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7RXV GURLWV UpVHUYpV

,PSULPp DX[ (WDWV�8QLV

7DEOH GHV PDWLqUHV
3DJH

,QWURGXFWLRQ �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
$XWRFROODQWV GH VpFXULWp HW G·LQVWUXFWLRQV �� � � � � �

0RQWDJH �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
3LqFHV GpWDFKpHV �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
,QVWDOODWLRQ GX GpIOHFWHXU G·KHUEH HW
GX UHVVRUW GH WHQVLRQ �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

0RQWDJH GX SODWHDX GH FRXSH �� � � � � � � � � � � � � � �
5pJODJH GH OD KDXWHXU GH WUDQVSRUW �� � � � � � � � � � �
0LVH j QLYHDX WUDQVYHUVDOH GX SODWHDX
GH FRXSH �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

,QFOLQDLVRQ DYDQW�DUULqUH GHV ODPHV �� � � � � � � � � � �
'pSRVH GX SODWHDX GH FRXSH ��� � � � � � � � � � � � � � � �

8WLOLVDWLRQ ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
(MHFWLRQ ODWpUDOH RX EUR\DJH GH O·KHUEH ��� � � � � � � �
8WLOLVDWLRQ GH OD SULVH GH IRUFH �3G)� ��� � � � � � � � � �
0pFDQLVPH GH FRPPDQGH GHV DFFHVVRLUHV ��� � � � �
/HYLHU GH FRPPDQGH G·DFFHVVRLUH ��� � � � � � � � � � � �
5pJODJH GX VpOHFWHXU GH KDXWHXU
GH O·DFFHVVRLUH ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

5pJODJH GHV JDOHWV DQWL�DUDVLRQ ��� � � � � � � � � � � � � �
&RQVHLOV SRXU OD WRQWH HW OH EUR\DJH
GH O·KHUEH ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

(QWUHWLHQ ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
3URJUDPPH G·HQWUHWLHQ UHFRPPDQGp ��� � � � � � � � � �
/DPHV ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
*UDLVVDJH HW OXEULILFDWLRQ ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � �
&RXUURLH G·HQWUDvQHPHQW GHV ODPHV ��� � � � � � � � � � �
/DYDJH GX FDUWHU GH WRQGHXVH ��� � � � � � � � � � � � � � �
5HPLVDJH ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

'pSDQQDJH ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

,QWURGXFWLRQ
/LVH] DWWHQWLYHPHQW FH PRGH G·HPSORL SRXU DSSUHQGUH
FRPPHQW XWLOLVHU HW HQWUHWHQLU FRUUHFWHPHQW YRWUH SURGXLW�
/HV LQIRUPDWLRQV GRQQpHV VRQW LPSRUWDQWHV SRXU pYLWHU GHV
DFFLGHQWV HW GHV GpJkWV PDWpULHOV� 7RUR FRQoRLW HW IDEULTXH
GHV SURGXLWV V�UV� PDLV LOV IDXW OHV XWLOLVHU FRUUHFWHPHQW� HQ
UHVSHFWDQW OHV FRQVLJQHV GH VpFXULWp�

/RUVTXH YRXV FRQWDFWH] XQ FRQFHVVLRQQDLUH DJUpp RX XQ
UpSDUDWHXU 7RUR SRXU XQ HQWUHWLHQ� SRXU YRXV SURFXUHU GHV
SLqFHV G·RULJLQH 7RUR RX SRXU REWHQLU GHV UHQVHLJQHPHQWV
FRPSOpPHQWDLUHV� VR\H] SUrW�H� j OXL IRXUQLU OHV QXPpURV
GH PRGqOH HW GH VpULH GX SURGXLW� /D )LJXUH � LQGLTXH
O·HPSODFHPHQW GHV QXPpURV GH PRGqOH HW GH VpULH GX
SURGXLW�

�

����

)LJXUH �
�� 3ODTXH GHV QXPpURV GH PRGqOH HW GH VpULH

1RWH] OHV QXPpURV GH PRGqOH HW GH VpULH GX SURGXLW GDQV
O·HVSDFH FL�GHVVRXV �

1� GH PRGqOH �

1� GH VpULH �

/HV PLVHV HQ JDUGH GH FH PDQXHO VLJQDOHQW GHV GDQJHUV
SRWHQWLHOV HW LQGLTXHQW GHV SUpFDXWLRQV j UHVSHFWHU SRXU
pYLWHU GHV DFFLGHQWV TXL SHXYHQW rWUH JUDYHV� YRLUH PRUWHOV�
/HV WHUPHV 'DQJHU� $WWHQWLRQ HW 3UXGHQFH VLJQDOHQW OH
GHJUp GH ULVTXH� 4XHO TXH VRLW OH ULVTXH VLJQDOp� VR\H]
WRXMRXUV H[WUrPHPHQW SUXGHQW�

'DQJHU VLJQDOH XQ GDQJHU VpULHX[� HQWUDvQDQW
LQpYLWDEOHPHQW GHV EOHVVXUHV JUDYHV� YRLUH PRUWHOOHV� VL OHV
SUpFDXWLRQV UHFRPPDQGpHV QH VRQW SDV UHVSHFWpHV�

$WWHQWLRQ VLJQDOH XQ GDQJHU VXVFHSWLEOH G·HQWUDvQHU GHV
EOHVVXUHV JUDYHV� YRLUH PRUWHOOHV� VL OHV SUpFDXWLRQV
UHFRPPDQGpHV QH VRQW SDV UHVSHFWpHV�

3UXGHQFH VLJQDOH XQ GDQJHU SRXYDQW HQWUDvQHU GHV
EOHVVXUHV OpJqUHV RX PRGpUpHV VL OHV SUpFDXWLRQV
UHFRPPDQGpHV QH VRQW SDV UHVSHFWpHV�

'HX[ DXWUHV WHUPHV VRQW pJDOHPHQW XWLOLVpV SRXU IDLUH
SDVVHU GHV LQIRUPDWLRQV HVVHQWLHOOHV � ,PSRUWDQW DWWLUH
O·DWWHQWLRQ VXU GHV LQIRUPDWLRQV G·RUGUH PpFDQLTXH
VSpFLILTXHV HW 5HPDUTXH� GHV LQIRUPDWLRQV G·RUGUH
JpQpUDO PpULWDQW XQH DWWHQWLRQ SDUWLFXOLqUH�
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$XWRFROODQWV GH VpFXULWp HW G·LQVWUXFWLRQV

'HV DXWRFROODQWV HW GHV LQVWUXFWLRQV GH VpFXULWp ELHQ YLVLEOHV VRQW SODFpV SUqV GH WRXV OHV
HQGURLWV SRWHQWLHOOHPHQW GDQJHUHX[� 5HPSODFH] WRXW DXWRFROODQW HQGRPPDJp RX PDQTXDQW�

685 /( '()/(&7(85 '·+(5%( (7 685
/( &27( '52,7 '( /$ 721'(86(

�5pI� 75��'�����

6286 /( '()/(&7(85 '·+(5%(
�5pI� 75��'�����

$8 &(175( '( /$ 721'(86(
�5pI� 75�������

685 /( &27( *$8&+( '( /$ 721'(86(
�5pI� 75��'�����

 



�

0RQWDJH
5HPDUTXH� /HV F{WpV JDXFKH HW GURLW GH OD PDFKLQH VRQW GpWHUPLQpV G·DSUqV OD SRVLWLRQ GH FRQGXLWH�

3LqFHV GpWDFKpHV
5HPDUTXH� 5HSRUWH]�YRXV DX WDEOHDX FL�GHVVRXV SRXU LGHQWLILHU OHV SLqFHV XWLOLVpHV SRXU OH PRQWDJH�

'(6&5,37,21 47( 87,/,6$7,21

'pIOHFWHXU G·KHUEH

5HVVRUW GH WRUVLRQ

7LJH

(FURX ����µ�

5HVVRUW GH WHQVLRQ

�

�

�

�

�

,QVWDOODWLRQ GX GpIOHFWHXU G·KHUEH HW GX UHVVRUW
GH WHQVLRQ

*RXSLOOH IHQGXH pODVWLTXH ������µ�

5RQGHOOH ����µ�

�

�
,QVWDOODWLRQ GH OD WRQGHXVH VXU OH WUDFWHXU

%LHOOHWWH DUULqUH

5RQGHOOH ����µ�

*RXSLOOH IHQGXH ��µ�

*RXSLOOH IHQGXH pODVWLTXH �������µ�

�

�

�

�

,QVWDOODWLRQ GH OD ELHOOHWWH DUULqUH

%LHOOHWWH UpJODEOH

5RQGHOOH ����µ�

*RXSLOOH IHQGXH pODVWLTXH �������µ�

*RXSLOOH IHQGXH ��µ�

�

�

�

�

,QVWDOODWLRQ GH OD ELHOOHWWH UpJODEOH

&RXUURLH WUDSp]RwGDOH � ,QVWDOODWLRQ GH OD FRXUURLH G·HQWUDvQHPHQW GH
WRQGHXVH

1RWLFH G·XWLOLVDWLRQ � /LVH] OD QRWLFH DYDQW O·LQVWDOODWLRQ
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,QVWDOODWLRQ GX GpIOHFWHXU
G·KHUEH HW GX UHVVRUW GH
WHQVLRQ
�� 5HSpUH] OHV pOpPHQWV LOOXVWUpV GDQV OD )LJ� ��

�� ,QVpUH] O·H[WUpPLWp GURLWH GH OD WLJH GDQV OH VXSSRUW
DUULqUH GX GpIOHFWHXU G·KHUEH�

�� 3ODFH] OH UHVVRUW VXU OD WLJH� OHV ILOV G·H[WUpPLWp GLULJpV
YHUV OH EDV� HQWUH OHV VXSSRUWV GX GpIOHFWHXU� ,QVpUH] OD
WLJH GDQV OH GHX[LqPH VXSSRUW�

�� ,QVpUH] OD WLJH j O·DYDQW GX GpIOHFWHXU GDQV OD FRXUWH
FKHYLOOH GH SRVLWLRQQHPHQW VXU OH SODWHDX� $VVXMHWWLVVH]
O·H[WUpPLWp DUULqUH GH OD WLJH GDQV OH SODWHDX j O·DLGH GH
O·pFURX �)LJ� ���

�

� �

�
�

P�������

�

)LJXUH �
�� 'pIOHFWHXU G·KHUEH

�� (WULHU

�� 5HVVRUW

�� 7LJH

�� (FURX ����µ�

�� &RXUWH FKHYLOOH GH
SRVLWLRQQHPHQW

,PSRUWDQW /H GpIOHFWHXU G·KHUEH GRLW rWUH UDSSHOp j OD
SRVLWLRQ DEDLVVpH SDU OH UHVVRUW� 6RXOHYH] OH GpIOHFWHXU
SRXU YpULILHU TX·LO V·HQFOHQFKH FRPSOqWHPHQW HQ SRVLWLRQ
DEDLVVpH�

6L O·RXYHUWXUH G·pMHFWLRQ HVW RXYHUWH� O·XWLOLVDWHXU
RX OHV SHUVRQQHV j SUR[LPLWp ULVTXHQW G·rWUH
EOHVVpHV JUDYHPHQW SDU OHV REMHWV KDSSpV HW pMHFWpV
SDU OD WRQGHXVH� ,OV ULVTXHQW pJDOHPHQW GH WRXFKHU
OD ODPH�

� 1·HQOHYH] -$0$,6 OH GpIOHFWHXU G·KHUEH GH OD
WRQGHXVH� VD SUpVHQFH HVW QpFHVVDLUH SRXU
GLULJHU O·KHUEH WRQGXH YHUV OH EDV� VXU OH JD]RQ�
6L OH GpIOHFWHXU G·KHUEH HVW HQGRPPDJp�
UHPSODFH]�OH LPPpGLDWHPHQW�

� 1H PHWWH] MDPDLV OHV PDLQV RX OHV SLHGV VRXV OH
SODWHDX GH FRXSH�

� 1·HVVD\H] MDPDLV GH GpJDJHU O·RXYHUWXUH
G·pMHFWLRQ RX OHV ODPHV GH WRQGHXVH VDQV DYRLU
DX SUpDODEOH PLV OD FRPPDQGH GH ODPH �3G)�
HQ SRVLWLRQ GpEUD\pH HW FRXSp OH FRQWDFW HQ
WRXUQDQW OD FOp HQ SRVLWLRQ ´2))µ� (QOHYH]
DXVVL OD FOp GH FRQWDFW HW GpEUDQFKH] OH ILO GH OD
ERXJLH�

$WWHQWLRQ

�� $FFURFKH] OH UHVVRUW GH WHQVLRQ DX EUDV GH UHQYRL HW DX
ERXORQ j F{Wp GX FRXYHUFOH GH FRXUURLH �)LJ� ���

����

�

�

�

)LJXUH �
�� 5HVVRUW GH WHQVLRQ

�� %UDV GH UHQYRL

�� %RXORQ
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0RQWDJH GX SODWHDX GH FRXSH
�� $PHQH] OH WUDFWHXU VXU XQH VXUIDFH SODQH HW

KRUL]RQWDOH� GpEUD\H] OD SULVH GH IRUFH �3G)�� VHUUH] OH
IUHLQ GH VWDWLRQQHPHQW HW FRXSH] OH PRWHXU HQ WRXUQDQW
OD FOp GH FRQWDFW HQ SRVLWLRQ FRQWDFW FRXSp ´2))µ�
5HWLUH] OD FOp GH FRQWDFW�

�� %UDTXH] OHV URXHV DYDQW FRPSOqWHPHQW j JDXFKH HW
UHOHYH] OH OHYLHU GH FRPPDQGH G·DFFHVVRLUH j OD
SRVLWLRQ YHUURXLOOpH� FRPPH H[SOLTXp GDQV OD 1RWLFH
G·XWLOLVDWLRQ GX WUDFWHXU�

�� *OLVVH] OH SODWHDX GH FRXSH VRXV OH FKkVVLV SDU OH F{Wp
GURLW �)LJ� �� HW DOLJQH] OHV GRXLOOHV GH PRQWDJH DUULqUH
DYHF OHV H[WUpPLWpV GHV EUDV GH UHOHYDJH�

����

�

�

)LJXUH �
�� %UDV GH UHOHYDJH �� 'RXLOOH GH PRQWDJH

�� 5HGUHVVH] OHV URXHV DYDQW� WRXUQH] OH ERXWRQ VpOHFWHXU
GH KDXWHXU GH FRXSH FRPSOqWHPHQW GDQV OH VHQV
DQWL�KRUDLUH HW DEDLVVH] OH OHYLHU GH FRPPDQGH
G·DFFHVVRLUH j OD SRVLWLRQ GH PRQWDJH� FRPPH
H[SOLTXp GDQV OD 1RWLFH G·XWLOLVDWLRQ GX WUDFWHXU�

�� ,QVWDOOH] OHV GRXLOOHV GH JXLGDJH DUULqUH VXU OHV EUDV GH
UHOHYDJH HQ FRPPHQoDQW SDU OD JDXFKH� SXLV JOLVVH] OH
SODWHDX GH FRXSH YHUV OD JDXFKH SRXU OH PHWWUH HQ
SRVLWLRQ �)LJ� ���

�� )L[H] OH SODWHDX DX[ EUDV GH UHOHYDJH DUULqUH DYHF OHV
URQGHOOHV HW ��� JRXSLOOHV IHQGXHV pODVWLTXHV GH �����µ
�)LJ� ���

�

�

�
����

)LJXUH �
�� %UDV GH UHOHYDJH

�� 5RQGHOOH ����µ�

�� *RXSLOOH IHQGXH pODVWLTXH
������µ�

�� 0RQWH] OD ELHOOHWWH VXU OH EUDV GH UHOHYDJH j O·DLGH
G·XQH JRXSLOOH IHQGXH GH �µ� GH ��� URQGHOOHV GH ���µ
HW G·XQH JRXSLOOH IHQGXH pODVWLTXH GH ������µ �)LJ� ���
)L[H] OD ELHOOHWWH DUULqUH DX EUDV GH UHOHYDJH DUULqUH GX
WUDFWHXU j O·DLGH G·XQH URQGHOOH GH ���µ HW G·XQH
JRXSLOOH IHQGXH pODVWLTXH GH ������µ �)LJ� ���

�

� �

P������

�

�

�

��

)LJXUH �
�� %UDV GH UHOHYDJH GX

SODWHDX

�� %LHOOHWWH DUULqUH

�� 5RQGHOOH ����µ�

�� *RXSLOOH IHQGXH ��µ�

�� %UDV GH UHOHYDJH DUULqUH

�� *RXSLOOH IHQGXH pODVWLTXH
�������µ�
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�� 0RQWH] OD ELHOOHWWH UpJODEOH HQWUH OH VXSSRUW DYDQW HW OH
EUDV GH UHOHYDJH j O·DLGH GH ��� URQGHOOHV GH ���µ�
G·XQH JRXSLOOH IHQGXH pODVWLTXH GH ������µ HW G·XQH
JRXSLOOH IHQGXH GH �µ �)LJ� ���

P������

�

�

�

�

)LJXUH �
�� %LHOOHWWH UpJODEOH

�� 5RQGHOOH ����µ�

�� *RXSLOOH IHQGXH pODVWLTXH
�������µ�

�� *RXSLOOH IHQGXH ��µ�

�� 7LUH] VXU OH JDOHW WHQGHXU SRXU GpWHQGUH OD FRXUURLH HW
LQVWDOOH] OD FRXUURLH G·HQWUDvQHPHQW GX SODWHDX VXU OD
SRXOLH PRWULFH �)LJ� ��� 3ODFH] OD FRXUURLH GDQV OD
JRUJH VXSpULHXUH GH OD SRXOLH VL OH PRWHXU HVW GRWp
G·XQH SRXOLH j GHX[ JRUJHV�

5HPDUTXH� 9pULILH] TXH OD FRXUURLH HVW FRUUHFWHPHQW
ORJpH GDQV OHV SRXOLHV GX PRWHXU� GX SODWHDX GH FRXSH HW
IROOH�

�
�

)LJXUH �

9XH GH GHVVXV
�� &RXUURLH G·HQWUDvQHPHQW

GHV ODPHV
�� 3RXOLH PRWULFH

���9pULILH] OH QLYHDX GX SODWHDX GH FRXSH� FRPPH
H[SOLTXp j OD UXEULTXH 0LVH j QLYHDX WUDQVYHUVDOH GX
SODWHDX GH FRXSH� SDJH �� HW j OD UXEULTXH ,QFOLQDLVRQ
DYDQW�DUULqUH GHV ODPHV� SDJH ��

��� /HYH] OH OHYLHU GH FRPPDQGH G·DFFHVVRLUH j OD
SRVLWLRQ YHUURXLOOpH HW UpJOH] OD KDXWHXU GH FRXSH GX
SODWHDX� �YRLU 5pJODJH GH OD KDXWHXU GH WUDQVSRUW�
SDJH ���

5pJODJH GH OD KDXWHXU GH
WUDQVSRUW
/D KDXWHXU GH WUDQVSRUW HVW UpJOpH HQ XVLQH HW QH GHYUDLW
SDV DYRLU EHVRLQ G·rWUH PRGLILpH� 7RXWHIRLV� XQ UpJODJH
V·LPSRVH VL OHV FRXYHUFOHV GHV FRXUURLHV VRQW HQ FRQWDFW
DYHF OH UHSRVH�SLHG j OD SRVLWLRQ UHOHYpH�

�� 'DQV FH FDV� WRXUQH] O·pFURX GH UpJODJH GH KDXWHXU GH
WUDQVSRUW �)LJ� ��� VXU OH PpFDQLVPH GH UHOHYDJH� GDQV
OH VHQV KRUDLUH SRXU DXJPHQWHU OD KDXWHXU RX GDQV OH
VHQV DQWL�KRUDLUH SRXU O·DEDLVVHU�

�� 7RXUQH] O·pFURX GH PDQLqUH j REWHQLU XQ HVSDFH GH
����������µ HQWUH OH FRXYHUFOH GH OD FRXUURLH HW OH
UHSRVH�SLHG�

����

�

)LJXUH �
�� (FURX

0LVH j QLYHDX WUDQVYHUVDOH GX
SODWHDX GH FRXSH
/HV ODPHV GH OD WRQGHXVH GRLYHQW rWUH GH QLYHDX GDQV OH
VHQV WUDQVYHUVDO� G·XQ F{Wp j O·DXWUH� /·KRUL]RQWDOLWp
WUDQVYHUVDOH GRLW rWUH FRQWU{OpH ORUV GH WRXW PRQWDJH GX
SODWHDX� HW VL OD WRQWH GH OD SHORXVH VHPEOH LUUpJXOLqUH�
$YDQW GH UpJOHU O·KRUL]RQWDOLWp WUDQVYHUVDOH� UpJOH] OHV
SQHXV DYDQW HW DUULqUH j ���� N3D ��� SVL��

*DPPH GH KDXWHXU GH FRXSH GH � j �µ

4XDQG FHWWH JDPPH HVW VpOHFWLRQQpH� OH SODWHDX HVW
DFFURFKp DX WUDFWHXU� /H UpJODJH WUDQVYHUVDO GDQV FHWWH
JDPPH V·HIIHFWXH FRPPH VXLW �

�� $PHQH] OH WUDFWHXU VXU XQH VXUIDFH SODQH HW
KRUL]RQWDOH� GpEUD\H] OD SULVH GH IRUFH �3G)�� VHUUH] OH
IUHLQ GH VWDWLRQQHPHQW HW FRXSH] OH PRWHXU HQ WRXUQDQW
OD FOp GH FRQWDFW HQ SRVLWLRQ FRQWDFW FRXSp ´2))µ�
5HWLUH] OD FOp GH FRQWDFW�

�� /HYH] FRPSOqWHPHQW OH OHYLHU GH FRPPDQGH
G·DFFHVVRLUH SRXU O·DPHQHU j OD SRVLWLRQ YHUURXLOOpH�
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�� 3ODFH] SUXGHPPHQW OHV ODPHV GDQV OH VHQV WUDQVYHUVDO
�)LJ� ���� 0HVXUH] OD GLVWDQFH HQWUH OHV DUrWHV GH FRXSH
H[WpULHXUHV HW OH VRO SODW �)LJ� ���� 6L OHV GHX[ PHVXUHV
GLIIqUHQW GH SOXV GH � PP� O·KRUL]RQWDOLWp WUDQVYHUVDOH
GRLW rWUH UpJOpH FRPPH H[SOLTXp DX[ SRLQWV � j ��

�

��

� �

)LJXUH ��
�� /DPHV SDUDOOqOHV DX VRO

�� $UrWHV GH FRXSH
H[WpULHXUHV

�� 0HVXUHU LFL

�� 'HVVHUUH] OH ERXORQ GH UpJODJH G·XQ F{Wp GX WUDFWHXU HW
WRXUQH] OH VXSSRUW GH VXVSHQVLRQ SRXU pOHYHU RX
DEDLVVHU OH SODWHDX �)LJ� ����

�� 8QH IRLV OH UpJODJH HIIHFWXp� VHUUH] OH ERXORQ HW
YpULILH] O·KRUL]RQWDOLWp WUDQVYHUVDOH�

,PSRUWDQW 6L OH VXSSRUW GH VXVSHQVLRQ HVW WRXUQp DX
PD[LPXP G·XQ F{Wp HW VL OH SODWHDX Q·HVW SDV GH QLYHDX�
UpJOH] OH F{Wp RSSRVp�

�
�

����

)LJXUH ��
�� %RXORQ �� 6XSSRUW GH VXVSHQVLRQ

�� &RQWU{OH] HQVXLWH O·LQFOLQDLVRQ DYDQW�DUULqUH GHV ODPHV
�YRLU ,QFOLQDLVRQ DYDQW�DUULqUH GHV ODPHV� SDJH ���

*DPPH GH KDXWHXU GH FRXSH GH ��� j �µ

4XDQG FHWWH JDPPH HVW VpOHFWLRQQpH� OHV URXHV GH MDXJH
WRXFKHQW OH VRO� /H UpJODJH WUDQVYHUVDO SRXU FHWWH JDPPH
GH KDXWHXU V·HIIHFWXH FRPPH VXLW �

�� $PHQH] OH WUDFWHXU VXU XQH VXUIDFH SODQH HW
KRUL]RQWDOH� GpEUD\H] OD SULVH GH IRUFH �3G)�� VHUUH] OH
IUHLQ GH VWDWLRQQHPHQW HW FRXSH] OH PRWHXU HQ WRXUQDQW
OD FOp GH FRQWDFW HQ SRVLWLRQ FRQWDFW FRXSp ´2))µ�
5HWLUH] OD FOp GH FRQWDFW�

�� 5pJOH] OH ERXWRQ VpOHFWHXU j OD KDXWHXU GH FRXSH
FHQWUDOH RX GH IDoRQ TXH OHV URXHV GH MDXJH UHSRVHQW
VXU OH VRO �YRLU 5pJODJH GX VpOHFWHXU GH KDXWHXU GH
O·DFFHVVRLUH� SDJH ���

�� 3ODFH] SUXGHPPHQW OHV ODPHV GDQV OH VHQV WUDQVYHUVDO
�)LJ� ���� 0HVXUH] OD GLVWDQFH HQWUH OHV DUrWHV GH FRXSH
H[WpULHXUHV HW OH VRO SODW �)LJ� ���� 6L OHV GHX[ PHVXUHV
GLIIqUHQW GH SOXV GH � PP� O·KRUL]RQWDOLWp WUDQVYHUVDOH
GRLW rWUH UpJOpH�

�� /HYH] OH OHYLHU GH FRPPDQGH G·DFFHVVRLUH SRXU
GpFROOHU OHV URXHV GH MDXJH OpJqUHPHQW GX VRO� (QOHYH]
OD JRXSLOOH IHQGXH pODVWLTXH GH ������µ GX WRXULOORQ
�)LJ� ����

�� 7RXUQH] OH WRXULOORQ SRXU PRGLILHU OH UpJODJH GH
O·KRUL]RQWDOLWp WUDQVYHUVDOH �)LJ� ����

�
�

P������

)LJXUH ��
�� 7RXULOORQ �� *RXSLOOH IHQGXH pODVWLTXH

�������µ�

�� $SUqV OH UpJODJH� IL[H] OH WRXULOORQ DYHF XQH JRXSLOOH
IHQGXH pODVWLTXH GH ������µ� DEDLVVH] OH PpFDQLVPH GH
UHOHYDJH GHV DFFHVVRLUHV HW YpULILH] O·KRUL]RQWDOLWp
WUDQVYHUVDOH�
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,QFOLQDLVRQ DYDQW�DUULqUH GHV
ODPHV
&RQWU{OH] O·LQFOLQDLVRQ DYDQW�DUULqUH GHV ODPHV FKDTXH IRLV
TXH YRXV PRQWH] OH SODWHDX GH FRXSH� $YDQW GH YpULILHU
O·LQFOLQDLVRQ GHV ODPHV� UpJOH] OHV SQHXV DYDQW HW DUULqUH j
���� N3D ��� SVL�� 6L OD SRLQWH DYDQW GH OD ODPH Q·HVW SDV
GH � j ��� PP SOXV EDVVH TXH OD SRLQWH DUULqUH� UpJOH]
O·LQFOLQDLVRQ HQ SURFpGDQW FRPPH VXLW �

�� $PHQH] OH WUDFWHXU VXU XQH VXUIDFH SODQH HW
KRUL]RQWDOH� GpEUD\H] OD SULVH GH IRUFH �3G)�� VHUUH] OH
IUHLQ GH VWDWLRQQHPHQW HW FRXSH] OH PRWHXU HQ WRXUQDQW
OD FOp GH FRQWDFW HQ SRVLWLRQ FRQWDFW FRXSp ´2))µ�
5HWLUH] OD FOp GH FRQWDFW�

�� 6L FH Q·HVW GpMj IDLW� FRQWU{OH] HW UpJOH] O·KRUL]RQWDOLWp
WUDQVYHUVDOH GHV ODPHV �YRLU 0LVH j QLYHDX WUDQVYHUVDOH
GX SODWHDX GH FRXSH� SDJH ���

�� 6pOHFWLRQQH] OD KDXWHXU GH FRXSH FHQWUDOH j O·DLGH GX
ERXWRQ VpOHFWHXU HW DEDLVVH] OH PpFDQLVPH GH UHOHYDJH
GHV DFFHVVRLUHV�

�� 7RXUQH] SUXGHPPHQW OHV ODPHV GDQV OH VHQV
ORQJLWXGLQDO �)LJ� ����

�� 0HVXUH] OD GLVWDQFH HQWUH OD SRLQWH GH OD ODPH DYDQW
�)LJ� ��� HW OD SRLQWH GH OD ODPH DUULqUH SDU UDSSRUW j OD
VXUIDFH SODQH� 6L OD SRLQWH DYDQW GH OD ODPH Q·HVW SDV
GH � j ��� PP SOXV EDVVH TXH OD SRLQWH DUULqUH� UpJOH]
OD ELHOOHWWH GH UpJODJH DYDQW�

�

�

�

�

)LJXUH ��
�� /DPH GDQV OH VHQV

ORQJLWXGLQDO

�� 0HVXUH] j OD SRLQWH GH OD
ODPH DYDQW

�� 0HVXUH] j OD SRLQWH GH OD
ODPH DUULqUH

�� 3RXU UpJOHU O·LQFOLQDLVRQ DYDQW�DUULqUH GHV ODPHV�
GHVVHUUH] O·pFURX GH EORFDJH VXU OD ELHOOHWWH UpJODEOH
DYDQW� �)LJ� ����

�� 7RXUQH] OH ERXORQ VXU OD ELHOOHWWH SRXU PRGLILHU
O·LQFOLQDLVRQ GH OD ODPH �)LJ� ����

5HPDUTXH� 7RXUQH] OH ERXORQ GDQV OH VHQV KRUDLUH SRXU
UDFFRXUFLU OD ELHOOHWWH HW UHOHYHU O·DYDQW GH OD WRQGHXVH�
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�

P������

)LJXUH ��
�� %LHOOHWWH UpJODEOH

�� &RQWUH�pFURX

�� %RXORQ

�� 4XDQG O·LQFOLQDLVRQ DYDQW�DUULqUH YRXOXH HVW REWHQXH�
VHUUH] O·pFURX GH EORFDJH� &RQWU{OH] GH QRXYHDX
O·KRUL]RQWDOLWp WUDQVYHUVDOH GH OD ODPH �YRLU 0LVH j
QLYHDX WUDQVYHUVDOH GX SODWHDX GH FRXSH� SDJH ���
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'pSRVH GX SODWHDX GH FRXSH
�� $PHQH] OH WUDFWHXU VXU XQH VXUIDFH SODQH HW

KRUL]RQWDOH� GpEUD\H] OD SULVH GH IRUFH �3G)�� VHUUH] OH
IUHLQ GH VWDWLRQQHPHQW HW FRXSH] OH PRWHXU HQ WRXUQDQW
OD FOp GH FRQWDFW HQ SRVLWLRQ FRQWDFW FRXSp ´2))µ�
5HWLUH] OD FOp GH FRQWDFW�

�� 5HOHYH] OH PpFDQLVPH GH UHOHYDJH GHV DFFHVVRLUHV�
WRXUQH] OH ERXWRQ VpOHFWHXU GH KDXWHXU GH FRXSH
FRPSOqWHPHQW GDQV OH VHQV DQWL�KRUDLUH HW DEDLVVH] OH
OHYLHU GH FRPPDQGH G·DFFHVVRLUH j OD SRVLWLRQ GH
PRQWDJH� FRPPH H[SOLTXp GDQV OD 1RWLFH G·XWLOLVDWLRQ
GX WUDFWHXU�

�� 7LUH] VXU OD SRXOLH IROOH SRXU GpWHQGUH OD FRXUURLH HW
GpSRVH] OD FRXUURLH G·HQWUDvQHPHQW GX SODWHDX GH
FRXSH GH OD SRXOLH PRWULFH�

�� (QOHYH] OD JRXSLOOH IHQGXH pODVWLTXH GH ������µ HW OD
URQGHOOH GH ���µ VXU OD ELHOOHWWH UpJODEOH DYDQW� SXLV
GpSRVH]�OD GX EUDV GH UHOHYDJH DYDQW �)LJ� ����

P������
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)LJXUH ��
�� %LHOOHWWH UpJODEOH

�� *RXSLOOH IHQGXH pODVWLTXH
�������µ�

�� 5RQGHOOH ����µ�

�� (QOHYH] OD JRXSLOOH IHQGXH pODVWLTXH GH ������µ HW OD
URQGHOOH GH ���µ VXU OD ELHOOHWWH UpJODEOH DYDQW� SXLV
GpSRVH]�OD GX PpFDQLVPH GH UHOHYDJH �)LJ� ����

�� (QOHYH] OHV ��� JRXSLOOHV IHQGXHV GH �����µ HW OHV ���
URQGHOOHV GH ���µ GHV EUDV GH UHOHYDJH DUULqUH �)LJ� ����

�� *OLVVH] OH SODWHDX GH FRXSH YHUV OD GURLWH SRXU
O·H[WUDLUH GHV EUDV GH UHOHYDJH DUULqUH �)LJ� ����

�

��

����

�

)LJXUH ��
�� %UDV GH UHOHYDJH

�� %LHOOHWWH GH UHOHYDJH
DUULqUH

�� *RXSLOOH IHQGXH pODVWLTXH
������µ�

�� 5RQGHOOH ����µ�

�� %UDTXH] OHV URXHV DYDQW FRPSOqWHPHQW j JDXFKH HW
UHOHYH] OH OHYLHU GH FRPPDQGH G·DFFHVVRLUH j OD
SRVLWLRQ YHUURXLOOpH� FRPPH H[SOLTXp GDQV OD 1RWLFH
G·XWLOLVDWLRQ GX WUDFWHXU� 6RUWH] OH SODWHDX GH FRXSH GH
VRXV OH FKkVVLV HQ OH IDLVDQW JOLVVHU YHUV OD GURLWH
�)LJ� ����

5HPDUTXH� &RQVHUYH] WRXWHV OHV SLqFHV� URQGHOOHV HW
JRXSLOOHV IHQGXHV pODVWLTXHV HQ SUpYLVLRQ GH O·LQVWDOODWLRQ
GX SODWHDX�

����

)LJXUH ��
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8WLOLVDWLRQ
5HPDUTXH� /HV F{WpV JDXFKH HW GURLW GH OD PDFKLQH VRQW
GpWHUPLQpV G·DSUqV OD SRVLWLRQ GH FRQGXLWH�

(MHFWLRQ ODWpUDOH RX EUR\DJH
GH O·KHUEH

6L O·RXYHUWXUH G·pMHFWLRQ HVW RXYHUWH� O·XWLOLVDWHXU
RX OHV SHUVRQQHV j SUR[LPLWp ULVTXHQW G·rWUH
EOHVVpHV JUDYHPHQW SDU OHV REMHWV KDSSpV HW pMHFWpV
SDU OD WRQGHXVH� ,OV ULVTXHQW pJDOHPHQW GH WRXFKHU
OD ODPH�

� 1·HQOHYH] -$0$,6 OH GpIOHFWHXU G·KHUEH GH OD
WRQGHXVH� VD SUpVHQFH HVW QpFHVVDLUH SRXU
GLULJHU O·KHUEH WRQGXH YHUV OH EDV� VXU OH JD]RQ�
6L OH GpIOHFWHXU G·KHUEH HVW HQGRPPDJp�
UHPSODFH]�OH LPPpGLDWHPHQW�

� 1H PHWWH] MDPDLV OHV PDLQV RX OHV SLHGV VRXV OH
SODWHDX GH FRXSH�

� 1·HVVD\H] MDPDLV GH GpJDJHU O·RXYHUWXUH
G·pMHFWLRQ RX OHV ODPHV GH WRQGHXVH VDQV DYRLU
DX SUpDODEOH PLV OD FRPPDQGH GH ODPH �3G)�
HQ SRVLWLRQ GpEUD\pH HW FRXSp OH FRQWDFW HQ
WRXUQDQW OD FOp HQ SRVLWLRQ ´2))µ� (QOHYH]
DXVVL OD FOp GH FRQWDFW HW GpEUDQFKH] OH ILO GH OD
ERXJLH�

$WWHQWLRQ

�� /H FDUWHU GH WRQGHXVH HVW SRXUYX G·XQ GpIOHFWHXU
G·KHUEH SLYRWDQW SRXU OD GLVSHUVLRQ GHV GpFKHWV GH
WRQWH VXU OH F{Wp HW YHUV OH EDV VXU OH JD]RQ�

�� 3RXU EUR\HU O·KHUEH FRXSpH� XQ REWXUDWHXU G·pMHFWLRQ
�HQ RSWLRQ SRXU FHUWDLQV PRGqOHV� GRLW rWUH PRQWp GDQV
O·RXYHUWXUH ODWpUDOH GX FDUWHU GH WRQGHXVH �YRLU
0RQWDJH GH O·REWXUDWHXU G·pMHFWLRQ� SDJH ���

8WLOLVDWLRQ GH OD SULVH GH
IRUFH �3G)�
/D FRPPDQGH GH SULVH GH IRUFH �3G)� pWDEOLW HW FRXSH
O·DOLPHQWDWLRQ pOHFWULTXH GH O·HPEUD\DJH�

4XDQG OD FOp GH FRQWDFW HVW j OD SRVLWLRQ GH PDUFKH
�´581µ� RX G·pFODLUDJH �´/,*+76µ� HW OD SULVH GH IRUFH
HPEUD\pH� OH YR\DQW GH 3G) HVW DOOXPp VXU OH WDEOHDX GHV
YR\DQWV� /RUVTX·LO HVW DOOXPp� FH YR\DQW YRXV UDSSHOOH TXH
OH GpPDUUHXU QH VHUD SDV ODQFp HW TXH YRXV GHYH]
GpVDFWLYHU OD SULVH GH IRUFH DYDQW GH TXLWWHU OH VLqJH�

(PEUD\DJH GH OD SULVH GH IRUFH �3G)�

�� $SSX\H] VXU OD SpGDOH GH IUHLQ HW�RX G·HPEUD\DJH SRXU
DUUrWHU OH GpSODFHPHQW�

�� 7LUH] OD FRPPDQGH GH SULVH GH IRUFH �3G)� HQ SRVLWLRQ
HPEUD\pH �)LJ� ����

�
�

����

)LJXUH ��
�� (QIRQFpH �� 'pEUD\pH �� 6RUWLH �� (PEUD\pH

'pEUD\DJH GH OD SULVH GH IRUFH �3G)�

�� $SSX\H] VXU OD�OHV SpGDOH�V� GH IUHLQ HW�RX
G·HPEUD\DJH SRXU DUUrWHU OH GpSODFHPHQW�

�� 3RXVVH] OD FRPPDQGH GH SULVH GH IRUFH �3G)� HQ
SRVLWLRQ GpEUD\pH �)LJ� ����
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0pFDQLVPH GH FRPPDQGH GHV
DFFHVVRLUHV
&H PpFDQLVPH �VXU FHUWDLQV PRGqOHV� �)LJ� ��� SHUPHW GH
UHOHYHU HW G·DEDLVVHU OHV DFFHVVRLUHV�

5HOHYDJH GHV DFFHVVRLUHV

�� 7RXUQH] OD FOp GH FRQWDFW HQ SRVLWLRQ GH FRQWDFW pWDEOL
�´21µ� RX GH PDUFKH �´581µ� �)LJ� ����

�� 3RXVVH] OH OHYLHU GH FRPPDQGH G·DFFHVVRLUH YHUV OH
KDXW SRXU pOHYHU OH PpFDQLVPH GH FRPPDQGH �)LJ� ����
&HOD D SRXU HIIHW GH UHOHYHU O·DFFHVVRLUH HW GH OH
PDLQWHQLU GDQV FHWWH SRVLWLRQ�

'HVFHQWH GHV DFFHVVRLUHV

�� 7RXUQH] OD FOp GH FRQWDFW HQ SRVLWLRQ GH FRQWDFW pWDEOL
�´21µ� RX GH PDUFKH �´581µ� �)LJ� ����

�� 3RXVVH] OH OHYLHU GH FRPPDQGH G·DFFHVVRLUH YHUV OH
EDV SRXU DEDLVVHU OH PpFDQLVPH GH FRPPDQGH
�)LJ� ���� &HOD D SRXU HIIHW G·DEDLVVHU O·DFFHVVRLUH�

����

�

�

�

)LJXUH ��
�� &Op

�� &RPPDQGH GHV
DFFHVVRLUHV HQ KDXW

�� &RPPDQGH GHV
DFFHVVRLUHV HQ EDV

/HYLHU GH FRPPDQGH
G·DFFHVVRLUH
&H OHYLHU �VXU FHUWDLQV PRGqOHV� �)LJ� ��� SHUPHW GH
UHOHYHU HW G·DEDLVVHU OHV DFFHVVRLUHV�

5HOHYDJH GHV DFFHVVRLUHV

�� $SSX\H] VXU OD�OHV SpGDOH�V� G·HPEUD\DJH HW�RX GH
IUHLQ SRXU DUUrWHU OH GpSODFHPHQW�

�� 7LUH] OH OHYLHU HQ DUULqUH MXVTX·j FH TXH OH YHUURXLOODJH
V·HQFOHQFKH� &HOD D SRXU HIIHW GH UHOHYHU O·DFFHVVRLUH
HW GH OH PDLQWHQLU GDQV FHWWH SRVLWLRQ�

'HVFHQWH GHV DFFHVVRLUHV

�� $SSX\H] VXU OD�OHV SpGDOH�V� G·HPEUD\DJH HW�RX GH
IUHLQ SRXU DUUrWHU OH GpSODFHPHQW�

�� 7LUH] OH OHYLHU HQ DUULqUH SRXU GpWHQGUH OD SUHVVLRQ GH
OHYDJH HW DSSX\H] VXU OH ERXWRQ TXL VH WURXYH VXU OH
GHVVXV SRXU GpEORTXHU OH YHUURXLOODJH� 3RXVVH] OH
OHYLHU GH UHOHYDJH YHUV O·DYDQW SRXU DEDLVVHU
O·DFFHVVRLUH�

����

�

�

�
�

�

�

)LJXUH ��
�� /HYLHU GH FRPPDQGH

�� %RXWRQ

�� %RXWRQ VpOHFWHXU GH
KDXWHXU GH O·DFFHVVRLUH

�� ,QGLFDWHXU

�� +DXW

�� 3RVLWLRQ GH PRQWDJH
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5pJODJH GX VpOHFWHXU GH
KDXWHXU GH O·DFFHVVRLUH
&H VpOHFWHXU �)LJ� ��� SHUPHW GH OLPLWHU OD FRXUVH
GHVFHQGDQWH GH O·DFFHVVRLUH� OD KDXWHXU GH FRXSH GX
SODWHDX� 7RXUQH] OH ERXWRQ SRXU FKDQJHU OD SRVLWLRQ GH OD
EXWpH� YHUV OH KDXW RX OH EDV�

�� /HYH] OH OHYLHU GH FRPPDQGH G·DFFHVVRLUH �YRLU
5HOHYDJH GHV DFFHVVRLUHV�� 4XDQG O·DFFHVVRLUH HVW
UHOHYp� LO HVW SRVVLEOH GH WRXUQHU OH ERXWRQ VpOHFWHXU GH
KDXWHXU �)LJ� ��� SRXU FKDQJHU O·HPSODFHPHQW GH OD
EXWpH� 7RXUQH] OH ERXWRQ YHUV OD GURLWH SRXU DXJPHQWHU
OD KDXWHXU GH O·DFFHVVRLUH HW YHUV OD JDXFKH SRXU OD
GLPLQXHU�

�� /·LQGLFDWHXU GH KDXWHXU GH O·DFFHVVRLUH �)LJ� ���
PRQWUH OHV GLIIpUHQWV UpJODJHV GH KDXWHXU GH
O·DFFHVVRLUH� GX SOXV KDXW DX SOXV EDV� j PHVXUH TX·LOV
VRQW HIIHFWXpV�

5pJODJH GHV JDOHWV
DQWL�DUDVLRQ
&HV JDOHWV JXLGHQW OH SODWHDX GH FRXSH HW O·HPSrFKH
G·DUDVHU O·KHUEH TXDQG OD VXUIDFH GH WUDYDLO HVW LUUpJXOLqUH�
,OV GRLYHQW rWUH VLWXpV GDQV OH WURX LQIpULHXU SRXU OD SOXSDUW
GHV FRQGLWLRQV� 6L YRXV DYH] VpOHFWLRQQp XQH KDXWHXU GH
FRXSH LQIpULHXUH RX pJDOH j �����µ� PRQWH] OHV JDOHWV GDQV
OH WURX VXSpULHXU�

�� /HYH] OH OHYLHU GH FRPPDQGH G·DFFHVVRLUH �YRLU
5HOHYDJH GHV DFFHVVRLUHV��

�� (QOHYH] OD JRXSLOOH IHQGXH� OH ERXORQ HW O·D[H SRXU
FKDQJHU GH WURX �)LJ� ����

�� &KRLVLVVH] OH WURX UHTXLV SRXU OD KDXWHXU GH FRXSH
VpOHFWLRQQpH HW LQVpUH] OD WLJH �)LJ� ����

�� )L[H] OD WLJH HQ SODFH j O·DLGH GX ERXORQ HW GH OD
JRXSLOOH IHQGXH�

����

�

�

�

� �

�

)LJXUH ��
�� *DOHW

�� *RXSLOOH IHQGXH

�� %RXORQ

�� 7LJH

�� 7URX VXSpULHXU

�� 7URX LQIpULHXU
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&RQVHLOV SRXU OD WRQWH HW OH
EUR\DJH GH O·KHUEH
5pJODJH GX SDSLOORQ DX UpJLPH PD[LPXP

3RXU REWHQLU XQH FLUFXODWLRQ G·DLU PD[LPXP HW XQ PHLOOHXU
UpVXOWDW� XWLOLVHU OD SRVLWLRQ ´5$3,'(µ GH OD FRPPDQGH
GHV JD]� /·DLU GRLW SRXYRLU FLUFXOHU SRXU ELHQ FRXSHU
O·KHUEH� 3RXU FHWWH UDLVRQ� QH VpOHFWLRQQH] SDV XQH KDXWHXU
GH FRXSH WURS EDVVH HW pYLWH] G·HQWRXUHU FRPSOqWHPHQW OD
WRQGHXVH G·KHUEH KDXWH� 3ODFH]�YRXV WRXMRXUV GH VRUWH
TX·XQ F{Wp GH OD WRQGHXVH VH WURXYH j O·H[WpULHXU GH OD
]RQH QRQ�FRXSpH� /·DLU SRXUUD DLQVL FLUFXOHU OLEUHPHQW
GDQV OD WRQGHXVH�

7RQWH LQLWLDOH

&RXSH] O·KHUEH OpJqUHPHQW SOXV KDXW TXH G·KDELWXGH SRXU
pYLWHU GH VFDOSHU OHV LQpJDOLWpV GX WHUUDLQ� /D KDXWHXU GH
FRXSH KDELWXHOOH HVW FHSHQGDQW FHOOH TXL FRQYLHQW OH PLHX[
HQ JpQpUDO� 6L OD KDXWHXU GH O·KHUEH GpSDVVH �� FP� YRXV
GHYUH] SHXW�rWUH YRXV \ UHSUHQGUH j GHX[ IRLV SRXU REWHQLU
XQ UpVXOWDW DFFHSWDEOH�

5pGXFWLRQ G·��� GH OD KDXWHXU GH O·KHUEH

/·LGpDO HVW GH QH UDFFRXUFLU O·KHUEH TXH G·��� GH VD
KDXWHXU� 8QH FRXSH SOXV FRXUWH HVW GpFRQVHLOOpH� j PRLQV
TXH O·KHUEH QH VRLW FODLUVHPpH� RX HQ DXWRPQH ORUVTXH OD
SRXVVH FRPPHQFH j UDOHQWLU�

'LUHFWLRQ GH WUDYDLO

$OWHUQH] OH VHQV GHV SDVVDJHV SRXU QH SDV FRXFKHU O·KHUEH�
/·DOWHUQDQFH SHUPHW DXVVL GH PLHX[ GLVSHUVHU O·KHUEH
FRXSpH� FH TXL DPpOLRUH OD GpFRPSRVLWLRQ HW OD
IHUWLOLVDWLRQ�

)UpTXHQFH GH WRQWH

8Q JD]RQ GRLW QRUPDOHPHQW rWUH WRQGX WRXV OHV � MRXUV�
FHSHQGDQW� WHQH] FRPSWH GX IDLW TXH O·KHUEH SRXVVH SOXV
RX PRLQV YLWH VHORQ O·pSRTXH� 3RXU FRQVHUYHU XQH KDXWHXU
GH FRXSH UpJXOLqUH� FH TXL HVW FRQVHLOOp� WRQGH] SOXV
VRXYHQW DX GpEXW GX SULQWHPSV� 5pGXLVH] OD IUpTXHQFH GH
OD WRQWH DX PLOLHX GH O·pWp� ORUVTXH O·KHUEH SRXVVH PRLQV
YLWH� 6L OH JD]RQ Q·D SDV pWp WRQGX GHSXLV XQ FHUWDLQ
WHPSV� FRXSH]�OH DVVH] KDXW� SXLV XQ SHX SOXV EDV � MRXUV
SOXV WDUG�

(YLWH] GH VpOHFWLRQQHU XQH KDXWHXU GH
FRXSH WURS EDVVH�

6L OD ODUJHXU GH FRXSH GH OD WRQGHXVH XWLOLVpH HVW SOXV ODUJH
TXH OD SUpFpGHQWH� DXJPHQWH] OD KDXWHXU GH FRXSH SRXU QH
SDV UDVHU OHV LQpJDOLWpV GX JD]RQ�

+HUEH KDXWH

6L O·KHUEH HVW SOXV KDXWH TXH G·KDELWXGH RX VL HOOH HVW
KXPLGH� XWLOLVH] XQH KDXWHXU GH FRXSH XQ SHX SOXV KDXWH
TXH OD QRUPDOH� 7RQGH] HQVXLWH O·KHUEH j OD KDXWHXU GH
FRXSH LQIpULHXUH KDELWXHOOH�

3RXU V·DUUrWHU

6L YRXV DUUrWH] OH GpSODFHPHQW GH OD WRQGHXVH GXUDQW OD
WRQWH� XQ SDTXHW G·KHUEH FRXSpH ULVTXH GH WRPEHU VXU OH
JD]RQ� 3RXU pYLWHU FHOD �

�� 5HQGH]�YRXV GDQV XQH ]RQH GpMj WRQGXH HQ ODLVVDQW OHV
ODPHV ´(0%5$<((6µ GXUDQW OH GpSODFHPHQW�

�� 3RXU GLVSHUVHU XQLIRUPpPHQW O·KHUEH FRXSpH� UHOHYH]
OH SODWHDX GH FRXSH G·XQ RX GHX[ FUDQV GXUDQW OH
GpSODFHPHQW GH OD WRQGHXVH HQ PDUFKH DYDQW� OHV ODPHV
pWDQW HQ SRVLWLRQ ´(0%5$<((6µ�

3URSUHWp GX GHVVRXV GH OD WRQGHXVH

1HWWR\H] OH GHVVRXV GX FDUWHU GH WRQGHXVH DSUqV FKDTXH
XWLOLVDWLRQ� 1H ODLVVH] SDV O·KHUEH HW OD WHUUH V·DFFXPXOHU j
O·LQWpULHXU� FDU OD TXDOLWp GH OD WRQWH ILQLUD SDU HQ VRXIIULU�

(QWUHWLHQ GH OD ODPH

8WLOLVH] XQH ODPH ELHQ DLJXLVpH GXUDQW WRXWH OD VDLVRQ GH
FRXSH� SRXU REWHQLU XQH FRXSH QHWWH VDQV DUUDFKHU RX
GpFKLTXHWHU OHV EULQV G·KHUEH� /·KHUEH DUUDFKpH RX
GpFKLTXHWpH EUXQLW VXU OHV ERUGV� VD FURLVVDQFH UDOHQWLW HW
HOOH GHYLHQW SOXV VHQVLEOH DX[ PDODGLHV� 9pULILH] WRXV OHV
�� MRXUV VL OHV ODPHV VRQW ELHQ DLJXLVpHV HW OLPH] OHV
HQWDLOOHV pYHQWXHOOHV�

 



��

(QWUHWLHQ
5HPDUTXH� /HV F{WpV JDXFKH HW GURLW GH OD PDFKLQH VRQW GpWHUPLQpV G·DSUqV OD SRVLWLRQ GH FRQGXLWH�

3URJUDPPH G·HQWUHWLHQ UHFRPPDQGp

3pULRGLFLWp GHV
HQWUHWLHQV 3URFpGXUH

&KDTXH IRLV � 1HWWR\DJH GX FDUWHU GH WRQGHXVH

7RXWHV OHV � K
� &RQWU{OH GHV ODPHV GH WRQGHXVH
� 1HWWR\DJH GX FDUWHU GH WRQGHXVH

7RXWHV OHV �� K
� &RQWU{OH GHV ODPHV GH WRQGHXVH
� &RQWU{OH GH OD SUHVVLRQ GHV SQHXV

7RXWHV OHV �� K � *UDLVVDJH GX SODWHDX GH FRXSH

5HPLVDJH

� &RQWU{OH GHV ODPHV GH WRQGHXVH
� *UDLVVDJH GX SODWHDX GH FRXSH
� &RQWU{OH GH O·pWDW GHV FRXUURLHV �XVXUH�ILVVXUHV�
� 1HWWR\DJH GX FDUWHU GH WRQGHXVH
� 3HLQWXUH GHV VXUIDFHV pUDIOpHV
� &RQWU{OH GH OD SUHVVLRQ GHV SQHXV

3UXGHQFH

6L YRXV ODLVVH] OD FOp GDQV OH FRPPXWDWHXU G·DOOXPDJH� TXHOTX·XQ SRXUUDLW PHWWUH OH PRWHXU HQ
PDUFKH HW YRXV EOHVVHU JUDYHPHQW� DLQVL TXH OHV SHUVRQQHV j SUR[LPLWp�

$YDQW WRXW HQWUHWLHQ� HQOHYH] OD FOp GH FRQWDFW HW GpEUDQFKH] OH�V� ILO�V� GH�V� ERXJLH�V�� (FDUWH]
OH ILO SRXU pYLWHU WRXW FRQWDFW DFFLGHQWHO DYHF OD ERXJLH�

/DPHV
3RXU XQ ERQ UpVXOWDW� OHV ODPHV GRLYHQW WRXMRXUV rWUH ELHQ
DLJXLVpHV� ,O HVW XWLOH GH SUpYRLU XQH RX SOXVLHXUV ODPHV GH
UpVHUYH SRXU OH UHPSODFHPHQW HW OH UpDII�WDJH�

'DQJHU

8QH ODPH XVpH RX HQGRPPDJpH ULVTXH GH VH EULVHU
HW GH SURMHWHU OH PRUFHDX FDVVp YHUV O·XWLOLVDWHXU
RX OHV SHUVRQQHV j SUR[LPLWp� HW GH FDXVHU GHV
EOHVVXUHV JUDYHV� YRLUH PRUWHOOHV�

� ,QVSHFWH] OD ODPH UpJXOLqUHPHQW HW
� 5HPSODFH]�OD VL HOOH HVW XVpH RX HQGRPPDJpH�

8QH ODPH IDXVVpH RX HQGRPPDJpH ULVTXH GH VH
URPSUH HQ SURMHWDQW OH PRUFHDX FDVVp GDQV YRWUH
GLUHFWLRQ RX FHOOH GH SHUVRQQHV j SUR[LPLWp�

� 5HPSODFH] WRXMRXUV XQH ODPH IDXVVpH RX
HQGRPPDJpH SDU XQH QHXYH�

� 1H FUpH] MDPDLV G·LQGHQWDWLRQV GDQV OHV ERUGV
RX j OD VXUIDFH GHV ODPHV� SDU H[HPSOH HQ OHV
OLPDQW�

$WWHQWLRQ

 



��

,QVSHFWLRQ GHV ODPHV

�� 'pSRVH] OH SODWHDX GH FRXSH �YRLU 'pSRVH GX SODWHDX
GH FRXSH� SDJH ����

�� ,QVSHFWH] OHV DUrWHV GHV ODPHV �)LJ� ���� 6L HOOHV QH
VRQW SDV WUDQFKDQWHV RX VL HOOHV SUpVHQWHQW GHV
LQGHQWDWLRQV� GpSRVH] HW DLJXLVH] OHV ODPHV �YRLU
$LJXLVDJH GHV ODPHV� SDJH ����

�� ,QVSHFWH] OHV ODPHV� VXUWRXW OD SDUWLH LQFXUYpH
�)LJ� ���� 5HPSODFH] LPPpGLDWHPHQW WRXWH ODPH
HQGRPPDJpH� XVpH RX TXL SUpVHQWH XQH HQWDLOOH
�)LJ� ����

���

��

�

)LJXUH ��
�� $UrWH GH FRXSH

�� 3DUWLH LQFXUYpH

�� 8VXUH�IRUPDWLRQ G·XQH
HQWDLOOH

'pSRVH GHV ODPHV

�� 'pSRVH] OH SODWHDX GH FRXSH �YRLU 'pSRVH GX SODWHDX
GH FRXSH� SDJH ����

�� 5HWRXUQH] SUXGHPPHQW OH SODWHDX�

�� (QOHYH] OH ERXORQ �FOp GH �� PP�� OD URQGHOOH� OH
SRUWH�ODPH HW OD ODPH �)LJ� ���� 3RXU HQOHYHU OH
ERXORQ� EORTXH] pYHQWXHOOHPHQW OD ODPH HQ
LQWURGXLVDQW XQH FDOH HQ ERLV HQWUH OD ODPH HW OH FDUWHU
GH WRQGHXVH�

�� ,QVSHFWH] OHV GLIIpUHQWHV SLqFHV HW UHPSODFH]�OHV VL
HOOHV VRQW XVpHV RX HQGRPPDJpHV�

�

�
�

�

�

)LJXUH ��
�� %RXORQ

�� 3RUWH�ODPH �EUR\DJH
VHXOHPHQW�

�� /DPH

�� $[H

�� 5RQGHOOH

$LJXLVDJH GHV ODPHV

�� $X PR\HQ G·XQH OLPH� DLJXLVH] OHV DUrWHV GH FRXSH DX[
GHX[ H[WUpPLWpV GH OD ODPH �)LJ� ��� HQ YHLOODQW j
FRQVHUYHU O·DQJOH GH FRXSH G·RULJLQH� /LPH] OD PrPH
TXDQWLWp GH PpWDO VXU FKDFXQH GHV GHX[ DUrWHV SRXU QH
SDV GpVpTXLOLEUHU OD ODPH�

�

)LJXUH ��
�� $LJXLVHU HQ FRQVHUYDQW O·DQJOH G·RULJLQH

�� 9pULILH] O·pTXLOLEUH GH OD ODPH HQ OD SODoDQW VXU XQ
pTXLOLEUHXU �)LJ� ���� 6L OD ODPH UHVWH KRUL]RQWDOH� HOOH
HVW pTXLOLEUpH HW SHXW rWUH XWLOLVpH� 6L OD ODPH HVW
GpVpTXLOLEUpH� OLPHU XQ SHX OH GRV GH OD ODPH� 9pULILH]
GH QRXYHDX HW UpSpWH] OD SURFpGXUH MXVTX·j FH TXH OD
ODPH VRLW pTXLOLEUpH�

�
�

)LJXUH ��
�� /DPH �� (TXLOLEUHXU

0RQWDJH GHV ODPHV

�� 0RQWH] OD ODPH� OH SRUWH�ODPH� OD URQGHOOH HW OH ERXORQ
GH ODPH �)LJ� ����

,PSRUWDQW /D SDUWLH LQFXUYpH GH OD ODPH GRLW rWUH
GLULJpH YHUV OH KDXW SRXU REWHQLU XQH FRXSH FRUUHFWH�

�� 6HUUH] OH ERXORQ GH ODPH j �� j �� 1P�

�

�
�

�

�

)LJXUH ��
�� %RXORQ

�� 3RUWH�ODPH �EUR\DJH
VHXOHPHQW�

�� /DPH

�� $[H

�� 5RQGHOOH

 



��

*UDLVVDJH HW OXEULILFDWLRQ
)UpTXHQFH G·HQWUHWLHQ HW VSpFLILFDWLRQV

*UDLVVH] OD PDFKLQH WRXWHV OHV �� KHXUHV GH VHUYLFH RX XQH
IRLV SDU DQ� VHORQ FH TXL VH SUpVHQWH HQ SUHPLHU� *UDLVVH]
SOXV IUpTXHPPHQW V·LO \ D EHDXFRXS GH VDEOH RX GH
SRXVVLqUH�

7\SH GH JUDLVVH � XQLYHUVHOOH�

3URFpGXUH GH JUDLVVDJH

�� 'pEUD\H] OD SULVH GH IRUFH� VHUUH] OH IUHLQ GH
VWDWLRQQHPHQW HW WRXUQH] OD FOp GH FRQWDFW j OD SRVLWLRQ
´2))µ SRXU FRXSHU OH PRWHXU� 5HWLUH] OD FOp GH
FRQWDFW�

�� 1HWWR\H] OHV JUDLVVHXUV j O·DLGH G·XQ FKLIIRQ� *UDWWH] OD
SHLQWXUH TXL SRXUUDLW VH WURXYHU VXU OHV JUDLVVHXUV�

�� 5DFFRUGH] XQH SRPSH j JUDLVVH DX JUDLVVHXU� ,QMHFWH]
GH OD JUDLVVH GDQV OHV JUDLVVHXUV�

�� (VVX\H] WRXW H[FqV GH JUDLVVH�

3RLQWV j JUDLVVHU

�� *UDLVVH] OHV D[HV GH ODPHV� OH EUDV GH OD SRXOLH IROOH HW
OHV URXOHPHQWV GHV URXHV GH MDXJH �)LJ� ����

P������

)LJXUH ��

&RXUURLH G·HQWUDvQHPHQW GHV
ODPHV
'pSRVH GH OD FRXUURLH G·HQWUDvQHPHQW
GHV ODPHV

�� 'pSRVH] OH SODWHDX GH FRXSH �YRLU 'pSRVH GX SODWHDX
GH FRXSH� SDJH ����

�� (QOHYH] OHV YLV GH IL[DWLRQ GHV FDFKH�SRXOLH HW GpSRVH]
FHV GHUQLHUV GHV SRXOLHV GHV GHX[ ODPHV �)LJ� ����

�� 5HWLUH] OD FRXUURLH GHV SRXOLHV �)LJ� ����

5HPDUTXH� 6L OH SODWHDX HVW XWLOLVp SHQGDQW XQH SpULRGH
SURORQJpH j XQH KDXWHXU GH FRXSH pJDOH RX LQIpULHXUH j �
FP� LO HVW SUpIpUDEOH G·XWLOLVHU XQH SRXOLH G·HQWUDvQHPHQW j
GHX[ JRUJHV� &H W\SH GH SRXOLH GDQV OHTXHO OD FRXUURLH HVW
LQVWDOOpH GDQV OD JRUJH LQIpULHXUH SURORQJH OD YLH GH
FRXUURLH DX[ KDXWHXUV GH FRXSH LQIpULHXUHV� $GUHVVH]�YRXV
j XQ UpSDUDWHXU DJUpp�

0RQWDJH GH OD FRXUURLH G·HQWUDvQHPHQW
GHV ODPHV

�� ,QVWDOOH] OD FRXUURLH QHXYH VXU OHV SRXOLHV GH ODPHV HW
VXU OD SRXOLH IROOH�

�� 3RVH] OHV FDFKH�SRXOLH JDXFKH HW GURLW j O·DLGH GH OHXUV
YLV GH IL[DWLRQ �)LJ� ����

�� 0RQWH] OH SODWHDX GH FRXSH VRXV OD WRQGHXVH �YRLU
0RQWDJH GX SODWHDX GH FRXSH� SDJH ���

�

�

�

�

P������

)LJXUH ��

9XH GH GHVVXV
�� &DFKH�SRXOLH

�� 3RXOLH IROOH

�� &RXUURLH G·HQWUDvQHPHQW
GHV ODPHV

 



��

/DYDJH GX FDUWHU GH WRQGHXVH
$SUqV FKDTXH XWLOLVDWLRQ� ODYH] OH FDUWHU GH WRQGHXVH SRXU
pYLWHU O·DFFXPXODWLRQ G·KHUEH HW DPpOLRUHU OH EUR\DJH HW OD
GLVSHUVLRQ GHV GpFKHWV GH WRQWH�

�� *DUH] OD PDFKLQH VXU XQ VRO GXU KRUL]RQWDO� GpEUD\H]
OD SULVH GH IRUFH �3G)� HW WRXUQH] OD FOp GH FRQWDFW VXU
´2))µ SRXU FRXSHU OH PRWHXU�

�� 9LVVH] OH UDFFRUG GH ODYDJH VXU XQ WX\DX G·DUURVDJH�
FRQQHFWH]�OH j O·HPERXW GH ODYDJH GX FDUWHU GH
WRQGHXVH HW RXYUH] O·HDX HQ JUDQG �)LJ� ����

5HPDUTXH� (QGXLVH] OH MRLQW WRULTXH GH O·HPERXW GH
ODYDJH GH YDVHOLQH SRXU IDFLOLWHU OD PLVH HQ SODFH GX
UDFFRUG VDQV HQGRPPDJHU OH MRLQW WRULTXH�

�� $EDLVVH] OH SODWHDX GH FRXSH j OD KDXWHXU PLQLPXP�

�� 3UHQH] SODFH VXU OH VLqJH HW PHWWH] OH PRWHXU HQ
PDUFKH� (PEUD\H] OD SULVH GH IRUFH �3G)� HW ODLVVH]
WRXUQHU OHV ODPHV SHQGDQW XQH j WURLV PLQXWHV�

�� 'pEUD\H] OD SULVH GH IRUFH �3G)� HW WRXUQH] OD FOp GH
FRQWDFW VXU OD SRVLWLRQ ´2))µ SRXU FRXSHU OH PRWHXU�

�� &RXSH] O·HDX HW GpEUDQFKH] OH UDFFRUG GH O·HPERXW GH
ODYDJH HW GX WX\DX G·DUURVDJH�

5HPDUTXH� 6L OH SODWHDX HVW HQFRUH VDOH DSUqV XQ SUHPLHU
ODYDJH� ODLVVH]�OH WUHPSHU �� PLQXWHV HW UHFRPPHQFH]�

�� )DLWHV GH QRXYHDX WRXUQHU OHV ODPHV GXUDQW XQH j WURLV
PLQXWHV SRXU pOLPLQHU O·H[FqV G·HDX�

�
P������

�

�

)LJXUH ��
�� 5DFFRUG GH ULQoDJH

�� $FFRXSOHPHQW

�� 7X\DX G·DUURVDJH

6L OH UDFFRUG GH ODYDJH HVW FDVVp RX PDQTXDQW�
O·XWLOLVDWHXU HW OHV SHUVRQQHV j SUR[LPLWp SHXYHQW
rWUH EOHVVpV SDU OD SURMHFWLRQ G·REMHWV RX SDU XQ
FRQWDFW DYHF OD ODPH� 'HV GpEULV SURMHWpV RX XQ
FRQWDFW DYHF OD ODPH SHXYHQW RFFDVLRQQHU GHV
EOHVVXUHV JUDYHV� YRLUH PRUWHOOHV�

� 6L OH UDFFRUG GH ODYDJH HVW FDVVp RX PDQTXDQW�
Q·XWLOLVH] SDV OD WRQGHXVH DYDQW GH O·DYRLU
UHPSODFp�

� 2EVWUXH] OHV WURXV pYHQWXHOV GDQV OH FDUWHU GH
WRQGHXVH DX PR\HQ GH ERXORQV HW GH
FRQWUH�pFURXV�

� 1H PHWWH] MDPDLV OHV PDLQV RX OHV SLHGV VRXV OD
WRQGHXVH� RX GDQV XQH RXYHUWXUH GX FDUWHU GH
WRQGHXVH�

$WWHQWLRQ

 



��

5HPLVDJH
�� (OLPLQH] WRXWH VDOHWp HW SDLOOH SRXYDQW VH WURXYHU VXU

OHV DLOHWWHV GH OD FXODVVH HW OH FDUWHU GX YHQWLODWHXU�
(QOHYH] OHV GpFKHWV G·KHUEH� OD VDOHWp HW OD FUDVVH GHV
VXUIDFHV H[WHUQHV GX PRWHXU� GX FDSRW HW GX GHVVXV GX
FDUWHU GH OD WRQGHXVH�

,PSRUWDQW /D PDFKLQH SHXW rWUH ODYpH j O·HDX DYHF XQ
GpWHUJHQW GRX[� 1·XWLOLVH] SDV GH QHWWR\HXU KDXWH SUHVVLRQ�
1·XWLOLVH] SDV WURS G·HDX� VXUWRXW SUqV GX SDQQHDX GH
FRPPDQGH� GHV IHX[� GX PRWHXU HW GH OD EDWWHULH�

�� *UDWWH] O·KHUEH HW OHV VDOHWpV DFFXPXOpHV VXU OH GHVVRXV
GH OD WRQGHXVH� /DYH] HQVXLWH OD WRQGHXVH DX MHW G·HDX�

�� 9pULILH] O·pWDW GHV ODPHV� FRPPH H[SOLTXp j OD
UXEULTXH /DPHV� SDJH ���

�� 9pULILH] O·pWDW GH OD FRXUURLH G·HQWUDvQHPHQW GH OD
ODPH�

�� *UDLVVH] OH SODWHDX GH FRXSH �YRLU *UDLVVDJH HW
OXEULILFDWLRQ� SDJH ����

�� &RQWU{OH] HW UHVVHUUH] WRXV OHV ERXORQV� pFURXV HW YLV�
5pSDUH] RX UHPSODFH] WRXWH SLqFH HQGRPPDJpH RX
GpIHFWXHXVH�

�� 5HWRXFKH] WRXWHV OHV VXUIDFHV PpWDOOLTXHV pUDIOpHV RX
PLVHV j QX� 8QH SHLQWXUH SRXU UHWRXFKHV HVW GLVSRQLEOH
FKH] OHV YHQGHXUV UpSDUDWHXUV DJUppV�

�� 5DQJH] OD PDFKLQH GDQV XQ HQGURLW SURSUH HW VHF�
FRPPH XQ JDUDJH RX XQH UHPLVH� (QOHYH] OD FOp GH
FRQWDFW HW UDQJH]�OD HQ OLHX V�U� &RXYUH] OD PDFKLQH
SRXU OD SURWpJHU HW OD JDUGHU SURSUH�

 



��

'pSDQQDJH
352%/(0( &$86(6 3266,%/(6 5(0('(

9LEUDWLRQV DQRUPDOHV� �� /DPH IDXVVpH RX
GpVpTXLOLEUpH�

�� 5HPSODFHU OHV ODPHV
GpIHFWXHXVHV�

�� %RXORQ GH ODPH GHVVHUUp� �� 6HUUHU OH ERXORQ GH ODPH�

�� %RXORQV GH PRQWDJH GX PRWHXU
GHVVHUUpV�

�� 6HUUHU OHV ERXORQV GH PRQWDJH
GX PRWHXU�

�� 3RXOLH PRWULFH� GH 3G)� RX
JDOHW WHQGHXU GHVVHUUpV�

�� 5HVVHUUHU OHV SRXOLHV RX OH
JDOHW VL QpFHVVDLUH�

�� 3RXOLH PRWULFH HQGRPPDJpH�

�� &RXUURLH G·HQWUDvQHPHQW GH
ODPH VRUWLH GH OD SRXOLH�

�� 6·DGUHVVHU j XQ UpSDUDWHXU
DJUpp�

�� 5HFKDXVVHU OD FRXUURLH
G·HQWUDvQHPHQW GH ODPH HW
FRQWU{OHU OD SRVLWLRQ GX JDOHW
WHQGHXU HW GHV JXLGH�FRXUURLH�

/D ODPH QH WRXUQH SDV� �� &RXUURLH G·HQWUDvQHPHQW GH
ODPH XVpH� OkFKH RX FDVVpH�

�� 5HPSODFHU OD FRXUURLH
G·HQWUDvQHPHQW GH ODPH�

�� &RXUURLH G·HQWUDvQHPHQW GH
ODPH VRUWLH GH OD SRXOLH�

�� 5HFKDXVVHU OD FRXUURLH
G·HQWUDvQHPHQW GH ODPH HW
FRQWU{OHU OD SRVLWLRQ GX JDOHW
WHQGHXU HW GHV JXLGH�FRXUURLH�

+DXWHXU GH FRXSH LQpJDOH� �� 3UHVVLRQ GHV SQHXV LQFRUUHFWH� �� 5pJOHU OD SUHVVLRQ GHV SQHXV�S J

�� 3ODWHDX GH FRXSH SDV GH
QLYHDX�

�� 0HWWUH OH SODWHDX GH FRXSH GH
QLYHDX� WUDQVYHUVDOHPHQW HW
ORQJLWXGLQDOHPHQW�

�� &DUWHU GH WRQGHXVH HQFUDVVp� �� 1HWWR\HU OH FDUWHU GH WRQGHXVH�

 




