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&KDSLWUHýë ,QGLFDWHXUVýGHýO©pWDWýGHVýILQDQFHVýGHýODýSURYLQFH

ý,QGLFDWHXUVýGHýO©pWDWýGHVýILQDQFHVý
GHýODýSURYLQFH

)

&RQWH[WH ëïì 'DQVýXQýUDSSRUWýGHýUHFKHUFKHýSXEOLpýSDUýO©,QVWLWXWý&DQDGLHQýGHVý
&RPSWDEOHVý$JUppVýõ,&&$ôýHQýìääæñýO©pWDWýGHVýILQDQFHVýG©XQý
JRXYHUQHPHQWýHVWýGpILQLýFRPPHý� O©pWDWýGHýVDýVDQWpýILQDQFLqUHñýPHVXUpHýHQý
WHUPHVýGHýYLDELOLWpñýGHýVRXSOHVVHýHWýGHýYXOQpUDELOLWpñýFRPSWHýWHQXýGHý
O©HQYLURQQHPHQWýpFRQRPLTXHýHWýILQDQFLHUýJOREDOýGDQVýOHTXHOýLOýH[HUFHýVHVý
DFWLYLWpV �ïì

eWHQGXH ëïë /HýSUpVHQWýFKDSLWUHýDýSRXUýREMHWýGHýSUpVHQWHUýDX[ýOHFWHXUVýGHVý
LQIRUPDWLRQVýXWLOHVýDXýVXMHWýGHýO©pWDWýGHVýILQDQFHVýGHýODýSURYLQFHýHQýVHý
EDVDQWýVXUýOHýUDSSRUWýGHýUHFKHUFKHýGHýO©,&&$ï

ëïê %LHQýTXHýGHýQRPEUHX[ýLQGLFDWHXUVýSRWHQWLHOVýGHýYLDELOLWpñýGHý
YXOQpUDELOLWpýHWýGHýVRXSOHVVHýDLHQWýpWpýHQYLVDJpVýGDQVýODýSUpSDUDWLRQýGXý
UDSSRUWýGHýUHFKHUFKHñýVHXOHPHQWýìíýLQGLFDWHXUVýRQWýpWpýUHWHQXVýFRPPHý
pWDQWýSHUWLQHQWVñýQpFHVVDLUHVñýPHVXUDEOHVýHWýFODLUVýSRXUýOHVýXWLOLVDWHXUVýGHý
O©LQIRUPDWLRQýILQDQFLqUHýGXýJRXYHUQHPHQWïý3DUPLýFHVýLQGLFDWHXUVñýQRWUHý
EXUHDXýHQýDýUHWHQXýVL[ýTXLñýjýQRWUHýDYLVñýSHXYHQWýrWUHýFRQVLGpUpVýFRPPHý
XWLOHVýGDQVýOHýFRQWH[WHýGXýJRXYHUQHPHQWýGXý1RXYHDXð%UXQVZLFNïý/HVý
YRLFL ã

5pVXOWDWVýILQDQFLHUVý
XWLOLVpVýGDQVýOHVýDQDO\VHV

ëïé 'DQVýOHýSUpVHQWýFKDSLWUHñýQRVýDQDO\VHVýVRQWýIRQGpHVýVXUýOHVýpWDWVý
ILQDQFLHUVýGHýO©H[HUFLFHýFRXUDQWýSUpVHQWpVýGDQVýOHVý&RPSWHVýSXEOLFVïý&HVý
pWDWVýILQDQFLHUVýVLJQDOHQWýXQýH[FpGHQWýGHýìåìñå PLOOLRQVýGHýGROODUVýSRXUý
O©H[HUFLFHïý/HVýFKLIIUHVýG©H[HUFLFHVýDQWpULHXUVýXWLOLVpVýGDQVýQRVýDQDO\VHVý

ìï ,QGLFDWHXUVýGHýO©pWDWýGHVýILQDQFHVýGXýJRXYHUQHPHQWñýìääæñýSXEOLpýSDUýO©,QVWLWXWý&DQDGLHQý
GHVý&RPSWDEOHVý$JUppVï

Viabilité xý Dette nette en pourcentage du produit intérieur brut (PIB
xý Changement dans la dette nette et le PIB

Souplesse xý Coût du service de la dette publique en pourcentage des
recettes

xý Recettes de provenance interne en pourcentage du PIB

Vulnérabilité xý Transferts du gouvernement fédéral en pourcentage des
recettes totales

xý Dette en devises étrangères en pourcentage de la dette
totale aux fins provinciales
5DSSRUWýGXýYpULILFDWHXUýJpQpUDOýðýëííì ìê



,QGLFDWHXUVýGHýO©pWDWýGHVýILQDQFHVýGHýODýSURYLQFH &KDSLWUHýë
SHXYHQWýFRPSUHQGUHýGHVýFKLIIUHVýUHWUDLWpVýREWHQXVýGXý%XUHDXýGXý
FRQWU{OHXUï

ëïè /HVýFKLIIUHVýSUpVHQWpVýjýWLWUHýGHýGpSHQVHVýDXýêìýPDUVýëíííý
FRPSUHQQHQWýXQHýVRPPHýGHýäíêñåýPLOOLRQVýGHýGROODUVýD\DQWýWUDLWýDXýFR�Wý
HQýFDSLWDOýGHýODýURXWHýUHOLDQWý)UHGHULFWRQýHWý0RQFWRQïý/©RSpUDWLRQýDýGRQQpý
OLHXýHQýëíííýjýXQHýDXJPHQWDWLRQýXQLTXHýGHVýGpSHQVHVýHWýjýXQHý
DXJPHQWDWLRQýFRUUHVSRQGDQWHýGHýäíêñåýPLOOLRQVýGHýGROODUVýGHýODýGHWWHý
QHWWHïý/©DPSOHXUýGHýO©RSpUDWLRQýDýXQHýLQFLGHQFHýFRQVLGpUDEOHýVXUýOHVý
DQDO\VHVýTXLýVXLYHQWï

5pVXPpýGHVýUpVXOWDWV ëïç 'HýIDoRQýJpQpUDOHñýOHVýLQGLFDWHXUVýGHVýKXLWýGHUQLHUVýH[HUFLFHVý
PRQWUHQWýTXHýO©pWDWýGHVýILQDQFHVýGXý1RXYHDXð%UXQVZLFNýV©HVWý
DPpOLRUpýSRXUýFHýTXLýHVWýGHýODýYLDELOLWpñýGHýODýVRXSOHVVHýHWýGHýODý
YXOQpUDELOLWpñýjýO©H[FHSWLRQýGHVýH[HUFLFHVýìäääýHWýëíííñýSRXUýOHVTXHOVý
GHVýpFDUWVýjýODýWHQGDQFHýVRQWýHQUHJLVWUpVïý/HVýLQGLFDWHXUVýWRXFKpVýSDUý
FHVýpFDUWVýDIILFKHQWýGHVýUpVXOWDWVýSOXVýIDYRUDEOHVýHQýëííìï

9LDELOLWp ëïæ /DýYLDELOLWpýHVWýODýPHVXUHýGDQVýODTXHOOHýO©pWDWýGHVýILQDQFHVýG©XQý
JRXYHUQHPHQWýOXLýSHUPHWýGHýPDLQWHQLUýVHVýSURJUDPPHVýH[LVWDQWVýHWýGHý
V©DFTXLWWHUýGHýVHVýREOLJDWLRQVýDFWXHOOHVýHQYHUVýVHVýFUpDQFLHUVñýVDQVý
DFFURvWUHýOHýIDUGHDXýTXHýODýGHWWHýIDLWýSHVHUýVXUýO©pFRQRPLHïì

ëïå /DýSRSXODWLRQýDýPDLQWHQDQWýELHQýFRPSULVýTXHýO©DXJPHQWDWLRQýGXý
FR�WýGXýVHUYLFHýGHýODýGHWWHýSXEOLTXHýSHXWýDYRLUýGHVýUpSHUFXVVLRQVýGLUHFWHVý
VXUýODýTXDQWLWpýHWýODýTXDOLWpýGHVýSURJUDPPHVýHWýVHUYLFHVýTXLýOXLýVRQWýRIIHUWVïý
(QýFRQVpTXHQFHñýGHýQRPEUHXVHVýSURYLQFHVñý\ýFRPSULVýOHý1RXYHDXð
%UXQVZLFNñýV©HIIRUFHQWýGHýUpGXLUHýOHXUýGHWWHýDILQýG©DVVXUHUýO©DIIHFWDWLRQý
G©XQýPD[LPXPýGHýIRQGVýDX[ýSURJUDPPHVýHWýVHUYLFHVï

ëïä 'DQVýFHUWDLQHVýFLUFRQVWDQFHVñýOHVýJRXYHUQHPHQWVýSHXYHQWýWROpUHUý
GHVýKDXVVHVýGXýIDUGHDXýGHýOHXUýGHWWHïý3DUýH[HPSOHñýORUVTXHýOHVýUHFHWWHVý
DXJPHQWHQWñýXQýFR�WýSOXVýpOHYpýGXýVHUYLFHýGHýODýGHWWHýSXEOLTXHýSRXUUDLWý
rWUHýWROpUpýVDQVýTX©LOý\ýDLWýGHýUpSHUFXVVLRQVýVXUýOHVýSURJUDPPHVýHWýVHUYLFHVý
H[LVWDQWVïý7RXWHIRLVñýODýFDSDFLWpýGHýSURGXLUHýGHýWHOOHVýUHFHWWHV
õSïýH[ïýDXýPR\HQýGHVýWD[HVýHWýLPS{WVñýGHVýIUDLVýG©XWLOLVDWLRQýRXýGHVý
OLFHQFHVôýHVWýpWURLWHPHQWýOLpHýjýO©pWDWýGHýO©pFRQRPLHï

ëïìí 'RQFñýWRXWHýFURLVVDQFHýGHýODýGHWWHýGXý1RXYHDXð%UXQVZLFNýGRLWý
GHPHXUHUýGXýPrPHýRUGUHýTXHýODýFURLVVDQFHýGHýO©pFRQRPLHýDILQýTXHýQRWUHý
SURYLQFHýSXLVVHýPDLQWHQLUýVHVýSURJUDPPHVýHWýVHUYLFHVïý6LýODýGHWWHýFURvWý
SOXVýUDSLGHPHQWýTXHýO©pFRQRPLHñýODýFDSDFLWpýGXý1RXYHDXð%UXQVZLFNýVXUýOHý
SODQýGHýODýYLDELOLWpýGLPLQXHUDïý/HVýSURJUDPPHVýHWýVHUYLFHVýRIIHUWVýjýODý
SRSXODWLRQýSRXUUDLHQWýpYHQWXHOOHPHQWýHQýVRXIIULUï

ìï ,QGLFDWHXUVýGHýO©pWDWýGHVýILQDQFHVýGXýJRXYHUQHPHQWñýìääæñýSXEOLpýSDUýO©,QVWLWXWý&DQDGLHQý
GHVý&RPSWDEOHVý$JUppVï
ìé 5DSSRUWýGXýYpULILFDWHXUýJpQpUDOýðýëííì



&KDSLWUHýë ,QGLFDWHXUVýGHýO©pWDWýGHVýILQDQFHVýGHýODýSURYLQFH
ëïìì /HýSURGXLWýLQWpULHXUýEUXWýõ3,%ôýHVWýODýYDOHXUýWRWDOHýGHVýELHQVýHWý
VHUYLFHVýSURGXLWVýGDQVýODýSURYLQFHýGXUDQWýXQHýSpULRGHýGRQQpHïý/Hý3,%ýHVWý
VRXYHQWýXWLOLVpýSRXUýPHVXUHUýODýFURLVVDQFHýGHýO©pFRQRPLHï

'HWWHýQHWWHýHQýSRXUFHQWDJHý
GXý3,%ýFRPPHýPHVXUHýGHýODý
YLDELOLWp

ëïìë /DýGHWWHýQHWWHýHVWýXQHýPHVXUHýFRPSWDEOHýGXýGpSDVVHPHQWýGXýSDVVLIý
WRWDOýGHýODýSURYLQFHýVXUýVHVýDYRLUVýILQDQFLHUVïý/DýGHWWHýQHWWHýGHýODýSURYLQFHý
DXJPHQWHýDYHFýOHVýGpILFLWVýHWýGLPLQXHýORUVTXHýGHVýH[FpGHQWVýVRQWý
HQUHJLVWUpVïý/HVýpWDWVýILQDQFLHUVýGHýëííìýPRQWUHQWýTXHýODýGHWWHýQHWWHýHVWý
DFWXHOOHPHQWýGHýç çëèñäýPLOOLRQVýGHýGROODUVñýVRLWýåìçýPLOOLRQVýGHýGROODUVýGHý
SOXVýTX©LOý\ýDýKXLWýDQVñýPDLVýìåìñåýPLOOLRQVýGHýPRLQVýTX©HQýëíííï

ëïìê /©pFRQRPLHýGXý1RXYHDXð%UXQVZLFNýDýDXVVLýSURJUHVVpïý/DýSLqFHý
ëïìýPRQWUHýTXHýODýGHWWHýQHWWHýGHýODýSURYLQFHýSDUýUDSSRUWýDXý3,%ýDýGLPLQXpý
õIDYRUDEOHôýDXýFRXUVýGHVýKXLWýGHUQLHUVýH[HUFLFHVñýFHýTXLýPRQWUHýODýFDSDFLWpý
FURLVVDQWHýGHýODýSURYLQFHýGHýPDLQWHQLUýVHVýSURJUDPPHVýHWýVHUYLFHVý
H[LVWDQWVïý/DýVHXOHýH[FHSWLRQýjýFHWWHýWHQGDQFHýDýHXýOLHXýHQýëíííñýjýODýVXLWHý
GHýO©LQVFULSWLRQýGHýODýGHWWHýSRXUýODýURXWHýUHOLDQWý)UHGHULFWRQýHWý0RQFWRQï

3LqFHýëïì

'HWWHýQHWWHýHQýSRXUFHQWDJHýGXý3,%ìýSRXUýOHVýKXLWýGHUQLHUVýH[HUFLFHV

ýBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

ìïýý5HQVHLJQHPHQWVýVXUýOHý3,%ýIRXUQLVýSDUýOHýPLQLVWqUHýGHVý)LQDQFHVýGXý1RXYHDXð
%UXQVZLFNïý3,%ýUpHOýSRXUýìääéýjýìäääâýHVWLPDWLRQýSRXUýëíííâýSUpYLVLRQýSRXUýëííìï
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'HWWHýQHWWH 3RXUFHQDJHýGHýODýGHWWHýQHWWHýSDUýUDSSRUWýDXý3,%
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,QGLFDWHXUVýGHýO©pWDWýGHVýILQDQFHVýGHýODýSURYLQFH &KDSLWUHýë
&KDQJHPHQWýGDQVýODýGHWWHý
QHWWHýHWýOHý3,%ýFRPPHý
PHVXUHýGHýODýYLDELOLWp

ëïìé /HýJRXYHUQHPHQWýSHXWýLQIOXHQFHUýODýYLDELOLWpýGHýGHX[ýPDQLqUHV ãý
HQýDXJPHQWDQWýOHVýH[FpGHQWVýõHQýGLPLQXDQWýOHVýGpILFLWVôýHWýHQýDXJPHQWDQWýý
ODýFURLVVDQFHýGHýO©pFRQRPLHïý0rPHýVLýOHVýJRXYHUQHPHQWVýRQWýUHFRXUVýjý
GLIIpUHQWVýSRXYRLUVýSROLWLTXHVñýOpJLVODWLIVýHWýUpJOHPHQWDLUHVýSRXUýVWLPXOHUý
O©pFRQRPLHñýOHVýHIIHWVýGHýWHOOHVýPHVXUHVýQHýVRQWýQLýJDUDQWLVñýQLýRSSRUWXQVï

ëïìè /HýWDX[ýGHýFURLVVDQFHýGHýO©H[FpGHQWýRXýGXýGpILFLWýHWýVHVý
UpSHUFXVVLRQVýVXUýODýGHWWHýQHWWHýSHXYHQWýrWUHýEHDXFRXSýPLHX[ýFRQWU{OpVïý/Dý
SLqFHýëïëýPRQWUHýTXHýODýSURYLQFHýFRQQDvWýXQHýFURLVVDQFHýpFRQRPLTXHý
GpSDVVDQWýODýFURLVVDQFHýGHýODýGHWWHýQHWWHýõIDYRUDEOHôýGHSXLVýìääéñýjý
O©H[FHSWLRQýGHýO©H[HUFLFHýëíííïý/DýWHQGDQFHýHVWýUHQYHUVpHýHQýëíííýHQý
UDLVRQýGHVýUpSHUFXVVLRQVýGHýODýURXWHýUHOLDQWý)UHGHULFWRQýHWý0RQFWRQï

3LqFHýëïë

&KDQJHPHQWVýGDQVýODýGHWWHýQHWWHýHWýOHý3,%ìýSRXUýOHVýKXLWýGHUQLHUVýH[HUFLFHV

6RXSOHVVH ëïìç /DýVRXSOHVVHýHVWýODýPHVXUHýGDQVýODTXHOOHýO©pWDWýGHVýILQDQFHVýG©XQý
JRXYHUQHPHQWýOXLýSHUPHWýG©DFFURvWUHýVHVýUHVVRXUFHVýILQDQFLqUHVñýVRLWýHQý
DXJPHQWDQWýVHVýUHFHWWHVýRXýHQýDXJPHQWDQWýOHýIDUGHDXýGHýVDýGHWWHñýGHýIDoRQý
jýIDLUHýIDFHýjýVHVýHQJDJHPHQWVýFURLVVDQWVïë

ëïìæ /HýILQDQFHPHQWýGHVýSURJUDPPHVýHWýVHUYLFHVýYLHQWýGHVýUHFHWWHVýRXý
GHVýHPSUXQWVýGXUDQWýO©H[HUFLFHïý3RXUýFHýTXLýHVWýGHýODýVRXSOHVVHñýLOýHVW

ýýýýBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

ìïýý5HQVHLJQHPHQWVýVXUýOHý3,%ýIRXUQLVýSDUýOHýPLQLVWqUHýGHVý)LQDQFHVýGXý1RXYHDXð
%UXQVZLFNï

ëïýý,QGLFDWHXUVýGHýO©pWDWýGHVýILQDQFHVýGXýJRXYHUQHPHQWñýìääæñýSXEOLpýSDUýO©,QVWLWXWý
&DQDGLHQýGHVý&RPSWDEOHVý$JUppVï
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&KDQJHPHQWýHQýSRXUFHQWDJHýGHýODýGHWWHýQHWWH

ý
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&KDSLWUHýë ,QGLFDWHXUVýGHýO©pWDWýGHVýILQDQFHVýGHýODýSURYLQFH
XWLOHýGHýFRQQDvWUHýODýPHVXUHýGDQVýODTXHOOHýODýSURYLQFHýSHXWýSHUFHYRLUýGHVý
UHFHWWHVýDXSUqVýGHVýVRXUFHVýDFWXHOOHVýHWýGHVýVRXUFHVýSRWHQWLHOOHVýVLýGHýQRXð
YHDX[ýHQJDJHPHQWVýVXUYLHQQHQWï

5HFHWWHVýGHýSURYHQDQFHý
LQWHUQHýHQýSRXUFHQWDJHýGXý
3,%ýFRPPHýPHVXUHýGHýODý
VRXSOHVVH

ëïìå 2QýSRXUUDLWýSUpVXPHUýTX©LOýHVWýLPSRVVLEOHýGHýWURXYHUýGHVýIRQGVý
DGGLWLRQQHOVýSRXUýGHýQRXYHDX[ýSURJUDPPHVýRXýVHUYLFHVýjýPrPHýOHVýý
VRXUFHVýDFWXHOOHVýGHýUHFHWWHVïý8QHýVROXWLRQýGHýUHFKDQJHýUDLVRQQDEOHý
VHUDLWG©REWHQLUýGHVýUHFHWWHVýGHýQRXYHOOHVýVRXUFHVýSURYLQFLDOHVïý7RXWHIRLVñýLOý
\ýDýXQHýOLPLWHýDX[ýIRQGVýTXHýODýSURYLQFHýSHXWýSXLVHUýGDQVýO©pFRQRPLHýGXý
1RXYHDXð%UXQVZLFNýDYDQWýTXHýO©pFRQRPLHýQHýFRPPHQFHýjýFKDQFHOHUïý
%LHQýTXHýODýFDSDFLWpýH[DFWHýGHýO©pFRQRPLHýG©DVVXPHUýXQýWHOýIDUGHDXýQHýVRLWý
SDVýFRQQXHñýRQýSHXWýWRXWýGHýPrPHýGpWHUPLQHUýODýFURLVVDQFHýRXýODý
GLPLQXWLRQýUHODWLYHýGXUDQWýXQHýSpULRGHýGRQQpHï

ëïìä /DýSLqFHýëïêýPRQWUHýODýPHVXUHýGDQVýODTXHOOHýODýSURYLQFHýDýSXLVpý
GHVýIRQGVýjýPrPHýO©pFRQRPLHýSURYLQFLDOHýVRXVýIRUPHýGHýWD[HVýHWýLPS{WVñý
GHýIUDLVýG©XWLOLVDWLRQýHWýGHýOLFHQFHVýDXýFRXUVýGHVýKXLWýGHUQLHUVýH[HUFLFHVïý/Dý
SLqFHýPRQWUHýTXHýOHVýVRPPHVýSXLVpHVýSDUýOHýJRXYHUQHPHQWýSURYLQFLDOýGDQVý
O©pFRQRPLHýGXý1RXYHDXð%UXQVZLFNýHQýSRXUFHQWDJHýGXý3,%ýRQWý
JUDGXHOOHPHQWýGLPLQXpýõIDYRUDEOHôýGXUDQWýODýSpULRGHýHQýTXHVWLRQñýFHýTXLý
HVWýSDUWLFXOLqUHPHQWýYUDLýGHSXLVýìääæïý&HODýLQGLTXHýXQýDFFURLVVHPHQWýGHýODý
VRXSOHVVHï

3LqFHýëïê

5HFHWWHVýGHýSURYHQDQFHýLQWHUQHýHQýSRXUFHQWDJHýGXý3,%ìýSRXUýOHVýKXLWýGHUQLHUVýH[HUFLFHV
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ìïýý5HQVHLJQHPHQWVýVXUýOHý3,%ýIRXUQLVýSDUýOHýPLQLVWqUHýGHVý)LQDQFHVýGXý1RXYHDXð
%UXQVZLFNï
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5HFHWWHVýGHýSURYHQDQFHýLQWHUQH 3RXUFHQWDJHýGXý3,%
5DSSRUWýGXýYpULILFDWHXUýJpQpUDOýðýëííì ìæ



,QGLFDWHXUVýGHýO©pWDWýGHVýILQDQFHVýGHýODýSURYLQFH &KDSLWUHýë
ëïëí /©LPSRUWDQWHýUpGXFWLRQýGHVýUHFHWWHVýGHýSURYHQDQFHýLQWHUQHýHQýìäääý
pWDLWýVXUWRXWýDWWULEXDEOHýjýODýUpGXFWLRQýXQLTXHýGHýéèíñíýPLOOLRQVýGHýGROODUVý
GDQVýOHVýSODFHPHQWVýTXHýGpWLHQWýOHýJRXYHUQHPHQWýSURYLQFLDOýGDQVýODý
6RFLpWpýG©pQHUJLHýGXý1RXYHDXð%UXQVZLFNï

&R�WýGXýVHUYLFHýGHýODýGHWWHý
SXEOLTXHýHQýWDQWýTXHý
SRXUFHQWDJHýGXýWRWDOýGHVý
UHFHWWHVýFRPPHýPHVXUHýGHý
ODýVRXSOHVVH

ëïëì /©XQýGHVýIDFWHXUVýOHVýSOXVýFRQQXVýTXLýLQIOXHQWýVXUýODýVRXSOHVVHýGHVý
JRXYHUQHPHQWVýHVWýOHýFR�WýGXýVHUYLFHýGHýODýGHWWHýSXEOLTXHï

ëïëë /HýFR�WýGXýVHUYLFHýGHýODýGHWWHýSXEOLTXHýHVWýVXUWRXWýFRPSRVpýGHVý
LQWpUrWVýVXUýODýGHWWHýFRQVROLGpHýGHýODýSURYLQFHïý,OýFRPSUHQGýDXVVLýOHýFKDQJHý
SD\pýVXUýOHVýLQWpUrWVýHWýOHVýREOLJDWLRQVýTXLýDUULYHQWýjýpFKpDQFHýSHQGDQWý
O©H[HUFLFHñýO©DPRUWLVVHPHQWýGHVýJDLQVýHWýSHUWHVýGHýFKDQJHñýDLQVLýTXHý
O©DPRUWLVVHPHQWýGHVýHVFRPSWHVýHWýGHVýSULPHVýHQJDJpHVýVXUýO©pPLVVLRQýGHý
ODýGHWWHýSURYLQFLDOHïý,OýQHýFRPSUHQGýSDVýOHVýUHPERXUVHPHQWVýGHýFDSLWDOýVXUý
ODýGHWWHýFRQVROLGpHýGHýODýSURYLQFHï

ëïëê /DýSLqFHýëïéýPRQWUHýOHVýFR�WVýGXýVHUYLFHýGHýODýGHWWHý
FRPSDUDWLYHPHQWýDX[ýUHFHWWHVýSURYLQFLDOHVýWRWDOHVýSRXUýOHVýKXLWýGHUQLHUVý
H[HUFLFHVï

3LqFHýëïé
&R�WýGXýVHUYLFHýGHýODýGHWWHýSXEOLTXHýHQýSRXUFHQWDJHýGHVýUHFHWWHVýWRWDOHVýSRXUýOHVýKXLWýGHUQLHUVýH[HUFLFHV

ëïëé /DýSLqFHýPRQWUHýTXHýOHýFR�WýGXýVHUYLFHýGHýODýGHWWHýSXEOLTXHýDý
DXJPHQWpýHQýëííìýSDUýUDSSRUWýjýëíííñýSDVVDQWýGHýëçñçýPLOOLRQVýjýçêæñêý
PLOOLRQVýGHýGROODUVïý/DýSLqFHýPRQWUHýDXVVLýTXHýODýSURYLQFHýDýDXJPHQWpýOHý
SRXUFHQWDJHýJOREDOýG©DFFDSDUHPHQWýGHVýUHFHWWHVýSDUýOHVýLQWpUrWVñýTXLýHVWý
SDVVpýGHýìëñç øýHQýëíííýDXýQLYHDXýDFWXHOýGHýìêñí øïý&HýQLYHDXýHVWý

éýåêåñëéýéåçñê éýäíìñíéýéæéñìéýéæíñèéýéëçñëéýëäæñçéýíëéñé
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5HFHWWHVýWRWDOHV

&R�WýGXýVHUYLFHýGHýODýGHWWHýSXEOLTXH
&R�WýGXýVHUYLFHýFRPPHýSRXUFHQWDJHýGHVýUHFHWWHVýWRWDOHV
ìå 5DSSRUWýGXýYpULILFDWHXUýJpQpUDOýðýëííì



&KDSLWUHýë ,QGLFDWHXUVýGHýO©pWDWýGHVýILQDQFHVýGHýODýSURYLQFH
WRXWHIRLVýLQIpULHXUýDXýVRPPHWýGHýìèñí øýDWWHLQWýHQýìääèïý&HVýSRXUFHQWDJHVý
PRQWUHQWýTXHýODýSURYLQFHýGLVSRVHýDXMRXUG©KXLýG©XQHýSOXVýJUDQGHýSDUWýGHý
VHVýUHFHWWHVýWRWDOHVýSRXUýVDWLVIDLUHýjýVHVýEHVRLQVýDFWXHOVýTX©LOý\ýDýKXLWýDQVïý

9XOQpUDELOLWp ëïëè /DýYXOQpUDELOLWpýHVWýODýPHVXUHýGDQVýODTXHOOHýO©pWDWýGHVýILQDQFHVý
G©XQýJRXYHUQHPHQWýOHýUHQGýGpSHQGDQWýGHýVRXUFHVýGHýILQDQFHPHQWñý
QDWLRQDOHVýRXýLQWHUQDWLRQDOHVñýVXUýOHVTXHOOHVýLOýQ©H[HUFHýSDVýG©LQIOXHQFHïì

ëïëç /HýILQDQFHPHQWýGHVýSURJUDPPHVýHWýVHUYLFHVýQHýSHXWýYHQLUýTXHýGHý
GHX[ýVRXUFHV ãýOHVýUHFHWWHVýHWýOHVýHPSUXQWVï

7UDQVIHUWVýGXý
JRXYHUQHPHQWýIpGpUDOýHQý
SRXUFHQWDJHýGHVýUHFHWWHVý
WRWDOHVýFRPPHýPHVXUHýGHýODý
YXOQpUDELOLWp

ëïëæ (QýëííìñýOHVýWUDQVIHUWVýIpGpUDX[ýRQWýUHSUpVHQWpýêçñç øýGHVýUHFHWWHVý
WRWDOHVýGHýODýSURYLQFHïý&©HVWýXQýpOpPHQWýLPSRUWDQWñýFDUýOHVýUHFHWWHVýGHý
VRXUFHVýIpGpUDOHVýQHýVRQWýSDVýFRQVLGpUpHVýFRPPHýGHVýUHFHWWHVýDXVVLý
FRQWU{ODEOHVýTXHýOHVýUHFHWWHVýSURGXLWHVýSDUýODýSURYLQFHï

ëïëå /HVýUHFHWWHVýGHýSURYHQDQFHýLQWHUQHýSHXYHQWýrWUHýPLHX[ýFRQWU{OpHVñý
FDUýOHýJRXYHUQHPHQWýSHXWýDJLUýGLUHFWHPHQWýVXUýOHVýVRPPHVýSURGXLWHVýHQý
D\DQWýUHFRXUVýDX[ýPHVXUHVýOpJLVODWLYHVýHQýPDWLqUHýGHýILVFDOLWpýHWýHQýPHWWDQWý
HQý£XYUHýRXýHQýPRGLILDQWýOHVýWDX[ýGHVýIUDLVýG©XWLOLVDWLRQýHWýGHVýOLFHQFHVïý
/HVýWUDQVIHUWVýIpGpUDX[ýVRQWýVRXPLVýjýGHVýYDULDEOHVýIRUWýGLIIpUHQWHVñýGRQWý
SHXýVRQWýGXýUHVVRUWýGXýJRXYHUQHPHQWýSURYLQFLDOïý/HVýGpFLVLRQVýIpGpUDOHVý
HQýPDWLqUHýGHýSROLWLTXHýILQDQFLqUHñýTXLýGpWHUPLQHQWýODýVRPPHýHWýOHýPRPHQWý
GHVýIXWXUVýWUDQVIHUWVñýSHXYHQWýDYRLUýGHVýUpSHUFXVVLRQVýJUDYHVýSRXUýOHVý
JRXYHUQHPHQWVýSURYLQFLDX[ï

ëïëä 6LýODýGpSHQGDQFHýGXý1RXYHDXð%UXQVZLFNýjýO©pJDUGýGHVýWUDQVIHUWVý
IpGpUDX[ýV©DFFURvWñýVDýYXOQpUDELOLWpýjýO©pJDUGýGHýYDULDEOHVýVXUýOHVTXHOOHVý
HOOHýQ©H[HUFHýSDVýG©LQIOXHQFHýV©DFFURvWýDXVVLïý/DýSLqFHýëïèýPRQWUHýODý
GpSHQGDQFHýGHýODýSURYLQFHýjýO©pJDUGýGHVýWUDQVIHUWVýIpGpUDX[ýDXýFRXUVýGHVý
KXLWýGHUQLHUVýH[HUFLFHVï

ëïêí /DýSLqFHýPRQWUHýTX©HQYLURQýêæ FïýGHýFKDTXHýGROODUýGHýUHFHWWHýTXHý
UHoRLWýODýSURYLQFHýYLHQQHQWýGXýJRXYHUQHPHQWýIpGpUDOïý%LHQýTX©XQHýOpJqUHý
IOXFWXDWLRQýDLWýHXýOLHXýHQýìäääñýODýWHQGDQFHýDýpWpýJpQpUDOHPHQWýVWDEOHïý(Qý
ìääæñýODýSRVLWLRQýGHýODýSURYLQFHýpWDLWýSOXVýIDYRUDEOHñýjýêé øïý

'HWWHýHQýGHYLVHVýpWUDQJqUHVý
HQýSRXUFHQWDJHýGHýODýGHWWHý
WRWDOHýDX[ýILQVýSURYLQFLDOHVý
FRPPHýPHVXUHýGHýODý
YXOQpUDELOLWp

ëïêì /RUVTXHýODýSURYLQFHýGRLWýHPSUXQWHUñýHOOHýDýGHVýFKRL[ýjýIDLUHïý$LQVLñý
VLýHOOHýFKRLVLWýG©pPHWWUHýVDýGHWWHýHQýGHYLVHVýpWUDQJqUHVýSOXW{WýTX©HQýGROODUVý
FDQDGLHQVñýHOOHýDVVXPHýOHýULVTXHýGHVýIOXFWXDWLRQVýGHVýWDX[ýGHýFKDQJHïý&HVý
IOXFWXDWLRQVýSHXYHQWýIDLUHýDXJPHQWHUýRXýGLPLQXHUýOHýPRQWDQWýXOWLPHýjý
UHPERXUVHUýHQýGROODUVýFDQDGLHQVýSRXUýFRXYULUýOHVýLQWpUrWVýHWñýSOXVýWDUGñý
SRXUýUDFKHWHUýODýGHWWHýHQýGHYLVHVýpWUDQJqUHVï

ìï ,QGLFDWHXUVýGHýO©pWDWýGHVýILQDQFHVýGXýJRXYHUQHPHQWñýìääæñýSXEOLpýSDUýO©,QVWLWXWý&DQDGLHQý
GHVý&RPSWDEOHVý$JUppV
5DSSRUWýGXýYpULILFDWHXUýJpQpUDOýðýëííì ìä



,QGLFDWHXUVýGHýO©pWDWýGHVýILQDQFHVýGHýODýSURYLQFH &KDSLWUHýë
3LqFHýëïè
7UDQVIHUWVýGXýJRXYHUQHPHQWýIpGpUDOýHQýSRXUFHQWDJHýGHVýUHFHWWHVýWRWDOHVýSRXUýOHVýKXLWýGHUQLHUVýH[HUFLFHV

ëïêë /DýSLqFHýëïçýPRQWUHýOHýUDSSRUWýHQWUHýODýGHWWHýHQýGHYLVHVýpWUDQJqUHVý
HWýODýGHWWHýWRWDOHýDX[ýILQVýSURYLQFLDOHVýSRXUýOHVýKXLWýGHUQLHUVýH[HUFLFHVïý/Dý
SURYLQFHýSHXWýUHFRXULUýjýSOXVLHXUVýPR\HQVýSRXUýUpGXLUHýõFRXYULUôýOHýULVTXHý
OLpýjýODýGHWWHýUHPERXUVDEOHýHQýGHYLVHVýpWUDQJqUHV ã

� DFKDWýGHýSODFHPHQWVýOLEHOOpVýHQýGHYLVHVýpWUDQJqUHVýSRXUýOHýIRQGVý
G©DPRUWLVVHPHQWýGHýODýSURYLQFHâ

� FRQFOXVLRQýG©HQWHQWHVýG©pFKDQJHVýGHýGHWWHVñýTXLýSHUPHWWHQWýGHý
UHPERXUVHUýODýGHWWHýHQýGROODUVýFDQDGLHQVâ

� FRQFOXVLRQýGHýFRQWUDWVýjýWHUPHýõTXLýSHUPHWWHQWýjýODýSURYLQFHýG©DFKHWHUý
XQHýGHYLVHýpWUDQJqUHýjýXQýSUL[ýVWLSXOpýjýXQHýGDWHýXOWpULHXUHýGRQQpHôï

ëïêê /DýSLqFHýPRQWUHýOHýULVTXHýGHýFKDQJHýFRXUXýSDUýODýSURYLQFHýDSUqVý
O©pOLPLQDWLRQýGHýO©HIIHWýGHVýRSpUDWLRQVýGHýFRXYHUWXUHýSRXUýFRQWUHUýGHVý
IOXFWXDWLRQVýGHVýGHYLVHVýpWUDQJqUHVï

ëïêé /DýSLqFHýPRQWUHýTXHýODýYXOQpUDELOLWpýGHýODýSURYLQFHýjýO©HQGURLWýGXý
ULVTXHýGHýFKDQJHýDýFRQQXýXQHýEDLVVHýFRQVWDQWHýõIDYRUDEOHôýGHSXLVýOHý
VRPPHWýGHýìääèñýTXLýpWDLWýGHýëçñæ øñýSRXUýDWWHLQGUHýìçñæ øýHQýëííìïý
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5HFHWWHVýWRWDOHV 7UDQVIHUWVýGXýJRXYHUQHPHQWýIpGpUDO

3RXUFHQWDJHýGHVýUHFHWWHVýWRWDOHV

ý

ëí 5DSSRUWýGXýYpULILFDWHXUýJpQpUDOýðýëííì



&KDSLWUHýë ,QGLFDWHXUVýGHýO©pWDWýGHVýILQDQFHVýGHýODýSURYLQFH
3LqFHýëïç
5LVTXHýGHýFKDQJHýSRXUýOHVýKXLWýGHUQLHUVýH[HUFLFHV

5pVXPp ëïêè (QýJpQpUDOñýSRXUýOHVýKXLWýGHUQLHUVýH[HUFLFHVñýOHVýLQGLFDWHXUVýGHý
YLDELOLWpñýGHýVRXSOHVVHýHWýGHýYXOQpUDELOLWpýPRQWUHQWýTXHýO©pWDWýGHVýILQDQFHVý
GXýJRXYHUQHPHQWýGXý1RXYHDXð%UXQVZLFNýV©HVWýDPpOLRUpïý/DýVHXOHý
H[FHSWLRQýjýFHWWHýWHQGDQFHýHVWýOHýSRXUFHQWDJHýGXýWRWDOýGHVýUHFHWWHVý
SURYHQDQWýGHVýWUDQVIHUWVýGXýJRXYHUQHPHQWýIpGpUDOñýTXLýVRQWýGHPHXUpVý
UHODWLYHPHQWýVWDEOHVýDXýFRXUVýGHVýKXLWýGHUQLHUVýH[HUFLFHVïý
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'HWWHýWRWDOHýDX[ýILQVýSURYLQFLDOHV

'HWWHýõQHWWHôýUHPERXUVDEOHýHQýGHYLVHVýpWUDQJqUHV

'HWWHýQHWWHýUHPERXUVDEOHýHQýGHYLVHVýpWUDQJqUHVýHQýøýGHýODýGHWWHýWRWDOH
5DSSRUWýGXýYpULILFDWHXUýJpQpUDOýðýëííì ëì
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