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(1) Hors sociétés mises en équivalence
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E������������ ������������������'�
�������

�  ,�-8�� <3
��� �
��
����� 
�� ����������
�������������������������
���������� ����'�
���.I�� �J���������� ��/
�

�  ,�-���<3
�  8�"� <3
�  2�� <3
�  �5�� <3

1���&����

�������

4/
�  5-� <3

�  ���8�� <3
����
�����
�������
�

�  �"��<3 �
5�#�
+�������

�

�  �� ��<3�������������������.

 ====DQE$GKQ��@=>�G�$R�@=DQE$GKQ��@=>�G�$R�@=DQE$GKQ��@=>�G�$R�@=DQE$GKQ��@=>�G�$R�@=

E������)����������
�����������������������������0�� ��������������6!��#����5!6�#����������������
�4���' ����
������
�4������ �! �

>��� 
�� �
���(����  ���&(���� 
��� ���)� ��� ������
����� ���� '���� �
�������������� ����)����������
������������

E�����
������������&����
�0��
���(�����������'
���)�����!6#�0�
�����&��������������
�����
������

����������������������������������������
E���
�4�������(&�����
���
�4����%�������
�������
�� 
��������%���
���
�4������)���
�����
�������������� �� 
������


��������������������!�E������)�����������
��
�
��� ���
��'�������
�����&��'��������� �%����������

>����
����������"  

����

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

(1) Hors sociétés mises en équivalence 

�����������������'�
�������

<3 ��������������
��� �
��
����� 
�� ����������
�������������������������
���������� ����'�
���.I�� �J���������� ��/

,�-���<3 ��+��%���������T�?���)�����
<3 ��+��%���� ������.������
�

<3 �������B����
���
����������.Q��&���/
<3 � ��� ���B���� ��� ������ �
��
��������� .<������&��� ����� ��

������ D�

�� �+����4��

1���&����

�������

4/
<3 ����?���)!�

<3 �������������.��
����8�T��T���"/���������������0���� ���)����������������2�
����
�����
������� 6�<3

��+����
������
���(������������#����
����
���������� �"����1���&����

��.�������<==�0�
5�#�
+�������
 /������������������)��+��%��

��<3�������������������.

DQE$GKQ��@=>�G�$R�@=DQE$GKQ��@=>�G�$R�@=DQE$GKQ��@=>�G�$R�@=DQE$GKQ��@=>�G�$R�@=����?��KG�EK>�GKQ��=G�@=?��KG�EK>�GKQ��=G�@=?��KG�EK>�GKQ��=G�@=?��KG�EK>�GKQ��=G�@=

E������)����������
�����������������������������0�� ��������������6!��#����5!6�#����������������
�4���' ����

>��� 
�� �
���(����  ���&(���� 
��� ���)� ��� ������
����� ���� '���� �
���)����������
������������

E�����
������������&����
�0��
���(�����������'
���)�����!6#�0�
�����&��������������
�����
������

���������������������������������������� ������������� �
E���
�4�������(&�����
���
�4����%�������
�������
�� 
��������%���
���
�4������)���
�����
�������������� �� 
������


��������������������!�E������)�����������
��
�
��� ���
��'�������
�����&��'��������� �%����������


�������
������
����������

�����������������'�
������� �8�8�<3

������������� ��� B�������
���������
��� �
��
����� 
�� ���������� ���B����� ��
���� ���� ���
�������������������������
���������� ����'�
���.I�� �J���������� ��/

�+��%���������T�?���)�����
������.������
� �5�

������B����
���
����������.Q��&���/
��� ���B���� ��� ������ �
��
��������� .<������&��� ����� ��

������ D�

�� �+����4��

1���&����

�������

4/ �[�

������������.��
����8�T��T���"/���������������0���� ���)����������������2�
<3 ���������������������/

�+����
������
���(������������#����
����
���������� �"����1���&����

��.�������<==�0�
������������������)��+��%��

��<3�������������������. ���������

?��KG�EK>�GKQ��=G�@=?��KG�EK>�GKQ��=G�@=?��KG�EK>�GKQ��=G�@=?��KG�EK>�GKQ��=G�@=

E������)����������
�����������������������������0�� ��������������6!��#����5!6�#����������������
�4���' ����

>��� 
�� �
���(����  ���&(���� 
��� ���)� ��� ������
����� ���� '���� �
���)����������
������������ 2'�

E�����
������������&����
�0��
���(�����������'
���)�����!6#�0�
�����&��������������
�����
������

������������� �
E���
�4�������(&�����
���
�4����%�������
�������
�� 
��������%���
���
�4������)���
�����
�������������� �� 
������


��������������������!�E������)�����������
��
�
��� ���
��'�������
�����&��'��������� �%����������


�������
������
���������� ��
�

8�8�<3 �����
����������

B�������
��������� -�-
���B����� ��
���� ���� ���

�������������������������
���������� ����'�
���.I�� �J���������� ��/

�+��%���������T�?���)����� �
�5� �<3� ������ ���

������B����
���
����������.Q��&���/ �[�
��� ���B���� ��� ������ �
��
��������� .<������&��� ����� ��

������ D�

�� �+����4��

������������.��
����8�T��T���"/���������������0���� ���)����������������2�
��������������������/ �

�+����
������
���(������������#����
����
���������� �"����1���&����

��.�������<==�0�
������������������)��+��%�� ������������������P������������

��������� ��������� ��(&�/

?��KG�EK>�GKQ��=G�@=?��KG�EK>�GKQ��=G�@=?��KG�EK>�GKQ��=G�@=?��KG�EK>�GKQ��=G�@=>�D�E=$	>>�D�E=$	>>�D�E=$	>>�D�E=$	>

E������)����������
�����������������������������0�� ��������������6!��#����5!6�#����������������
�4���' ����

>��� 
�� �
���(����  ���&(���� 
��� ���)� ��� ������
����� ���� '���� �
'� ����������!�

E�����
������������&����
�0��
���(�����������' 
�����-!-#������4����������-!�#�
�
�0�
������������ ������
���)�����!6#�0�
�����&��������������
�����
������ ��� ������� 


E���
�4�������(&�����
���
�4����%�������
�������
�� 
��������%���
���
�4������)���
�����
�������������� �� 
������

��������������������!�E������)�����������
��
�
��� ���
��'�������
�����&��'��������� �%����������


����
���������� ���� �

-�- �<3� ����
���
���(���� ���&(��!�@����
���������
���B����� ��
���� ���� ��� -68�<3�� 
�� ����
������ 
����� ����0� .�/�

�������������������������
���������� ����'�
���.I�� �J���������� ��/

������ ��� -"� <3
�

��� ���B���� ��� ������ �
��
��������� .<������&��� ����� ��

������ D�

�� �+����4��

������������.��
����8�T��T���"/���������������0���� ���)����������������2�

�+����
������
���(������������#����
����
���������� �"����1���&����

��.�������<==�0�
������������������P������������

��(&�/ �

>�D�E=$	>>�D�E=$	>>�D�E=$	>>�D�E=$	> ����

E������)����������
�����������������������������0�� ��������������6!��#����5!6�#����������������
�4���' ����

>��� 
�� �
���(����  ���&(���� 
��� ���)� ��� ������
����� ���� '���� � �� ���� �����������0�6!�-#� ���5!68#� ����� ����


�����-!-#������4����������-!�#�
�
�0�
������������ ������
������� 
 !�

E���
�4�������(&�����
���
�4����%�������
�������
�� 
��������%���
���
�4������)���
�����
�������������� �� 
������

��������������������!�E������)�����������
��
�
��� ���
��'�������
�����&��'��������� �%����������


�

����
���
���(���� ���&(��!�@����
���������

�� ����
������ 
����� ����0� .�/�

�������������������������
���������� ����'�
���.I�� �J���������� ��/ ����.��/��������������������

<3 /�[�

��� ���B���� ��� ������ �
��
��������� .<������&��� ����� ��

������ D�

�� �+����4��

������������.��
����8�T��T���"/���������������0���� ���)����������������2�

�+����
������
���(������������#����
����
���������� �"����1���&����

��.�������<==�0�
������������������P������������ 52

E������)����������
�����������������������������0�� ��������������6!��#����5!6�#����������������
�4���' ����

�� ���� �����������0�6!�-#� ���5!68#� ����� ����


�����-!-#������4����������-!�#�
�
�0�
������������ ������

E���
�4�������(&�����
���
�4����%�������
�������
�� 
��������%���
���
�4������)���
�����
�������������� �� 
������

��������������������!�E������)�����������
��
�
��� ���
��'�������
�����&��'��������� �%����������


����

����
���
���(���� ���&(��!�@����
���������

�� ����
������ 
����� ����0� .�/�

���.��/��������������������

��� ���B���� ��� ������ �
��
��������� .<������&��� ����� ��

������ D�

�� �+����4��

������������.��
����8�T��T���"/���������������0���� ���)����������������2�

�+����
������
���(������������#����
����
���������� �"����1���&����

��.�������<==�0�
52�<3�

E������)����������
�����������������������������0�� ��������������6!��#����5!6�#����������������
�4���' ����

�� ���� �����������0�6!�-#� ���5!68#� ����� ����


�����-!-#������4����������-!�#�
�
�0�
������������ ������

E���
�4�������(&�����
���
�4����%�������
�������
�� 
��������%���
���
�4������)���
�����
�������������� �� 
������

��������������������!�E������)�����������
��
�
��� ���
��'�������
�����&��'��������� �%����������
 �

���

����
���
���(���� ���&(��!�@����
���������

�� ����
������ 
����� ����0� .�/� 88�<3� ���

���.��/�������������������� ����<3! �

��� ���B���� ��� ������ �
��
��������� .<������&��� ����� ��

������ D�

�� �+����4��

������������.��
����8�T��T���"/���������������0���� ���)����������������2� �<3�.��� <3�

�+����
������
���(������������#����
����
���������� �"����1���&����

��.�������<==�0�

E������)����������
�����������������������������0�� ��������������6!��#����5!6�#����������������
�4���' ����

�� ���� �����������0�6!�-#� ���5!68#� ����� ����


�����-!-#������4����������-!�#�
�
�0�
������������ ������

E���
�4�������(&�����
���
�4����%�������
�������
�� 
��������%���
���
�4������)���
�����
�������������� �� 
������
�

��

 

����
���
���(���� ���&(��!�@����
���������
���

�

��� ���B���� ��� ������ �
��
��������� .<������&��� ����� ��

������ D�

�� �+����4��

<3�

�+����
������
���(������������#����
����
���������� �"����1���&����

��.�������<==�0�

E������)����������
�����������������������������0�� ��������������6!��#����5!6�#����������������
�4���' ����

�� ���� �����������0�6!�-#� ���5!68#� ����� ����


�����-!-#������4����������-!�#�
�
�0�
������������ ������

E���
�4�������(&�����
���
�4����%�������
�������
�� 
��������%���
���
�4������)���
�����
�������������� �� 
������



����
���� ����
�

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

��

�
�
E�� ���������� ���� ��A�� ���� ��%���������T
���������� � �� ��� ����
���� �������� 0�6!�#!�E�� ���������� ���
���� � ���
����
����  ������%�� � � ���� ��� 5!6#�� 
��� ���B���� 
���
�� ��� ����� �+����� �� �� ����� ��� ������� ���
������ ��� �!-#�
.-!8#� ��� ��4����/!� E�� ���������� ����
� ���� ��
������ �� 
���
��� ����� 
+�)������� 4� �������� 
��� ��%�������� ��
������
����������-!�# !�
�

�
�
����

???? �E?$E�@=�E�E?$E�@=�E�E?$E�@=�E�E?$E�@=�E+��	+��	+��	+��	 ����....1EQ?1EQ?1EQ?1EQ?////����

�
�
�

-!-!-!-!  LLLLK���?=<=�GK���?=<=�GK���?=<=�GK���?=<=�G ����
�
������������
+���
���������������������
�
�0������� ����������������&���������������������������������� ��(����
���%�
��������
�

�  E�����
&��������������
������)��������.�

��&������ ���
��������4����/�
�  @��)�
����������'
�&��������.���������������������� ��������������������/�

����������������������������������������������������� �
� �>����
����������"  

�<�3�<�3�<�3�<�3 D�
����1
���@
�D�
����1
���@
�D�
����1
���@
�D�
����1
���@
�� ������������������� D�
����1
���@
�D�
����1
���@
�D�
����1
���@
�D�
����1
���@
�� ������"���"���"���"
D��D��D��D��

....<3<3<3<3 ////
D��D��D��D��
.#/.#/.#/.#/

1�����) 5�8�� ��2"- ��� 2!�#

	
��������
 8��-- ��"�6 86� ��!�#

E�&����%�� 8�� �52 ���6 ��5!�#

I���

���� �-5 �65 �� �!�#

����
 6�- 528 �� -!6#

�
���(�����������'
��
���(�����������'
��
���(�����������'
��
���(�����������'
� "�2�� "�2��"�2��"�2�� "���""���""���""���" -�� -��-��-�� -!-#-!-#-!-#-!-#

D�
����0�D�
����0�D�
����0�D�
����0�

���������
���������
���������
���������
.���"/.���"/.���"/.���"/

D�
����0�D�
����0�D�
����0�D�
����0�

���������
���������
���������
���������
.����/.����/.����/.����/ ?�A������
?�A������
?�A������
?�A������


<��&��<��&��<��&��<��&��
?�A��?�A��?�A��?�A��

	�������������	�������������	�������������	�������������
��A����A����A����A��

���B���
���
����� �5� �2� ��6 5!-#

����
���� ������%�� -8� --� -"5 ��8 5!5#

GQG�E��K�=EK�=�IK>GQ	K]$=GQG�E��K�=EK�=�IK>GQ	K]$=GQG�E��K�=EK�=�IK>GQ	K]$=GQG�E��K�=EK�=�IK>GQ	K]$= -8�-8�-8�-8� ����6����6����6����6 ���-5���-5���-5���-5 ��"��"��"��" 5!6#5!6#5!6#5!6#

1���&����

� 5-- 6�5 ��6 �"" -!-#

��%����������������� ��- �5� �8 6!�#

������������
�������� 82� 8�� �� 6!-#

GQG�E�Q�=	�GKQ�>�����GQG�E�Q�=	�GKQ�>�����GQG�E�Q�=	�GKQ�>�����GQG�E�Q�=	�GKQ�>����� 5--5--5--5-- ���-5���-5���-5���-5 ���82���82���82���82 �86�86�86�86 -!�#-!�#-!�#-!�#

=����

������F�����=����

������F�����=����

������F�����=����

������F����� 8���
����8���
����8���
����8���
���� 8��B������8��B������8��B������8��B������ 8���
���"8���
���"8���
���"8���
���"

?������)�����������������&����� 6�����2 5�8�8�� 5�8-�� �

�
�����
��������������'�
��
�� 8��- �6�6 ����

�B����������K��C�� .��"/ .��"/ .��2/

D�
����������� 
����
������� ."��/ .-��/ .��5/

��	�������
�
��	�������
�
��	�������
�
��	�������
�
 6���8�� 6���8��6���8��6���8�� 5�8���25�8���25�8���25�8���2 5�8"���5�8"���5�8"���5�8"���

���'����F������� 6��"22�58- 6��"����-� 6��2-��58�

��	�������
�
������������.���3/��	�������
�
������������.���3/��	�������
�
������������.���3/��	�������
�
������������.���3/ ����� ��������������� 2-��2-��2-��2-�� 22�622�622�622�6

��	�������
�
 6���8�� 5�8���2 5�8"���

K������������������������
����� 8-�� �-�� "���

��	���
�
 6��6��5 5�882�" 5��25��

���'�����
�
��F������� 6��2���28" 6���-"�"�- 6���"���� 8

��	���
�
������������.���3/��	���
�
������������.���3/��	���
�
������������.���3/��	���
�
������������.���3/ ""�- ""�-""�-""�- 26�226�226�226�2 22�822�822�822�8



����
���� ����
�

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

�8

Crédits bancaires
65%

Crédit-bail
7%

Obligations (dont 
ORNANE)

25%

Billets de trésorerie
1%

Autres dettes 
f inancières

2%

Crédits bancaires
72%

Obligations (dont 
ORNANE)

22%

Crédit-bail
6%

�  $�������������������������������������������������� ��.�
�)�'�
��
�0�����������������

��&���������

������������/�

�  E+��

����������������������������������.��

������ ������
�����&�/�
�  E���������0�
+
�����������'�

���������
��������.�� �����������������)���������������/�
�  ���� ��

������ ������� �� ��� ��� ��������� �������(��� �� �&������� 0� 
�� ����� � �J� >��������P� ����+�� ���

� �J�<���4+�!�
 

-!�-!�-!�-!�  >>>>G	$?G$	=�@=�EG	$?G$	=�@=�EG	$?G$	=�@=�EG	$?G$	=�@=�E++++=�@=GG=<=�G��$�=�@=GG=<=�G��$�=�@=GG=<=�G��$�=�@=GG=<=�G��$� 8�8�8�8� ����@=?=<1	=�@=?=<1	=�@=?=<1	=�@=?=<1	=� ����������������� ���
�
E���������������(���'����������
��
�������������+

 (���0�5��""�<3����8���
���'�����������������"���<3� ���
8���
���'������"����������������������������--�<3�[ �
���������������(��������������
��
�������&�����5� �-��
<3�0����������.,855�<3�����
+�)������/!�
�
E�����������
���������
�����%�������
�������������� �
�
�

�
�
�
�

-!�-!�-!�-!�  @@@@=GG=���	���G$	==GG=���	���G$	==GG=���	���G$	==GG=���	���G$	= ����
�
E���������������(���'���������������������������
�� ���8���
���'�������������
�

�  "2"�<3��+
����������'
�&�������������
�����&������= <G��.=����<������G���������/�
�  8�8�<3��+Q	���=�.��
����������� 
/�
�  8�8-�� <3� ��� ��
����� '��������� ����� ��5"8� <3� ��� ���� ���������  4��� 
�������� � &--�� <3� ���

�������������:����������;����-�<3�����
���������'�� ���������
�  828�<3������
����'��
��
�  85�<3� �+
��������� ���1�

���� ���G�
�������� ����� 
�� � 
��������� ����� ���������� ���� ���� 
�&���� ���

��
�����������
���
�  ""�<3��+���������������������(����
�

�
�

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

8���������"8���������"8���������"8���������" 8����������8����������8����������8����������

@�����������.�����
��
�/ ��2�" 5��-�
@�����������.��������&�����/ ��2�6 5��5"
E�&��������
������������
��
�� 6-6 25�
<������
���4���������������������� 8!-- 8!26
EGD �5!-�# ��!8�#
K?	 8!�� 8!�"
@�����&�&
��T�D�
����������������� �2!55 �6!"�



����
���� ����
�

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

��

-!8-!8-!8-!8  EEEEK]$K@KG=K]$K@KG=K]$K@KG=K]$K@KG=����
 
E��� ��
�������� ��� ������������ ��� ��� �������������� � 
�
��
��� ��� ������ ��� 
+�)������� ����� ���
����� .���& ��
��4���������!�"#� ����Q	���=/���
�

�  E�� ��&������� ��� ������<3���� ������������� '��������� 0� ��4��� ��� 
��&������� .���&�� ��4�����
��� �!"�#�� �!-8#� ���(�� ������ ��� ������� ��� 
�� EGD� ���
 ������� 0� �5# �[� ���� ��4����� ��� 8!2"�
���
��/�

�  L����������������������4���%�
����5���<3��+�������
 �����5�������������
����������������
�����'�����������+����������������������<3��������0 �
� 
���������
���'��������[�

�  �����&����������������
��+�����
����'�
��
��
����8� ��<3�.
� 
���������/�[�
�  �����&�����������&�����������+�����
����'�
��
��
�� ��85��<3�.
� 
��������5/�[�
�  �����

��
�&����������������5��<3�.
� 
���������/�[ �

�  E+
��������� ��� ����
� ����� �+�'
�&������� ��������'
� �� .Q	���=/� �����8��<3������ 
��� ��������
���
������
�����%���������

�  ?�������!��5# �[�
�  <������
����5!-����
���0�
+
��������[�
�  ���)��+�)�������������!�5�3�0�
+
������������������ �����0������������+
�����������85# �[�

�  E+
�������� ��� ������'��� ����� �+���� �'
�&������ ��� 5� �� <3� ����� 
��� ������
�����%���� ����� 
���
����������

�  ?����������!5# �[�
�  <������
�������[�
�  >���������������7������!25# !�

 
=�� �
������ ������ 
�� ������� �� 
&�
������ ����
�
� 0� 
+ 
�������� �+���� �'
�&������ ��� 5��� <3� ����� 
���
������
�����%���������
���������������
�

�  ?����������!�5# �
�  <������
�5�����
�  >����������������7������!62# �

�
E������)�
����������'
�&�����������������'��������� ���
��������������������������������4��������-�'�!�
�
E���������������+���(��������� 
������������������� ����

���
����������
���
'������
+�)��������������� �����
���������� ��� 
�� �
������� ��� 
�� ��������� �������(��� ��� ����'��� ������ ������� ����������� :������������
&�����;!�
?+���� ������%��� 
�� ������� ���� �����7��� �� '����
� ��� ��� ������'��� ����� ��� �
������ ����� ��� �25'��0� �62'��
���������
������������O���������������+�������
���� �
���������������!�
�
����

(
������������������
���
���������+���
������ ���&�������+
�����������'�

���������
�������!�E+�� ������
��������+���
��
��������85�<3�."��<3�0�����B������� ����/!�
�
E������'������������+������������������������
��&�� �����������������
���
�&���������
�����������
��
�� !�=��
�������
�������������������������������
+�)�������� �����+

(�����0�8�-�<3�0������
���'���������0������ ����
��� �������� ���� 
�&���� ���� ���
��
��� 0� ������ ����� �� � 25�� <3!� ����� 
�������� �'
�&������� ��� �
����� ������ ���
������������������������
�0����6��<3!�
�
E��� �)�
������ ��� ��
�������� ���� 
�
� �������
�� ��� �+ 

(�����0� ��!6�<3�0� ���� �
���'��� ����� .����� "�<3� �� �
��
��������'
�%�
�/������������<3�����������������! �
 

-!�-!�-!�-!�  @@@@=GG=���	�<�G$	KG==GG=���	�<�G$	KG==GG=���	�<�G$	KG==GG=���	�<�G$	KG= ����
 
E�� ���
�� ��� ���� ��4����� ���� ������� �������
��� ��� �� ����� .�����
��
/� ���� ���8!26� ���
��� ���8�� �
���'���
����������&��������������!��������������0��������"! �
�



����
���� ����
�

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

�5

5%

18%
20%

21%

14%

22%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0-1 an 1-2 ans 2-3 ans 3-4 ans 4-5 ans + 5 ans

E��&��� �%����������������
������
���
� 
���������� �����������������)������������8���
���'�������!�
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
���������(�����5-#�����
�&�����������
�����������
�  
��������
�������0�8��������8���
���'��������.6�#�
���� �� ��
������������
���������'
�&����������5���<3/!��
 

-!5-!5-!5-!5  ???? Q$G�<QS=��@=�E��@=GGQ$G�<QS=��@=�E��@=GGQ$G�<QS=��@=�E��@=GGQ$G�<QS=��@=�E��@=GG====����
 
E����A����4������
���������+

(���0�8!6�#���������� �������8!5"#�������"�.��A����������&������
�&������ ��
���
��
������
������ ������������������������������ �
����/!�E�����&�������
��������
������
����������+ 

(���0��!"2#�
��� 8�� �
���'��� ����� ������� �!-�#� ��� ��� ����������!� ?��� 
��
������� �+�)�
�%����� ���������� ���� 
��
���
&��������������
������)�����������
���
�������� ��'
�&�������!�
�
E������
�O���������
��
���������B��������
��
������ ����+

(�����0��2!-�<3���������.���������!��<3����� ��"/!�
�
�

-!6-!6-!6-!6  ��� � QG�GKQ��LK���?K=	=QG�GKQ��LK���?K=	=QG�GKQ��LK���?K=	=QG�GKQ��LK���?K=	= ����
 
�����������������0�
�����������
����&������<���4+�� ���>��������P�����+����

�  >��������P�����+������ ����
����������������
������ ������������(�������������������������
+�)�������
����� ������� �+���� ��������� 11�� ����� ������������ �
& ������ ���� ���"� 0� ���� ��������� 111�� �����
���������������'
�!�

�  @�� 
�� �O��� ��^���� 
�� ��������� �������(��� ���<���4+� � ���� ����������� �+�:�K���������� ������;�
1��8���������������������'
�!�

 
 

-!--!--!--!-  ��� � =>GKQ��@=�E��?Q$D=	G=>GKQ��@=�E��?Q$D=	G=>GKQ��@=�E��?Q$D=	G=>GKQ��@=�E��?Q$D=	G$	=�@$�	K>]$=�@=�G�$$	=�@$�	K>]$=�@=�G�$$	=�@$�	K>]$=�@=�G�$$	=�@$�	K>]$=�@=�G�$R�@R�@R�@R�@++++K�G=	=GK�G=	=GK�G=	=GK�G=	=G����
 
������������
+�)�����������������������������*����� ������
���%������������������������0��������������� ��'
���
���)��+���
�O��0�
��&�����������

��&���������
���� ����4��������������������������������&��������
���
 �)�'�
��
�
0������������4��������!�
�
?+���� ������ %�+��� �����'��� ��� �
���'��� ������ ������ � �� ����������
� 
�� ���������

�� ��� ������������ ���
����
����8�-�8�<3�����������������+�����������
���� ���8����5����
���.���
����4�������8!�����
�������)� ���
�
�
������ ��4����� 8!5�#/� ��� ���� ��� �
���� ��85�� <3� � �� ������������ �+���� ���
�� ��������� ������ �� ��� "�
���
���.���
����4�������6!2����
�������)�����
�
��� �����4������!6�#/!�
����������8���
���'���������
�����
����4����������� ������������������!"����
��!�
�



����
���� ����
�

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

�6

0

1 000

2 000

3 000

4 000

5 000

6 000

Pre Post Pre Post Pre Post Pre Post Pre Post Pre Post Pre Post Pre Post Pre Post Pre Post

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Couverture ferme (swap + taux fixe) Cap

E�� &��� �%��� ����������� ��
������ 
+
��
������ ��� 
+� �������� ��4��� ��� ������������ ���� ������� .���������� ��
��������������/�������������(��
������������������� 
�
��
����������.���<3/ �
�

�
?����� 
�� ������� 
�� &��� �%��� ������������ 
�� ������� ��������� ��� ���������

�� ��� ������������ �� ������� 0�
��������+��

����������
�)�'�
��
��������(�������
� �������� ������)�������! �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
=��B��������������������������
+
���������+�'
�&��� ������5���<3�����
������������
�
��
��0����)���)��� ���������
�
���
� 0� 
�� '������ ���)� ���������� ��� ����������� ��� � 
+
�������� �'
�&������� �� 
�
� �������
�� 0� ���)� ��)� � .�����
��������

�����������'�������/!�
�
E����
���%�����������������������%���������)��+���
 �O������������������������
���������������
�������� ������
&
�'�
��������������
���������(�����
����%���0����� �����������������!���������
%�������

������
������ ���0�
��
%��
����������������'
���+������������������������� �����
���������������B�������
����������H���������� �������
����
��
���!�
 

�

�����

�����

8����

�����

5����

6����

���� ���� ���8 ���� ���5 ���6 ���- ���2 ���" ����

�

�����

�����

8����

�����

5����

6����

���� ���� ���8 ���� ���5 ���6 ���- ���2 ���" ����

��������������������� ?�����������
��������0 
�� ���������0 
��'�����
���������������������� ?�����������
��������0 
��'�����
���������������������� ?�����������
��������0 
�� �����

L
�)�'�
��
 �������(���������

K����������
�����������������

�

��&���������������������

��������������������� ?�����������
��������0 
�� ���������0 
��'�����
���������������������� ?�����������
��������0 
��'�����
���������������������� ?�����������
��������0 
�� �����

L
�)�'�
��
 �������(���������

K����������
�����������������

�

��&���������������������



����
���� ����
�

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

�-

-!2-!2-!2-!2  <<<< =>$	=�@$�	K>]$=�@=�G=>$	=�@$�	K>]$=�@=�G=>$	=�@$�	K>]$=�@=�G=>$	=�@$�	K>]$=�@=�G�$R�$R�$R�$R ����
����

E�������� �������(��� ������ ��� ������� ���8�� �
���'��� ����� ���� ���������0�22#�������� ����  ������ ���� ���)�
�+���
�O��.���#������������������������0�
�� ������ ������0�
+
���������'
�&�����������
����������/�&�M ���0���
�

�  E��������0����)���)��������
������
����������'
�&�� ����������������[�
�  E��� ������������ ������ ��� �
���� ��� ����� ��� �������%� �� ���� ����� 
+�'B��� �+���� ���������������� ���

���������
+���
�������������+����

��&���
��������� 
����������!�
�
������������0�
���������)�����������8���
���'������ ���
�������'�
��
�������������������������B��
����� ��������)�
��������������
+=���'�������
�������������
�

�  �5��'�����5<3�
�  ,5��'����,5<3�

����
-!"-!"-!"-!"  >>>>G	$?G$	=�LK���?K=	=�G	$?G$	=�LK���?K=	=�G	$?G$	=�LK���?K=	=�G	$?G$	=�LK���?K=	=�=G�	�GKQ>=G�	�GKQ>=G�	�GKQ>=G�	�GKQ>����

 
E�������������������(����������������8���
���'����� �������������
�������
�������
���������������'
���� +���������

������������������
���
����������
����
�������+�)� &�'�
��
��������
�����
����������
����������������� ���
���!�
�
E����'
�����������������������
+
�����������������) ���������������������
���������
��������������
�

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

����
>������������8�T��T����>������������8�T��T����>������������8�T��T����>������������8�T��T���� ����

����

EGDEGDEGDEGD����
@������������(���������T���
�����

��
�
�����@������������(���������T���
�����

��
�
�����@������������(���������T���
�����

��
�
�����@������������(���������T���
�����

��
�
����������� �����.'
��/�����������.'
��/�����������.'
��/�����������.'
��/� ���

<�)�����5��# �
.������)�������������������0�

55#/ �
��!8�#��!8�#��!8�#��!8�# ����

	?K	?K	?K	?K����
=)�
�����'�����+�)�
���������. ������������/����=1K G@��T�����������������=)�
�����'�����+�)�
���������. ������������/����=1K G@��T�����������������=)�
�����'�����+�)�
���������. ������������/����=1K G@��T�����������������=)�
�����'�����+�)�
���������. ������������/����=1K G@��T������������������ ���

<����������5 �
.������)������������������/ �ú�

8��"8��"8��"8��" ����

=����������
��������&�&
��T���
������������������.' 
��/=����������
��������&�&
��T���
������������������.' 
��/=����������
��������&�&
��T���
������������������.' 
��/=����������
��������&�&
��T���
������������������.' 
��/� ��� <�)��������# � �6�"�#�6�"�#�6�"�#�6�"�# ����

D�
�������������������

��
�
�.'
��/�������

������ +�����D�
�������������������

��
�
�.'
��/�������

������ +�����D�
�������������������

��
�
�.'
��/�������

������ +�����D�
�������������������

��
�
�.'
��/�������

������ +������ ��� <�������2���� � ���66����66����66����66� ����

�
E��������������������������������&
�'�
��������

�� �
��������
��8���
���'������"����
��8���
���'������ ��
����� ��� ������� �+������������%��� ��� ����
������%��� ��!8�#� ��� 
�� ��
���� 1
��� ��� ���� ����������� .�������
�5!-#� ���8�� �
���'��� ���"/!�?����� ��

��������� ��� � �^0� ���� �5#� ��� ����������0� ������� ��� '������� ����
���&��������
���!�
 

-!��-!��-!��-!��  ��� � �	��GK=>�@Q��==>�	��GK=>�@Q��==>�	��GK=>�@Q��==>�	��GK=>�@Q��==> ����
 
E�� �������� ��� 
�� ������ �����
��
�� &�������� ���� ���� �A���
�� �
�

��� . 4��� (%����� �����
(&��� ��� ��O���� � ���
��������������������+������������ 4��� 
�������
��� ��&/��+

(���0���"-6�<3�0�������������������"5-�<3� 0�����
���"!�E����������+�������
�
��
���������

�����
��� �������������4������������������
+��&�������������� �����"�
���������+�)�
�%�������
�������%�������������
�&��� � 4��� 
��������+
��������������
��
������8���
���' ������"�
���
����������8���
���'�������!�������

������
+��� �����������������������
����'��)���������828�<3���� ������5�
<3�������"!��

������� ��� 8�� �
���'��� ������ 
�� �������� ����
� ���� �� ����������� &�������� ���� ���� ������� ����� ������
�+ 4��� (%����������
�����&���+

(���0��6!"#����
�� ��
��������
��.1
��/����������������
�������������� �����
������#��������
������
�������
�������������������� ����
�������������2�5�# ����8���
���'������"!�E��'������
����������+�)�
�%�������
+��&�������������
����
��� ��������������!�
 
 
 



����
���� ����
�

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

�2

-!��-!��-!��-!��  				 =<1Q$	>=<=�G���GK?K�=<1Q$	>=<=�G���GK?K�=<1Q$	>=<=�G���GK?K�=<1Q$	>=<=�G���GK?K�=�=��?�>�@=�?I���=<==�=��?�>�@=�?I���=<==�=��?�>�@=�?I���=<==�=��?�>�@=�?I���=<=�G�@=�?Q�G	QE=�G�@=�?Q�G	QE=�G�@=�?Q�G	QE=�G�@=�?Q�G	QE=����
 
?��������� ���� ������������ ��� ��
���� ��)%��

��� ���� ��� ���� ������� ��� ��������� ���� ��������� �'
�&������� � 
����
�������������
�������
�����'�����������������
��'
� &���������T���
+����
������������
����������������� T���
����
�)�&�'�
��
��������
������������� ��&�������������� C
�����������!�

>��� 
�� '���� �+��� �������� �+�������������&
�'�
�� ��� �������� 
+�������� ��� 
�� ������ '����� .5��""�<3/� ��� 
 ���

�&���� ��� ��
����� '��������� ���� ���
��� .25��<3/� ��� 8�� �
���'��� ������ �����6���"�<3�� ��255�<3���� ������ �
'��������������8�5�<3��+���������'
�&�������.������ ���0�
� 
���������5�B��������������"�������'������� �
��� Q	���=� 0� 
� 
����� � �� � B������� ���6/� ����� �������
�� ���� ���� ��

�� �
����� ��� � ��&������ ��� �����C
�!�
@���� 
�� ���� ��� 
+�������� �'
�&�������0� 
� 
����� ��� �5�B������� ������ ���
� ��� � ��&������ ��� �����C
�� ��� ���
�+���� ��������� ��� �4��� :����� K���������� ������;�� �� �� �� ����
�� ����� 
��� �-�� B����� ��� �������
�+�:�K����������������;��������������'
���+��&����� ��
�����'�����������������
����
+�������!�
 
�

2!2!2!2! @@@@K>G	K1$GKQ�K>G	K1$GKQ�K>G	K1$GKQ�K>G	K1$GKQ�����
�
E�� ������'������ �����

�� ��
������0� 
+�)������� ���" � ��� �!��3� ���� ������� ���
�� ���� 
+�����'

�� �
�
��
� � �� 
�
�
��4
��
�������������!�
�
K
������������
�0�
+�����'

���
�
��
������
������� ���������'������������
����������!��3�������������� �������
��� 
+�)������� ����!� ?����� ������'������ ����������� 0 � 2�#� ��� �
��
���� �
�������� ����� ��� 0� -8#� ��� �
��
�� ��
�
�������� ����� ���������
� ���� �
��� ��
���� ��� ������ ��� �
�
��
��� 
���� ���� �������0�
+����
� �+������� �
� �������
�!�
?��������������� 
����������
�����)����������'����� ��������
�����(��������������
��������(��������^��� ��!�
�
>���� �
������ ��� 
+�����'������ ���� 
+�����'

�� �
�
� �
�� %��� ����� �����%�
�� ����� 
�� ��� ���� ������ 
��
������'����������!��3������������
��������#�����
�� 
����������'��'
�!�
�
�

"!"!"!"!  ====D=�=<=�G>��Q>GD=�=<=�G>��Q>GD=�=<=�G>��Q>GD=�=<=�G>��Q>G ����?EQG$	=?EQG$	=?EQG$	=?EQG$	=����
�
E���5�B�����������������������
�
��
����������(���� ��
���������'
�&����������5���<3���+�����������
��� �5�����
����� ���� 
� 
����� ���8� �
������ ���6� �
�
��
�� ����� � �� ������� ��� �62�'� ���� 
�� ���)� �����7��� ��� �������� � ��
������� ��� �!�5#!� E+��
������� �� 
�
� ������������� �
� �� ��� 6� ������ ����������� 
+���
�O�� �������

� ����
�������������� �����
���!� ?�� ������� ���� ��&��������� ������ ��� ��^0� ��� ������� ��� �25�'� �������
� 
���� ���

+
�������� �'
�&������� �+���� �������
� ��� �� ���� 
��� 
�� ���� ������� ��� ������'��� ����!� ?����� ��

�������� �
���
(������������� 
���������� ��������� ��� ��
(������ � ��� 
�� ������������ ������� ����>��������P�����+��0�1 11��
�������'��������������%���
�������������������
���� �����������������'
�&�������������
���!�
�
E���5��
�����������������������&�
�
��������������� ������+������������

���+�������
�&����%��������
�� '�����+���
���)� ������������
� ���� �������� ��� ��"!�� <3� ����(�� � �� ������ ?����
� .&������ ?��&�

/!� ?�� ���������

��
�����������������������������������������6��5���U�� �����
�����������+

(���0���#!�
�
=������ ������� �������� ���������� ���� �'B������ ��� ��< �3� ��� ����'�
���� ��� ����
� �(�� ����!�E�� ������� ���� � ��
������ ��� �
&��������� �)�
������ ���� ��� ���������

�� ��� 8�� 
��'
���������� �
�����)�������)� �)�
���
�� ��� � 
��
������� @D@� ��� N������ ����� ��� �������� ����
� ��� �8"� <3� ��&�������� ��� ���������� ���� ��� 6!85#!� $��
���&������ ��� ������������ ��� ������)� �+�)�������� ��� ��� �
��������� ���� ������� ��%���� ���� ��
��� ����� ���
������������6�<3��������������������
�4��������

�� �������!�
�
�
�
�
�
�



����
���� ����
�

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

�"

?�������������������������������������������������� 
����

�����������+�����������+�� ��������������=?K ������
�+�����������
+�'B�������
��������������
��������!�
>�� ����� ��� ����J� �'������ ���� ������������� �
��� ��� �
(���� ����������� �=?K���� ����� ����� ��������� 0� ���� �
��������� ��)����������� ��'
���� �
���
�� ����(����� 
+ �������
� ���� ���� 
�� ������������ 
&�
������ �������' 
���
���������������K�������! ��
?������������������������������������
�
����������� �������������������!�1����%���
��>���
�
��������%�� �����
�
�
��������� ��������� ���� ����  4��� (���� ��������'
 ���0� 
�� ����� ��� ��'
�������� ��� ��
����� ���������� �
 
���
������ ���� �������� ���������0� ���� ���%���� ��� ������� ������ �������� ������� 
����0����� �������������!�G��� �������
�=?K����+������
+�'
�&������������������
+��&�&���� ������������0�B�����������
������
���������
�
����� ���!�


