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���,PS{WV�VXU�OH�5HYHQX������ϝΧΩϟ ϰϠϋ ΔΑϳέοϟ�����������������������������������������������������������������

7D[HV�RQ�,QFRPH�������������������������������������
������:DJHV�DQV�VDODULHV���5pPXQpUDWLRQV�HW�VDODLUHV�έϭΟϷ�ϭ�ΕΎΑΗέϣϟ���������������������������������������������������������������

�������������������������������������
�����2WKHU�UHYHQXHV��$XWUHV�5HFHWWHV��ϯέΧ�Ωέϭϣ����������������������������������������������������������������

������������������������������������
���,PS{WV�VXU�OHV�6RFLpWpV�����ΕΎϛέηϟ ϰϠϋ ΔΑϳέοϟ����������������������������������������������������������������������

������������������������������&RUSRUDWH�,QFRPH�7D[����������������������������������������
�����6RFLpWpV�3pWUROLqUHV�ΔϳϟϭέΗΑϟ�ΕΎϛέηϟ���������������������������������������������������������

�����������������������������������������
�����6RFLpWpV�1RQ�SpWUROLqUHV��ΔϳϟϭέΗΑϟ�έϳϏ�ΕΎϛέηϟ���������������������������������������������������������������

����������������������������������������
�,PS{WV�,QGLUHFWV�������ΓέηΎΑϣ˰ϟ έϳϏ Ε˯ΩϷ������������������������������������������������������������������������

������������������������������������������,QGLUHFW�7D[HV��������������������������������������
����������'URLWV�GH�'RXDQHV�������ΔϳϧϭϳΩϟ ϡϳϟΎόϣ˰ϟ���������������������������������������������������������������

������������������������������������������7UDGH�7D[HV��������������������������������������
����������79$������ΔϓΎοϣ˰ϟ ΔϣϳϘϟ ϰϠϋ ˯ΩϷ�����������������������������������������������������������������

����������������������������������������������������9$7��������������������������������������
���������([FLVHV���'URLWV�GH�&RQVRPPDWLRQ������ϙϼϬΗγϹ ϡϭϠόϣ���������������������������������������������������������������

�������������������������������������
��������$XWUHV�,PS{WV�LQGLUHFWV���� ΔϔϠΗΧϣ ϡϳϟΎόϣϭ Ε˯Ω���������������������������������������������������������������

2WKHU�WD[HV��������������������������������������������

���+HDGLQJV���5XEULTXHV����ϥϳϭΎϧόϟ

ΔϳΎΑΟϟ�ϝϳΧΩϣϟ
5HFHWWHV�)LVFDOHV
7D[�5HYHQXHV

ΔϳϠϳϭΟ�ϰϓϭϣ�ϰϟ·
(QG�-XO\

Εϭ�ϰϓϭϣ�ϰϟ·
(QG�$XJXVW

2WKHU�WD[HV��������������������������������������������

��7RWDO���������ΔϠϣΟϟ������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������

5pJLPH�,QWpULHXU����ϲϠΧΩ�ϡΎυϧ������������������������������������������������������������������������
5pJLPH�'RXDQLHU����ϲϧϭϳΩ�ϡΎυϧ����������������������������������������������������������������

7[�GH�OD�SUHVVLRQ�)LVFDOH����ϲϠϣΟϟ�ϲΎΑΟϟ�ρϐοϟ�ΔΑγϧʹ͵ǡͷΨʹʹǡΨʹ͵ǡ͵ΨʹͶǡΨʹͶǡͻΨ
7[�GH�OD�SUHVVLRQ�)LVFDOH�VDQV�SpWUROH��ρϔϧϟ�ϥϭΩ��ϲΎΑΟϟ�ρϐοϟ�ΔΑγϧʹʹǡΨʹʹǡ͵ΨʹʹǡΨʹ͵ǡΨʹ͵ǡͻΨ

���
�����

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

ϲϔϧΎΟ�:ĂŶ ϱέϔϳϓ�&Ġǀ αέΎϣ�DĂƌƐ ϝϳέϓ��ǀƌŝů ϱΎϣ�DĂŝ ϥϭΟ�:ƵŝŶ ΔϳϠϳϭΟ�:Ƶŝů �Εϭ��ŽƵƚ
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ΔϴΎΒΠϟ�ϞϴΧΪϤϠϟ�ϱήϬθϟ�έϮ˰˰˰τΘϟ
(YROXWLRQ�0HQVXHOOH�GHV�5HFHWWHV�)LVFDOHV

0RQWKO\�HYROXWLRQ�RI�WD[�UHYHQXHV

ϮϬϮϮ ϮϬϮϯ



�ϡ�ϕ
/)

������������������������������������

�ΕΎϗϭέΣϣϟ�ϖϳϭγΗ��ϝϳΧΩϣ������������������������������
��2LO�5HYHQXH�5HYHQXV�GH�FRPPHUFLDOLVDWLRQ�GHV�FDUEXUDQWV���

������5HGHYDQFH�*D]RGXF�����ϱέίΟϟ�ίΎϐϟ έϭΑϋ ϝϳΧΩϣ��������������������������������������������������������
�5R\DOWLHV�*D]RGXF�

��5HYHQXV�GHV�3DUWLFLSDWLRQV���ΕΎϣϫΎγϣϟ ΕΩΎϋ��������������������������������������������������������
�(QWUHSUHQHXULDO�,QFRPH

��5HYHQX�GH�OD�3ULYDWLVDWLRQ������ιϳλΧΗϟ�ϝϳΧΩϣ������
�������������������������������3ULYDWL]DWLRQ�5HYHQXHV

��$XWUHV�5HFHWWHV�QRQ�ILVFDOHV����ϯέΧ�ϝϳΧΩϣ����������������������������������������������������������
2WKHU�QRQWD[�UHYHQXHV

��ΎϬϧϣ��������
5HYHQXV�FRQILVTXpV���ΓέΩΎλϣϟ�ϙϼϣϷ�����������������������������������

�FRQILVFDWHG�UHYHQXHV

���������7RWDO���������ΔϠϣΟϟ���������������������������������������������������������������
�����3RXU�PpPRLUH���)RU�PHPRU\�����έϳϛ�ΫΗϠϟ���

���+HDGLQJV���5XEULTXHV����ϥϳϭΎϧόϟΔϳϠϳϭΟ�ϰϓϭϣ�ϰϟ·
(QG�-XO\

Εϭ�ϰϓϭϣ�ϰϟ·
(QG�$XJXVW

ΔϳΎΑΟϟ�έϳϏ�ϝϳΧΩϣϟ
5HFHWWHV�1RQ�)LVFDOHV
1RQ�7D[�5HYHQXHV

�*UDQWV����'RQV������ΕΎΑϫ����������������������������������������������������
���5HFRXYUHPHQW��3ULQFLSDO�������νϭέϘϟ�ϝλ�ιϼΧΗγ·�������������������������������������������������������

�ORDQ�SULQFLSDO�UHSD\PHQW
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ϲϔϧΎΟ�:ĂŶ ϱέϔϳϓ�&Ġǀ αέΎϣ�DĂƌƐ ϝϳέϓ��ǀƌŝů ϱΎϣ�DĂŝ ϥϭΟ�:ƵŝŶ ΔϳϠϳϭΟ�:Ƶŝů �Εϭ��ŽƵƚ
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ΔϴΎΒΠϟ�ήϴϏ�ϞϴΧΪ˰ϤϠϟ��ϱήϬθϟ�έϮ˰˰τΘϟ
(YROXWLRQ�0HQVXHOOH�GHV�5HFHWWHV�QRQ�)LVFDOHV

0RQWKO\�HYROXWLRQ�RI�QRQ�WD[�UHYHQXHV

ϮϬϮϮ ϮϬϮϯ



ΔϟϭΩϟ�Δϳϧίϳϣ�ΕΎϘϔϧ
'pSHQVHV�GX�%XGJHW�GH�O
(WDW
�6WDWH�%XGJHW�H[SHQGLWXUH

�ϡ�ϕ
/)

������������������������������������

���([SHQGLWXUHV�/HV�FKDUJHV�%XGJHWDLUHV�������ΔϟϭΩϟ�Δϳϧίϳϣ�ΕΎϘϔϧ������������������������������������������������������������������������
������������������������������������

�������5pPXQpUDWLRQ�����έϳΟ΄Ηϟ�ΕΎϘϔϧ�������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������:DJHV��������������������������������������

����������/HV�GpSHQVHV�GH�*HVWLRQ�������έϳϳγΗϟ�ΕΎϘϔϧ��������������������������������������������������������������������
���������������������������������*RRGV�	�6HUYLFHV�������������������������������������

�������/HV�GpSHQVHV�G
LQWHUYHQWLRQV���ΕϼΧΩΗϟ�ΕΎϘϔϧ���������������������������������������������������������������������������
�����������������7UDQVIHUV�����������������������������������������

�������/HV�GpSHQVHV�G
LQYHVWLVVHPHQW����έΎϣΛΗγϹ�ΕΎϘϔϧ�����������������������������������������������������������������
����������������������,QYHVWPHQW������������������������������������

�������/HV�GpSHQVHV�GHV�RSpUDWLRQV�)LQDQFLHUHV����ΔϳϟΎϣϟ�ΕΎϳϠϣόϟ�ΕΎϘϔϧ�����������������������������������������������
������������������������������������&DSLWDO�7UDQVIHUV����������������������

�������/HV�FKDUJHV�GH�)LQDQFHPHQW��,QWpUrWV�GH�OD�'HWWH����ϥϳΩϟ�ΓΩΎϓ��ϝϳϭϣΗϟ�ΕΎϘϔϧ���������������������������������������������������������������
���������������)LQDQFLQJ�FKDUJHV��,QWHUHVW�3D\PHQWV�����������������������������������������

����'pSHQVHV�QRQ�UpSDUWLHV���Δϋίϭϣ�έϳϏ�ΕΩΎϣΗϋ����������������
��/HQGLQJ���3UrWV���νϭέϘϟ������������������������������������������������������

���Δϳϣϭϣόϟ�ΕΎγγ΅ϣϟ�ϰϟ·�ΎϬοέϗ·�ΩΎόϣϟ�ΔϳΟέΎΧϟ�νϭέϘϟ������������������������������������������������������������
3UrWV�([WpULHXUV�5pWURFpGpV�DX[�(QWUHSULVHV�3XEOLTXHV

5HDOORFDWHG�/RDQV������
����ΕΎλϼΧΗγϻ�ϥϣ�Δϳϓ�Ύλϟ�ΔϧϳίΧϟ�ΕΎϘΑγΗϭ�νϭέϗ�����������������������������������������������������

1HW�OHQGLQJ�WUHVRU���3UHWV�HW�$YDQFHV�1HWV�GX�WUpVRU

ΔϳϠϳϭΟ�ϰϓϭϣ�ϰϟ·
(QG�-XO\

Εϭ�ϰϓϭϣ�ϰϟ·
(QG�$XJXVW ���+HDGLQJV���5XEULTXHV����ϥϳϭΎϧόϟ

1HW�OHQGLQJ�WUHVRU���3UHWV�HW�$YDQFHV�1HWV�GX�WUpVRU
��7RWDO���������ΔϠϣΟϟ������������������������������������������������������������������������

ΩϭϣϟΔϳγΎγϷWƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ��͖�ϭϭ͕ϰй

ΕΎϗϭέΣϣϟ�ĂƌďƵƌĂŶƚƐ͖�ϳϲ͕ϵй

ϝϘϧϟdƌĂŶƐƉŽƌƚ͖�ϭϭ͕ϳй

^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĚĞ�ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ͬ�ϡϋΩϟ�ΕΎϘϔϧ�ΔϠϛϳϫ�ŽƵƚ��ϮϬϮϯ��

����έϳΟ΄Ηϟ�ΕΎϘϔϧ
ZĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ͬ���tĂŐĞƐ�����ϱϭ͘ϭ�й

����έϳϳγΗϟ�ΕΎϘϔϧ>ĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĚĞ�'ĞƐƚŝŽŶ�ͬ��'ŽŽĚƐ�Θ�^ĞƌǀŝĐĞƐ������ϯ͘ϲй

�ΕϼΧΩΗϟ�ΕΎϘϔϧ>ĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĚΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ��ͬ�dƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ��Ϯϯ͘ϯй

��έΎϣΛΗγϹ�ΕΎϘϔϧ>ĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ͬ ��/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ϵ͘Ϯ�й

�ΕΎϳϠϣόϟ�ΕΎϘϔϧ
��ΔϳϟΎϣϟŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�&ŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ��ͬ��ĂƉŝƚĂů�dƌĂŶƐĨĞƌƐϬ͘ϭ�

�ϝϳϭϣΗϟ�ΕΎϘϔϧ&ŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐͬ>ĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�&ŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚϭϮ͘ϳ��

>ĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĚƵ��ƵĚŐĞƚ�ĚĞ�ůΖ�ƚĂƚ�ƉĂƌ�ŶĂƚƵƌĞ�
ΎϬΗόϳΑρ�ΏγΣ�ΕΎϘϔϧϟ�ϊϳίϭΗ� �ŽƵƚ�ϮϬϮϯ



�ϡ�ϕ
/)

������������������������������������
�)LQDQFHPHQW�([WpULHXU�1HW�����ϲϓΎλϟ�ϲΟέΎΧϟ ϝϳϭϣΗϟ������������������������������������������������������������

)LQDQFLQJ�DEURDG

'UDZLQJV��7LUDJHV����ΕΎοέΗϗϹ����������������������������������������������������������������
$PRUWL]DWLRQ���$PRUWLVVHPHQW����ΕΩϳΩγΗϟ���������������������������������������������������������������

���)LQDQFHPHQW�,QWpULHXU���1HW��������ϲϓΎλϟ ϲϠΧΩϟ��ϝϳϭϣΗϟ���������������������������������������������������������������
�����������������'RPHVWLF�)LQDQFLQJ

�����(PSUXQWV�,QWpULHXUV�QHWV�!�DQ�����Δϧγϟ�ϕϭϓ�ϲϓΎλϟ νέΗϗϹ������������������������������������������������������������
������������������1HW��%RUURZLQJ�'RPHVWLF!���\HDU

�%RUURZLQJ���6RXVFULSWLRQ����ΕΎοέΗϗϻ�����������������������������������������������������������������
�$PRUWL]DWLRQ���$PRUWLVVHPHQW�������ΕΩϳΩγΗϟ���������������������������������������������������������������

�����%7&���DQ�QHWV������Δϧγϟ�ϥϭΩ�ϲϓΎλϟ νέΗϗϹ���������������������������������������������������������������
�����������������������������������7UHDVXU\�%LOOV�����\HDU

����%RUURZLQJ����6RXVFULSWLRQ���ΕΎοέΗϗϻ������������������������������������������������������������
$PRUWL]DWLRQ���$PRUWLVVHPHQW������ΕΩϳΩγΗϟ

���+HDGLQJV���5XEULTXHV����ϥϳϭΎϧόϟ

ΔϧϳίΧϟ�ΕΎϳϠϣϋ
2SpUDWLRQV�GH�WUpVRUHULH

7UHDVXU\�RSHUDWLRQV
ΔϳϠϳϭΟ�ϰϓϭϣ�ϰϟ·
(QG�-XO\

Εϭ�ϰϓϭϣ�ϰϟ·
(QG�$XJXVW

$PRUWL]DWLRQ���$PRUWLVVHPHQW������ΕΩϳΩγΗϟ�������������������������������������������������������������

�������7UHVRU�'HSRVLWV���'pS{WV�DX�7UpVRU�������ΔϧϳίΧϟ�Ωέϭϣ����������������������������������������������������������������

$XWUHV�5HVVRXUFHV��GH�7UpVRUHULH�����ΔϧϳίΧϠϟ�ϯέΧ�Ωέϭϣ������������������������������������������������������������������
2WKHU�QHW�WUHDVXU\�UHVRXUFHV
���5HFRXYUHPHQW��3ULQFLSDO�������νϭέϘϟ�ϝλ�ιϼΧΗγ·�������������������������������������������������������

�ORDQ�SULQFLSDO�UHSD\PHQW
��7RWDO���������ΔϠϣΟϟ��������������������������������������������������������������



�ϡ�ϕ
/)

������������������������������������

�(PSUXQWV�,QWpULHXUV������ϲϠΧΩϟ��νέΗϗϻ��������������������������������������������������������������������������
������������������������������������'RPHVWLF�%RUURZLQJ

���%�7UpVRU�&7����6HPDLQHV��ωϭΑγ����ϯΩϣϟ�Γέϳλϗ�ΔϧϳίΧϟ�ωΎϗέ�����������
7UHDVXU\�%LOOV�&7������:HHNV�������������������������������������������������������������������������
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����*UDQWV����'RQV�([WpULHXUV�������ΔϳΟέΎΧ�ΕΎΑϫ����������������������������������������������������
����3ULYDWL]DWLRQ�5HY���5HYHQXV�3ULYDWLVDWLRQ�����ιϳλΧΗϟ�ϝϳΧΩϣ��������������������������������������



ΕΩϳΩγΗϟ�ϥϣ�ΔϳϓΎλϟ�νϭέϘϟ�ϭ�ΕΎϘϔϧϟ�ΔϠϣΟ
7RWDO�'pSHQVHV�HW��SUrWV�QHWV�GHV�UHFRXYUHPHQWV

7RWDO�([SHQGLWXUH�	�1HW�/HQGLQJ

���������������������������������
�ϡ�ϕ
/)

������������������������������������
������ΔϳϓΎλϟ�νϭέϘϟ�ϭ�ΕΎϘϔϧϟ�ΔϠϣΟ������������������������������������������������������������������������

7RWDO�'pSHQVHV�	SUrWV���UHFRXYUHPHQWV
����������������������������7RWDO�([SHQGLWXUH�DQG�QHW�OHQGLQJ

������7RWDO�([SHQGLWXUH���'pSHQVHV7RWDOHV�����ΕΎϘϔϧϟ�ΔϠϣΟ������������������������������������������������������������������������

������&XUUHQW�([SHQVHV���'pSHQVHV�FRXUDQWHV��������ΔϳέΎΟϟ ΕΎϘϔϧϟ������������������������������������������������������������������������

��:DJHV�	�VDODULHV��7UDLWHPHQWV�HW�VDODLUHV����ΕΎΑΗέϣϟ�ϭ�έϭΟϷ��������������������������������������������������������������

��*RRGV�	�6HUYLFHV���%LHQV�HW�VHUYLFHV�����ΕΎϣΩΧ�ϭ�ϊϠγ���������������������������������������������

�,QWHUHVW�3D\HPHQWV����,QWpUrWV�GH�OD�'HWWH�����ϥϳΩϟ ΓΩΎϓ������������������������������������������������������

6XEYHQWLRQV�	�7UDQVIHUWV�����ΕϼϳϭΣΗ�ϭ�ϧϣ������������������������������������������������������
7UDQVIHUV�DQG�6XEVLGLHV��

�QRQ�DOORFDWHG�H[SHQGLWXUH��,PSUpYXHV�Δϋίϭϣ�έϳϏ�ΕΩΎϣΗϋ������

ΔϳϠϳϭΟ�ϰϓϭϣ�ϰϟ·
(QG�-XO\

Εϭ�ϰϓϭϣ�ϰϟ· ���+HDGLQJV���5XEULTXHV����ϥϳϭΎϧόϟ(QG�$XJXVW

������'pSHQVHV�HQ�&DSLWDO��������ΔϳϣϧΗϟ ΕΎϘϔϧ���������������������������������������������������������������
&DSLWDO�([SHQGLWXUH��

,QYHVWLVVHPHQWV�HW�SDLHPHQWV��'LUHFWV�����ΓέηΎΑϣϟ�ΕΎϋϭϓΩϟ�ϭ�ΕέΎϣΛΗγϹ�������������������������������������������������������
'LUHFW�,QYHVWLVVHPHQW�

���&DSLWDO�7UDQVIHUV���7UDQVIHUWV�HQ�FDSLWDO���ΔϳϟΎϣγέ�ΕϼϳϭΣΗ������������������������������������������������������

�QRQ�DOORFDWHG�H[SHQGLWXUH��,PSUpYXHV�Δϋίϭϣ�έϳϏ�ΕΩΎϣΗϋ������
���1HW�OHQGLQJ���3UrWV���UHFRXYUHPHQWV���ΕΩϳΩγΗϟ�ϥϣ�ΔϳϓΎλϟ�νϭέϘϟ���������������������������������������������������

�/HQGLQJ��3UHWV�HW�$YDQFHV�1HWV�GX�WUpVRU���Δϳϓ�Ύλϟ�ΔϧϳίΧϟ�ΕΎϘΑγΗϭ�νϭέϗ�����������������������������������������������������
3UrWV�([WpULHXUV�5pWURFpGpV��ΎϬοέϗ·�ΩΎόϣϟ�ΔϳΟέΎΧϟ�νϭέϘϟ�����������������������������������������������������

UHDOORFDWHG�ORDQV�
�ORDQV�UHSD\PHQW���5HFRXYUHPHQWV���ΕΎλϼΧΗγϹ�������������������������������������������



$�)LQ�$RXW�����

5pVXOWDWV�SURYLVRLUHV�GH�O
([pFXWLRQ�GX�%XGJHW�GH�O
(WDW�����������������������������������������������������������0LQLVWqUH�GHV�)LQDQFHV�±�'�*�5�(�

�ιΎΧϟ�έΎϳόϣϟέηϧϟΕΎϧΎϳΑϟ �,,,
1RUPH�6SpFLDOH�GH�'LIIXVLRQ�GHV�'RQQpHV��16''�

6SHFLDO�'DWD�'LVVHPLQDWLRQ�6WDQGDUG��6''6��



$�)LQ�$RXW�����

5pVXOWDWV�SURYLVRLUHV�GH�O
([pFXWLRQ�GX�%XGJHW�GH�O
(WDW�����������������������������������������������������������0LQLVWqUH�GHV�)LQDQFHV�±�'�*�5�(�

/D�1RUPH��6SpFLDOH�GH�'LIIXVLRQ�GH�'RQQpHV�j�
ODTXHOOH� OD� 7XQLVLH� D� DGKpUp� GHSXLV� ������
QpFHVVLWH� OD� SXEOLFDWLRQ� GHV� GRQQpHV� VXLYDQWHV�����

x ��/HV� RSpUDWLRQV� GX� VHFWHXU� � SXEOLF�
GLIIXVpHV�DQQXHOOHPHQW�x ��/HV� RSpUDWLRQV� GH� O¶$GPLQLVWUDWLRQ�
&HQWUDOH�GLIIXVpHV��PHQVXHOOHPHQW�x /¶HQFRXUV� GH� OD� GHWWH� SXEOLTXH� GLIIXVp�
WULPHVWULHOOHPHQW��

/HV�GRQQpHV�FRQFHUQDQW�O¶DQQpH������VRQW�
SXEOLpHV�VXU�OH�VLWH�ZHE�GX�)0,��VXU�FHOXL�GH�OD�
%&7�HW�VXU�FHOXL�GX�0LQLVWqUH�GHV�)LQDQFHV�VHORQ�
OH�FDOHQGULHU�VXLYDQW���

ϟ� ΕΎϧΎϳΑϟ� έηϧϟ� ιΎΧϟ� έΎϳόϣϟ� ϲϋΩΗγϳΫ�Ϫϳϓ� ΕρέΧϧ� ϱ
�Δϧγ�Ϋϧϣ�ΔϳγϧϭΗϟ�ΩϼΑϟŘŖŖŗ�ΕΎϧΎϳΑϟ�έηϧΔϳϟΎΗϟ��

xΎϳϭϧγ�ϡΎόϟ�ωΎρϘϟ�ΕΎϳϠϣϋ
xΎϳέϬη�Δϳίϛέϣϟ�ΓέΩϹ�ΕΎϳϠϣϋ
xΔϳΛϼΛ�ϝϛϟ�ϲϣϭϣόϟ�ϥϳΩϟ�ϡΟΣ

ΎϧΎϳΑϟ� έηϧ� ϡΗϳ� Ε� ΔϧγΑ� ΔϘϠόΗϣϟŘŖŘř�ϕϭΩϧλ� � ϊϗϭϣ� ϰϠϋ
�ϰϠϋ� ϭ� � ϲγϧϭΗϟ� ϱίϛέϣϟ� ϙϧΑϟ� ϊϗϭϣ� ϰϠϋ� ϭ� ϲϟϭΩϟ� ΩϘϧϟ

έϟ�ΏγΣ�ϙϟΫ�ϭ�ΔϳϟΎϣϟ�Γέίϭ�ϊϗϭϣϭΔϳϟΎΗϟ�ΔϣΎϧί�

ΕΎϧΎϳΑϟ�έηϧϟ�ιΎΧϟ�έΎϳόϣϟ
���1RUPH�6SpFLDOH�GH�'LIIXVLRQ�GH�'RQQpHV���16''��

6SHFLDO��'LIIXVLRQ�'DWD�6WDQGDUG���6''6�
�����Δϧγϟ�Δϳϣϭϣόϟ�ΔϳϟΎϣϟ�ΕΎϧΎϳΑ�έηϧ�ΔϣΎϧίέ

&DOHQGULHU�GH�'LIIXVLRQ�GHV�GRQQpHV�GHV�VWDWLVWLTXHV�GH�)LQDQFHV�SXEOLTXHV�SRXU�O
DQQpH�����
*RYHUQPHQW�)LQDQFH�6WDWLVWLFV�'LIIXVLRQ�'DWD�&DOHQGHU�����

ϲϔϧΎΟϱέϔϳϓαέΎϣϝϳέϓϱΎϣϥϭΟΔϳϠϳϭΟΕϭέΑϣΗΑγέΑϭΗϛέΑϣϓϭϧέΑϣγϳΩ
-DQYLHU)pYULHU0DUV$YULO0DL-XLQ-XLOOHW$R�W6HSW�2FW�1RY�'pF�
-DQXDU\)HEUXDU\0DUFK$SULO0D\�-XQH-XO\$XJXVW6HSW�2FW�1RY�'HF�

ϡΎόϟ�ωΎρϘϟ�ΕΎϳϠϣϋ
2SpUDWLRQV�GX�6HFWHXU�3XEOLF�����

�3XEOLF�6HFWRU�2SHUDWLRQV������
GRQQpHV�DQQXHOOHV����Δϳϭϧγ�ΕΎϳρόϣ

DQQXDO�GDWD

Δϳίϛέϣϟ�ΓέΩϹ�ΕΎϳϠϣϋ
2SpUDWLRQV�GH�O
$GPLQLVWUDWLRQ�&HQWUDOH'pF-DQYLHU)pYULHU0DUV$YULO0DL-XLQ-XLOOHW$R�W6HSW2FW1RY

&HQWUDO�*RYHUQPHQW�2SHUDWLRQVέΑϣγϳΩϲϔϧΎΟϱέϔϳϓαέΎϣϝϳέϓϱΎϣϥϭΟΔϳϠϳϭΟΕϭέΑϣΗΑγέΑϭΗϛέΑϣϓϭϧ
GRQQpHV�PHQVHOOHV����ΔϳέϬη�ΕΎϳρόϣ����������������������������������������������������������������������������

PRQWKO\�GDWD

ϲϣϭϣόϟ�ϥϳΩϟ�ϡΟΣ
���������(QFRXUV�GH�OD�'HWWH�3XEOLTXH7�������7������7�������7������

2XWVWDQGLQJ�3XEOLF�'HEW������Ι������Ι������Ι������Ι
GRQQpHV�WULPHVWULHOOHV����ΔϳΛϼΛ�ΕΎϳρόϣ��������������������������

TXDUWHUO\�GDWD

�έΎϳόϣϟιΎΧϟΕΎϧΎϳΑϟ�έηϧϟ1RUPH�6SpFLDOH�GH�'LIIXVLRQ�GHV�'RQQpHV��16''��
6SHFLDO�'DWD�'LVVHPLQDWLRQ�6WDQGDUG��6''6�



$�)LQ�$RXW�����

5pVXOWDWV�SURYLVRLUHV�GH�O
([pFXWLRQ�GX�%XGJHW�GH�O
(WDW�����������������������������������������������������������0LQLVWqUH�GHV�)LQDQFHV�±�'�*�5�(�

ΕΎϘΣϠϣϟ
$QQH[HV�
$SSHQGL[




����������������������������

,,PSRUWV���7RWDO�,PSRUWDWLRQV�ΕΩέϭϟ�ΔϠϣΟ���������������������������������������������������������
����*URZWK��&URLVVDQFH���ΓΩΎϳίϟ�����������������������������������

�5pJLPH�*pQpUDO���ϡΎόϟ�ϡΎυϧϟ����������������������������������������������������������� ���*URZWK��&URLVVDQFH���ΓΩΎϳίϟ��������������������������������������

�(QHUJ\��(QHUJLH���ΔϗΎρϟ�������������������������������������������������������������
���*URZWK��&URLVVDQFH���ΓΩΎϳίϟ����������������������������������������������

��([FHSW�(QHUJ\��+RUV�(QHUJLH���ΔϗΎρϟ�ϥϭΩ������������������������������������������������������������������
���*URZWK��&URLVVDQFH���ΓΩΎϳίϟ��������������������������������������������

�5pJLPH�2IIVKRUH���ϡϳϘϣϟ�έϳϏ�ϡΎυϧϟ�����������������������������������������������������������
���*URZWK��&URLVVDQFH���ΓΩΎϳίϟ�������������������������������������

Εϭ�ϰϓϮϣ�ϰϟ
$RXW���$XJXVW

ΔϳΟέΎΧϟ�ΓέΎΟΗϟ
&RPPHUFH�([WpULHXU

)RUHLJQ�WUDGH

,,([SRUWV���7RWDO�H[SRUWDWLRQV���ΕέΩΎλϟ�ΔϠϣΟ��������������������������������������������������������
����*URZWK��&URLVVDQFH���ΓΩΎϳίϟ�����������������������������������

�5pJLPH�*pQpUDO���ϡΎόϟ�ϡΎυϧϟ�����������������������������������������������������������
���*URZWK��&URLVVDQFH���ΓΩΎϳίϟ�������������������������������������

�(QHUJ\��(QHUJLH���ΔϗΎρϟ�����������������������������������������������������������
���*URZWK��&URLVVDQFH���ΓΩΎϳίϟ���������������������������������������������

��([FHSW�(QHUJ\��+RUV�(QHUJLH���ΔϗΎρϟ�ϥϭΩ�������������������������������������������������������������
���*URZWK��&URLVVDQFH���ΓΩΎϳίϟ�������������������������������������������

�5pJLPH�2IIVKRUH���ϡϳϘϣϟ�έϳϏ�ϡΎυϧϟ�����������������������������������������������������������
���*URZWK��&URLVVDQFH���ΓΩΎϳίϟ��������������������������������������

,,,%DODQFH�FRPPHUFLDOH���ϱέΎΟΗϟ�ϥίϳϣϟ�ΔΟϳΗϧ��������������������������������������������������������
7UDGH�%DODQFH

,90DUJLQ�5DWLR���7DX[�GH�FRXYHUWXUH��ΔϳρϐΗϟ�ΔΑγϧ�����������������������������������

�5pJLPH�*pQpUDO���ϡΎόϟ�ϡΎυϧϟ�����������������������������������

�5pJLPH�2IIVKRUH���ϡϳϘϣϟ�έϳϏ�ϡΎυϧϟ������������������������������������������

�˯ΎλΣϺϟ�ϲϧρϭϟ�ΩϬόϣϟ���έΩλϣϟ
ΔϧϭϳΩϠϟ�ΔϣΎόϟ�ΓέΩϹ��έΩλϣϟ



$�)LQ�$RXW�����

5pVXOWDWV�SURYLVRLUHV�GH�O
([pFXWLRQ�GX�%XGJHW�GH�O
(WDW�����������������������������������������������������������0LQLVWqUH�GHV�)LQDQFHV�±�'�*�5�(�

ΔϣΩϘϣ
έηϧ�ϡΗϳϟ�ΔϳϟΎϣϟ�ΕΎϳΎλΣ·όΔϳϣϭϣΔϳέηϧϟΎΑ�ΔϟϭΩϟ�Δϳϧίϳϣ�ΫϳϔϧΗ�ΞΎΗϧ���ΔϳίϳϠΟϧϹ�ϭ�Δϳγϧέϔϟ�ϭ�ΔϳΑέόϟΎΑ�ϙϟΫϭϖϓϭ�ϥϳΟϬϧϣ

ΎϬϳϠϣόΗγϣ�ΕΎΟΎϳΗΣ�ϝϛϟ�ΔΑΎΟΗγϺϟ�
���ΏϳϭΑΗ�ΕΎϳρόϣϟ�ΏγΣ�ϲγΎγϷ�ϥϭϧΎϘϟΩΩϋ�ΔϳϧίϳϣϠϟ���Δϧγϟ�����ϲϓ�Υέ΅ϣ���ϱέϔϳϓ�����
��ΏѧϳϭΑΗ�ϲѧϠϳϠΣΗΕΎϔѧѧλϭϣϟ�ΏѧγΣ�ΔѧϳϟϭΩϟ�ѧλΣ·ΎΎϳ�ΔѧѧϳϟΎϣϟ�Ε�ΔѧϣΎόϟ����ϲϟϭΩѧѧϟ�ΩѧϘϧϟ�ϕϭΩϧѧλϟ���ϥѧѧϣ�ϥѧϛϣϳ�Ύѧϣϣ

˯έΟ·ϟϭ�ΕΎΑέΎϘϣϟ�ΕΎϧέΎϘϣϟΔϳϟϭΩ
ϭ�ΔϳέϬηϟ�ΔϳέηϧϟίϭέΎλΣ·�ΕΎϧΎϳΑ�έηϧ�ΔϣΎϧ�ΕΎϳόϟ�ΔϳϟΎϣϟΔϳϣϭϣΣΎΗϣΗ�ΔϳϟΎϣϟ�Γέίϭ�ϊϗϭϣ�ϰϠϋ�ϥΎ�

ZZZ�SRUWDLO�ILQDQFHV�JRY�WQ
� Ύϣϛέηϧ� ϊϘϳΕΎϳρόϣϟ� Δϳϭϧγϟϭ� ΔϳέϬηϟΔϳϣϭϣόϟ� ΔϳϟΎϣϠϟ� ϊϗϭϣ� ϰϠϋ� ϥϭϧόϟ� ϰϠϋ� ϲϟϭΩϟ� ΩϘϧϟ� ϕϭΩϧλϲϟΎΗϟ�

KWWS���GVEE�LPI�RUJ

ΕΎΣϠρλϣϟ�ϑϳέόΗ
�ΔϟϭΩϠϟ�ΔϣΎόϟ�Δϳϧίϳϣϟ�ϲρϐΗ��Δϳίϛέϣϟ�ΓέΩϹ��ϣϟ�ΔϧϳίΧϟϭ�Δϳϧίϳϣϟ�ΕΎϳϠϣϋ�ϊϳϣΟΔϘϠόΗϣΑΩέϭΎϬϔϳϟΎϛΗϭ�ΔϟϭΩϟ

�ϭ�ϝϣηΗΔϟϭΩϟ�Ωέϭϣ� xϟ�ΔϳΗΫϟ�ϝϳΧΩϣϟ�ϝΛϣΗϭ�ϝϳΧΩϣ�ϝϛη�ϲϓ�ΝέΩΗϭ�Δϳϧίϳϣϟ�ΩέϭϣΔϟϭΩϠ xΔϳϧίϳϣϟ�ϝϳϭϣΗ�ϲϓ�ϑυϭΗϭ�ΔϧϳίΧϟ�Ωέϭϣ
�ΔϟϭΩϟ�ϑϳϟΎϛΗ�ϝϣηΗ�ϭ� xΕΎϘϔϧ�ϝϛη�ϲϓ�ΝέΩΗϭ�Δϳϧίϳϣϟ�ϑϳϟΎϛΗ xΔϧϳίΧϟ�ϑϳϟΎϛΗ
ΔϳϓΎλϟ�ΔΟϳΗϧϟ�ϭ�ίΟόϟ��

ϕέΎϔϟ� ϝΛϣϳϭ� ΔϳΗΫϟ� Ωέϭϣϟ� ωϭϣΟϣ� ϥϳΑ� ΔϠϣΟ� ϥϳΩϟ� ϝλ� ΩϳΩγΗ� ϥϭΩ�ΕΎϘϔϧϟ� ϲϣϭϣόϟϑϳέόΗϟ� ϭϫϭΑ� ΩϣΗόϣϟ�ϝϳϟΩ
ΎλΣ·Ύϳόϟ�ΔϳϟΎϣϟ�Εϥϋ�ΓέΩΎλϟ�ΔϳϣϭϣϕϭΩϧλ�Δϧγϟ�ϲϟϭΩϟ�ΩϘϧϟ����

ϟ�ϝϳΧΩϣΔϳϧίϳϣ�
�ΔϠϣΟ�ϥϣ�ϥϭϛΗΗ�έϳϏϭ�ΔϳΎΑΟϟ�Ωέϭϣϟϟ�ΔϳΎΑΟΔϳϠΧΩϟ�ΕϼϳϭΣΗϟ�ϥϭΩϭΕΎΑϬϟϭΝέΩϳ�ϝλ�ιϼΧΗγ��ΩϳΩΟϟ�ΏϳϭΑΗϟ

�νϭέϘϟϥϣοΔϧϳίΧϟ�Ωέϭϣ
�ΔϳΎΑΟϟ�ϝϳΧΩϣϟ��

ϣηΗϝ� ΔϳΗ΄Ηϣϟ� ϝϳΧΩϣϟϟ� ϭ� ΡΎΑέϷ� ϭ� ϝΧΩϟ� ϰϠϋ�Ε˯ΩϷ� � ϥϣϣΔϳϟΎϣγέϟ� ΏγΎϛ� ˬΕΎϣΩΧϟϭ� ϊϠγϟ� ϰϠϋ�Ε˯ΩϷˬ
ϯέΧ�Ε˯Ωϭ�ϡϳϟΎόϣϭ�ϝϘϧϟ�ϰϠϋ�Ε˯ΩϷ���

�ΔϳΎΑΟϟ�έϳϏ�ϝϳΧΩϣϟ��
Ηϥϣ�ϥϭϛΗ�ϝϳΧΩϣιλΣϟϭ�ΕΎϣϫΎγϣϟ�ϥϋ�ΔϟϭΩϟ�ϙϼϣ�ˬϷ�ΓϭΎΗϋϥ�ίΎϐϟ�ΏϭΑϧ�έϭΑϋέίΟϟ�ϱ�ϭϝϳΧΩϣ�ιϳλΧΗϟ
�ΔϳΩϘϧϟ�ΔϳΟέΎΧϟ�ΕΎΑϬϟϭ�Δϳϣϭϣόϟ�ΕΎγγ΅ϣϠϟ�ΔΣϭϧϣϣϟ�νϭέϘϟ�ϝλ�ιϼΧΗγ�˯ΎϧΛΗγΎΑ�

ΔϳΟϬϧϣ�ΓέϛΫϣ



$�)LQ�$RXW�����

5pVXOWDWV�SURYLVRLUHV�GH�O
([pFXWLRQ�GX�%XGJHW�GH�O
(WDW�����������������������������������������������������������0LQLVWqUH�GHV�)LQDQFHV�±�'�*�5�(�

�ΕΎΑϬϟ��
�ϑΎϧλϷ�ΏγΣ�ΏϭΑΗΔϳϟΎΗϟ�Δϔυϭϣ�ΕΎΑϫϭ�ΔϟϭΩϟ�Δϳϧίϳϣ�ΕΎΑϫ

�ΕΎϘϔϧΔϟϭΩϟ�Δϳϧίϳϣ�
ϭΔϳϟΎΗϟ�ϡΎγϗϷ�ΏγΣ�ΏϭΑΗ�

�έϳΟ΄Ηϟ�ΕΎϘϔϧˬ
�ϳγΗϟ�ΕΎϘϔϧέϳˬ
�ΕϼΧΩΗϟ�ΕΎϘϔϧˬ
�έΎϣΛΗγϹ�ΕΎϘϔϧˬ
�ΔϳϟΎϣϟ�ΕΎϳϠϣόϟ�ΕΎϘϔϧˬ
�ϝϳϭϣΗϟ�ΕΎϘϔϧ�ϲϣϭϣόϟ�ϥϳΩϟ�ΓΩΎϓ�ˬ �Δϋίϭϣϟ�έϳϏϭ�ΔέΎρϟ�ΕΎϔϘϔϧϟ�

� ΩϳΩΟϟ� ΔϳϧίϳϣϠϟ� ϲγΎγϷ� ϥϭϧΎϘϟ� ίϳϳϣΗ� ϡΩϋ� ϰϟ·� ΓέΎηϹ� έΩΟΗϭ�ΕΎϘϔϧ� ϥϳΑ� ϱ� ϲϧΎΛϟ� ϥϭϧόϟϭ� ϝϭϷ� ϥϭϧόϟ� ϥϳΑ
Ηϟ�ΕΎϘϔϧϭ�ϑέλΗϟΔϳϣϧ�ϲϧΎΛϟϭ�ϝϭϷ�ϥϭϧόϟ�ϑΫΣ����ϥϋ�έυϧϟ�νϐΑ�ϕΎϔϧϹ�ΔόϳΑρ�ΏγΣ�ΕΎϘϔϧϟ�ϑϳϧλΗ�ϡΗϳΔϘϳέρ � ΔϟϭΩϠϟ� ΔϳΗΫϟ� ϝϳΧΩϣϟ� ϝϼΧ� ϥϣ� ϝϳϭϣΗϟΔϔυϭϣϟ� ΔϳΟέΎΧϟ�νϭέϘϟ� ϭ�� ˯ίΟϟ� ϑΫΣ��� ���ΕΎΑΎγΣϟ� ΕΎϘϔϧ� ϑϧλΗ

�ϱΩΎλΗϗ�ϑϳϧλΗ�ΏγΣ�ΔϛέΎηϣϟ�ϝϭϣ�ΕΎΑΎγΣϭ�ΔϧϳίΧϟ�ϲϓ�ΔλΎΧϟ��ϑΫΣ�ϥϳίΟϟ��ϭ����
�ΎϬϔϳϟΎϛΗϭ�ΔϧϳίΧϟ�Ωέϭϣ� �

ϥϋ�ΔΟΗΎϧϟ�ϑϳϟΎϛΗϟϭ�Ωέϭϣϟ�ΎϬϔϳϟΎϛΗϭ�ΔϧϳίΧϟ�Ωέϭϣ�ϝϣηΗ�
�ϲϣϭϣόϟ�ϥϳΩϟ�ΓέΩ·
�ϙϭϛλϟ�ΓέΩ·
�ΕΎϋΩϳϹ�ΕΎΑΎγΣ�ϙγϣ
�ΎϬΑ�ΔϬϳΑηϟ�ϡϳϘϟϭ�ΩϭϘϧϟ�ϝϭΩΗ
��ΓέΩ·ΎϬϋϭϧ�ϑϼΗΧ�ϰϠϋ�ΕΎϧΎϣϷϭ�ϊΩϭϟϭ�ΩϬόϟ�ϝϭϣ
�ϗίΧϟ�νϭέΎϬΗΎϘΑγΗϭ�Δϧϳ

�ϲϓΎλϟ�ϝϳϭϣΗϟ��
�ϱϭΎγϳ�ϲϠϣΟϟ� ϝϳϭϣΗϟΔϳϧίϳϣϟ� ίΟϋϭ�ϝϳϭϣΗϟ�ϝϣηϳ�ϑϠΗΧϣ�ϊϣ� ΔϣέΑϣϟ�νϭέϘϟ�ϰϠϋ�ΕΩϳΩγΗϟ� ϭ�ΕΎΑϭΣγϟ� ΔϠϣΟ

ΔϳΟέΎΧ�ϭ�ΔϳϠΧΩ�ΕϧΎϛ�˯ϭγ�ΕΎϬΟϟ�
έηϧϟ�ϲΗΎγγ΅ϣϟ�έΎρϹΕΎϧΎϳΑϟ� �

�ΩΩϋ�έϣϸϟ�ΎόΑΗ�����Δϧγϟ�����ϲϓ�Υέ΅ϣ��έΑϭΗϛ�����ΩΩϋ�έϣϷ�ϡΎϣΗ·ϭ�ϳϘϧΗΑ�ϖϠόΗϳ���Δϧγϟ�����ϲϓ�Υέ΅ϣϟ
���ϝϳέϓ����˰Α�ΔϳϟΎϣϟ� ΓέίϭΑ�ΕΎϧίϭΗϟ�ϭ�ΩέϭϣϠϟ�ΔϣΎόϟ� ΓέΩϹ�ΕϔϠϛ�ΔϳϟΎϣϟ� Γέίϭ�ϡϳυϧΗΑ�ϖϠόΗϣϟϭ��έηϧ�ϭ�ΩΩϋ·

Δϳϣϭϣόϟ�ΔϳϟΎϣϟΎΑ�ΔϘϠόΗϣϟ�ΕΎϳΎλΣϹ��
ΕΎϧΎϳΑϟ�ΔϳρϐΗ�ϝΎΟϣ� �

�ΕΎϧΎϳΑϟ�ϲρϐΗ�ΕΎϳϠϣϋ�Δϳίϛέϣϟ�ΓέΩϹϡοΗ�ΎϣϛΔϳϣϭϣόϟ�ΔϳέΩϹ�ΕΎγγ΅ϣϟ�ϥϣ�ΩϭΩΣϣ�ΩΩϋ�
ΕΎϧΎϳΑϟ�ϝϳΟγΗ�αΎγ� �

ϣϠϟ�ΔΑγϧϟΎΑ�νΑϘϟ�αΎγ�ϰϠϋ�ΕΎϧΎϳΑϟ�ϝϳΟγΗ�ϡΗϳϝϳΧΩΕΎϘϔϧϠϟ�ΔΑγϧϟΎΑ�ϑέλϟϭ�



$�)LQ�$RXW�����

5pVXOWDWV�SURYLVRLUHV�GH�O
([pFXWLRQ�GX�%XGJHW�GH�O
(WDW�����������������������������������������������������������0LQLVWqUH�GHV�)LQDQFHV�±�'�*�5�(�

ΕΎϧΎϳΑϟ�έΩΎλϣ� �
��ϘϳΑρΗΔ�ϖϳϓέ�ΧΩϟ�ΩέϭϣϟΎΑ�ΔϘϠόΗϣϟ�ΕΎϳρόϣϟ�έϳϓϭΗϭ�ϊϳϣΟΗ�ϥϣ�ϥϛϣΗ�ϲϫϭΔϳϧίϳϣϠϟ�ΔϳϠ�ΔϘϳΑρΗ�ϭ�Ωϧγ��ϰϧόΗ

�ΔϳέΎΟΗϟ�ΕϻΩΎΑϣϟΎΑ�ΔρϳΗέϣϟ�ΔϳΎΑΟϟΎΑΔϳΟέΎΧϟ�
���ΔϘϳΑρΗ�ΏΩ�ΔϟϭΩϟ�Δϳϧίϳϣ�ΕΎϘϔϧΑ�ΔϘϠόΗϣϟ�ΕΎϳϠϣόϟ�ΔόΑΎΗϣΑ�ϰϧόΗϭ
���ΔϘϳΑρΗ�ΩΎϳγ�ΔϘϠόΗϣϟ�ΕΎϳϠϣόϟ�ΔόΑΎΗϣΑ�ϰϧόΗΑϲΟέΎΧϟ�ϥϳΩϟΎ�ΕΎΑϭΣγϟΕΩϳΩγΗϟϭ�
���ΔϘϳΑρΗ�ϑΎλϧ·�Α�ϰϧόΗϟΎό�ΕΎϳϠϣϭϋ�έϳΟ΄ΗΑ�ΔϘϠόΗϣϟϥΔϟϭΩϟ�ϲϔυϭϣ



$�)LQ�$RXW�����

5pVXOWDWV�SURYLVRLUHV�GH�O
([pFXWLRQ�GX�%XGJHW�GH�O
(WDW�����������������������������������������������������������0LQLVWqUH�GHV�)LQDQFHV�±�'�*�5�(�

,QWURGXFWLRQ��
/HV�VWDWLVWLTXHV�GH�ILQDQFHV�SXEOLTXHV�SXEOLpHV�GDQV�OH�EXOOHWLQ�PHQVXHO�©�5pVXOWDWV�GH�O¶([pFXWLRQ�GX�
%XGJHW�GH�O¶eWDW�ª��VRQW�SUpVHQWpHV�HQ�$UDEH��HQ�)UDQoDLV�HW�HQ�$QJODLV�VHORQ�GHX[�FRQFHSWV�GLVWLQFWV�
SRXU�UpSRQGUH�DX[�EHVRLQV�GH�WRXV�OHV�XWLOLVDWHXUV��

����8QH�SUpVHQWDWLRQ�2UJDQLTXH�FRQIRUPH�j�OD�QRXYHOOH�ORL�RUJDQLTXH�GX�EXGJHW��1���������GX����
)pYULHU�������

����8QH� SUpVHQWDWLRQ� DQDO\WLTXH� TXL� VH� UDSSURFKH� GH� OD� PpWKRGRORJLH� LQWHUQDWLRQDOH� �FHOOH� GX�
0DQXHO� GHV�6WDWLVWLTXHV� GHV�)LQDQFHV�3XEOLTXHV� �����GX� )RQGV�0RQpWDLUH� ,QWHUQDWLRQDO��� DILQ�
G¶HIIHFWXHU�GHV�UDSSURFKHPHQWV�HW�GHV�FRPSDUDLVRQV�LQWHUQDWLRQDOHV��

/H� EXOOHWLQ� DLQVL� TXH� OH� FDOHQGULHU� GH� GLIIXVLRQ� GHV� GRQQpHV� GHV� VWDWLVWLTXHV� GH� ILQDQFHV� SXEOLTXHV�
VRQW�GLVSRQLEOHV�VXU�OH�VLWH�ZHE�GX�0LQLVWqUH�GHV�)LQDQFHV���ZZZ�SRUWDLO�ILQDQFHV�JRY�WQ
(Q� RXWUH�� OHV� GRQQpHV� PHQVXHOOHV� HW� DQQXHOOHV� GHV� ILQDQFHV� SXEOLTXHV� ILJXUHQW� pJDOHPHQW� VXU� OH�
7DEOHDX� G¶$IILFKDJH� GHV� 1RUPHV� GH� GLIIXVLRQ� GHV� 'RQQpHV� GX� )RQGV� 0RQpWDLUH� ,QWHUQDWLRQDO�� j�
O¶DGUHVVH�VXLYDQWH���KWWS���GVEE�LPI�RUJ

,�� 'pILQLWLRQV�
/H�%XGJHW�*pQpUDO�GH� O
(WDW� �$GPLQLVWUDWLRQ�&HQWUDOH��FRXYUH� O
HQVHPEOH�GHV�RSpUDWLRQV�EXGJpWDLUHV�
HW�GH�WUpVRUHULH�LQVFULWHV�HQ�UHVVRXUFHV�HW�HQ�FKDUJHV��
/HV�UHVVRXUFHV�GH�O
(WDW�FRPSUHQQHQW���� /HV�UHVVRXUFHV�GX�%XGJHW�UHWUDFpHV�VRXV�IRUPH�GH�UHFHWWHV�HW�UHSUpVHQWHQW�OHV�UHFHWWHV�SURSUHV�

GH�O¶(WDW��� /HV�UHVVRXUFHV�GH�WUpVRUHULH�TXL�VRQW�DIIHFWpHV�DX�ILQDQFHPHQW�GX�%XGJHW�
/HV�FKDUJHV�GH�O
(WDW�FRPSUHQQHQW���� /HV� FKDUJHV� GX� %XGJHW� UHWUDFpHV� VRXV� IRUPH� GH� GpSHQVHV� FODVVpHV� SDU� PLVVLRQV� HW� SDU�
SURJUDPPHV��� /HV�FKDUJHV�GX�7UpVRUHULH��
��/H�'pILFLW�RX�VROGH�%XGJpWDLUH�1HW�
&
HVW� OD� GLIIpUHQFH� HQWUH� O
HQVHPEOH� GHV� UHFHWWHV� SURSUHV� HW� O
HQVHPEOH� GHV� GpSHQVHV� KRUV�
DPRUWLVVHPHQW� GX� SULQFLSDO� GH� OD� GHWWH� SXEOLTXH�� /H� FRQFHSW� HVW� FHOXL� UHWHQX� GDQV� OH� PDQXHO� GHV�
VWDWLVWLTXHV�GHV�)LQDQFHV�3XEOLTXHV�GX�)0,�GH�������
��/HV�5HVVRXUFHV�GX�%XGJHW
&
HVW� OD�VRPPH�FRQVROLGpH��DSUqV�pOLPLQDWLRQ�GHV�PRXYHPHQWV� LQWHU�FRPSWHV��GHV� UHFHWWHV� ILVFDOHV��
OHV�UHFHWWHV�QRQ�ILVFDOHV�HW�OHV�GRQV��
/D�QRXYHOOH�/2%(�FODVVH�OHV�UHFRXYUHPHQWV�GH�SUrWV�DX�QLYHDX�GHV�UHVVRXUFHV�GH�WUpVRUHULH�
�� /HV�5HFHWWHV�)LVFDOHV�
/HV� UHFHWWHV�)LVFDOHV� VRQW� OHV� UHFHWWHV� SURYHQDQW�GHV� LPS{WV� VXU� OH� UHYHQX� HW� VXU� OHV� VRFLpWpV�� GHV�
WD[HV�SUpOHYpHV�VXU�OHV�ELHQV�HW�OHV�VHUYLFHV��GHV�GURLWV�GH�PXWDWLRQ�DLQVL�TXH�G¶DXWUHV�LPS{WV�HW�WD[HV��
��/HV�5HFHWWHV�QRQ�ILVFDOHV�
(OOHV�FRPSUHQQHQW�OHV�UHYHQXV�GH�OD�SURSULpWp�GH�O¶(WDW��OHV�OR\HUV��OHV�H[FpGHQWV�HW�OHV�GLYLGHQGHV«��
OHV� UHGHYDQFHV�DX� WLWUH�GX�SDVVDJH�GX�*D]RGXF�DLQVL�TXH� OHV�UHFHWWHV�GH�SULYDWLVDWLRQ��/D�QRXYHOOH�
FODVVLILFDWLRQ�Q¶LQFOXW�SDV�OHV�UHFRXYUHPHQWV�GX�SULQFLSDO�GHV�SUrWV���

1RWH�PpWKRGRORJLTXH



$�)LQ�$RXW�����

5pVXOWDWV�SURYLVRLUHV�GH�O
([pFXWLRQ�GX�%XGJHW�GH�O
(WDW�����������������������������������������������������������0LQLVWqUH�GHV�)LQDQFHV�±�'�*�5�(�

��/HV�GRQV
6RQW�FODVVpHV�VHORQ�OHV�FDWpJRULHV�VXLYDQWHV���'RQV�%XGJpWDLUHV�HW�GRQV�DIIHFWpV�
��/HV�'pSHQVHV�GX�%XGJHW�GH�O¶(WDW
(OOHV�VRQW�FODVVpHV�VHORQ�OHV�SDUWLHV�VXLYDQWHV���
ƒ/HV�'pSHQVHV�GH�UpPXQpUDWLRQ�
ƒ/HV�'pSHQVHV�GH�*HVWLRQ�
ƒ/HV�'pSHQVHV�G¶LQWHUYHQWLRQV�
ƒ/HV�'pSHQVHV�G¶LQYHVWLVVHPHQW�
ƒ/HV�'pSHQVHV�GHV�RSpUDWLRQV�)LQDQFLqUHV�
ƒ/HV�FKDUJHV�GH�)LQDQFHPHQW��LQWpUrWV�GH�OD�GHWWH��
ƒ/HV�GpSHQVHV�LPSUpYXHV�HW�QRQ�UpSDUWLHV�
,O�HVW�j�QRWHU�TXH�GDQV�OD�QRXYHOOH�/2%(�LO�Q¶\�SDV�GH�GLVWLQFWLRQ�HQWUH�OH�WLWUH���HW�OH�WLWUH���F¶HVW�j�GLUH�
HQWUH�OHV�GpSHQVHV�GH�IRQFWLRQQHPHQW�HW� OHV�GpSHQVHV�GH�GpYHORSSHPHQW��VXSSUHVVLRQ�GHV�WLWUHV���
HW� ���� � /HV� GpSHQVHV� VRQW� FODVVpHV� SDU� QDWXUH� GH� GpSHQVHV� LQGpSHQGDPPHQW� GH� VFKpPD� GH�
ILQDQFHPHQW�F¶HVW�j�GLUH�UHVVRXUFHV�SURSUHV�GH�O¶(WDW�RX�FUpGLWV�H[WpULHXUV�DIIHFWpV��VXSSUHVVLRQ�GH�OD�
SDUWLH������ �/HV�GpSHQVHV�GHV�FRPSWHV�VSpFLDX[�GX�WUpVRU� �&67��HW� OHV�FRPSWHV�GX�FRQFRXUV��&&��
VRQW�FODVVpV�VHORQ�OD�FODVVLILFDWLRQ�pFRQRPLTXH��VXSSUHVVLRQ�GHV�SDUWLHV����HW������
��/HV�5HVVRXUFHV�HW�OHV�FKDUJHV�GH�WUpVRUHULH
(OOHV�FRPSUHQQHQW�OHV�UHVVRXUFHV�HW�OHV�FKDUJHV�GpFRXODQW�GH���
�ƒOD�JHVWLRQ�GH�OD�GHWWH�SXEOLTXH��
�ƒOD�JHVWLRQ�GHV�6XNXNV���
�ƒOD�WHQXH�GHV�FRPSWHV�GH�GpS{WV���
�ƒOHV�PRXYHPHQWV�GH�IRQGV�HW�YDOHXUV�VLPLODLUHV���
�ƒOD�JHVWLRQ�GHV�GLIIpUHQWHV�IRUPHV�GH�FRPSWHV�GH�GpS{WV�HW�FRQVLJQDWLRQV��
�ƒOHV�SUrWV�HW�DYDQFHV�GX�WUpVRU����
��/H�)LQDQFHPHQW�1HW�
3DU�GpILQLWLRQ��OH�ILQDQFHPHQW�WRWDO�HVW�pJDO��HQ�YDOHXU�DEVROXH��DX�GpILFLW�EXGJpWDLUH��
/H� )LQDQFHPHQW� HQJOREH� WRXWHV� OHV� RSpUDWLRQV� G¶HPSUXQW� HW� G¶DPRUWLVVHPHQW� GH� OD� GHWWH� GH� O¶(WDW�
DYHF� WRXV� OHV� DXWUHV� VHFWHXUV�� WDQW� LQWpULHXUV� TX¶H[WpULHXUV�� ,O� HVW� pJDO� j� OD� VRPPH� DOJpEULTXH�
VXLYDQWH���(PSUXQWV�GH�O¶(WDW��H[WpULHXUV�HW� LQWpULHXUV��$PRUWLVVHPHQW�GH�OD�GHWWH�SD\p�SDU�FHOXL�FL���
OD� YDULDWLRQ� QHWWH� GHV� VROGHV� GH� WUpVRUHULH� GH� O¶(WDW� �&RPSWH� &RXUDQW� GX� 7UpVRU� HW� DXWUHV� GpS{WV��
HQWUH�OH�GpEXW��HW�OD�ILQ�GH�OD�SpULRGH��

,,��%DVH�LQVWLWXWLRQQHOOH�HW�MXULGLTXH�GH�SURGXFWLRQ�GHV�GRQQpHV��
(Q� 9HUWX� GH� O¶DUWLFOH� ��� ELV� QRXYHDX� GX� GpFUHW� 1��� ���������� GX� �� RFWREUH� ������ PRGLILDQW� HW�
FRPSOpWDQW� OH�GpFUHW�1����������GX����DYULO������SRUWDQW�RUJDQLVDWLRQ�GX�0LQLVWqUH�GHV�)LQDQFHV�� OD�
'LUHFWLRQ�*pQpUDOH�GHV�5HVVRXUFHV�HW�eTXLOLEUHV��'*5(��GX�0LQLVWqUH�GHV�)LQDQFHV�HVW�FKDUJpH�GH�
©O¶pODERUDWLRQ�HW�OD�GLIIXVLRQ�GHV�VWDWLVWLTXHV�UHODWLYHV�DX[�ILQDQFHV�SXEOLTXHV�ª���

,,,��&KDPS�GH�FRXYHUWXUH�GHV�GRQQpHV��
/HV� GRQQpHV� FRXYUHQW� O¶$GPLQLVWUDWLRQ� &HQWUDOH� F
HVW�j�GLUH� OHV� XQLWpV� FRXYHUWHV� SDU� OH� EXGJHW� GH�
O¶(WDW��(OOHV�LQFOXHQW�XQ�QRPEUH�OLPLWp�G¶eWDEOLVVHPHQWV�SXEOLFV�DGPLQLVWUDWLIV��(3$���

,9��%DVH�G¶HQUHJLVWUHPHQW�GHV�GRQQpHV��
/HV�GRQQpHV�VRQW�HQUHJLVWUpHV�VXU� OD�EDVH�(QFDLVVHPHQWV�SRXU� OHV�UHFHWWHV��HW�'pFDLVVHPHQWV�SRXU�
OHV�GpSHQVHV��



$�)LQ�$RXW�����

5pVXOWDWV�SURYLVRLUHV�GH�O
([pFXWLRQ�GX�%XGJHW�GH�O
(WDW�����������������������������������������������������������0LQLVWqUH�GHV�)LQDQFHV�±�'�*�5�(�

9��/HV�VRXUFHV�GH�GRQQpHV�
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ΏϭΑϷ�ϑϠΗΧϣ�ϥϳΑ�ϲϟΎϘΗϧ�ϝϭΩΟ
�ϰϮΩΩϋ ΔϳϧίϳϣϠϟ ϲγΎγϷ ϥϭϧΎϘϟ ΏγΣ ΏϳϭΑΗ�ϭϱΩΩϋ ΔϳϧίϳϣϠϟ ϲγΎγϷ ϥϭϧΎϘϟ ΏγΣ ΏϳϭΑΗ

ϮϬϬϰ ϱΎϣ ϭϯ�ϲϓ�Υέ΅ϣϟϮϬϬϰ�ΔϧγϟϮϬϭϵ ϱέϔϳϓ ϭϯ�ϲϓ�Υέ΅ϣϟ ϮϬϭϵ�Δϧγϟ����
ΩέϭϣϟϝϳΧΩϣϟ

ϝϭϷ ϥϭϧόϟ ΩέϭϣΔϳϧίϳϣϟ ϝϳΧΩϣ
ΔϳΩΎϳΗϋϹ ΔϳΎΑΟϟ ϝϳΧΩϣϟ�͗ ϝϭϷ ϡγϘϟΔϳΎΑΟϟ ϝϳΧΩϣϟ�͗ ϝϭϷ ϡγϘϟ

ΓέηΎΑϣϟ Ε ˯Ωϵ�͗ ϝϭϷ ϑϧλϟΡΎΑέϷ ϭ ϝΧΩϟ�ϰϠϋ�Ε˯Ωϵ�͗ ϝϭϷ ϑϧλϟ
ΔϳϟΎϣγέϟ ΏγΎϛϣϟ ϭ

ΓέηΎΑϣϟ έϳϏ Ε ˯Ωϵ�͗ ϲϧΎΛϟ ϑϧλϟϝϘϧϟ�ϰϠϋ�Ε˯Ωϵ�͗ ϲϧΎΛϟ ϑϧλϟ
ΔϳΩΎϳΗϋϹ ΔϳΎΑΟϟέϳϏ ϝϳΧΩϣϟ�͗ ϲϧΎΛϟ ϡγϘϟΕΎϣΩΧϟϭ ϊϠγϟ�ϰϠϋ�Ε˯Ωϵ�͗ ΙϟΎΛϟ ϑϧλϟ

ΔϳϟΎϣϟ ϝϳΧΩϣϟ�͗ ΙϟΎΛϟ ϑϧλϟΔϳϟϭΩϟ ΕϼϣΎόϣϟϭ ΔϳΟέΎΧϟ ΓέΎΟΗϟ�ϰϠϋ�Ε˯Ωϵ�͗ ϊΑέϟ ϑϧλϟ
ΔϳϛϠϣϟ ϝϳΧΩϣ�͗ ϊΑέϟ ϑϧλϟϯέΧ ϡϳϟΎόϣϭ Ε˯Ω�͗ αϣΎΧϟ ϑϧλϟ

ϲϧΎΛϟ ϥϭϧόϟ ΩέϭϣΔϳΎϧΛΗγϹ ϝϳΧΩϣϟ�͗ ΙϟΎΛϟ ϡγϘϟΔϳΎΑΟϟέϳϏ ϝϳΧΩϣϟ�͗ ϲϧΎΛϟ ϡγϘϟ
νϭέϘϟ ιϼΧΗγ�͗ αϣΎΧϟ ϑϧλϟΔϳϛϠϣϟ ϝΧΩ�͗ αΩΎγϟ ϑϧλϟ

ϯέΧ ϝϳΧΩϣ�͗ αΩΎγϟ ϑϧλϟΕΎϣΩΧϭ�ϊϠγ�ΕΎόϳΑϣ�͗ ϊΑΎγϟ ϑϧλϟ
νέΗϗϹ Ωέϭϣ�͗ ϊΑέϟ ϡγϘϟΕέΩΎλϣϭ ΕΎΑϭϘϋϭ ΎϳΎρΧ�͗ϥϣΎΛϟ ϑϧλϟ

ϲϠΧΩϟ νέΗϗϹ Ωέϭϣ�͗ ϊΑΎγϟ ϑϧλϟϯέΧ ΔϳΎΑΟ έϳϏ ϝϳΧΩϣ�͗ϊγΎΗϟ ϑϧλϟ
ϲΟέΎΧϟ νέΗϗϹ Ωέϭϣ�͗ ϥϣΎΛϟ ϑϧλϟΕΎΑϬϟ͗ ΙϟΎΛϟ ϡγϘϟ

Δϔυϭϣϟ ϲΟέΎΧϟ νέΗϗϹ Ωέϭϣ�͗ϊγΎΗϟ ϑϧλϟΔϧϳίΧϟ ϝϳΧΩϣ
ΔϧϳίΧϟ ϖϳΩΎϧλ ΩέϭϣΔϧϳίΧϟ ϖϳΩΎϧλ�ϰϠϋ�Δϔυϭϣ Ωέϭϣ�͗ αϣΎΧϟ ϡγϘϟΔϧϳίΧϟ ϝϳΧΩϣ ϥϣο ϑϧλΗ νέΗϗϹ Ωέϭϣ

Δϔυϭϣ ΔϳΎΑΟ Ωέϭϣ�͗ έηΎόϟ ϑϧλϟνϭέϘϟ ϝλ ιϼΧΗγ
Δϔυϭϣ ΔϳΎΑΟ έϳϏ Ωέϭϣ�͗ έηϋ ϱΩΎΣϟ ϑϧλϟΔϔϠΗΧϣ�ΔϧϳίΧ Ωέϭϣ

ΕΎϘϔϧϟΕΎϘϔϧϟ
ϝϭϷ ϥϭϧόϟ ΕΎϘϔϧ

ϑέλΗϟ ΕΎϘϔϧ�͗ ϝϭϷ ˯ίΟϟΔϳϧίϳϣϟ ΕΎϘϔϧ
ϲϣϭϣόϟ έϳΟ΄Ηϟ�͗ ϝϭϷ ϡγϘϟέϳΟ΄Ηϟ ΕΎϘϔϧ�͗ ϝϭϷ ϡγϘϟ
ϟΎλϣϟ ϝΎγϭ�͗ ϲϧΎΛϟ ϡγϘϟέϳϳγΗϟ ΕΎϘϔϧ�͗ ϲϧΎΛϟ ϡγϘϟ

Δϳϣϭϣόϟ ΕϼΧΩΗϟ�͗ ΙϟΎΛϟ ϡγϘϟΔϳϣϭϣόϟ ΕϼΧΩΗϟ�͗ ΙϟΎΛϟ ϡγϘϟ
ΔέΎρϟ ΕΎϘϔϧϟ�͗ ϊΑέϟ ϡγϘϟέΎϣΛΗγϹ ΕΎϘϔϧϟ�͗ ϊΑέϟ ϡγϘϟ

�͗ϲϧΎΛϟ ˯ίΟϟΔϳϟΎϣϟ ΕΎϳϠϣόϟ ΕΎϘϔϧ�͗ αϣΎΧϟ ϡγϘϟ
ϲϣϭϣόϟ ϥϳΩϟ ΓΩΎϓ�͗ αϣΎΧϟ ϡγϘϟ;ϲϣϭϣόϟ ϥϳΩϟ ΓΩΎϓͿ ϝϳϭϣΗϟ ΕΎϘϔϧ�͗ αΩΎγϟ ϡγϘϟ

ϲϧΎΛϟ ϥϭϧόϟ ΕΎϘϔϧΔϳϣϧΗϟ ΕΎϘϔϧ�͗ ΙϟΎΛϟ ˯ίΟϟΔϋίϭϣϟ έϳϏϭ ΔέΎρϟ ΕΎϘϔϧ�͗ ϊΑΎγϟ ϡγϘϟ
ΓέηΎΑϣϟ ΕέΎϣΛΗγϹ�͗ αΩΎγϟ ϡγϘϟ

ϲϣϭϣόϟ ϝϳϭϣΗϟ�͗ ϊΑΎγϟ ϡγϘϟ
ΔέΎρϟ ΕΎϘϔϧϟ��͗ ϥϣΎΛϟ ϡγϘϟΔϧϳίΧϟ ΕΎϘϔϧ

ΔρΑΗέϣϟ ΔϳϣϧΗϟ ΕΎϘϔϧ��͗ϊγΎΗϟ ϡγϘϟΔϧϳίΧϟ ϑϳϟΎϛΗ ϥϣο ϲϣϭϣόϟ ϥϳΩϟ ϝλ ΩϳΩγΗ ϑϧλϳ
Δϔυϭϣϟ ΔϳΟέΎΧϟ νϭέϘϟΎΑΕΎλϼΧΗγϹ ϥϣ ΔϳϓΎλϟ ΔϧϳίΧϟ ΕΎϘΑγΗϭνϭέϗ

�͗ϊΑέϟ ˯ίΟϟ
ϲϣϭϣόϟ ϥϳΩϟ ϝλ ΩϳΩγΗ�͗ έηΎόϟ ϡγϘϟ

ΔϧϳίΧϟ ϖϳΩΎϧλ ΕΎϘϔϧΔϧϳίΧϟ ϖϳΩΎϧλ ΕΎϘϔϧ�͗ αϣΎΧϟ ˯ίΟϟ
ΔϧϳίΧϟ�ϲϓ�ΔλΎΧϟ ΕΎΑΎγΣϟ ΕΎϘϔϧ�͗ έηΎόϟ ϡγϘϟ

ΔϛέΎηϣϟ ϝϭϣ ΕΎϘϔϧ�͗ έηϋ ϱΩΎΣϟ ϡγϘϟ
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ΔϳϟϭΩϟ�ΕΎϔλϭϣϟ�ΏγΣ�ΏϳϭΑΗ

ΔϳΎΑΟϟ�ϝϳΧΩϣϟ

ΔϳΎΑΟϟ�έϳϏ�ϝϳΧΩϣϟ
�ΏϧΎΟ�ϲϓ�ϩέϭΩΑ�ϑϧλϳ�ϱΫϟ�νϭέϘϟ�ϝλ�ιϼΧΗγ�έΎΑΗϋ�ϥϭΩ��ΕΎϘΑγΗϭ�νϭέϘϟ ΗγϹ�ϥϣ�ΔϳϓΎλϟ�ΔϧϳίΧϟΕΎλϼΧ�

��ΔϳϟΎϣγέ�ϝϳΧΩϣ
ΕΎΑϫιϳλΧΗϟ�ϝϳΧΩϣϝϳϭϣΗϟ�ϥϣο�ϑϧλΗ�νέΗϗϹ�Ωέϭϣ

ΔϳέΎΟϟ�ΕΎϘϔϧϟ���ϥϣ�ΔϳϠΎόϟ�ϧϣϟ�ϑϳϧλΗ�ΓΩΎϋ·�ϲϣϭϣόϟ�έϳΟ΄Ηϟ�
�ϰϟ·�ΕϼϳϭΣΗϟ�ϭ�ϧϣϟ�

ΔϳϟΎϣγέϟ�ΕΎϘϔϧϟ��ϔϧλϣ�ωΎϓΩϟ�Γέίϭϟ�έΎϣΛΗγϹ�ΕΎϘϔϧ�ΔϳέΎΟϟ�ΕΎϘϔϧϟ�ϥϣο�Δ��ϊϠγ ϣΩΧϭΎΕ�
ΔϳϓΎλϟ�νϭέϘϟ���ΔΣϭϧϣϣϟ�ΕΎϘΑγΗϟϭ�νϭέϘϟ�ϲϓ�ϝΛϣΗΗ±�νϭέϘϟ�ϝλ�ιϼΧΗγ

ϝϳϭϣΗϟ�ϥϣο�ϑϧλϣ�ϥϳΩϟ�ϝλ�ΩϳΩγΗ
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VI. Tableau de passage entre les différentes présentations : 
 

Classification organique 
(Conforme à la loi organique de  

Budget N° 2004-42 du 13 Mai 2004) 
Classification organique 

(Conforme à la loi organique de  
Budget N° 2019-15 du 13 Février 

2019) 
 

 I- Recettes 
▪ Recettes Titre I 
 
 
 
 
 
 
 
▪ Recettes Titre II 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
▪ Recettes des Fonds du 
Trésor   
 
 

 
 ▪Section 1 : Recettes Fiscales ordinaires 
Catégorie1 : Impôts Directs 
Catégorie 2 : Impôts Indirects 
 ▪Section 2 : Recettes Non Fiscales ordinaires 
Catégorie 3 : Revenus financiers  
Catégorie 4 : Revenus du domaine de l’Etat  
 
▪Section 3 : Recettes exceptionnelles 
Catégorie 5 : Recouvrements des prêts  
Catégorie 6 : Autres recettes 
  Section 4 : Ressources d’emprunt 
Catégorie 7 : Ressources d’emprunt intérieur 
Catégorie 8 : Ressources d’emprunt extérieur 
Catégorie 9 : Ressources d’emprunt extérieur 
affectées 
 Section 5 : Recettes affectées aux FT 
Catégorie 10 : Recettes Fiscales affectées 
Catégorie 11: Recettes Non Fiscales affectées 
 

 I- Recettes 
▪ Recettes Budgétaires : 
Partie 1 : Recettes Fiscales  
Catégorie1 : Impôts sur le revenu, les 
bénéfices et les gains en capital 
Catégorie 2 : Droits sur les mutations 
Catégorie 3 : Impôts sur les Biens et 
services  
Catégorie 4 : Impôts sur le commerce 
extérieur et les transactions internationales 
Catégorie 5 : Autres impôts et taxes  Partie 2 : Recettes Non Fiscales  
Catégorie 6 : Revenus de la propriété 
Catégorie 7 : vente des biens et services 
Catégorie 8 : Amendes, pénalités et 
confiscations 
Catégorie 9 : Autres recettes Partie 3 : Dons  
▪ Recettes de Trésorerie : 
▪ Ressources d’emprunts : classées  parmi 
les ressources de trésorerie  
▪ Recouvrement du principal 
▪ Autres ressources de trésorerie 

  
II- Dépenses 
▪ Dépenses Titre I  
 
 
 
 
 
 
 
 
▪ Dépenses Titre II 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
▪ Dépenses des Fonds 
du Trésor  

 
▪Section 1 : dépenses de gestion 
Partie1 : Rémunérations publiques 
Partie 2 : moyens des services 
Partie 3 : Interventions publiques 
Partie 4 : dépenses imprévues 
 
 
▪Section 2 : Partie 5 : Intérêts de la dette 
 
▪Section 3 : Dépenses de développement 
Partie 6 : Investissements directs 
Partie 7 : Financement public 
Partie 8 : dépenses imprévues 
Partie 9 : dépenses sur ressources extérieures 
affectées 
▪ Section 4 : 
Partie 10: Remboursement du principal de la 
dette publique 
 
 Section 5 : Dépenses des fonds de trésor 
 
Partie11 : dépenses des Fonds Spéciaux 
Partie 12 : dépenses des Fonds de concours 

II- Dépenses  
▪ Dépenses Budgétaires : 
Partie1 : Dépenses de rémunération 
Partie 2 : Dépenses de Gestion 
Partie 3 : Dépenses d’interventions 
Partie 4 : Dépenses d’investissement 
Partie 5 : Dépenses des opérations 
Financières 
Partie 6 : Les charges de Financement 
(Intérêts de la dette) 
Partie 7 : dépenses imprévues et non 
réparties 
 
 ▪ Dépenses de Trésorerie : 
 
 ▪Amortissement de la dette classé en 
dépenses de trésorerie  
▪ Prêts et Avances Nets  
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Classification Internationale 

 
 I- Recettes 
▪ Recettes fiscales 
 
 
 
▪ Recettes Non fiscales  
Hors Recouvrement du principal : A reclasser dans « Prêts net 
des recouvrements ».  
▪ Recettes en capital  
▪ Dons 
▪ Recettes de privatisation 
 
▪ Ressources d’emprunts : classées  en dessous de la ligne en 
financement  

 
II- Dépenses & Prêts Nets 
▪ Dépenses courantes : Les allocations familiales sont 
reclassées de « rémunérations » à « subventions et transferts »  
 
 
 
 
 
▪ Dépenses en capital : les dépenses de capital du Ministère de la 
défense sont classés en dépenses courantes « biens et services »
▪ Prêts Nets : Prêts et avances accordées moins les 
recouvrements de principal.  
 
 ▪Amortissement de la dette classé en dessous de la ligne en 
financement. 
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I- Publications Mensuelles : 

 
I -  النشريات الشهرية:  

 
1- Bulletin Mensuel du Suivi de l’exécution du Budget de 
l’Etat 
2- Norme Spéciale de Diffusion des Données (NSDD) 
 II- Publications Semestrielles 
1- Rapport semestriel des Finances Publiques 
 

  .النشرية الشهرية لمتابعة تنفيذ ميزانية الدولة  -1
 
 ).شهرية(المعيار الخاص لنشر البيانات  -2

 
: نصف السنويةالنشريات   -II 

السنوي للمالية العمومية نصفالتقرير - 1  
III - Publications annuelles  السنويةالنشريات :  - III 
1- Rapport annuel des Finances Publiques 
2- les Finances Publiques durant le  Plan de 
développement 

 3- Rapport de la commission sectorielle des Finances 
publiques, de la fiscalité, du marché Financier et de 
l’assurance 
4- Statistiques de l’exécution des Finances Publiques 
adressées au FMI 
 

 .التقرير السنوي للمالية العمومية  -1
ط  -2 رة مخط لال فت ة خ ة العمومي ول المالي ر ح التقري

 .التنمية
السوق الجباية والقطاعية للمالية العمومية و جنةللاتقرير  -3

 . والتأمينالمالية 
ائج -4 دولي حول نت  الإحصاءات الموجهة لصندوق النقد ال

 .المالية العمومية السنوية
 

IV- Les Lois  نينالقوا  - IV  
1- La loi 99-32 du 13 Avril 1999 sur le Système National 
des Statistiques. 
 2- Le Décret 2011-2856 du 7 Octobre 2011 sur 
l’organisation du Ministère des Finances. 

 3- La loi organique du Budget (n° 2004-42 du 13 Mai 
2004). 
4- Code de la comptabilité publique (loi 73-81 du 31 
Décembre 1973.) 
 
5- Code des droits d’enregistrement et de timbre (loi n° 
93-53 du 17 Mai 1993). 
6- Code de l’impôt sur le revenu des 
personnes physiques et de l’impôt sur les 
sociétés   (loi n° 89-114 du 30 Décembre 
1989). 
7- Code de la taxe sur la valeur ajoutée (loi n° 88-61 du 2 
Juin 1988). 
8- Code de la fiscalité locale (loi n° 97-11 du 3 Février 
1997). 
9- Code des douanes  
10- Les Lois de finances 
11- La loi organique du Budget (n° 2019-15 du 13 
Février 2019).  

و  1999أفريل  13الصادر في  99-32القانون  -1
 .المتعلق بالمنظومة الوطنية للإحصاء

 أكتوبر 7الصادر في  2011 - 2856الأمرعدد   -2
 .و المتعلق بتنظيم وزارة المالية 2011

مؤرخ  2004لسنة  42القانون الأساسي للميزانية عدد  -3
  2004ماي  13في 

لصادر في ا 81القانون عدد (مجلة المحاسبة العمومية  -4
 )  1973ديسمبر  31

 53القانون عدد (مجلة معاليم التسجيل والطابع الجبائي  -5
 )1993ماي  17المؤرخ في  1993لسنة 

مجلة الضريبة على دخل الأشخاص الطبيعيين  -6
 1989لسنة  114القانون عدد (والضريبة على الشركات 

 ) 1989ديسمبر  30المؤرخ في 
 61القانون عدد ( مجلة الأداء على القيمة المضافة -7

 )1988جوان  2المؤرخ في 
 1997لسنة  11القانون عدد (مجلة الجباية المحلية  -8

 ) 1997فيفري  3المؤرخ في 
 .مجلة الديوانة -9

 .قوانين المالية  - 10
 2019لسنة  15القانون الأساسي للميزانية عدد  - 11

2019 فيفري13 مؤرخ في   
 

  
      

 قائمة النشريات الإحصائية للمالية العمومية
Liste des publications statistiques des finances publiques 

Government finance statistics publications catalogue 
 


