TABLE

DES MATIERES

Chapitre 1
Section 1
Section 2
Section 3
Section 4
Section 5

Partie 1
Titre 1

Chapitre 2
Section 1
Section 2

Chapitre 3
Section 1
Section 2

Chapitre 4
Section 1
Section 2
Section 3
Section 4

Sommaire général .......... ... .. .. ..
La crise des subprimes ..................
Présentation de I'ouvrage ..............

Principaux symboles et sigles utilisés dans cet ouvrage. . . . . ...

Un premier apercu de la finance . . ....... ..
Si le financier est d’abord commercant... . . ..

... de titres financiers... ......... .. .. ... ..

... évalués en permanence sur un marché de capitaux... ..........

... il est aussi et surtout un négociateur... .. ..

Le diagnostic financier ............. ...
Les mécanismes financiers fondamentaux

Les flux de trésorerie . . .. ... ... ... .. ... ...
Les cycles économiques .. .......... ... ..
Les ressources financieres. ... .............

Résumé, questions, exercices et bibliographie

lesrésultats . ... ... ... ..

La génération de richesse. . ...............

Les différentes présentations du compte de résultat. . ..............

Résumé, questions, exercices et bibliographie

L'actif économique et les ressources financiéres . . ................

Le bilan : définitions et concepts. . ........ ..
La lecture économique du bilan .. ....... ...
La lecture patrimoniale du bilan. . ........ ..
Un exemple détaillé de bilan économique . . .

Résumé, questions, exercices et bibliographie

21
22
24
27

31
31
37
42

49
50
51
58
60
62



Finance d’entreprise

Chapitre 5
Section 1
Section 2

Section 3

Chapitre 6
Section 1

Section 2

Titre 2

Chapitre 7
Section 1

Section 2

Chapitre 8
Section 1
Section 2

Section 3

Chapitre 9

Du résultat & la variation de I'endettement net . . . . . .

Analyse des résultats dans une optique de flux de trésorerie . . . . . . ..

Le tableau des flux de trésorerie. .. ...............
La construction du tableaux des flux de trésorerie. . . .

Résumé, questions, exercices et bibliographie . . . . ..

La lecture financiére de la comptabilité . . . .. . . ..

L'information comptable. . ............. ... ... ..

La présentation des comptes

Les principes comptables . ......... ... ... .. ...

Résumé, questions et bibliographie...............

Les comptes consolidés. .. ......... ... ... .....
Les méthodes de consolidation. . .................
Les problémes spécifiques & la consolidation . . .. . ..
Les aspects techniques de la consolidation ... ... ...

Résumé, questions, exercices et bibliographie . . . . ..

Les points complexes de |'analyse des comptes . . . ..

Les actions autodétenues ou autocontrélees ... ... ..

Les amortissements, dépréciations et pertes de valeur

Les capitaux propres. .. ................ ..
Le chiffre d’affaires . . ... ... ... ...

Les comptes courants d'associés . ................

Les comptes de régularisation

Les engagements de retraites et les avantages au personnel . . ... . ..

Les engagements hors bilan. . ......... ... . L.
L'escompte, |'affacturage et la titrisation de créances.
Les immobilisations corporelles . .............. ...

Les immobilisations incorporelles. . . ..............

1174

67
68
71
76
83

91
91
93
96

101

103
104
108
112

115
116
122
128
133

139
140
141
144
145
145
146
147
149
151
152
154



Titre 3

Chapitre 10
Section 1
Section 2
Section 3
Section 4
Section 5
Section 6
Section 7
Section 8

Chapitre 11
Section 1
Section 2
Section 3
Section 4

Section 5

Chapitre 12

Section 1

Table des matiéres

Les impdts différés actifs ou passifs . ......... .. ... L 157
Les locations : location financement (crédit-bail) et location simple ... 160
Les obligations ou emprunts convertibles. . . ........... ... ... ... 164
Les obligations remboursables en actions (ORA) ................. 165
La prime de remboursement des obligations. . ................ ... 166
Le profit ou la perte de dilution . .......... .. .. .. .. . 167
Les provisions . ... 167
Lesstocks. . ... 171
Les stock-options et les actions attribuées gratuitement aux salariés .. 174
Les titres super-subordonnés. .. ... . L 176
Les transferts de charges. . . ........... .. 176
Les travaux N COoUrs . . . ..ottt 177
Bibliographie ........ .. .. .. . . 179
Le diagnostic financier : analyse et prévisions . . ........... ... 181
Introduction au diagnostic financier. . .......... ... ... L. 183
Qu'estce que l'analyse financiére? ............ .. .. L. 184
Le diagnostic économique de I'entreprise . . ................. .. .. 185
Le diagnostic de la politique comptable de I'entreprise . . ........ .. 197
Plan type d’analyse financiére. . . ........... ... ... . ... ... .. .. 197
Les différentes méthodes. . ........... ... .. 200
La notation financiére. ... ... 201
La méthode desscores ... .......... ... 202
Les systemes experts . . . ... ... 205
Résumé, questions, exercices et bibliographie . ................ .. 206
L'analyse des marges : structure. ... ......... ... ... L. 213
La formation du résultat d’exploitation. ... ........... ... L. 214
La répartition du résultat d’exploitation. . ............. ... ... .. .. 224
Le compte de résultat pro forma (comptabilité sociale et consolidée) . 227
Le diagnostic financier .. ......... ... 229
Application a Indesit. . . ... 234
Résumé, questions, exercices et bibliographie . .................. 235
L'analyse des marges: risques. .. ... 241
Le mécanisme simple de I'effet point mort. . ........... ... ... .. 241

1175



Finance d’entreprise

Section 2
Section 3
Section 4

Chapitre 13
Section 1
Section 2
Section 3
Section 4
Section 5

Chapitre 14
Section 1
Section 2
Section 3

Chapitre 15
Section 1
Section 2
Section 3
Section 4

Chapitre 16
Section 1
Section 2
Section 3
Section 4

Chapitre 17
Section 1
Section 2

Section 3

Une utilisation plus complexe permet de prendre durecul ... ... .. ..

De I'analyse aux prévisions : la notion de marge normative .. ......

Application a Indesit. .. ............... ..

Résumé, questions, exercices et bibliographie

L'analyse du besoin en fonds de roulement et des investissements . . .

Nature du besoin en fonds de roulement . . . .

Les ratios de rotation du besoin en fonds de roulement .. ... ... . ...

Diagnostic financier du besoin en fonds de roulement. . ...........

L'analyse des investissements. . ............
Application a Indesit. ....................

Résumé, questions, exercices et bibliographie

L'analyse du financement. . .......... .. ...
L'analyse dynamique des financements. . . . ..
L'analyse statique des financements ... ... ..
Application a Indesit. ....................

Résumé, questions, exercices et bibliographie

L'analyse de la rentabilité comptable (I'effet de levier).............

L'analyse de la rentabilité de I'entreprise . . ..
Leffetde levier ............... ... ... ...
Intérét et limites de |'effet de levier. ... ... ...
Application a Indesit. .. ...

Résumé, questions, exercices et bibliographie

Conclusion du diagnostic financier ... ... ...
Lasolvabilité . . ...

La créationdevaleur ......... ... ... ... ..

L'analyse financiére en I'absencede documents comptables ... ... ..

Application & Indesit. . ........... ... ..

Résumé, questions et exercices ............

L'évolution historique de I'analyse financiére en guise de postface . .

La découverte de |'orthodoxie ou |'analyse du risque du créancier . . .

La découverte de I'entreprise ou le risque industriel . ..............

L'analyse financiére dans une économie de marché ..............

Résumé, questions, exercices et bibliographie

1176

246
251
252
253

259
259
262
269
275
279
281

289
290
292
300
301

307
307
310
318
321
322

329
329
332
332
888
334

337
338
341
345
349



Partie 2

Chapitre 18
Section 1
Section 2
Section 3
Section 4

Section 5

Titre 1

Chapitre 19
Section 1

Section 2

Chapitre 20

Section 1

Section 2

Chapitre 21
Section 1
Section 2

Section 3

Chapitre 22
Section 1

Section 2

Section 3
Section 4

Table des matiéres

Les investisseurs et la logique des marchés financiers . .. .. . . ..

Les marchés financiers . .......... ...
L'essor du marché des capitaux. . .............. ... ... . ... ..
Les fonctions d'un systéme financier ............ .. ... .. ... ...
Le réle des banques auprés des entreprises . .............. .. ...
Le cadre théorique : les marchés efficients. . ........... ... ... ...
Les comportements des investisseurs ................ L.

Résumé, questions et bibliographie . ...........................

La financeenavenircertain. . ................ . ... ... ...,

La rémunération dutemps .. ....... ...
La mécanique inexorable de la finance. ... ...
Le fondement théorique du taux de I'argent sans risque. .. ....... ..

Résumé, questions et bibliographie . ...........................

Capitalisation et actualisation .............. ... ... .. ... ...
La capitalisation .. ...
L'actualisation. ... ...

Résumé, questions, exercices et bibliographie .. .................

Valeur actuelle et valeur actuelle nette. . ... ... ... ... ... ..
Valeur actuelle et valeur actuelle nette d’un titre financier . ..... .. ..
De quoi ces valeurs dépendentelles? .. .............. ... ... ...

Quelques exemples de simplification des calculs
devaleuractuelle . ...

Résumé, questions, exercices et bibliographie . ..................

Le taux de rentabilité actuariel . ... ... ... .
Comment déterminer le taux de rentabilité actuariel ? .. ....... .. ..

Le taux de rentabilité actuariel comme critére
de choix d'investissement. . . ... ... ..

Les limites du taux de rentabilité actuariel . . ... ... ... .. ... ... . ...

Un peu plus de mathématiques financiéres : le taux d'intérét
et le taux de rentabilité actuariel ....... ... .. oo oo

Résumé, questions, exercices et bibliographie . ..................

1177

357

359
359
364
366
368
372
377

383

385
385
386
394

397
397
401
404



Finance d’entreprise

Tire 2 La finance en avenirincertain . ............................. 435
Chapitre 23 Le risque d'un titre financier. . ........... ... ... L 437
Section 1 Analyse des différents risques . ................ . ... ... ... ... 437
Section 2 Risque et fluctuation de valeur d'un titre financier. . ............... 439
Section 3 Les outils de mesure de la rentabilité et du risque . .. ............ .. 443
Section 4 Risque de marché et risque spécifique. . ............... ... .. ... 444
Section 5 Llecoefficientbéta. . ....... .. ... 447
Résumé, questions, exercices et bibliographie . .................. 451

Chapitre 24 Risqueetportefeville. . .............. ... . ... 455
Section 1 Lerisque d'un portefeuille. . ........ .. ... 455
Section 2 Le choix entre plusieurs actifs risqués et la frontiére efficiente . ... . .. 458
Section 3 Le choix entre plusieurs actifs risqués et un actif sans risque ... ... .. 461
Section 4 La gestion dactifs en pratique . . ... 464
Résumé, questions, exercices et bibliographie . .................. 467

Chapitre 25 Taux de rentabilité exigé et marchés en équilibre. ... ............. 473
Section 1 La rentabilité exigée par un investisseur: le MEDAF. .. ......... ... 474
Section2 Lladroitedemarché ....... ... ... .. .. 478
Section 3 Les limites du MEDAF . .. ... .. . ... 480
Section 4 Les modéles multifacteurs . . ... 482
Section 5 Théorie du chaos et autres pistes . . . ........................... 484
Section 6 Un taux de rentabilité exigede 15%? .............. ... ... ... 486
Résumé, questions, exercices et bibliographie .. ................. 488

Chapitre 26 La structure des taux d’intérét. .. ......... ... ... ... . ... ..... 493
Section 1 Titresdedefte etrisques............ .. ... ... ... ... 493
Section 2 Les différentes courbes de taux d'intérét ... ......... ... L. 496
Section 3 Relation entre les taux d'intérét et les diverses échéances . ......... 499
Section 4 Modélisation de la structure des taux par approche stochastique . ... 502
Section 5 Unretourenarriere ............ i 502
Résumé, questions, exercice et bibliographie . ................... 503

Tite 3 Les principaux titres financiers ......................... ..., 507
Chapitre 27 Llesobligations .......... ... ... 509
Section 1 Llesnotionsdebase. ........... ... ... 511



Section 2
Section 3
Section 4

Section 5

Chapitre 28
Section 1
Section 2

Section 3

Chapitre 29
Section 1
Section 2
Section 3
Section 4

Section 5

Chapitre 30
Section 1
Section 2
Section 3
Section 4
Section 5

Section 6

Chapitre 31
Section 1
Section 2
Section 3
Section 4

Table des matiéres

Le taux de rentabilité actuariel d’'une obligation................ .. 514
Les titres de dette a taux variable. .. ....... ... . o oo 517
La volatilité des titresde dette .. ............ ... ... ... ... 521
Le risque de solvabilité et le réle de la notation financiére. . ...... .. 525
Résumé, questions, exercices et bibliographie . .................. 529
Les autres produitsde defte . ............. 535
Les produits d’endettement de marché a courtterme ............ .. 535
Les produits bancaires . ... 537
Les financements assis sur des actifs de I'entreprise . .............. 540
Résumé, questions et bibliographie. . ............ ... ... ... ... 547
Laction . ... o 549
les notionsde base. . ......... ... 549
les multiples ... ... .. 557
Le tableau de bord boursier. ... ... 566
L'organisation des marchés d’actions et les ordres

deBourseenFrance......... ... ... ... 568
L'ajustement technique des données par action .................. 571
Résumé, questions, exercices et bibliographie .. ................. 575
Loption . ..o 579
Définitions et fondement de I'option ........................ ... 580
Les mécanismes d'équilibre de la valeur des options . .. ........... 583
L'analyse de l'option. . ... ... 585
Les déterminants de la valeur d'une option. .. .......... ... ... .. 587
Les méthodes d’évaluation des options . ........................ 591
Les outils de gestion d’une position optionnelle. .. ........... ... .. 596
Résumé, questions, exercices et bibliographie . .................. 600
Les titres hybrides . .. ... . 605
Le bon de souscription . ... 606
L'obligation convertible ........... ... ... .. L 610
les actions de préférence. .. ... L. 616
D'autres titres hybrides. . . ............ . 618
Résumé, questions, exercice et bibliographie . ................... 621

1179



Finance d’entreprise

Chapitre 32 Le placement des titres financiers. . .......... ... ... .. ... ... 627
Section 1 Principes généraux du placementdes titres. . . ................... 627
Section 2 L'introductionenBourse . .............. ... ... ... 633
Section 3 L'augmentation de capital .......... ... 640
Section 4 Les reclassements de blocs d’actions . . ............ ... o 646
Section 5 Llesobligations ......... ... ... . ... 648
Section 6 Les obligations convertibles ou échangeables. ... ........... ... . 650
Section 7 Les crédits syndiqués .. ... 651

Résumé, questions, exercice et bibliographie ... ................. 652
Partie3 Lavaleur ....... ... ... ... .. ... 657

Chapitre 33  Valeur et finance d'entreprise ............ ... ... ... ... ..., 659
Section 1 L'objectif de la finance : la créationde valeur. . .............. ... 659
Section 2 La création de valeur et les marchés en équilibre . . ............ ... 663
Section 3 La valeur et les théories de I'organisation .. ................... .. 668
Section4 Commentcréerdelavaleur? ....... ... ... ... .. .. 673
Section5 Llavaleuretlafiscalite .......... .. .. .. .. ... 674

Résumé, questions, exercice et bibliographie ... ................. 676

Chapitre 34 les mesures de la créationdevaleur. .. ............ .. .. ... .. .. 681
Section 1 Panoramad’ensemble .. ... ... ... ... .. L. 682
Section 2 La VAN le seul critére financier .. ........... ... ... ... ... ... 684
Section 3 Les critéres hybrides mi-comptables/mifinanciers .......... ... ... 685
Section 4 Les critéres boursiers. .. ... 687
Section 5 Les critéres comptables. . ......... ... .. 688
Section6 Unpetitpeuderecul ........... ... . ... . ... ... ... 693

Résumé, questions, exercices et bibliographie . .................. 696

Chapitre 35 La pratique de |'évaluation de I'entreprise ...................... 701
Section 1 Apercu des différentes méthodes. . .................. ... ... ... 701
Section 2 L'évaluation par les flux de trésorerie disponibles (méthode DCF).... 703
Section 3 La méthode des multiples . ............... ... ... ... 712
Section 4 La méthode patrimoniale ou la somme des parties. . .............. 717
Section 5 Comparaison des valorisations . .............................. 721
Section 6 Primesetdécotes .......... ... ... ... 724

Résumé, questions, exercices et bibliographie . .................. 728

1180



Partie 4
Titre 1

Chapitre 36

Section 1
Section 2
Section 3
Section 4

Chapitre 37
Section 1
Section 2
Section 3
Section 4

Chapitre 38
Section 1

Section 2
Section 3

Section 4

Chapitre 39
Section 1
Section 2
Section 3
Section 4

Titre 2

Chapitre 40

Section 1

Table des matiéres

La politique financiére. . ................................... 735
La structure financiére de I'entreprise .. ..................... 737

La structure financiére dans le cadre de la théorie

des marchés en équilibre ... ... 739
La valeur de I'actif économique . .. ... 740
Des dettes et des capitaux propres . ................ ... ... .. ... 741
L'approche traditionnelle . ................ ... . ... . ... ... ... 743
L'éclairage de la théorie des marchés en équilibre. . ........... ... 744
Résumé, questions, exercices et bibliographie . .................. 748
Structure financiére, fiscalité et théorie des organisations .. ...... .. 753
L'intérét fiscal de I'endeftement . .......... ... .. ... ... ... .. 754
Le choix d'une structure financiére : un signal fait au marché. . ... . .. 761
La théorie du peckingorder. .......... ... ... . ... ... . ...... 762
L’endettement comme contrdle interne des dirigeants. .. ......... .. 763
Résumé, questions, exercices et bibliographie . .................. 766
Endettement, capitaux propres et théorie des options ............. 773
Comment lire I'entreprise & la lumiére des options .. .............. 774
L'apport de la théorie des options & la valorisation

des capitaux Propres . .. ..o 776
L'apport de la théorie des options & I'analyse

des décisions financiéres de I'entreprise . .. ............ ... ... .. 781
Les méthodes de résolution des conflits

entre actionnaires etcréanciers. .. .......... . L 785
Résumé, questions, exercices et bibliographie . .................. 789
Choisir sa structure financiére . ................ ... ... . ....... 795
Les grands concepts . ... ... 796
Les facteurs de choix d'une structure financiére ............... ... 801
Le choix de financement et les critéres comptables et financiers . . . .. 806
La mise en ceuvre d'une politique d’endettement ... ......... ... .. 809
Résumé, questions, exercice et bibliographie . ................... 814
La politique d'investissement de I'entreprise ................. 821
Le choix d'investissement et les flux de trésorerie . ................ 823
Prééminence de la VAN et importance du TRl ................. .. 824

1181



Finance d’entreprise

Section 2
Section 3
Section 4

Chapitre 41

Section 1
Section 2
Section 3
Section 4

Chapitre 42

Section 1
Section 2

Section 3

Titre 3

Chapitre 43
Section 1
Section 2

Section 3

Chapitre 44

Section 1
Section 2

Section 3

Section 4

Chapitre 45

Section 1

Les principaux raisonnements ... ... ...
Les différents types de flux de trésorerie a retenir . ................
Les autres critéres de choix d'investissement. . ...................

Résumé, questions, exercices et bibliographie .. .................

Le colt du capital ou le taux de rentabilité exigé
d'uninvestissement. ... ... ... ...

Le colt du capital et le risque de I'actif économique ..............
Le calcul du colt du capital . ...
Quelques applications pratiques . .. ............... .
Les entrepreneurs peuvent-ils agir sur le codt du capital ? ....... ...

Résumé, questions, exercices et bibliographie . ..................

Le risque dans I'investissement. ... ... ... o o
L'analyse du risque au travers du plan d'affaires . ............. ...
Les mesures mathématiques durisque . . .............. ... ..
L'apport des optionsréelles .. ............ .. ... .

Résumé, questions, exercices et bibliographie .. .................

Les capitaux propres............ ... ... i,

L'autofinancement. ... ...
L'autofinancement et la valorisation des capitaux propres. ... ... ...
L'autofinancement et les différentes parties prenantes . ............
L'autofinancement et les critéres financiers . ............... ... ...

Résumé, questions, exercices et bibliographie .. .................

La politique de distribution : dividendes, rachats d’actions
et réductions de capital . ...

Pourquoi rendre des fonds aux actionnaires? ............. ... ...
La distribution de dividendes . . .......... ... . oo

Le dividende exceptionnel, les rachats d’actions
etlaréductionde capital .......... ...

Le choix entre dividendes, rachats d’actions et réductions de capital .

Résumé, questions, exercices et bibliographie . ..................

L'augmentation de capital en numéraire.. . .......... ..o

L’augmentation de capital est une vente d’actions, dont le produit
revient a I'entreprise, et qui implique un partage . .. ..............

1182

825
830
831
836

843
843
845
851
855
857

863
863
864
866
874

879

881
882
884
886
890

893
894
898



Section 2
Section 3
Section 4

Partie 5
Titre 1

Chapitre 46
Section 1
Section 2
Section 3
Section 4

Section 5

Chapitre 47
Section 1
Section 2

Section 3

Chapitre 48
Section 1
Section 2
Section 3
Section 4

Chapitre 49
Section 1
Section 2

Section 3

Chapitre 50

Section 1

Section 2

Table des matiéres

Augmentation de capital et théories financiéres . ... .............. 921
Anciens et nouveaux actionnaires . . .................coooooio... 923
L'augmentation de capital et les critéres financiers. . .............. 925
Résumé, questions, exercices et bibliographie . .................. 930
La gestion financiére . . ............... ... ... ..., 935
La gouvernance et I'ingénierie financiére . .. ............ ... .. 937
L'actionnariat et |'organisation d'un groupe . . ... ... 939
La géographie du capital ou la structure de |'actionnariat. ... ... ... 939
La cotationenBourse . . ... .. 948
Comment conforter le contréle d'un actionnariat? .. .............. 952
L'organisation d’un groupe diversifié ........ ... ... ... ... .. .. 961
lesdécotes . ... ... .o 963
Résumé, questions, exercices et bibliographie .. ................. 966
La gouvernance d'entreprise ... ... 971
Qu’entend-on par gouvernance d’entreprise ? ... ................ 972
Gouvernance d'entreprise et théories financiéres. .. .............. 979
Valeur et gouvernance d'entreprise. ......... ... . ... . ... ... 980
Résumé, questions et bibliographie. .. ........... ... ... ... ... 983
Les négociationsducontréle ............. ... L 987
Les mouvements de changement de contréle. . ................. .. 988
Le choix d’une tactique de négociation. ............... ... .. ... 992
Comment acheter une entreprise cotée en Bourse en France? ... . .. 998
La prise de contréle d'une société cotée en Europe . .............. 1011
Résumé, questions et bibliographie............................ 1015
Les fusions et les scissions. . .......... ... .. 1021
Le principe de la fusion ....... ... 1021
La mécanique de lafusion ......... .. .. 1025
Les SCISSIONS . . ..ottt 1032
Résumé, questions, exercices et bibliographie . .................. 1036
Les IBO ... 1041
lemontage . ... .. 1041
les différents acteurs. . ... 1045



Finance d’entreprise

Section 3

Chapitre 51
Section 1
Section 2

Section 3

Titre 2

Chapitre 52
Section 1
Section 2
Section 3
Section 4

Section 5

Chapitre 53
Section 1
Section 2
Section 3
Section 4

Section 5

LBO et théories financiéres. .. ............ .. ... . .. .. 1054
Résumé, questions et bibliographie. . ................ .. ... ... 1056
Les faillites et les restructurations . ............................. 1059
Lafaillite .. ..o 1060
Faillite et théories financiéres. . ............................... 1068
Cas d'entreprises en difficulté ............... ... ... ... 1070
Résumé, questions, exercices et bibliographie .. ................. 1073
La gestion des flux etdesrisques .. ......................... 1079
La gestion des flux de I'entreprise ... ............. ... ... ... ... 1081
les élémentsdebase .......... ... ... ... ... L. 1081
La gestion de la trésorerie d'une entreprise. . .................... 1084
Les produits de placement .. ... ... 1090
La gestion de trésorerie au sein d'un groupe . ................... 1094
Les évolutions du métier de trésorier ........................... 1099
Résumé, questions et bibliographie. .. ........... ... .. ... ... 1100
La gestion des risques dans I'entreprise. ... ..................... 1103
Introduction a la gestion des risques . . ... ... L 1104
La mesure des risques financiers . ... L 1106
Les principes de gestion des risques . ............... . ... ... 1110
Marchés organisés versus marchésdegréagré ................. 1121
Un exemple de gestion des risques : le financement de projets . . . . .. 1125
Résumé, questions, exercices et bibliographie . .................. 1129
Annexes. ......... ... 1135
Glossaire ........... ... ... ., 1153
Index ... ... ... 1155

1184




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (None)
  /CalRGBProfile (Apple RGB)
  /CalCMYKProfile (U.S. Sheetfed Coated v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket true
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends false
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 524288
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (None)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 2400
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck true
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError false
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox false
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (GWG_GenericCMYK)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /SyntheticBoldness 1.000000
  /Description <<
    /ENU <FEFF004700680065006e0074002000500044004600200057006f0072006b00670072006f007500700020002d00200032003000300035002000530070006500630069006600690063006100740069006f006e0073002000760065007200730069006f006e003300200028007800310061003a0020003200300030003100200063006f006d0070006c00690061006e00740029>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [14173.229 14173.229]
>> setpagedevice




