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De plus en plus d�épargnants se demandent s�ils devraient déposer leurs épargnes pour la
retraite dans des comptes non enregistrés ou dans des REER. On entend souvent dire qu�un
investisseur paiera moins d�impôt s�il place son argent dans un compte non enregistré et sans
privilège fiscal que s�il investit dans un
REER, parce que les retraits effectués
sur un compte non enregistré donnent
lieu à un revenu imposé à un taux égal
au taux d�inclusion des gains en capital
de 50 % multiplié par la valeur en dol-
lars des gains en capital, puis par le taux
d�imposition marginal personnel. Par
contre, le revenu provenant d�un FERR
ou d�une rente après la conversion d�un
REER est imposé comme un revenu
ordinaire, au taux marginal d�imposition
intégral ce qui double l�impôt payé à la
retraite.

L�argument en faveur des comptes non
enregistrés comporte deux failles évi-
dentes et graves : Premièrement, il ne
tient compte que de la moitié de la
réalité, en négligeant les incidences fis-
cales de chacune des options pendant
les années où l�investisseur épargne
pour sa retraite ; et deuxièmement, il
néglige un concept de base : la valeur
temporelle de l�argent.

Pour le démontrer, ce document con-
sidère deux personnes fictives dont la
situation est absolument identique, sauf
que l�une place son argent dans un
compte non enregistré et l�autre, dans
un REER. Les résultats indiquent que
celle qui a opté pour un REER sera
avantagée grâce aux économies d�impôt
substantielles réalisées tout au long du
cycle de vie complet des placements,
que son portefeuille vaudra plusieurs
centaines de milliers de dollars de plus à la retraite et qu�elle bénéficiera d�un revenu après
impôt plus élevé à la retraite (voir graphiques 1, 2 et 3). Il est donc clair qu�un investisseur
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qui renoncerait à des REER perdrait beaucoup d�argent, et par corollaire, que la
préférence donnée à la liquidité d�un compte non enregistré comporte un coût élevé.

Les hypothèses
La comparaison porte sur deux personnes fictives : Jean et Jeanne sont âgés de 35 ans ;
ils ont trente ans devant eux pour épargner pour leur retraite et ils espèrent vivre trente
ans après la retraite. Ils veulent épuiser tout leur patrimoine pendant ces années de
retraite, sans rien laisser à leurs héritiers lorsqu�ils décèderont, hypothèse qui facilite
la comparaison des incidences fiscales sans fausser les résultats. Tous deux prévoient
qu�ils resteront dans la même fourchette d�imposition tout au long de leur vie � soit un
taux marginal fédéral et provincial de 40 % � et tous deux choisissent d�investir dans
des titres ne rapportant pas de dividendes, ce qui simplifie l�aspect fiscal sans influer
sur le résultat final. Ils s�attendent à dégager des taux de rendement identiques pendant
leurs années d�épargne et pendant leur retraite, soit un taux modeste corrigé de
l�inflation de 6 % composé annuellement. Ils croient que la Banque du Canada
maintiendra l�inflation dans la fourchette cible de 1 à 3 % si bien que les prix à la
consommation progresseront à un taux moyen d�environ 2 % par an. Jeanne et Jean
s�attendent à réaliser des gains en capital représentant environ 5 % des gains réalisés
par suite de la rotation de leur portefeuille chaque année, ce qui produira un rendement
régulier. Dans leurs plans, ils réussissent tous deux à mettre de côté 5 000 $ chaque
année, pendant 30 ans. C�est tout ce qu�ils économisent. À sa retraite, Jean ne touchera
pas à son portefeuille et commencera à faire des retraits, alors que Jeanne convertira
ses économies en un fonds enregistré de revenu de retraite (FERR). Jeanne croit qu�un
FERR vaut mieux qu�une rente parce qu�elle pourra garder le contrôle de son actif et
continuer de dégager un rendement tout en retirant des fonds du compte, alors qu�en
choisissant une rente elle ne bénéficierait plus de l�appréciation constante de son actif
et ne recevrait qu�un revenu fixe, toujours le même. Elle est prête à assumer le risque
qu�elle court en conservant son portefeuille. Pour simplifier les scénarios, Jeanne et
Jean n�auront aucun autre revenu de retraite (ni SV, ni RPC, ni RRQ, ni revenu
d�emploi, ni revenu de placements, etc.).

La seule différence entre Jeanne et Jean est que Jean économise pour sa retraite dans
un compte non enregistré qui n�est pas à l�abri de l�impôt alors que Jeanne place ses
économies dans un REER. Pour savoir lequel des deux s�en tirera le mieux à la fin
d�une vie d�épargne, nous examinons les conséquences des deux approches sur deux
périodes : les années d�épargne avant la retraite et la période de retrait pendant la
retraite.

Années d’épargne avant la retraite
L�annexe A illustre les calculs pour Jeanne et Jean sur une période d�épargne de trente
ans avant la retraite. L�annexe C décrit et compare les calculs faits pour Jeanne et Jean.
La valeur de chaque portefeuille, chaque année, est égale à sa valeur de l�année
précédente plus les cotisations de l�année et plus ou moins l�impact des deux effets
fiscaux. Tous les calculs sont corrigés de l�inflation et tous les résultats sont indiqués
en dollars constants.

Pour le compte non enregistré de Jean, les incidences fiscales sont claires et nettes.
Premièrement, comme il ne peut pas, contrairement à Jeanne, déduire ses cotisations
de son revenu imposable, il ne réalise aucune économie d�impôt. Deuxièmement,
comme les deux portefeuilles ont un degré raisonnable de rotation qui se traduit par un
gain en capital net, Jean doit, chaque année, payer l�impôt sur ce gain dont le montant
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Conclusion : le REER l’emporte haut la mainTableau 1

Source:  Services économiques RBC Groupe Financier
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est égal au montant des gains en capital multiplié par un taux d�inclusion de 50 % et
par son taux d�imposition marginal de 40 %.

Jeanne, par contre, avec son REER, réalise des économies grâce au report de l�impôt
sur le revenu puisqu�elle peut chaque année déduire ses cotisations de son revenu
imposable. Ce qui veut dire que Jeanne peut profiter de son économie d�impôt en
versant une cotisation de 8 333 $, épargnant 3 333 $ en impôt et plaçant, comme Jean,
un montant de 5 000 $ après impôt. Si Jeanne a utilisé tous ses droits à cotisation, elle
peut placer la somme économisée dans un compte non enregistré, ce qui complique les
calculs mais ne change rien à la conclusion. Mieux encore, contrairement à Jean,
Jeanne n�a pas à payer d�impôt sur la partie des gains en capital réalisés chaque année
par la rotation de son portefeuille. Jeanne gagne donc sur les deux tableaux.

La situation est encore enjolivée par la magie de la capitalisation ou de la valeur
temporelle de l�argent. Jeanne peut prendre l�argent économisé grâce au report de
l�impôt et, si elle le veut, le réinvestir chaque année au même taux de rendement ou le
dépenser à un coût d�opportunité égal au taux de rendement qu�elle aurait pu obtenir,
ce qui doit aussi être pris en considération. Jean ne peut pas, lui, réinvestir l�impôt payé
sur le gain en capital. Le rendement dont il se prive sur la partie de son portefeuille
versée en impôt doit aussi être pris en considération. Par conséquent, le report de ces
deux effets fiscaux année après année jusqu�à la retraite produit la valeur future.

Résultat final : au moment de prendre leur retraite, le portefeuille de Jeanne vaut
environ 700 000 $ ce qui est beaucoup mieux que les 414 000 $ de Jean. La différence
tient aux effets fiscaux reportés à un taux annuel composé. À la retraite, Jean a payé
environ 5 000 $ d�impôt sur ses gains en capital, ce que Jeanne n�a pas eu à faire, et
Jeanne a économisé 279 000 $ en impôt différé, alors que Jean les a payés. À la retraite,
Jeanne a payé près de 300 000 $ de moins
en impôts que Jean. Reportez-vous à la
première des trois sections du tableau 1.
Vous y trouverez une récapitulation des
résultats pour la période d�épargne
jusqu�au moment de la retraite.

Jusque-là, Jeanne a bien man�uvré mais
que se passe-t-il à la retraite ?

Retraits après la retraite
Les choses changent un peu à la retraite.
L�annexe B illustre les calculs. Et encore
une fois, l�annexe C explique et compare
les calculs effectués pour Jean et Jeanne.

Jean commence sa retraite avec un porte-
feuille d�environ 414 000 $ et Jeanne
avec près de 700 000 $. Ils cessent tous
les deux de placer de l�argent dans leur
portefeuille. Ils veulent avoir épuisé leurs
épargnes à 95 ans. Cette décision rend la
comparaison plus équitable puisqu�elle
évite d�introduire des distorsions causées
par le temps nécessaire pour épuiser l�un des portefeuilles plutôt que l�autre. Le défi
est de calculer quel effet aura l�épuisement de leur portefeuille dans 30 ans sur les
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retraits annuels après impôt. Les effets fiscaux seront très différents pour les deux
personnes, puisque Jean conserve son portefeuille et effectue des retraits alors que
Jeanne est obligée par la loi de convertir son REER en rente ou en FERR. Jeanne estime
qu�un FERR est le meilleur choix, mais les résultats ne dépendent pas de cette décision.

Les retraits de Jean seront imposés comme des gains en capital à un taux égal au
montant du retrait multiplié par un taux d�inclusion de 50 % et par son taux d�imposition
marginal de 40 %. Les retraits du FERR de Jeanne seront imposés comme un revenu
ordinaire à son taux d�imposition marginal de 40 %. En résumé, Jean paie moitié moins
d�impôt que Jeanne, chaque année.

Malgré des impôts plus élevés à la retraite, comme Jeanne a pu amasser un plus gros
portefeuille grâce aux économies d�impôt réalisées pendant ses années actives, elle
profitera d�un revenu après impôt de 30 441 $ alors que celui de Jean ne sera que de
25 341 $. Cela représente donc 5 100 $ en plus pour avoir choisi un REER.

Nous pouvons aussi calculer la valeur totale des impôts qu�ils devront payer sur leur
revenu de retraite en actualisant les paiements d�impôt de chaque année suivante en
valeur d�aujourd�hui, Cela nous permettra de comparer l�impôt que Jean et Jeanne
paieront pendant les années de retraite à l�impôt qu�ils ont payé avant leur retraite de
la même manière, en dollars constants, évalué au moment de la retraite.

Cet exercice révèle que Jean ne paie que 50 000 $ d�impôt sur les gains en capital alors
que Jeanne paie 233 000 $ d�impôt sur ses revenus de placement, ces deux montants
étant calculés en valeur actuelle (se reporter à la deuxième section du tableau 1). C�est
Jean qui semble maintenant avoir fait un joli coup, jusqu�à ce que l�on mette les deux
histoires bout à bout.

Si l�on prend en considération le cycle complet (épargne avant et retraits après la
retraite), en valeur actualisée nette constante au moment de la retraite, Jean paie 57 000
$ d�impôt et Jeanne économise 47 000 $. Donc, sur le cycle complet, Jeanne a payé
104 000 $ de moins en impôt que Jean. La récapitulation des incidences fiscales est
illustrée dans la section ombrée du tableau 1. Jeanne gagne parce que si elle paie plus
d�impôts à la retraite que Jean, c�est moins que ce que Jean payait avant la retraite,
notamment parce que les impôts payés à la retraite sont plus lourdement actualisés que
les impôts payés pendant les années actives.

À noter que si le taux d�imposition était plus bas à la retraite que pendant les années
actives, l�avantage pour le REER serait deux fois plus grand que pour le compte non
enregistré. De plus, si Jeanne et Jean ne consommaient pas toute leur richesse à la
retraite, cela serait aussi plus avantageux pour le REER que pour le compte non
enregistré. Le revenu après impôt de Jean et de Jeanne serait plus faible, mais l�impôt
payé par Jeanne serait deux fois plus bas que celui de Jean.

Certaines circonstances exceptionnelles peuvent être négatives pour un REER, par
exemple si le taux d�imposition marginal avant la retraite était beaucoup plus bas
qu�après la retraite, par suite d�un héritage, par exemple. Chaque personne devrait
alors parler avec son conseiller financier pour établir un plan adapté à ses besoins
particuliers.

Pour conclure, le choix du REER se traduit, pour la plupart des investisseurs, par des
impôts plus faibles pendant toute la vie, des économies plus élevées à la retraite et un
revenu annuel de retraite après impôt plus élevé.
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ANNEXE A : CALCULS AVANT LA RETRAITE

&RPSWH�GH�SODFHPHQW�QRQ�HQUHJLVWUp���DQQpHV�G
pSDUJQH�DYDQW�OD�UHWUDLWH

&RWLVDWLRQ eFRQ� &RWLVDWLRQ 3RUWHI� 5HQGHPHQW *DLQV�FDSLWDO ,PS� 3RUWHI� 9��I��LPS�� 9��I��
$Q DYDQW�LPS� LPS{W DSUqV�LPS{W GpEXW SODFHPHQW UpDOLVpV JDLQV�FDS� DSUqV�LPS� JDLQV�FDS� pFRQ��LPS
� ����� � ����� ����� ��� �� � ����� �� �

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

5pJLPH�HQUHJLVWUp�G
pSDUJQH�UHWUDLWH����DQQpHV�G
pSDUJQH�DYDQW�OD�UHWUDLWH

&RWLVDWLRQ� eFRQ�� &RWLVDWLRQ 3RUWHI�� 5HQGHPHQW *DLQV�FDSLWDO ,PS{W�VXU 3RUWHI� 9�I��LPS� 9��I�
$Q� DYDQW�LPS� LPS{W DSUqV�LPS{W GpEXW SODFHPHQW UpDOLVpV JDLQV�FDS� DSUqV�LPS� JDLQV�FDS� pFRQ��,PS�
� ����� ����� ����� ����� ��� �� � ����� � ������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



6 6
66 RBC Groupe Financier

ANNEXE B : CALCULS APRÈS LA RETRAITE

&RPSWH�QRQ�HQUHJLVWUp���DQQpHV�GH�UHWUDLWH�VDQV�pSDUJQH
3RUWHI��GpEXW 3RUWHI��GpEXW 5HQGHPHQW *DLQV 5HWUDLWV ,PS��VXU 5HWUDLWV 3RUWHI��ILQ� 9��DFW���LPS�

$Q YDO��FRPSWDEOH YDO��PDUFKp FDS� UHWUD LWV DSUqV�LPS� YDO��PDUFKp j�OD�UHWUDLWH

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

5((5�DSUqV�FRQYHUVLRQ�HQ�)((5���DQQpHV�GH�UHWUDLWH�VDQV�pSDUJQH
3RUWHI��GpEXW 3RUWHI��GpEXW 5HQGHPHQW *DLQV 5HWUDLWV ,PS��VXU 5HWUD LWV 3RUWHI��ILQ 9��DFW��LPS�

$Q YDO��FRPSWDEOH YDO��PDUFKp FDS�� UHWUDLWV DSUqV�LPS� YDO��PDUFKp j�OD �UHWUD LWH

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�� ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������� �����
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ANNEXE C : MÉTHODOLOGIE

&RPSWH�QRQ�HQUHJLVWUp�GH�-HDQ 5((5�GH�-HDQQH

$YDQW�OD�UHWUDLWH
&RWLVDWLRQ�DSUqV�LPS{W  ��������  ����������
&RWLVDWLRQ�DYDQW�LPS{W  �LGHQWLTXH�j�OD�FRWLVDWLRQ�DSUqV�LPS{W�  ��FRWLVDWLRQ�DSUqV�LPS{W���������WDX[�LPSRV��PDUJ��

SXLVTX
LO�QH�SHXW�SDV�OD�GpGXLUH�GH�VRQ�LPS{W  �������������������
 ��������  ��������

eFRQRPLH�VXU�LPS{W�GLIIpUp  ��FRWLV��DYDQW�LPS����PRLQV�FRWLV��DSUqV�LPS��  ��FRWLV��DYDQW�LPS����PRLQV�FRWLV��DSUqV�LPS��
 ����  ��������

9DOHXU�GX�SRUWHIHXLOOH�DX�GpEXW  �YDO��SRUWHIHXLOOH�ILQ�DQQpH�SUpFpGHQWH��  �YDO��SRUWHIHXLOOH�ILQ�DQQpH�SUpFpGHQWH��
FRWLVDWLRQ�GH�O
DQQpH�DYDQW�LPS{W FRWLVDWLRQ�GH�O
DQQpH�DYDQW�LPS{W

5HQGHPHQW�GHV�SODFHPHQWV  �WDX[�GH�UHQGHPHQW�SODF��[�YDO��SRUWHI��DX�GpEXW  �WDX[�GH�UHQGHPHQW�SODF��[�YDO��SRUWHI��DX�GpEXW
 �����[�SRUWHIHXLOOH�DX�GpEXW  �����[�SRUWHIHXLOOH�DX�GpEXW

*DLQV�HQ�FDSLWDO�UpDOLVpV  �����GHV�JDLQV�GX�SRUWHIHXLOOH  �����GHV�JDLQV�GX�SRUWHIHXLOOH
,PS{W�VXU�JDLQV�HQ�FDSLWDO  �WDX[�G
LQFOXVLRQ�GHV�JDLQV�HQ�FDSLWDO�[ =pUR

WDX[�PDUJLQDO�G
LPSRVLWLRQ�[
PRQWDQW�HQ�GROODUV�GHV�JDLQV�HQ�FDSLWDO�UpDOLVpV
 �����[�����[�JDLQV�HQ�FDSLWDO�UpDOLVpV

3RUWHIHXLOOH�DSUqV�LPS{W  �3RUWHIHXLOOH�DX�GpEXW���UHQGHPHQW�SODFHPHQWV��  �3RUWHIHXLOOH�DX�GpEXW���UHQGHPHQW�SODFHPHQWV
LPS{W�VXU�JDLQV�HQ�FDSLWDO

9DOHXU�IXWXUH�GH�O
LPS{W�VXU�  �LPS{W�VXU�JDLQV�HQ�FDSLWDO�[ =pUR
JDLQV�HQ�FDSLWDO�j�OD�UHWUDLWH �����WDX[�GH�UHQGHPHQW�GHV�SODFHPHQWV�A

�QEUH�DQQpHV�MXVTX
j�OD�UHWUDLWH�
9DOHXU�IXWXUH�GHV�pFRQRPLHV�G
LPS{W ]pUR  �pFRQRPLHV�VXU�LPS{W�UHSRUWp�[

�����WDX[�GH�UHQGHPHQW�GHV�SODFHPHQWV�AA
�QEUH�G
DQQpHV�MXVTX
j�OD�UHWUDLWH�

$SUqV�OD�UHWUDLWH
3RUWHIHXLOOH�GpEXW��  ��VRPPH�GH�WRXWHV�OHV�FRWLVDWLRQV�SHQGDQW�OD  ��VRPPH�GH�WRXWHV�OHV�FRWLVDWLRQV�SHQGDQW�OD�
YDOHXU�FRPSWDEOH SpULRGH�DYDQW�OD�UHWUDLWH�����UHWUDLWV�� SpULRGH�DYDQW�OD�UHWUDLWH�����UHWUDLWV��

JDLQV�HQ�FDSLWDO�UpDOLVpV� JDLQV�HQ�FDSLWDO�UpDOLVpV�
3RUWHIHXLOOH�GpEXW���YDO��PDUFKp  �SRUWHIHXLOOH�j�OD�ILQ�GH�O
DQQpH�SUpFpGHQWH  �SRUWHIHXLOOH�j�OD�ILQ�GH�O
DQQpH�SUpFpGHQWH
5HQGHPHQW�GHV�SODFHPHQWV  �SRUWHIHXLOOH�GpEXW��YDOHXU�GX�PDUFKp�[  �SRUWHIHXLOOH�GpEXW��YDOHXU�GX�PDUFKp�[

WDX[�GH�UHQGHPHQW�GH���� WDX[�GH�UHQGHPHQW�GH����
*DLQV�HQ�FDSLWDO�UpDOLVpV  ���SRUWHIHXLOOH�GpEXW�j�Y��P����  ���SRUWHIHXLOOH�GpEXW�j�Y��P���

SRUWHIHXLOOH�GpEXW�j�Y��F���� SRUWHIHXLOOH�GpEXW�j�Y��F����
SRUWHIHXLOOH�GpEXW�j�Y��P����[ SRUWHIHXLOOH�GpEXW�j�Y��P���[
UHWUDLW�DQQXHO�DYDQW�LPS{W UHWUDLW�DQQXHO�DYDQW�LPS{W

5HWUDLWV�DYDQW�LPS{W  �UHWUDLW�DSUqV�LPS{W����������WDX[�LPS�PDUJLQDO��[  �UHWUDLW�DSUqV�LPS{W���������WDX[�
WDX[�LQFOXVLRQ�JDLQV�FDS��[���Y��P��SRUWHIHXLOOH�� LPSRVLWLRQ�PDUJLQDO�
Y��F��SRUWHIHXLOOH����Y��P��SRUWHIHXLOOH���  �UHWUDLW�DSUqV�LPS{W������
 �UHWUDLW�DSUqV�LPS{W�������������[�����[���Y�P��
SRUWIHXLOOH���Y��F���SRUWHIHXLOOH����Y��P��SRUWHIHXLOOH���

,PS{W�VXU�UHWUDLWV  �WDX[�LQFOXVLRQ�JDLQV�HQ�FDSLWDO�[  �UHWUDLW�DYDQW�LPS{W�[�WDX[�LPSRVLWLRQ�PDUJLQDO
WDX[�LPSRVLWLRQ�PDUJLQDO�[�JDLQV�HQ�FDSLWDO�UpDOLVpV  �UHWUDLW�DYDQW�LPS{W�[����
 �����[�����[�JDLQV�HQ�FDSLWDO�UpDOLVpV

5HWUDLWV�DSUqV�LPS{W FDOFXOpV�SRXU�GRQQHU�XQH�UHQWH� FDOFXOpV�SRXU�GRQQHU�XQH�UHQWH�
TXL�SHUPHWWUD�G
pSXLVHU�OH� TXL�SHUPHWWUD�G
pSXLVHU�OH�
SRUWHIHXLOOH�DX�GpFqV SRUWHIHXLOOH�DX�GpFqV

3RUWHIHXLOOH�ILQ����YDO��PDUFKp  �SRUWHIHXLOOH�GpEXW�j�Y��P���  �SRUWHIHXLOOH�GpEXW�j�Y��P���
UHQGHPHQW�GHV�SODFHPHQWV���UHWUDLWV� UHQGHPHQW�GHV�SODFHPHQWV���UHWUDLWV�

9DOHXU�DFWXHOOH�LPS��j�OD�UHWUDLWH  ��LPS{W�VXU�JDLQV�HQ�FDSLWDO���  ��LPS{W�VXU�UHYHQX���
�����WDX[�GH�UHQGHPHQW�GH������A� �����WDX[�GH�UHQGHPHQW�GH�����A�
QEUH�DQQpHV�j�OD�UHWUDLWH QEUH�DQQpHV�j�OD�UHWUDLWH


