vue 
d’une sortie.

Risques liés à des variations futures du dividende
Les rendements obtenus par le passé n'offrent 
aucune garantie pour l'avenir et aucune garantie 
Les rendements obtenus par le passé n'offrent 
aucune garantie pour l'avenir et aucune garantie 
n'est donnée quant aux rendements futurs. Le 
dividende peut baisser ou augmenter jusqu'à 6 % 
maximum tel que stipulé dans la loi du 20/7/1955 
sur les sociétés coopératives agréées par le Conseil 
national de la Coopération. Incofin scfs n'émet ni 
pronostics, ni estimations concernant l'évolution du 
rendement du dividende.

Pas de protection du capital et absence de 
système de protection des dépôts
Un investissement dans des parts d’Incofin scfs 
n’est pas couvert par une protection du capital ni 
Un investissement dans des parts d’Incofin scfs 
n’est pas couvert par une protection du capital ni 
une garantie de capital : en absence de protection 
contre les performances futures des marchés ou le 
risque de crédit, un investisseur est susceptible de 
perdre tout ou partie de son investissement. Les 
parts d’Incofin scfs n’entrent pas en ligne de 
compte pour la garanti du Fonds de protection des 
dépôts et des instruments financiers. Un 
investisseur est donc susceptible de perdre tout ou 
partie de son investissement en cas de perte totale 
des fonds propres d’Incofin scfs ou en cas de 
dépréciation des parts d’Incofin scfs.
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Risques de marché
Les investissements d’Incofin scfs sont également
exposés à des risques liés au marché et au contex-
te, qui ne peuvent être couverts techniquement par
des assurances. Ces risques comprennent notam-
ment les facteurs liés au contexte économique, à
la sécurité juridique ainsi qu’à la qualité de lala sécurité juridique ainsi qu’à la qualité de la
réglementation locale sur les institutions de microf-
inance. Incofin scfs analyse minutieusement ces
aspects et établit par ailleurs une répartition géo-
graphique équilibrée en termes de composition du
portefeuille afin de limiter autant que possible ce
risque. 

Malgré l'expérience d’Incofin Investment Manage-Malgré l'expérience d’Incofin Investment Manage-
ment, le conseiller en fonds d’Incofin scfs, aucune
garantie n'existe quant à l'identification d'inves-
tissements suffisamment attractifs et à l'obtention
d'une répartition optimale du portefeuille. Chaque
contrat est le résultat d'une négociation et la con-
clusion d'une transaction requiert les accords du
Comité d'investissement, ainsi que de l'IMF con-Comité d'investissement, ainsi que de l'IMF con-
cernée.

Risques de change
Les investissements d’Incofin scfs sont exposés au
risque que la valeur réelle ou les flux de trésorerie
futurs de ces investissements varient avec le taux
de change. 

• Prêts en devises étrangères : Incofin scfs gère• Prêts en devises étrangères : Incofin scfs gère
activement le risque de change sur les prêts
accordés aux IMF en utilisant des techniques
de couverture (comme les swaps de devises,
les contrats à terme, etc.). Si un prêt souscrit
n'est pas remboursé conformément au contrat
conclu (risque du crédit), Incofin scfs doit con-
tinuer à remplir son obligation à l'égard dutinuer à remplir son obligation à l'égard du
partenaire de couverture. Dans ce scénario, In-
cofin scfs est exposé à un risque de change,
ainsi qu'à un risque de liquidité potentiel, étant
donné que les devises étrangères doivent être
achetées sur le marché au comptant, au taux
de change alors applicable, avec les liquidités
disponibles à ce moment.  disponibles à ce moment.  

• Participations en actions en devise étrangère
: Le risque de change sur les participations en
monnaie locale n'est pas couvert activement.
Dans ces cas, on prévoit que le rendement sur
l'investissement compensera la dépréciation
éventuelle de la monnaie concernée.
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Risque d’intéret
Incofin scfs a recours d’une part au financement
par endettement et place d’autre part des prêts en
monnaie étrangère dans des IMF. Les intérêts aux-
quels ces opérations se réalisent au fil du temps
sont sujets aux influences du marché. Incofin scfs
tente toujours de faire en sorte que la marge entretente toujours de faire en sorte que la marge entre
les intérêts débiteurs et créditeurs reste suffisante
pour assurer la poursuite de la croissance d’Incofin
scfs. Incofin Investment Management, le conseiller
en fonds d’Incofin scfs, gère ce risque (i) en appli-
quant des taux d’intérêt fixes, tant pour les trans-
actions entrantes que sortantes et (ii) en détermi-
nant un rendement « minimum » pour toutes lesnant un rendement « minimum » pour toutes les
transactions de prêt.

Risque de liquidité
Le risque de liquidité est le risque qui découle de la
capacité d’Incofin scfs à pouvoir anticiper correcte-
ment et en temps voulu ses besoins de liquidité, en
tenant compte des sources de financement dis-
ponibles, pour pouvoir respecter ses engagementsponibles, pour pouvoir respecter ses engagements
financiers. 

• Risque de liquidité en cas de financement par
endettement: Étant donné le niveau élevé de
liquidité et de maturité du portefeuille de prêts
(prêts octroyés par Incofin scfs), le risque de li-
quidité d’Incofin scfs est relativement limité.
Les liquidités disponibles, les lignes de créditLes liquidités disponibles, les lignes de crédit
disponibles qu’Incofin scfs peut utiliser et les
prêts en cours qui expirent durant l’exercice à
venir sont toujours largement suffisants pour
faire face aux besoins de financement et aux
éventuels défauts de crédit.

• Risque de liquidité découlant de la démission
d’associés : Les démissions et exclusions don-d’associés : Les démissions et exclusions don-
nent lieu à des sorties de trésorerie. Le
nombre de demandes de démission peut être
soumis à de fortes fluctuations, ce qui peut
avoir des répercussions négatives sur les li-
quidités d’Incofin scfs. Le Conseil d’administra-
tion ne peut pas refuser la démission d’un as-
socié pour des raisons spéculatives. Si lesocié pour des raisons spéculatives. Si le
nombre de démissions et/ou d’exclusions d’as-
sociés ne peut être géré avec les liquidités
d’Incofin scfs, il se peut que les associés ne
reçoivent pas la valeur nominale totale de
leurs parts. 

41.



L'impact sur la duribilité
d’Incofin cvso

Informations périodiques pour les produits
financiers visés à l'article 9, paragraphes 1 à 4 bis,
du Règlement (UE) 2019/2088 et à l'article 5,
premier paragraphe, du Règlement (UE) 2020/852

Nom du produit :  Nom du produit :  Incofin CVSO 
Identifiant de la personne morale :
549300O5VTOTJJIS6X96

Objectif de l'investissement durable

Dans quelle mesure l'objectif d'investissement
durable de ce produit financier a-t-il été atteint ? 

Incofin scfs (le « Fonds ») a été classé à l'article 9
le 10 mars 2021. Le contenu suivant se réfère àle 10 mars 2021. Le contenu suivant se réfère à
une période de référence allant du 1 janvier 2022
au 31 décembre 2022. Conformément à la SFDR,
ce rapport périodique vise à assurer la
transparence de l'impact global du Fonds en
matière de développement durable. 
Le fonds a pour mission d'investir dans des entités
qui contribuent au développement social,qui contribuent au développement social,
écologique et/ou économique des populations
vulnérables dans les pays émergents. En
particulier, le fonds vise à investir dans des
entreprises qui contribuent à au moins l'un des
éléments suivants : 

• améliorer l'accès des populations vulnérables
et exclues aux biens et services de base, enet exclues aux biens et services de base, en
mettant l'accent sur l'inclusion financière
(microcrédits, produits d'épargne,
micro-assurance) ;
• soutenir l'entrepreneuriat local et améliorer le
niveau de vie des entrepreneurs et de leurs
familles ;
• créer des entreprises solides et transparentes• créer des entreprises solides et transparentes
qui adoptent des pratiques responsables et
contribuent au renforcement des capacités de 

* 2021 : Les chiffres pour la période 2021 ont été ajustés après la publication du rapport annuel 2021 d'Incon scfs
à la lumière d'une méthode de calcul différente et plus précise. Les chiffres que vous voyez ici sont les plus exacts. 
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leurs clients en fournissant des services non
financiers, tels que des services de formation
sur l'autonomisation des femmes, l'éducation
financière, le développement des entreprises,
les pratiques agricoles durables, la santé et
d'autres services éducatifs ;
• soutenir le développement des communautés• soutenir le développement des communautés
locales en créant des emplois durables et des
emplois décents pour les personnes exclues
du marché du travail.

Fidèle à sa mission en 2022, le Fonds a atteint ses
objectifs d’investissements durables en investis-
sant principalement dans des intermédiaires finan-
ciers ciblant les clients finaux au bas de la pyra-ciers ciblant les clients finaux au bas de la pyra-
mide. Les performances du Fonds en matière de
développement durable sont présentées dans la
section suivante (« Quelles sont les performances
des indicateurs de développement durable ? »).

Dans la poursuite de son objectif de durabilité, le
fonds a donné la priorité à la gestion efficace des
risques potentiels de durabilité associés à ses in-risques potentiels de durabilité associés à ses in-
vestissements afin de s'assurer que ces investisse-
ments ne nuisent pas de manière significative à
des domaines de préoccupation environnementale
ou sociale.

Quelles sont les performances des indicateurs de
durabilité ?

En tant que signataire des principes opérationnelsEn tant que signataire des principes opérationnels
pour la gestion de l'impact, reconnus par l'indus-
trie, le conseiller en investissement adhère aux
neuf principes d'un système solide de gestion de
l'impact. Le premier principe consiste à fixer les
objectifs stratégiques d'impact du fonds en
fonction des objectifs de développement durable.
Pour suivre les progrès du fonds dans la réalisationPour suivre les progrès du fonds dans la réalisation
de ses objectifs d'investissement durable, le con-
seiller en investissement recueille, surveille et rend
compte chaque année des indicateurs de durabil-
ité ci-dessous, qui sont liés aux objectifs de dével-
oppement durable (ODD) pertinents des Nations
unies. Les indicateurs sont sélectionnés et définis
sur la base des critères suivants : 1) disponibilitésur la base des critères suivants : 1) disponibilité
au niveau des entreprises du portefeuille, 2) perti-
nence par rapport aux objectifs d’investissement
durable du fonds, et 3) mesures sectorielles com-
munes, si possible, pour permettre l'étalonnage. Le
fonds n'a pas fixé d'objectifs pour les indicateurs
afin de maximiser l'échelle et la portée.

Lorem Ipsum

Lorem Ipsum

Au cours de la période de référence du présent
rapport annuel, les résultats montrent que le
Fonds est resté fidèle à sa mission sociale qui con-
siste à soutenir les populations vulnérables et ex-
clues en finançant des institutions financières re-
sponsables : les chiffres de production ci-dessous
montrent que le Fonds a atteint plus de 7 millionsmontrent que le Fonds a atteint plus de 7 millions
de bénéficiaires finaux, dont une majorité de
femmes et de bénéficiaires ruraux, avec une
portée significative dans le secteur agricole. 

Tableau 1 : Indicateurs de durabilité 

Le Fonds n'a financé que des institutions fi-
nancières ayant les meilleures pratiques sociales
(avec un score d'au moins 60 % sur l'outil d'évalu-
ation de la diligence raisonnable), y compris les
pratiques en matière de bien-être des employés.
Le Fonds a donc contribué à la réalisation des
ODD 1 (« Pas de pauvreté »), 2 (« Pas de faim »), 5ODD 1 (« Pas de pauvreté »), 2 (« Pas de faim »), 5
(« Égalité des sexes »), 8 (« Travail décent et crois-
sance économique »), 10 (« Réduction des inégal-
ités ») et 12 (« Consommation et production re-
sponsables »).

ANNEXE



... et par rapport aux périodes précédentes ? 
Comme le montre le tableau 1 ci-dessus, la plupart
des chiffres indiquent une amélioration entre 2021
et 2022. Ces résultats reflètent le processus de
sélection rigoureux du fonds, qui ne retient en
permanence que les meilleures performances du
marché en matière d'environnement et de sécurité.marché en matière d'environnement et de sécurité.

Comment les investissements durables n'ont-ils
pas nui de manière significative à un objectif
d’investissement durable ? 
Dans la poursuite de ses objectifs de
développement durable, le fonds donne la priorité
à la gestion efficace des dommages potentiels liés
à ses investissements, l'exigence minimale étantà ses investissements, l'exigence minimale étant
de « ne pas causer de dommages significatifs à
tout domaine de préoccupation environnementale
ou sociale ». À cette fin, le fonds met en œuvre et
maintient un processus d'investissement
spécifique, des critères de sélection des
investissements, une liste d'exclusion et des outils
permettant de réaliser une évaluation solide dupermettant de réaliser une évaluation solide du
risque et de l'impact de chaque investissement
potentiel sur le développement durable.

Comment les indicateurs d'impact négatif sur les
facteurs de durabilité ont-ils été pris en compte ? 
Le Fonds recueille et communique les principaux
indicateurs d'impact négatif (PAI) conformément
au règlement sur la divulgation des informationsau règlement sur la divulgation des informations
relatives à la finance durable (SFDR). La première
divulgation quantitative des PIA doit être effectuée
le 30 juin 2023 pour la période de référence allant
du 1 janvier 2022 au 31 décembre 2022.
Parmi les indicateurs de performance définis dans
le règlement, plusieurs sont pertinents pour les
objectifs d'investissement durable du fonds et sontobjectifs d'investissement durable du fonds et sont
donc inclus dans les outils d'évaluation des risques
environnementaux et sociaux du fonds et
directement pris en compte lors de la prise de
décision d'investissement. En particulier, les PBI en
matière de biodiversité, les émissions dans l'eau,
les déchets dangereux et les questions sociales et
de ressources humaines sont évalués de manièrede ressources humaines sont évalués de manière
approfondie.

Compte tenu du rôle de pionnier du fonds en
matière d'investissement, la disponibilité des
données constitue un défi pour le reporting sur les
indicateurs PAI prescrits par la SFDR. Par
l'intermédiaire de la Social Performance Task Force
(SPTF), un réseau d'inclusion financière qui compte(SPTF), un réseau d'inclusion financière qui compte
plus de 4 500 membres, le Fonds a travaillé avec
ses pairs investisseurs d'impact pour normaliser
les méthodologies, les mesures, la collecte de
données et le reporting des indicateurs PAI. Un 

l'OCDE à l'intention des entreprises
multinationales : emploi et conditions de travail,
droits de l'homme, environnement, divulgation
d'informations, lutte contre la corruption,
protection des clients et fiscalité.

Voir les informations sous la question ci-dessus «
Comment les investissements durables n'ont-ilsComment les investissements durables n'ont-ils
pas nui de manière significative à un objectif de
développement durable ? »
En outre, la politique de risque de durabilité du
conseiller (la « politique de risque de durabilité »)
décrit le processus et les outils utilisés pour
identifier, évaluer, contrôler et surveiller les risques
de durabilité qui pourraient avoir un effet négatifde durabilité qui pourraient avoir un effet négatif
important sur la valeur de ses investissements
et/ou ses objectifs de durabilité. Cette politique est
revue et approuvée périodiquement. La dernière
politique en date a été approuvée en mars 2021.

Comme indiqué dans la politique de gestion des
risques liés au développement durable, le
conseiller en investissement examine les risquesconseiller en investissement examine les risques
liés au développement durable des
investissements dans une double perspective de
matérialité1 en utilisant une approche de gestion
des risques en quatre étapes :

1. Identifier - Les principaux impacts négatifs sont
en grande partie éliminés par des critères avant
même qu'un investissement ne soit réalisé ; ilmême qu'un investissement ne soit réalisé ; il
s'agit d'une sélection à la fois positive et négative ; 
2. Évaluer - Les risques potentiels en matière de
développement durable sont évalués à l'aide
d'outils de notation ESG qui prennent en compte la
probabilité d'occurrence et la gravité des impacts
négatifs, y compris leur caractère potentiellement
irréparable. Un contrôle préalable rigoureux deirréparable. Un contrôle préalable rigoureux de
l'entreprise, y compris une vérification sur place,
est effectué pour s'assurer qu'un système de
gestion ESG adéquat est en place. Les
constatations faites au cours de la procédure de
diligence raisonnable peuvent conduire à une
modification des conditions de la transaction. Si
les risques liés à l'ESG ne peuvent pas êtreles risques liés à l'ESG ne peuvent pas être
suffisamment atténués, l'investissement ne sera
pas réalisé ;
3. Contrôle - Les risques potentiels en matière de
développement durable sont contrôlés en les
évitant ou en les atténuant grâce à diverses
méthodes, notamment des clauses ESG dans les
accords de prêt, l'assistance technique, l'exigenceaccords de prêt, l'assistance technique, l'exigence
d'un plan d'action E&S ; et
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projet pilote a été mené en 2022 pour tester la
qualité des données, dans le but de finaliser les
méthodes et les outils avant l'échéance de juin
2023 pour le premier rapport PAI quantitatif. Le
fonds communiquera les indicateurs PAI au niveau
de la société de portefeuille (institution financière),
mais travaillera de manière proactive avec sesmais travaillera de manière proactive avec ses
pairs pour renforcer les capacités de collecte et de
communication au niveau du client final à l'avenir,
probablement à l'aide d'indicateurs de substitution.

Pour plus de détails sur le processus d'évaluation
du risque de durabilité, voir la section « Comment
l'impact négatif principal sur les facteurs de
durabilité a-t-il été pris en compte pour ce produitdurabilité a-t-il été pris en compte pour ce produit
financier ? ».

Les investissements durables sont-ils conformes
aux principes directeurs de l'OCDE à l'intention des
entreprises multinationales et aux principes
directeurs des Nations unies relatifs aux
entreprises et aux droits de l'homme ?
Het Fonds, via de Investeringsadviseur, heeft eenHet Fonds, via de Investeringsadviseur, heeft een
strikte screening en investeringsproces
geïmplementeerd om ervoor te zorgen dat alle
partners verantwoordelijke praktijken toepassen,
significante schade vermijden en ten minste de
plaatselijke voorschriften naleven.

Le Fonds, par l'intermédiaire du conseiller en
investissement, a mis en place un processus strictinvestissement, a mis en place un processus strict
de sélection et d'investissement pour s'assurer que
tous les partenaires adoptent des pratiques
responsables, évitent les dommages importants et
respectent au moins les réglementations locales.

Toutes les entreprises en portefeuille ont fait l'objet
d'une évaluation des risques ESG en plus d'une
évaluation des risques de crédit. Une combinaisonévaluation des risques de crédit. Une combinaison
d'outils reconnus par l'industrie et d'outils
propriétaires spécifiques a été utilisée pour
identifier, prévenir et, si possible, atténuer les
impacts négatifs potentiels des risques ESG les
plus graves associés aux activités de l'entreprise.
Tous ces instruments sont largement alignés sur
les normes internationales et les garantiesles normes internationales et les garanties
minimales, telles que les principes directeurs des
Nations unies relatifs aux entreprises et aux droits
de l'homme, les conventions de l'OIT sur le travail
et les principes du Pacte mondial des Nations
unies. Le cadre d'impact du fonds est conforme
aux principes opérationnels de la gestion d'impact.

En outre, le processus d'évaluation des risques ESGEn outre, le processus d'évaluation des risques ESG
du fonds accorde une attention particulière aux
aspects suivants des principes directeurs de 

1. La double perspective de matérialité se réfère aux risques ESG externes qui peuvent 
affecter négativement une société de portefeuille, ainsi qu'aux risques ESG internes 
que la société de portefeuille crée par ses activités.

4. Suivi et rapports - Toutes les organisations
partenaires font l'objet d'une évaluation annuelle.
Une liste établie d'indicateurs est suivie pendant la
période d'investissement et fait l'objet d'un rapport
aux parties prenantes.

En général, le conseiller du fonds suit un processus
itératif de détection précoce des risques liés auitératif de détection précoce des risques liés au
développement durable, qui se poursuit tout au
long de la période d'investissement. Des
informations de qualité sont le point de départ de
l'identification des risques liés au développement
durable. Le conseiller dispose d'une équipe
spécialisée d'experts en investissement formés à
la collecte d'informations pertinentes et àla collecte d'informations pertinentes et à
l'évaluation des risques dans une optique
d'impact. Les principales sources d'information
sont les suivantes : 

• Entretiens avec les parties prenantes
concernées (direction et conseil
d'administration de l'organisation partenaire,
experts du secteur, régulateurs, utilisateursexperts du secteur, régulateurs, utilisateurs
finaux, etc.) ;
• Examen des rapports d'audit externe et
interne ;
• Analyse comparative avec un groupe
de pairs ;
• Informations sur le marché et le secteur.



Quels ont été les principaux investissements du produit ?
Au cours de la période de référence, les 15 principaux investissements ont représenté 66 % des actifs du Fonds.

Lorem Ipsum

Quelle a été la part des investissements liés au 
développement durable ?
À quoi ressemblait la répartition des actifs ? 
Le Fonds a investi 87 % de ses actifs  dans des Le Fonds a investi 87 % de ses actifs  dans des 
investissements durables, tels que définis dans la 
SFDR. 100 % des investissements durables du 
fonds ont des objectifs sociaux et 0 % des objectifs 
environnementaux. 

Le Fonds a investi 13 % de ses actifs dans la Le Fonds a investi 13 % de ses actifs dans la 
gestion des liquidités et/ou à des fins de couverture, 
ce qui est considéré comme un investissement « 
non durable » par la réglementation.

Dans quels secteurs économiques des 
investissements ont-ils été réalisés ?
Le Fonds a investi dans l'inclusion financière en Le Fonds a investi dans l'inclusion financière en 
ciblant les intermédiaires financiers travaillant avec 
les micro-, les petites et les moyennes entreprises. 

Dans quelle mesure les investissements durables 
sur le plan environnemental sont-ils alignés sur la 
taxonomie de l'UE ? 
Sans objet. 

Le produit financier a-t-il investi dans des activités Le produit financier a-t-il investi dans des activités 
liées au gaz fossile et/ou à l'énergie nucléaire 
conformes à la taxonomie de l'UE  ?
Non
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NACE K64.9 en K65.1

  Sur la base de la valeur nette d'inventaire à un moment donné à la fin de chaque 
année.
  Les activités liées au gaz fossile et/ou à l'énergie nucléaire ne sont conformes à la   Les activités liées au gaz fossile et/ou à l'énergie nucléaire ne sont conformes à la 
taxonomie de l'UE que si elles contribuent à l'atténuation du changement climatique 
(atténuation du changement climatique) et ne nuisent pas de manière significative aux 
objectifs de la taxonomie - voir l'explication dans la marge de gauche. Tous les critères 
relatifs aux activités économiques fossiles et nucléaires conformes à la taxonomie de 
l'UE sont définis dans le règlement délégué (UE) 2022/1214 de la Commission. 

Quelle a été la part des investissements dans les 
activités de transition et de valorisation ? 
Sans objet. 

Comment le pourcentage d'investissements 
alignés sur la taxonomie de l'UE se compare-t-il 
aux périodes de référence précédentes ? 
Sans objet

Quelle est la part des investissements durables Quelle est la part des investissements durables 
ayant un objectif environnemental qui ne sont pas 
conformes à la taxonomie de l'UE ? 
Sans objet. 

Quelle est la part des investissements socialement 
durables ? 
100 % des investissements durables avaient un 100 % des investissements durables avaient un 
objectif social.

Quels investissements ont été classés dans la 
catégorie « non durable » : quel était leur objectif 
et y avait-il des garanties environnementales ou 
sociales minimales ?
Les investissements non durables du fonds Les investissements non durables du fonds 
comprennent des instruments de gestion des 
liquidités (par exemple, la détention de liquidités 
sur les comptes du fonds) ou des accords de 
couverture (pour couvrir le risque de change des 
investissements dans des sociétés dans des 
monnaies autres que USD). Par conséquent, les 
garanties environnementales ou sociales 
minimales ne s'appliquent pas.

Quelles mesures ont été prises pour atteindre 
l'objectif de durabilité ? 
Pour atteindre son objectif de durabilité, le fonds Pour atteindre son objectif de durabilité, le fonds 
met en œuvre et maintient un processus 
d'investissement spécifique, des critères de 
sélection pour les investissements, une liste 
d'exclusion et effectue une évaluation du risque et 
de l'impact de durabilité pour chaque 
investissement potentiel.

L'application d'une liste d'exclusion stricte a L'application d'une liste d'exclusion stricte a 
empêché le Fonds de financer des activités à haut 
risque environnemental et social, c'est-à-dire 
qu'elle a exclu les investissements cibles impliqués 
dans la production ou le commerce de produits ou 
d'activités illégaux, d'armes et de munitions, de 
boissons alcoolisées (à l'exclusion de la bière et du 
vin), de tabac, de matières radioactives et de fibres 
d'amiante. Enfin. Le Fonds n'a pas financé 
d'investissements impliquant le travail forcé ou le 
travail des enfants (tels que définis dans les 
conventions de l'OIT), le commerce transfrontalier 
de déchets et de produits de déchets, et la 
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Toutefois, les risques liés au développement durable
sont largement atténués par la stratégie
d'investissement du Fonds, qui consiste à ne
financer que des entreprises répondant à des
critères stricts en matière de développement
durable. Le Fonds applique des exclusions et
s'abstient de financer des activités à haut risques'abstient de financer des activités à haut risque
environnemental et social. Le fonds intègre des
considérations de durabilité dans la prise de
décision et l'engagement des investisseurs tout au
long du processus d'investissement. L'évaluation
des investisseurs potentiels par le gestionnaire
d'investissement comprend un examen des risques
ESG et une vérification ESG, adaptés au profil deESG et une vérification ESG, adaptés au profil de
risque de l'investisseur. Dans le cadre de la
vérification préalable des investisseurs potentiels, le
gestionnaire d'investissement applique également
les principes contenus dans la politique de risque de
durabilité adoptée par le fonds, qui définit le cadre
général du gestionnaire d'investissement pour
l'identification, l'évaluation et l'atténuation desl'identification, l'évaluation et l'atténuation des
risques de durabilité, et qui est mise à la disposition
des investisseurs.

L'engagement auprès des investisseurs potentiels et
existants, y compris sur les questions ESG, fait partie
intégrante du cycle d'investissement du fonds et
contribue à un impact positif sur le développement.
Le fonds surveille ses investissements au moyen deLe fonds surveille ses investissements au moyen de
rapports trimestriels et annuels présentés par le
gestionnaire d'investissement au conseil
d'administration du fonds. Le contrôle s'effectue
également par le biais de visites de suivi régulières
(physiques ou virtuelles) de l'équipe du gestionnaire
d'actifs sur les investissements.
Sur la base de l’approche d'investissement sélectiveSur la base de l’approche d'investissement sélective
et ciblée, les risques liés au développement durable
ne sont pas considérés comme significatifs au
niveau du fonds et ne devraient donc pas avoir
d'impact significatif sur la valeur des actifs et les
performances financières du fonds.
Toutefois, compte tenu du large éventail de risques
liés au développement durable et malgré lesliés au développement durable et malgré les
politiques, procédures et outils mis en place pour
gérer ces risques, il n'est pas certain que le fonds
parviendra à éliminer ou à atténuer tous les risques
liés au développement durable ou que ces risques
ne se produiront pas, avec dans chaque cas des
conséquences potentiellement importantes pour le
fonds sur le plan financier, sur le plan de lafonds sur le plan financier, sur le plan de la
réputation ou sur d'autres plans.

destruction de zones à haute valeur de conservation.

Lors de l'examen préliminaire, outre l'analyse du
risque financier, les investissements ont été
examinés sur la base de l'analyse du risque social et
environnemental à l'aide de l'outil SPI4-ALINUS5 ,
aligné sur les normes universelles. Les
investissements qui ont obtenu un score inférieur àinvestissements qui ont obtenu un score inférieur à
55 % dans cet outil et dont les risques ESG ne
peuvent être suffisamment atténués ont été exclus
de l'univers des investissements potentiels.

L'on a veillé à ce que les organisations partenaires
du Fonds répondent aux critères de sélection du
Fonds (y compris les pratiques générales de
gouvernance). gouvernance). 

Quelles ont été les performances de ce produit
financier par rapport à l'indice de référence
durable ?
Le fonds n'utilise pas d'indice international ou
européen comme référence.

En quoi l'indice de référence diffère-t-il d'un indice
général du marché ?général du marché ?
Sans objet.

Comment ce produit financier s'est-il comporté par
rapport aux indicateurs de durabilité pour
déterminer l'alignement de l'indice de référence sur
l'objectif de l'investissement durable ?
Sans objet.

Quelles ont été les performances de ce produitQuelles ont été les performances de ce produit
financier par rapport à l'indice de référence ? 
Sans objet.

Comment ce produit financier s'est-il comporté par
rapport à l'indice général du marché ?
Sans objet.

Objectif d'investissement durable

Cette déclaration est publiée par le fonds sur son siteCette déclaration est publiée par le fonds sur son site
Internet conformément à l'article 3 de la SFDR. Le «
risque de durabilité », tel que défini par la SFDR, est
« un événement ou une circonstance de nature
environnementale, sociale ou de gouvernance qui, si
elle se produit, pourrait avoir un impact négatif
matériel réel ou potentiel sur la valeur de
l'investissement ».l'investissement ».

Le Fonds est exposé aux risques liés au
développement durable sous la forme d'événements
et de conditions environnementaux, sociaux ou de
gouvernance (ESG) qui peuvent avoir un impact 
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  Outil développé par CERISE, une organisation à but non lucratif avec plus de 15 
ans d'audits sociaux dans le domaine de l'inclusion financière, la finance rurale et 
les entreprises sociales (http://www.cerise-microfinance.org), engagée dans la 
finance éthique et responsable.

négatif sur les actifs, la situation financière et/ou
bénéficiaire ou la réputation du Fonds.

Le Fonds est exposé aux risques liés au
développement durable principalement par le biais
de son exposition directe aux sociétés de services
financiers, mais aussi indirectement par le biais de
l'exposition de ces clients aux risques liés aul'exposition de ces clients aux risques liés au
développement durable avec leurs clients finaux.
Ces risques peuvent être causés par des
événements extérieurs tels que le changement
climatique, mais aussi par des pratiques
commerciales déficientes.

Ce risque est amplifié par le fait que la législation
environnementale et sociale et les autres lois etenvironnementale et sociale et les autres lois et
règlements, ainsi que leur application, sont souvent
plus faibles dans les pays où le Fonds opère,
c'est-à-dire, notamment, en Afrique, en Asie, en
Europe de l'Est et en Asie centrale, ainsi qu'en
Amérique latine et dans les Caraïbes, comme le
mentionne spécifiquement le document d'émission
du Fonds.du Fonds.

Les investissements dans les pays émergents sont
également exposés à des risques liés au travail et
aux conditions de travail, y compris le travail des
enfants, aux risques pour la santé, la sécurité et la
sûreté des personnes, à l'utilisation efficace des
ressources et à la pollution, à l'acquisition de terres
et à la réinstallation (involontaire), à la biodiversité,et à la réinstallation (involontaire), à la biodiversité,
à la gestion des ressources naturelles vivantes, aux
populations indigènes et au patrimoine culturel.

Le Fonds finance des activités susceptibles d'être
exposées et d'avoir des effets négatifs sur
l'environnement et la société en termes de pollution
environnementale, de risques pour la santé
humaine, de sûreté et de sécurité, ainsi que dehumaine, de sûreté et de sécurité, ainsi que de
menaces pour la biodiversité et le patrimoine
culturel d'une région. Si ces risques ne sont pas
gérés de manière adéquate, ils peuvent avoir un
impact négatif sur la réputation, la conformité
réglementaire et la viabilité financière de la
participation concernée. Compte tenu de
l'orientation stratégique du Fonds, de tellesl'orientation stratégique du Fonds, de telles
conséquences pourraient à leur tour avoir un
impact négatif sur le profil de risque, la réputation
et/ou la situation financière du Fonds.
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