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Concession du service public de production et de
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PREAMBULE

&Upp HQ &RULDQFH HVW DXMRXUGY{KXL XQ RSpUDWHXU 11U
transition énergétigque, TXL VfHVW LPSRVp FRPPH XQ DFWHXU JOREDO LC
diversification de ses offres ainsi que son savoir-faire lui permettent de concevoir, exploiter,
RSWLPLVHU HW IDLUH SURJUHVVHU GHV UpVHDX[ GH FKBOHXL
OTXWLOLVDWLRQ SDU VHV FOLHQWYV

&RULDQFH GLVSRVH GTXQH H[SHUWLVH DYpUpH GDQV OH GRPD
récupération. Plus de 60 % de ses réseaux sont alimentés par des énergies renouvelables
(biomasse, géothermie et énergie de récupération) et plus de 80% de la chaleur est produite a
SDUWLU GH VRXUFHY GTpQHUJLHY YHUWXHXVHYV

&THVW GDQV FH FDGUH TXT$XO0QD,) fijakHu glotpectbdtinvdeF ¢sva viHi(d
service et vous présente sonrappRUW GIDFWLYLWROSRXU OTDQQpH

,1752'8&7,21 $8 5$33257 '1$&7,9,7(6

Le présentd RFXPHQW FRQFHUQZ20, éoff dy B*Uankiértau 2020 au 31 décembre 2020,
et a été établi sur la base des documents suivants :

Xx IH FRQWUDW GH FRQFHVVLR odsBAldLHAESD YLOOH GI$XO0QD\
X Les FRQWUDWY GYDERQQHPHQW OLDQW $(6 j VHV FOLHQWYV
X Les documents comptables annuels.
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1. HISTORIQUE

La décision de créer le réseau de chaleur dit du Gros Saule a Aulnay-Sous-Bois a été prise par la
VLOOH DX GpEXW GHV DQQpHV GDQV OH EXW GIXWLOLVHU X
secteur. Ce potentiel est valorisable & de bonnes conditions compte tenu des caractéristiques
thermiques du patrimoine immobilier des immeubles du quartier du Gros Saule, appartenant
HVVHQWLHOOHPHQW j,) SURGXFWLRQ GY(DX &KDXGH 6DQLWDLL

6 XU OH PRGH GH OfDIIHY®RDdidseds ide chalepr du Gros Saule a donc permis de
desservir quelques 3 ORJHPHQWYV O0DLV IDFH j GHV FRQWUDLQWHYV
notamment la dégradation des puits due | XQH DEVHQFH GH WUDLWHPHQW GH
décision a été prise en 1994 de fermer les deux puits : producteur et injecteur.

$ILQ GH IDLUH IDFH j XQH GHWWH FRQVpPpTXHQWH HW j OfDUUrW
G 1 $ X €5QuB-Bois a décidé de déléguer le service a un opérateur ayant une meilleure capacité
a:
X moderniser les installations et donc a financer, réaliser et exploiter avec une garantie de
résultat une centrale de cogénération de 8 MWé qui, au terme du contrat de DSP
'pPOpJDWLRQ GH 6HUYLFH 3XEOLF U0kBagsGUDLW j OD 9LOO¢
x VIHQJDJHU VXU OH QH UYVHEPHYIMWQ KN XD QQXHOOH j OD YLOC
délégante dont le montant devait correspondre strictement aux charges financiéres pesant
sur la ville et liée au financement de la géothermie et du réseau,
X garantir aux usagers un prix de la chaleur compétitif par rapport aux autres modes de
chauffage.

Ainsi, par délibération n°47 du 24 juin 1999, la Ville a délégué a la société Coriance la gestion et
OHV WUDYDX[ UHODWLIV j OD SURGXFWLRQ HW j OD GLVWULEXW
ans par un contrat de concession ayant pris effet en date du 1¢" septembre 1999.

Aulnay Energie Services (AES), filiale a 100% du groupe Coriance D DORUYV pWp FUppH DIL
OD JHVWLRQ GX UpVHDX GH FKESOUS-X%R GWH QOOHLEUW GOHERDQWUH
OfHQVHPEOH GHV RSpUDWLRQV OLpHV DX[ pTXLSHPHQWYV GH G
énergétique du réseau.

AES D pJDOHPHQW OD UHVSRQVDELOLWp WHFKQLTXH HW ILQDQ
périmetre de la Concession.
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2. SYNTHEG6 ( '( /1(;:(5&,&( 20
O9RLFL OHV SULQFLSDX[ LQGLFDWHXU2028W IDLWV PDUTXDQWV GH

X

X

X

Une puissance souscrite de 22 641 kW (identiquea OTDQQpH SYpFpGHQWH
Une longueur de réseau de 8,04 km (inchangée par rapporta OIDQQpH SYpFpGHQWH

Le réseau dessert 36 sous-stations pour 5134 logements, soit 5527 équivalent -
logements (identique a 2019),

8Q YROXPH GH YHQWH G1p Qb ¥BIMIVWK4E4RU PEDXYHUBGISSRUW | O
précédente HQ UDLVRQ QRWDPPHQW GTXQH YLIXHXU FOLPDWLTX

8Q FKLIIUH @édtDd brgaadd/euros (-12,2 SDU UDSSRU Wrégcéddhiz@mQ p H
raison notamment de la baisse du prix des énergies fossiles).
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3. DESCRIPTION DES MOYENS DE PRODUCTION

x La chaufferie Gros Saule

Le 19 février 2001, la société Immobiliere ) D VLIJQp XQ FRQWUDW GH ORFDWLR
ans, reconduit par quatre avenants successifs, afin de mettre la chaufferie du « Gros Saule »,

située 2 rue Docteur Fleming & Aulnay-Sous-% RLYV | GLV SRV UVWwerRQ n& poléngeait

la durée de la location au plus tard au 31 décembre 2018. Deux avenants supplémentaires ont été

signés depuis, SURORQJHDQW OD ORFDWLRQ MXVTX{DX DREW

Cette chaufferie est constituée de 3 générateurs :

f 1 chaudiere de 9 MW, mixte fioul domestique / gaz naturel,
f 1 chaudiere de 9 MW, au fioul lourd uniguement (secours ultime),
f 1 chaudiere de 6 MW, au gaz naturel uniquement.

Un passage au gaz des installations a été réalisé sur 2 chaudiéres. Néanmoins, les installations

fioul ont été conservées en secours et il est ainsi possible de fonctionner au fioul lourd TTBTS,

bien que celles-FL VRLHQW HQ JRQH GH SURWHFWLR En2808H4& chaudied X U O ¢
de 6 MW a également été remplacée par une chaudiére de puissance équivalente.

6XU OD ILQ GTDQQpH HW OH GpEXW GTDQQpH GHV WUD
chaufferie du « Gros Saule » ont été réalisés par AES. Comme mentionné dans ITDYHQDQW Q
disponible en Annexe 1, une partie du montant des travaux a été financé par Immobiliere 3F.

Compte tenu de la puissance des équipements (supérieure a 20 MW), cette chaufferie est soumise
a enregistrement au titre de la réglementation sur les ICPE (Installations Classées pour la
SURWHFWLRQ GH OT(QYLURQQHPHQW

x La chaufferie La Morée

Par un acte de vente daté du 29 octobre 2013, le Syndicat Horizontal Ambourget Mitry a vendu a

OD FRPPXQH -6du$-RBasQlvars emprises fonciéres sur les quartiers Mitry, Ambourget et

La Morée, dont La Chaufferie Morée et le réseau enterré de distribution de chaufIDJH /fDYHQD
n°4 du contrat de DSP HQ GDWH GX VHSWHPEUH D SHUPLV GTLQWnp.
OHV ELHQV GH OD FRQFHVVLRQ HW GYHQ DUUrwWHU OHV OLPLWH
par un avenant n°5 qui avait pour objet de définir les conditions économiques de la prise en charge

des nouveaux biens par AES.

Par la suite, AES a engagé un programme de modernisation des installations de production de
chaleur au niveau de la chaufferie La Morée, notamment avec la mise en place en 201 G X QH
QRXYHOOH FKDXGLqUH JD] GIXQH SXLVVDQFH GH 0: HQ OLHX H

La puissance de cette chaufferie est inférieure a 20 MW, elle est donc soumise a déclaration dans
le cadre de la réglementation sur les ICPE.

7/37>P



Par ailleurs, deV WUDYDX[ VXU OD GLVWULEXWLRQ RQW HX OLHX HQ
mise en service en septembre 2014) a la suite des modifications hydrauliques sur le réseau La
Morée.

x /D FKDXIITHULH GH O T38us-Bol$ XOQD\

/1123+ GH OD YL OBads-Boi§ $pos3&I® \une chaufferie fioul située au 8 allée des
&KKWDLIJQLHUV 'DQV OH FDGUH GYXQH FRQ Yed @yipd@ntsGde P LV
production de chaleur sont utilisés en appoint/secours du réseau primaire de distribution. Depuis
OLQGLDMWERDOGYXQH SDUWLH GHV EKW tsRatibQs\Veélv ametd p® B R G H
VWDWLRQ SULQFLSDOH HQ OD FKDXIIHULH DVVXUH OTDSSRL

Cette chaufferie fait partie intégrante des moyens de production nécessaires a la continuité du
service.

x La cogénération

/ID FRIJpQpUDWLRQ HVW VLWXpH UXH GX 'RFWHXU )OHPPLQJ VXU
XQ EKWLPHQW LQGpSHQGDQW (OOH D pWp UpQRYpH SHQGDQW O
GI1XQ HQV HRMEOEI CETHERPILLAR répartis de la fagcon suivante :

f 2 moteurs de 4 300 kWélec, et 4 300 kWth chacun.
Les caractéristiques contractuelles de la cogénération sont les suivantes :

- Peec garantie hiver a EDF : 8 347 kWeélec
= Ptherm max: 8 600 kWth

x Résumé des moyens de production

Installations Equipements Combustible Pglssancg : P,wssgnce
thermique unitaire électrique
1 chaudiére FOL 9 MW
Chaufferie Gros |- - diere Gaz / FOD 9 MW
Saule
1 chaudiére Gaz 6 MW
Chauffe’ne La 1 chaudiére Gaz 5 MW
Moree
2 FOD 1,9 MW
Chaufferie OPH
1 FOD 3,6 MW
Cogénération 2 moteurs Gaz 4,3 MW 4,3 MW
Total 45 MW therm. 8,6 MW élec.

8/3@



Il existe différents modes de fonctionnement suivant les saisons.

x Durant la période cogénératio n (du 1¢" novembre au 31 mars)

f La cogénération est la principale source de production de chaleur et les installations
de distribution sont dimensionnées pour optimiser la récupération thermique sur cet
équipement.

f La chaufferie Gros Saule, fonctionnant au gaz, vient en appoint principal sur le
réseau de chaleur.

f La chaufferie La Morée vient en appoint, afin de relever le niveau de température du
réseau en fonction des conditions climatiques.

f /ID FKDXIIHULH IERXIOHQW G2 DPSSRLQW VXU OYDQWHQQF
températures extérieures descendent en dessous de 6°C.

X Sur la période inter saison ( du ler avril a début juin et de fin septembre au 31
octobre)
f La chaufferie Gros Saule est la principale source de production.
f La chaufferie de la Morée vient, comme en hiver, en appoint localement.

X Sur la période estivale
[ La chaufferie Gros Saule est la seule source de production.
f /ID FKDXIIHULH /D ORUpH HVW PLVH j OfDUUrwW (OOH Q
G 1 R S b §dsse maintenance sur la chaufferie Gros Saule.

4. ABONNES DU RESEAU DE CHALEUR

Le réseau de chaleur primaire a une longueur de 8,04 km et est constitué de canalisations en acier
pré-LVROp SOHLQH WHUUH DOLPHQWDQW NSrBse &) Wasses ptes€ldnY UD L
(température réseau < 110°C). Certains trongons du réseau sont en caniveaux.

/IH UpVHDX HVW FRPSRVp GH GHX[ DQWHQQHYV SULQFLSDOHYV DOLF

x Leréseau *URV 6DXOH GYXQH ORQJXHXU3&sbUs-statio®O DOLPHQWH
X /H UpVHDX &RJpQpUDWLRQ XU E DHMOMI,GMeQd2IsReStxtidnsU G H

9/3°§)



5DSSRUW GIDFWLYLWpV $(6

4.1. LISTE DES ABONNES
Nombre
. : de Equivalent PS (kw) PS (kW)
Abonné Nom sous -station SRS P e A e
stations
Antenne 3F
T4 (242 L avec L1)
146 logements
AL0O1 I3F 106 logements 7 636 2482 1310 | 3792
L1 (242 L avec T4)
L3 (150 L)
L8 (129 L)
ALO02 13F Fellogeothermie 1 225 510 259 | 769
Copropriété Le
ALO03 Copro 2A Gros Saule 180 1 180 292 400 692
logements
AL004 I3F Cité Savigny 1 490 2003 0 2003
ALO05 I3F 104 logements 1 104 315 35 350
ALO06 I3F 122 logements 1 122 730 40 770
. 3 APL TOUR G
ALO07 Nexity 3 APL CHAUF. 44 2 557 1275 0 1275
Sous-stations
générale
. 15 Aubépines
ALO08 | 23+ G 1$XSEp@sBois 13 Ambourget 5 918 3655 0 3655
19 8 mai 1945
20 8 mai 1945
ALO09 | Ville d'Aulnay-sous-Bois | Maternelle Perrault 1 17 65 0 65
AL010 | Ville d'Aulnay-sous-Bois GS Ambourget 1 100 630 70 700
ALO11 | Ville d'Aulnay-sous-Bois GS Aragon 1 65 280 0 280
AL012 | Ville d'Aulnay-sous-Bois GS Ormeteau 1 68 210 0 210
AL013 | Ville d'Aulnay-sous-Bois GS Savigny 1 78 215 0 215
ALO14 | Ville d'Aulnay-sous-Bois GS Malraux 1 26 160 0 160
AL015 OGIF SARELLI 1 190 1170 0 1170
ALO16 OGIF Tourse tGr\i M 4 418 2234 0 2234
ALO17 | Ville d'Aulnay-sous-Bois | Créche Gros Saule 1 39 120 0 120
ALO18 Maitre Blériot La Morée 1 904 2 758 0 2758

10 ABO



5DSSRUW GIDFWLYLWpV $(6

Nombre
N° Nom sous -station de Equivalent PS (kW) PS (kW)
Police Sous - logement Chauffage Totale
stations
23+ GT$X800sb\ Savigny 7 Genéts
AL020 Bois Savigny 9 Genéts 2 40 173 140 313
ALO21 Coallia Calmette et Guérin 1 170 390 220 610
AL022 Coallia Suzanne Lenglen 1 180 210 290 500
Total 36 5527 19 877 2764 | 22641

Comme indiqué sur le tableau ci-dessus, la puissance souscrite totale a fin 2020 est de 22 641
kW. Au 31 décembre 2020, le réseau dispose de 36 points de livraison pour 8 abonnés. 5 527
équivalent-logements! sont alimentés en chaleur a partir du réseau.

REPARTITION DES ABONNES SUR LE RESEAU DE CHALEUR
(Sur la base des équivalent -logements)

Coallig
6%
- — I3F
Syndiat principal dg 13F
La Morée 2994 Copro 2A
17% Nexity
OGIH OPH d'Aulnay Sous-Bois
11% Copro 2A Ville d'Aulnay-Sous-Bois
X 3%
Ville d'AulnaySous > OGIF
Bois Nexity Syndiat principal de La Morée
7% 10%
OPH d'Aulnay Sous Coallia
Bois
17%

,O QT\ D SDV nlErEeRtqre par\Yapport a 2019.

11 équivalent-logement = 70 m2
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4.2. RE3%$57,7,21 3$5 )$0,// BONMNES

Les abonnés sont répartis en deux familles selon leur typologie: les logements et les
équipements, comme représenté sur la figure ci-dessous. La majorité des abonnés au réseau de
chaleur AES sont des logements.

REPARTITION DES ABONNES SUR LE RESEAU PAR C ATEGORIE
(Sur la base des équivalent -logements)

Equipements
7%

Logements

Equipements

Logementd
93%

/D SURSRUWLRQ GH ORJHPHQWY HW GYfpTXLSHPH @#e/idetibMe/H U Y L\
OTDQQpH SUPFPGHQWH

4.3. DEVELOPPEMENT DU RESEAU DE CHALEUR EN 20 20
$X FRXUV GH 20fauQu@ HRXYHDX UDFFRUGHPHQW QYD pWp FRQWUDF



5DSSRUW GIDFWLYLWpV $(6

5. BILAN ENERGE TIQUE
5.1. RIGUEUR CLIMATIQUE

DETAIL DES DJU PAR MOIS ET COMPARAISON PAR RAPPORT AU TRENTENAIRE ET 2020
Station Le Bourget
Base

DJU trentenaires Ecart 2020 en % /

météorologique 1981 - 2011 Année 2020 trentenaire s Année 2019
Le Bourget
Janvier 423 389 -8% 442
Février 369 248 -33% 326
Mars 314 276 -12% 241
Auvril 228 200 -12% 222
Mai 134 116 -13% 175
Juin
Juillet
HORS SAISON DE CHAUFFE
Aodt
Septembre
Octobre 182 127 -30% 115
Novembre 312 203 -35% 286
Décembre 409 396 -3% 330
TOTAL 2371 1956 -18% 2192

RIGUEUR CLIMATIQUE 2020 PAR RAPPORT AU X ANNEES PRECEDENTES & TRENTENAIRES

La rigueur climatique de 2020 est inférieure de 11 SDU UDSSRUW |90 hiféri@yéide
18% par rapport aux DJU trentenaires.

13 A%O



5.2. 9(17(6 'YfNERGIES THERMIQUES

VENTES "f(1(5*, 68 THERMIQUES EN 2020 ET 2019

Ventes thermiques (MWh)

Janvier 7520 8 838
Février 5800 7076
Mars 5 840 5427
Avril 3742 4624
Mai 2289 3095
Juin 1 065 926
Juillet 952 709
Aot 720 778
Septembre 1009 931
Octobre 3 546 2279
Novembre 5029 6 292
Décembre 7901 6 803
Total 45 413 47 777
Ratio - MWh/DJU 23 22

/IHV GDWHV GIDUUrW HW GH UHPLVH HQ FKDXIIH G Hahel2.llpdd HQ W \
ventes thermiques ont diminué de 4,9% par rapporta OTDQQpH SUpFpGHQWH SULQFL
de la rigueur climatique moindre en 2020. Le détail des consommations G { p Q H U Jdbbhn® BeU

trouve en Annexe 3.

$XMRXUGYIKXL VXU OH SDUF GHV DERQQpV LO H[LVWH GLIIpUHQ)

x 18sous-VWDWLRQV OLY FRVISQW AN GIpQHUJLH SULPDLUH

x 4sous-VWDWLRQV GLVSRVHQW GHt(BEWHKR UG8 I1HRMIM DEHVKHUP L
et thermique ECS,

x 14 sous-stations desservent uniquement les besoins en chauffage via un compteur
Gefiergie thermique chauffage.

/IH FRPSWHXU GYfpQHUJLH GH OD FKDXIIHULH /D 0R Uspib-dta@odH JL VW
La Morée (2 rue Ambourget, 4 rue des Lilas, 10 rue des Aulnes, 11 rue des Aulnes et 1 rue des
OLPRVDV GRQW $(6 QMD SDV OfH[SORLWDWLRQ WB @WDTUR QW VS
été rétrocédés par la Copropriété | OD Y L O @QyHSEBSFBSO Q

14 Aio



5.3. MIXITES DE LA PRODUCTION ENERGETIQUE

Les graphiques ci-dessous illustrent la contribution des différents moyens de production a la
IRXUQLWXUH GH FKDOHXU /D FRJpQpUDWLR QentéitVippeld BiXamL O G

OTDQ@Wide OD SURGXFWLRQ GIpQHUJLH WRWDOH

/IHV pTXLSHV GTH[SORLWDWLRQ RQW FRQGXLW OHV LQVWDOOI
SURGXFWLRQ GIpQHUJLH HW G HQWWEHYV CFKDWU I8 H URQ W DR Q R H@!

CONTRIBUTION DES MOYENS DE PRODUCTION AU MIX ENERGETIQUE

Le détail des productions mensuelles des différents moyens de production est en Annexe 4.
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5.4. PERTES RESEAUX

Le tableau ci-dessous présente la production thermique totale ainsi que les pertes subies par le
réseau de chaleur G 1$ X €&sQuB-Bois entre les moyens de production et les points de livraison

SHQGDQW PDQQpH

DETAIL DES PERTES RESEAUX

Production Pertes réseaux Pertes réseaux
thermique (MWh) (MWh) (%)

Janvier 7 644 124 1,6%
Février 6 005 205 3,4%
Mars 6 407 567 8,9%
Auvril 4530 788 17,4%
Mai 2186 -103 -4,7%
Juin 1207 142 11,8%
Juillet 1115 163 14,6%
Ao(t 853 133 15,5%
Septembre 1243 234 18,8%
Octobre 3854 308 8,0%
Novembre 5397 368 6,8%
Décembre 8 307 406 4,9%
Total 48 746 3333 6,8%

A QRWHU TXH OHV FRPSWHXUV GYpQHUJLH GH OfHQVHPEOH GHYV
pour les mois de mars, avril et mai, a cause de la crise sanitaire du COVID19. Le calcul des pertes
réseaux indiquées pour ces trois mois dans le tableau se base donc sur des estimations de
consommation de chaleur des abonnés. Ceci explique notamment les pertes thermiques négatives

pour le mois de mai.

Les pertes thermiques GH O Y D QQ pdit Iégérement supérieures | FHOOHYV GH Q@YfDQQp
6,8% de la production totale en 2020 contre 5,6% de la production totale OTfDQQpH SUpFpGHQV

16 A%O



5DSSRUW GIDFWLYLWpV $(6

5.5. PRODUCTION DE CHALEUR

EVOLUTION MENSUELLE DE LA PRODUCTION DE CHALEUR

7%,/ '(6 &216200%$7,216 'T(1(5*,( 35,0%,5

deVShSSS'% C((ﬁ\?vnhe;agg? - MOFEeCeS)(MWh S O

Janvier 1091 16 575 601 5
Février 321 15726 455 0
Mars 664 16 269 547 0
Auvril 3901 0 60 0
Mai 2479 0 25 0
Juin 1484 0 0 0
Juillet 1392 0 0 0
Aot 1064 0 1 0
Septembre 1552 0 0 0
Octobre 4802 326 3 0
Novembre 2129 15128 79 0
Décembre 1579 15992 780 0
Total 22 458 80 017 2549 6

74



5DSSRUW GIDFWLYLWpV $(6

5.6. CONSOMMATIONS ' LECTRICITE

78,/ '(6 &216200%$7,216 'T(/(&75,&,7

Gros Saule Cogénération . OPH
(MWh) (MWh) La Morée (MWh) (MWh)

42 0 5 6
Février 27 0 20 3
Mars 24 1 18 5
Auvril 45 57 18 3
Mai 47 39 16 3
Juin 47 40 14 0
Juillet 42 36 12 0
Ao(t 42 27 13 0
Septembre 43 30 13 0
Octobre 51 35 13 3
Novembre 32 1 17 2
Décembre 52 2 14 3
Total 494 267 172 30

EVOLUTION MENSUELLE DE LA &216200%7,21 "1(/(&75,&,7(

/IHV IDFWXUHV GITDFKDW G1pQHWIxél6VRQW GLVSRQLEOHV HQ

18 Aéo



5.7. CONSOMMATIONS '1($8 $'28&,(

"(7$,/ '(6 &216200$7,216 '7($8 $'28&,( &216200((

Mois Gros Saule Cogé-Urbain La Morée
Janvier 8 267 0
Février 5 370 0

Mars 1 599 0

Avril 5 1 506 0

Mai 96 1480 126

Juin 47 620 5
Juillet 2 365 0
Aolt 2 330 0
Septembre 2 389 0
Octobre 122 394 0
Novembre 63 1164 14
Décembre 20 237 0

Total 373 7721 145

La consommation totale GfHDX DGRXFLH S RXadt d2BREY@P,Koit une augmentation

par rapport a 201 TXL DYDLW HQUHJIJLVWUp XQH FRQVRPPDW. LIRGE GIHI
KDXVVH VY{H[SOLTXH SDU OYDSSDULWLRQ HW OD Up®ODowHRX
Cogénération Urbain. En particulier, les principales fuites réparées cette année sont :

x Fuite en chambre de vannes du réseau OPH en avril,
x Fuite sur le trongon Savigny pres du cimetiére en mai,
x Fuite en début de trongcon Cogénération Urbain en novembre.

/IH UpFDSLWXODWLI GHVY SHUWXUEDWLRQV GH OD IRXUQLUe&XUH
moyens de production ou le réseau est disponible en Annexe 5.
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5DSSRUW GIDFWLYLWpV $(6

5.8. PERFORMANCE DE LA COGENE RATION

AES vend la production électrique a EDF dans le FDGUH GYXQ FRQW&MWUNW\SH
fonctionnement en continudu 1 QRYHPEUH GH OfDQQpH 1 DX F PrindkeGH O L
présente les factures de ventes électriquesauco XUV GH OTHIZHUFLFH

CONSOMMATIONS DE GAZ, VENTES ELECTRIQUES, VALORISATI ONS THERMIQUES ET
RENDEMENTS ASSOCIES

Consommation Ventes Chaleur
2020 gaz électriques récupérée

Rendements sur PCI

(MWh PCI) (MWhé) (MWh) Electrigue | Thermique Global
Janvier 14 918 6078 6 189 40,74% 41,49% 82,23%
Février 14 154 5733 5440 40,51% 38,44% 78,94%
Mars 14 642 5961 6 656 40,71% 45,46% 86,17%
Novembre 13616 5521 3630 40,55% 26,66% 67,21%
Décembre 14 392 5 854 6 500 40,67% 45,16% 85,84%
Total 72 016 29 147 29535 40,47% 41,01% 81,49%

Le rendement observé sur le mois de novembre est bien inférieur a la normale. Cette baisse
VIH[SOLTXH SDU OH IDLW TXH OHV GHX[ PRWHXUV GH OD FRJpQr
semaine a cause de la fuite sur le réseau Cogénération Urbain.

Le rendement global sur 2020 est de 81,49%, en augmentation de 0,15% par rapport a 2019.

DETAIL DE LA DISPONIBILITE DE LA COGENERATION

Production Production

. Nombre heures , , . . . L

Puissance . électrique électrique Disponibilité
: théoriques de o . o

garantie (kW) roduction théorique réelle (MWh) cogénération

P (MWh)

Janvier 8 347 744 6210 6 078 97,87%
Février 8 347 696 5810 5733 98,68%
Mars 8 347 743 6 202 5961 96,12%
Novembre 8 347 720 6 010 5521 91,87%
Décembre 8 347 744 6 210 5854 94,26%
Total 8 347 3647 30 442 29 147 95,75%

La disponibilité de la cogénération baisse de plus de 25 SRLQWYV SDU UDSSRUW | (
(disponibilité 2019 : 98,38%). Cette diminution de la disponibilité juste au-dessus du seuil de 95%

est due au bridage des moteurs de la cogénération en novembre, a cause de la fuite observée sur

le réseau Cogénération Urbain.
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6. EXPLOITATION DU RESEAU
6.1. ORGANISATION

I THQVHPEOH GH OD JHVWLR Q dift¢tertent a3duke [BuORiiaNe®, AhisBat)t ar Yauy
TXH SUHVWDWDLUH GY$(6 8QH DVWUHLQWH HVW DVVXUpH KHX

STRUCTURE MISE EN PLACE PAR CORIANCE

Président CORIANCE
Yves LEDERER

Directeur général N - .
adjoint Direction Administrative

et Financiére
Bruno SARREY

Directeur Régional IDF Service Comptabilité et Pole Contréle de
David ZAMET Fiscalité gestion et Facturation
Adjoint Chef Agence Chef d'Agence
Opérationnelle IDF Clientele IDF Comptable Chargé de facturation
Arnaud DEMANGE Laurent NOGUE

Responsable
Opérationnel

Jean-Philippe NOUCHI

Chargée d'affaires
Lila DAIDJ

Responsable
d'exploitation

Mustapha RAMDANI
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6.2. 75$9%8; '1(175(7,(1 &285%$17

/1HQ V H Bds blyens de production et du réseau de distribution est directement exploité par
Coriance TXL DJLW HQ WDQW TXH SUHVWDWDLUH GY%$(6 j WUDYHUV >
thermiques.

6.3. CONTROLES REGLEMENTAIRES

Tous les contrbles réglementaires effectués par AES sont disponibles en Annexe 8.

6.4. TRAVAUX DE GROS ENTRETIEN ET RENOUVELLEMENT

AES prend en charge tous les travaux nécessaires au maintien des ouvrages en bon état de
fonctionnement ainsi que les réparations de tous les dommages éventuellement causés a ces
installations. Un récapitulatif des travaux réalisés au titre du gros entretien et du renouvellement
des ouvrages précisant la nature de chaque intervention est fourni en Annexe 9.

Le montant total des travaux de GER facturés DX WLWUH G HO @firBsen@puH montant de
362 708 Ya+.7

REPARTITION DES DEPENSES DE GER PAR NATURE

7. INVESTISSEMENTS & EVOLUTION DES OUVRAGES
Sans Objet.

22 é%O



8. TARIFICATION DU SERVICE

Le tarif de base est composé G{fXQH SDUW SURSRUWLRQQHOOH DX[ FRQVRP
fixe (abonnement) fonction de la puissance souscrite. Ces deux éléments sont représentés
respectivement par les termes R1 et R2.

8.1.1. COUT PROPORTIONNEL R1

La partie variable de la facturat LRQ SRXU OH UpVHDX GH FKD-%0u®Bdit estdeE DL Q
WHUPH 5 ,0 HVW REWHQX HQ PXOWLSOLDQW OH FREW SURSRUMW
consommation mensuelle mesurée sur compteur au poste de livraison. Il représente le colt des
combustibles ou autres sources d'énergie jugées nécessaires pour assurer la fourniture d'un MWh
GIpQHUJLH WKHUPLTXH

Ce terme est indexé pour tenir compte de la contribution des énergies thermiques et électriques
GDQV OD SURGXFWLRQ G1X& el skiusWtitibinJ Pd. fodidle @& révision est la
suivante :

R1 =ax Indices gaz + b x Indices électriques

Avec :
- a=94%
- b=6%
Les coefficients a et b sont fixes et indépendants de la mixité réelle constatée. lls peuvent étre

UHYXV DYHF OTRDFBRDQVWE XOSRRJYV GIpYROXWLRQV VLIJQLILFDWLYH
au profit des abonnés.

$ILQ GH IDLUH IDFH j OfpYROXWLRQ GHV SUL[ GYDFKDW GT$(6 Q
PRGLILpH SDU OYDYHQDQW Qf =2015.QipsiHI€> iGlDas ¢hzGSLS) etBEditici@
(électricité basse tension - réf. 35 10 01), utilisés dans la formule de révision du terme R1 et non
accessibles a AES, ont été remplacé par un nouveau tarif représentatif des co(ts réels a partir du

1¢" mai 2014.

La formule de révision du co(t proportionnel a la consommation R1u applicable aprés le 1°" mai
2014 est la suivante :

Formule dans laquelle :

4sQ FR€W SURSRUWLRQQHO XQLWDLUH GH OfpQHUJuH aWaKHUP |
FRQVRPPDWLRQ UpHOOH GH FKDOHXU GHVWLQpH DX FKDXIIDJH
chaude sanitaire et mesuré sur compteur au poste de livraison de chaque abonné ;

4s FR€EW SURSRUWLRQQHO XQLWD LldélégrerGeH O § p QU UNJuBtr&ikds U P L T .
et quarante centimes) au 1°" mai 2006 ;
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Indices gaz :

f 5t5-+valeur finale du prix hiver du gaz S2S niveau 1 déduit de réduction de
premiére tranche en centimes/kWh PCS (Pouvoir Calorifique Supérieur) connue au
ler mai 2014 soit 3,609 cts/kwh PCS ;

[ 5t5 =valeur du prix hiver du gaz S2S niveau 1 déduit de la reduction de premiere
tranche en centime/kWh PCS (Pouvoir Calorifique Supérieur), au 1er mai 2006, soit
2,536 cts/lkWh PCS.

f 2"):valeurmoyennesurlederQLHU PRLY UpYROX GH OfLQGLFH 3R
1RUG HQ % 0:K 3&6 DXJPHQWpPpH GHV WD[HV HQ YLJXHXU
GH JD] QDWXUHO KRUV 79% /YLQGLFH 3RLQW GT(FKD
guotidiennement sur le site Powernext, contrélé par la Commission de Régulation
GH Of(QHUJLH &5¢(

f 2')a*YDOHXU GH FH PrPH SDUDPqQWUH FRQQXH DX HU P
PCS;

Indices électriques

f "HHVW OD YDOHXU I|L @lé&widité Golyen tesboh b kéf©40 10 03), en
avril 2000, date de sa derniére publication (92,9).

f '"H L95,30.

f "H$SPwWHVW OD Y D OH X LEleBtHEIt® fas$@ Gendidth »Gn mars 2003, apres
DSSOLFDWLRQ GX FRHIILFLHQW GH UDFFRUGHPHQW UH]I
n°5-2003 (85,07).

f "H$pw L 85,80.

f /TLQGHBBrr VIHVW HQVXLWH VXEVSPbhsWitX g up eh&rigéntehtF H
de base en mars 2003.

[ uwssrtVW O 1 EledBitite HariDbleu professionnel option heures creuses base
» publié par le Moniteur des Travaux Publics remplacp SDU OfLQG4GH
« électricité tarif bleu professionnel option heures creuses @ SDU DSSOLFDWLF
coefficient de raccordement unitaire.

f uwsspxYDOHXU GYRULJLQH GH OfLQGLFH DSUqV D
raccordement recommandé pDU Of,16(( GH

8.1.2. ABONNEMENT R2
/I NTDERQQHPHQW UHSUpVHQWH OD SDUWLH IL[H GH OD IDFWXUH (
5 X H[SULPp HQ ¥ N: HW OD SXLVVDQFH XWLOH GH FKDTXH DE
prestations suivantes :

x R21 : le colt des prestations de conduite, de petits et gros entretiens nécessaires pour
assurer le fonctionnement des installations primaires, les frais fixes administratifs
nécessaires a l'exécution du service public délégué, y compris les imp6ts, taxes et
redevances dues par le Concessionnaire,
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x R22 : le colt des frais de financement des travaux de construction et renouvellement de
OfXQLWp GH FRIJpQpUDWLRQ HW GHVY ELHQV QRQ DPRUWLYV
x R23:le colt du gros entretien et renouvellement des installations.

B3RXU OTDERQQHPHQW 5 OD IRUPXOHd&BUIpYLVLRQ VIpFULW FRF

$ILQ GH WHQLU FRPSWH GH OD GLVSDULWLRQ GH OYLQGLFH 36Gé
OD IRUPXOH GTLQGH[DWLRIQ GB® WRHIPPHOB X ITEDGH[DWLRQ@ GX WHU

Avec: 4tQ Lwwt@ « (valeur origine contrat)

f

+%*B+/' HVW OD YDOHXUWolk Hor&ir§ d@teavalt Fevieé tous salariés +
industries mécaniques et électriques hors effet CICE » publié par Le Moniteur des
Travaux Publics.

+%*B6+/' 4, L71,80.

(5& HVW OD Y DOH X Urai ldt s2fic€3 @ikdrdb @lculé et publié par Le
Moniteur des Travaux Publics.

(5 &, L 100.00.

25 @e%t la valeur finale GH O YL Q G LpfFoduit§ et \ser@ices divers « C » publié
par Le Moniteur des Travaux Publics : 123,7.

25 @ % K12,00.

$6vrHVW OD YDOHXU GH 4uffene eehtr@l B Yuhlie Qab Ce Moniteur
des Travaux Publics.

$6vr, L65,1.

9. INDICATEURS

/IHV LQGLFDWHXUV SUpVHQWpPV GDQV FH FKDSLWUHndcq@drspé/p FD
performance pour les réseaux de chaleur et de froid @ SXEOLpH HQ PDUV SDU Of
Gestion Déléguée (1.G.D.).

9.1.1.

PUISSANCE SOUSCRITE AU KM

Cet indicateur, exprimé en MW/km, nous informe sur la densité de puissance souscrite par les
abonnés en fonction de la longueur totale du réseau. Au 31 décembre 2020, la valeur de cet
indicateur est de 2,82 MW/km (2,82 MW/km en 2019). La densité de puissance moyenne des
réseaux de chaleur en France est de 4,89 MW/km. La densité de puissance souscrite est faible au
regard de la moyenne des réseaux de chaleur.
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9.1.2. &216200%$7,21 '1($8 685 /( 5(6($8

Cet indicateur, exprimé en m® 0:K OLYUp QRXV LQIRUPH VXU OD TXDQWLWj
réseau de chaleur afin de compenser les pertes par fuite. En 2020, cet indicateur a une valeur de
0,186 m3/MWh. Cet indicateur est supérieur | OTDQQpH S U(mHipa@tr QOLY : 0,045
m3/Mwh). 8HWWH KDXVVH VIH[SOLTXH SDU OHV IXLWHV EHDXFRXS S

9.2.1. FACTEUR DE RESSOURCE PRIMAIRE

Cet indicateur permet de comparer différentes solutions énergétigues en prenant en compte

OfHQVHREOB FKDLQH GH WUDQVIRUPDWLRQ GH FKDTXH pQHUJLH
de livraison (sous-VWDWLRQ /TLQGLFDWHXU UHW HéhXuvdlshig conbanride) J L H S
TXL UHSUpVHQWH OH SUpOgqYHPHQW WRMBO LUUpYHUVLEOH GpC

/IHV IDFWHXUV GYpQHUJLH SULPDLUH UHWHQXV VRQW SRXU OHV
15316-4-5, établis dans le cadre du programme Ecoheatcool (« Indicateurs de performance pour
les réseaux de chaleur et de froid », IGD, mars 2009).

Pour OH UpVHDX -$stB0o3,rP Yacteur est égal a 0,71 kWhep/kWhutile en 2020. Ce
facteur est en légére hausse SDU UDSSRUW | G enQOBBHUQLHU

COMPARAISON DES FACTEURS DE RESSOURCES PRIMAIRES

*UKFH j OfXWLOERDMWLIRIDWHRQD SUR G ¥k EHRIQN @] saohBomitdatisr. W p
GTpQHUJLHIeIR¢aMUld® FKDOHXU GX *URV 6DXOH D XQ SUpPOgqYHPHQW

26 é%O



9.2.1. CONTENU CO2

/TDUUrMmv 8018 SXEOLp DX -RXUQDO 2IILFLHO IDLW, @§ té@eaxQWD L
de chaleur et de froid. Celui-FL PRGLILH OfDUUrWp GX VHSWHPEUH |
performance énergétique pour les batiments existants proposés a la vente en France
métropolitaine.

Cette valeur, spécifiqgue a chaque réseau est actualisée annuellement, et utilisée désormais lors de
tout diagnostic de performance énergétique réalisé sur un batiment raccordé au réseau de chaleur.

COMPARAISON DES CONTENUS PAR MWh POUR UN USAGE CHAUFFAGE ET ECS

Les données de contenus CO: indiquées pour les différentes énergies sont données par
O1%$025&dcontenuCO; PR\HQ GHV UpVHDX[ GH FKDOHXU IUDQoDLV HVW
OfHQTXrWH 61&8

Le contenu en CO, GX UpVHDMy-Sdu$-X6RLY SRXU Q@ &sQd@ g1 kgCO/kWh. Le
contenu CO; a trés peu varié depuis 3 ans. Cette valeur est supérieure a la moyenne des réseaux
GH FKDOHXU IUDQoDLYV FDOUOWRIPONVNHBED W GIIERAYPDYHPHQW EDVp VX
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9.3.1. BILAN FINANCIER
/IH UDSSRUW ILQDQFLHU GH OfYH[HHArMmteHdl. Cet ekerticeGdit ApR{JUEOH HQ

- 8Q FKLIIUH GfidddeDL UH®&/786 649 Y4 + 712%),
- Des ventes de chaleur de 3419 486 Ya + 710%),
- Des produits (autres) de 16 118 ¥4 + #423%),

- 'HV YHQWHYV GTpOHFW3IAE LW p2 GH16%),
- 'HV FKDUJHV GYH[SOR:LMI®IER QO Th690),
- 8Q UpVXOWDW G YH[SORILOAREBYS L/R @ 7G%),
- Un résultat net de +1305 348 Y4 +74%).

La diminution GX FKLIIUH G 9 ¢ B uheHsisdd \d&N recettes des ventes thermiques et
électriqgues, HQ U D LV Rdimiaufioh@udprix des énergies fossiles par rapport a 2019.

$X QLYHDX GHV FKDUJHV GYH[SORLWDW L RiQinu® pbuSIR M&nhk rdisbrikK D W F
gue les ventes thermiques et électriques. Les autres postes de charges évoluent peu par rapport
OXektice précédent, il en résulte une baisse globale GHVY FKDUJHV GIfH[SORLWDWLRQ
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10. PERSPECTIVES 2021
10.1. DEVELOPPEMENT DU RESEAU : LINKCITY

En 2019, AES avait contractualisé avec le promoteur LINKCITY pour la fourniture de chaleur du
programme immobilier de 135 logements comportant un équipement public (CINASPIC), situé a
OfDQJOH GHV UXHV GH OLWU\ HW GX O0DL

/JHV WUDYDX[ GH UDFFRUGHPHQW VH GpURXOHURQW GXUDQW O
PTXLSHPHQWY SUpYXH HQ ILQ GYDQQpH

10.2. BAISSE DE LA PUISSANCE SOUSCRITE

Ces derniéeres années, INLI a réalisé des opérations de réhabilitations thermiques sur son
patrimoine situé a Aulnay-sous-Bois, et notamment les batiments AL015 & AL016 raccordés au
réseau de chaleur. Une baisse de 20% de leur puissance souscrite est attendue au cours de

OTDQQpH
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Aulnay Energie Services (AES)

Rapport du commissaire  aux comptes
sur les comptes annuels

(Exercice clos le 31 décembre 2020 )
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Rapport du commissaire  aux comptes
sur les comptes annuels

(Exercice clos le 31 décembre 2020 )

A l'associé unique

Aulnay Energie Services
5 rue du Docteur Fleming
93600 Aulnay -sous-Bois

Opinion

En exécution de la mission qui nous a été confiée par décision de l'associé uniquenous avons effectué
l'audit des comptes annuels de la société Aulnay Energie Services (AES)elatifs a I'exercice clos
le 31 décembre 202Q tels qu'ils sont joints au présent rapport.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des regles et principes comptables francgais,
réguliers et sinceres et donnent une image fidéle du résultat des opérations de I'exercice écoulé ainsi
que de la situation financiére et du patrimoine de la société a la fin de cet exercice.

Fondement de I'opinion

Référentiel d’audit

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’'exercice professionnel applicables en France. Nous
estimons que les éléments que nous avonsollectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont indiquées dans la partie
« Responsabilités du commissaire aux comptes relatives a l'audit des comptes annuels » du présent
rapport.

Indépendance
Nous avons réalisé notre mission d’audit dans le respect des régles d’'indépendance prévues par le code

de commerce et par le code de déontologie de la profession de commissaire aux comptes sur la période
du ¢ janvier 2020 a la date d’émission de notre rapport.

PricewaterhouseCoopers Audit, 63, rue de Villiers 92208 Neuilly -sur-Seine Cedex

Téléphone: +33 (0)1 56 57 58 59 www.pwc.fr

Société d'expertise comptable inscrite au tableau de I'ordre de Paris - Ille de France. Société de commissariat aux comptes membre de la compagnie régionale de
Versailles et du Centre. Société par Actions Simplifiée au capital de 2 510 460 €. Siege social : 63 rue de Villiers 92200 Neuilly-sur-Seine. RCS Nanterre 672 006 483.

TVAn° FR 76 672 006 483. Siret 672 006 483 00362. Code APE 6920 Z. Bureaux : Bordeaux, Grenoble, Lille, Lyon, Marseille, Metz, Nantes, Neuilly-Sur-Seine, Nice,
Poitiers, Rennes, Rouen, Strasbourg, Toulouse.
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Aulnay Energie Services
Rapport du commissaire  aux comptes sur les comptes annuels
Exercice clos le 31 décembre 2020 - Page 2

Justification des appréciations

La crise mondiale liée a la pandémie de COVID19 crée des conditions particuliéres pour la préparation et
l'audit des comptes de cet exercice. En effet, cette crise et lemesures exceptionnelles prises dans le cadre
de I'état d’'urgence sanitaire induisent de multiples conséquences pour les entreprises, particulierement sur
leur activité et leur financement, ainsi que des incertitudes accrues sur leurs perspectives d'avenir.
Certaines de ces mesures, telles que les restrictions de déplacement et le travail aistance, ont également
eu une incidence sur l'organisation interne des entreprises et sur les modalités de mise en ceuvre des audits.

C'est dans ce contexte complexe egvolutif que, en application des dispositions des articles L.823-9 et
R.823-7 du code de commerce relatives a la justification de nos appréciations, nous portons a votre
connaissance les appréciations suivantes qui, selon notre jugement professionnel, ontété les plus
importantes pour l'audit des comptes annuels de I'exercice.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le contexte de I'audit des comptes annuels pris dans
leur ensemble et de la formation de notre opinion exprimée ci-avant. Nous n’exprimons pas d’opinion
sur des éléments de ces comptes annuels pris isolément.

Provisions pour risques et charges:

Comme indigué dans I'annexe aux états financiers (note « Provisions pour risques et charges »), la
SOciété constitue des provisions pour couvrir ses risques et engagements (notamment concernant les
provisions pour renouvellement des immobilisations). Sur la base des éléments disponibles los de nos

travaux, nous nous sommes assurés du caractére approprié des modalités et données utilisées pour
déterminer les provisions.

Vérifications spécifiques

Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en
France, aux vérifications spécifiques prévues parles textes légaux et réglementaires.

Nous n‘avons pas d'observation a formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes annuels
des informations données dans le rapport de gestion du présidentet dans les autres documents sur la
situation financiére et les comptes annuels adressés a l'associé unique

Nous attestons de la sincérité et de la concordance avec les comptes annuels des informations relatives
aux délais de paiement mentionnées a l'article D.4416 du code de commerce.

Responsabilités de la direction et des personnes constituant le gouvernement
d’entreprise relatives aux comptes annuels

Il appartient a la direction d’établir des comptes annuels présentant une image fidéle conformément
aux regles et principes comptables frangais ainsi que de mettre en place le contrdle interne qu'elle
estime nécessaire a I'établissement de comptes annuels ne comportant pas d'anomalies significatives,
gue cellesci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs.

Lors de I'établissement des comptes annuels, il incombe a la direction d'évaluer la capacité de la
société a poursuivre son exploitation, de présenter dans ces comptes, le cas échéant, les informations
nécessaires relatives a la continuité d'exploitation et d’appliquer la convention comptable de continuité
d’exploitation, sauf s'il est prévu de liquider la société ou de cesser son activité.

Les comptes annuels ont été arrétés par leprésident.

Responsabilités  du commissaire  aux comptes relatives a I'audit des comptes annuels

Il nous appartient d’établir un rapport sur les comptes annuels. Notre objectif est d’obtenir 'assurance

raisonnable que les comptes annuels pris dans leur ensemble ne comportent pas d’anomalies
significatives. L'assurance raisonnable correspond a un niveau élevé d'assurance, sans toutefois
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Aulnay Energie Services
Rapport du commissaire  aux comptes sur les comptes annuels
Exercice clos le 31 décembre 2020 - Page 3

garantir qu’'un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel permet de
systématiquement détecter toute anomalie significative. Les anomalies peuventprovenir de fraudes ou
résulter d’erreurs et sont considérées comme significatives lorsque l'on peut raisonnablement

N

s'attendre a ce qu'elles puissent, prises individuellement ou en cumulé, influencer les décisions
économiques que les utilisateurs des conptes prennent en se fondant sur ceuxci.

Comme précisé par l'article L.823-10-1 du code de commerce, notre mission de certification des
comptes ne consiste pas a garantir la viabilité ou la qualité de la gestion de votre société.

Dans le cadre d’'un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en
France, le commissaire aux comptes exerce son jugement professionnel tout au long de cet audit.
En outre :

X

il identifie et évalue les risques que les comptes annuels comportent des anomalies
significatives, que cellesci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, définit et met en
ceuvre des procédures d’audit face a ces risques, et recueille des éléments gu'il estime suffisants
et appropriés pour fonder son opinion. Le risque de non-détection d’'une anomalie significative
provenant d'une fraude est plus élevé que celui d’'une anomalie significative résultant d’'une
erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, les omissions volontaires, les
fausses déclaratons ou le contournement du contréle interne ;

il prend connaissance du contrdle interne pertinent pour I'audit afin de définir des procédures
d’audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d’exprimer une opinion sur I'efficacité
du contréle interne ;

il apprécie le caractére approprié des méthodes comptables retenues et le caractére raisonnable
des estimations comptables faites par la direction, ainsi que les informations les concernant
fournies dans les comptes annuels ;

il apprécie le caractére approprié de I'application par la direction de la convention comptable de
continuité d’exploitation et, selon les éléments collectés, I'existence ou non d'une incertitude
significative liée a des événements ou a des circonstances susceptibles de mettre en cause la
capacité de la société a poursuivre son exploitation. Cette appréciation s’appuie sur les éléments
collectés jusqu’'a la date de son rapport, étant toutefois rappelé que des circonstances ou
événements ultérieurs pourraient mettre en cause la continuité d’exploitation. S'il conclut a
I'existence d’une incertitude significative, il attire I'attention des lecteurs de son rapport sur les
informations fournies dans les comptes annuels au sujet de cette incertitude ou, si ces
informations ne sont pas fournies ou ne sont pas pertinentes, il formule une certification avec
réserve ou un refus de certifier ;

il apprécie la présentation d’ensemble des comptes annuels et évalue si les comptes annuels
refletent les opérations et événements sousjacents demaniére a en donner une image fidele.

Fait a Neuilly-Sur-Seine, le 30 avril 2021

Le commissaire aux comptes
PricewaterhouseCoopers Audit

Jean-Romain Bardoz
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7DEOHDX DQQHI[H

,OYRNH

<

$8/1%$< (1(5*,( 6(59,&(6 "X D> H((XUR
%,/$1 $&7,)
$PRUWLVVHEH
% UXW 1HW 1HW
3URYLVLR
&DSLWDO VRXVFULW QRQ DSSHOp
,PPRELOLVDWLRQV LQFRUSRUHOOHV
JUDLVY G pWDEOLVVHPHQW
JUDLY GH GpYHORSSHPHQW
&RQFHVVLRQV EUHYHWYV HW GURLWY VUPLODLUHYV
)RQGV FRPPHUFLDO
$XWUHV LPPRELOLVDWLRQV LQFRUSRUH
$YDQFHVY HW DFRPSWHYV VXU LPPRELOLWV
7TRWDO LPPRELOLVDWILRQV LQFRUSRUHOOHYV
,PPRELOLVDWLRQV FRUSRUHOOHYV
7HUUDLQV
&RQVWUXFWLRQV
,QVWDOODWLRQV WHFKQLTXHV PDWpUL VWULHOV

$XWUHV LPPRELOLVDWLRQV FRUSRUHO(
,PPRELOLVDWLRQV HQ FRXUV
$YDQFHV HW DFRPSWHYV

7TRWDO LPPRELOLVD

(VLRQV FRUS

RUHOOHV

,PPRELOLVDWLRQV ILQDQFLQUHYV
SDUWLFLSDWLRQV pYDOXpHV SDU PLVH
$XWUHV SDUWLFLSDWLRQV
&UpDQFHYV UDWWDFKpHV j GHV SDUWLFL
$XWUHV WLWUHV LPPRELOLVpV
3Urwyv
$XWUHV LPPRELOLVDWLRQV ILQDQFLqUH

7RWDO LPPRELOLVD

$&7,) ,002%,/

6 (

6WRFNYV
ODWLQUHV SUHPLqQUHV DSSURYLVLRQQH
(Q FRXUV GH SURGXFWLRQ GH ELHQV
(Q FRXUV GH SURGXFWLRQ GH VHUYLFH
SURGXLWY LQWHUPpPGLDLUHV HW ILQLYV
ODUFKDQGLVHYV

7TRWDO GHV VWRFNV

&UpDQFHV
$YDQFHV HW DFRPSWHYV YHUVpV VXU FR
&OLHQWYVY HW FRPSWHV UDWWDFKpV
$XWUHV FUpDQFHYV
&DSLWDO VRXVFULW HW DSSHOp QRQ Y

7TRWDO GHV

'LVSRQLELOLWpPV HW GLYHUYV
9DOHXUV PRELOLgqUHV GRQ 9
'LVSRQLELOLWpV

7TRWDO GLVSRQLEH

LOLWpV HW

GLYHUV

$&7,) &,5&8/9

17

&KDUJHV FRQVWDWpHV G DYDQFH

JUDLV G pPLVVLRQ G HPSUXQW j pWDOHU

3ULPHVY GH UHPERXUVHPHQW GHV REOLJ
(FDUWV GH FRQYHUVLRQ DFWLI

727%/ *(1(5%

GRQW GURLW DX EDLO

GRQW SDUW j PRLQV G XQ DQ

GRQW SDUW j SOXV G XQ DQ

67



7DEOHDX DQQH[H

< ,QYRNH

$8/1%$< (1(5*,( 6(59,&(6 "X D X HQ(XUR
%,/$1 3%$66,)
&DSLWDO VRFLDO 'RQW YHUVp
3ULPHV G pPLVVLRQ GH IXVLRQ G DSSRUW
(FDUWV GH UppYDOXDWLRQ
5pVHUYH OpJDOH
5pVHUYHV VWDWXWDLUHV RX FRQWUDFWXHOOHYV
5pVHUYHV UpJOHPHQWpHV
$XWUHV UpVHUYHV
5HSRUW j QRXYHDX
5HVXOWDW GH O H[HUFLFH EpQpILFH RX SHUWH
7RWDO VLWXDWLRQ QHWWH
BXEYHQWLRQV G LQYHVWLVVHPHQW
3URYLVLRQV UpJOHPHQWpHV
&$3,7$8; 35235(6
3URGXLWV GHV pPLVVLRQV GH WLWUHV SDUWLFLSDWL|V
$YDQFHV FRQGLWLRQQpPHV
$875(6 )21'6 35235(6
3URYLVLRQV SRXU ULVTXHV
3URYLVLRQV SRXU FKDUJHV
3529,6,216 3285 5,648(6 (7 &+$5*(6
"HWWHV ILQDQFLQUHV
(PSUXQWYV REOLJDWDLUHV FRQYHUWLEOHYV
$XWUHV HPSUXQWYV REOLJDWDLUHV
(PSUXQWV HW GHWWHYV DXSUqQqV GHV pWDEOLVVHPHQWY GH FUpGLW
(PSUXQWYV HW GHWWHYV ILQDQFLqUHV GLYHUV
7RWDO GHWWH|V ILQDQFLqUHV
"HWWHV G H[SORLWDWLRQ
$YDQFHV HW DFRPSWHV UHoXV VXU FRPPDQGHV HQ FR
"HWWHV IRXUQLVVHXUV HW FRPSWHV UDWWDFKpV
"HWWHYV ILVFDOHV HW VRFLDOHV
7RWDO GHWWHYV Q
"HWWHVY GLYHUVHV
'"HWWHV VXU LPPRELOLVDWLRQV HW FRPSWHYV UDWWDHRKpV
$SXWUHV GHWWHYV
7RWDO GHWW
&RPSWHV GH UpJXODULVDWLRQ
3URGXLWV FRQVWDWpV G DYDQFH
(77(6
(FDUWV GH FRQYHUVLRQ SDVVLI
727%/ *(1(5%
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7DEOHDX DQQH[H

< ,QYRNH

$8/1%$< (1(5*,( 6(59,&(6 "X D> H((XUR
&2037( '( 5(68/7%7
JUDQFH ([SRUW 7RWDO
9HQWH GH PDUFKDQGLVHV
3URGXFWLRQ YHQGXH ELHQV
3URGXFWLRQ YHQGXH VHUYLHA
&+,))5(6 ' $))$,5(6 1(]76
3URGXFWLRQ VWRFNpH
3URGXFWLRQ LPPRELOLVpH
6XEYHQWLRQV G H[SORLWDWLRQ
5HSULVHV VXU DPRUWLVVHPHQWY HW SURYLVLRQV WUDQVIH
$XWUHV SURGXLWYV
727%$/ '(6 352'8,76 ' (;3/2,7$7,2
&KDUJHV H[WHUQHYV
$FKDW GH PDUFKDQGLVHV \ FRPSULV GURLWYV GH GRXDQH
9DULDWLRQ GH VWRFN PDUFKDQGLVHYV
$FKDW GH PDWLQUHV SUHPLqQUHV HW DXWUHY DSSURYLVLRQQ v
9DULDWLRQ GH VWRFN PDWLQUHV SUHPLqQUHV HW DSSURYLV
$XWUHV DFKDWV HW FKDUJHV H[WHUQHYV ELV
7RWDO FKDUJHV H[WHUQHYV
,PS{WV WD[HV HW YHUVHPHQWYV DVVLPLOpV
&KDUJHV GH SHUVRQQHO
6DODLUHV HW WUDLWHPHQWYV
&KDUJHV VRFLDOHV
7RWDO FKDUJHV
'RWDWLRQV G H[SORLWDWLRQ
'RWDWLRQV DX[ DPRUWLVVHPHQWY VXU LPPRELOLVDWLRQV
'RWDWLRQV DX[ SURYLVLRQV VXU LPPRELOLVDWLRQV
'RWDWLRQV DX[ SURYLVLRQV VXU DFWLI FLUFXODQW
'RWDWLRQV DX[ SURYLVLRQV SRXU ULVTXHV HW FKDUJHV
7RWDO GRWDWLRQV G H[SORLWDWLRQ

$XWUHV FKDUJHV

727%/ '(6 &+$5%(6 ' (;3/2,7$7

5(68/7$7 ' (;3/2,7%$7,

2SpUDWLRQV HQ FRPPXQ
%pQpILFH DWWULEXp RX SHUWH WUDQVIpUpH
3HUWH VXSSRUWpPH RX EpQplILFH WUDQVIpUp

3URGXLWV ILQDQFLHUV
3URGXLWV ILQDQFLHUV GH SDUWLFLSDWLRQV
3URGXLWYV GHV DXWUHV YDOHXUV PRELOLqQUHV HW FUpDQFHV\
$XWUHV LQWpUrwWV HW SURGXLWYV DVVLPLOpV
5HSULVHV VXU SURYLVLRQV HW WUDQVIHUWY GH FKDUJHV
'LIIPUHQFHV SRVLWLYHV GH FKDQJH
3URGXLWV QHWV VXU FHVVLRQV GH YDOHXUV PRELOLQUHV G

727%$/ '(6 352'8,76 ),1%$1&,

&KDUJHV ILQDQFLqUHV
'RWDWLRQV ILQDQFLqUHV DX[ DPRUWLVVHPHQWY HW SURYLV
, QWpUrwv HW FKDUJHV DVVLPLOpHV
'"LIlTpPUHQFHY QpJDWLYHV GH FKDQJH
&KDUJHV QHWWHYV VXU FHVVLRQV GH YDOHXUV PRELOLqUHV

727%/ '(6 &+$5*(6 ),1$1&,(

5(68/7$7 ),1$1&,

(5

5(68/7%$7 &285%

17
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7DEOHDX DQQHI[H

,OYRNH

<

$8/1$< (1(5*,( 6(59,&(6

D>

HQ(XUR

&2037( '( 5(68/7%$7 6XL

WH

BURGXLWY H[FHSWLRQQHOV
BURGXLWY H[FHSWLRQQHOV VXU RSpUDWLRQV GH JHVWLRQ
BURGXLWY H[FHSWLRQQHOV VXU RSpUDWLRQV HQ FDSLWDO
5HSULVHV VXU SURYLVLRQV HW WUDQVIHUWY GH FKDUJHV

727%$/ '(6 352'8,76 (;&(37,211

&KDUJHV H[FHSWLRQQHOOHYV
&KDUJHV H[FHSWLRQQHOOHYV VXU RSpUDWLRQV GH JHVWLRQ
&KDUJHV H[FHSWLRQQHOOHV VXU RSpUDWLRQV HQ FDSLWDO
'RWDWLRQV H[FHSWLRQQHOOHYV DX[ DPRUWLVVHPHQWY HW S

URYLVLRQV

727$/ (6 &+$5*(6 (;&(37,211(//

(6

5(68/7$7 (;&(37,211

/

3DUWLFLSDWLRQ GHY VDODULpV DX[ UpVXOWDWY GH O HQWU|HSULVH
,PS{WV VXU OHV EpQpILFHV
727%$/ '(6 352'8,7|6
727$/ '(6 &+$5*(p
% (1(),&( RX 3(§7(
'RQW SURGXLWV QHWYV SDUWLHOV VXU RSpU /HUPH
'RQW SURGXLWYV GH ORFDWLRQV LPPRELOLQ!
'RQW SURGXLWYV G H[SORLWDWLRQ DIIpUHQW HV DQWpULHXUV
'RQW FUpGLW EDLO PRELOLHU
'RQW FUpGLW EDLO LPPRELOLHU
'RQW FKDUJHV G H[SORLWDWLRQ DIIpUHQWH 1V DQWpULHXUV

'RQW SURGXLWV FRQFHUQDQW OHV HQWUHSULVHV OLpHV

'"RQW LQWpUrWV FRQFHUQDQW OHV HQWUHSULVHV OLpHV

ELVRQW GRQV IDLWV DX[ RUJDQLVPHV G LQWpUrW JpQpUDO

IR
O

'RQW DPRUWLVVHPHQW H[FHSWLRQQHO GH GHV FRQVWUXFWLRQV

'RQW WUDQVIHUWY GH FKDUJHV

'RQW FRWLVDWLRQV SHUVRQQHOOHYV GH O H[SORLWDQW

'RQW UHGHYDQFHV SRXU FRQFHVVLRQV GH EUHYHWYV GH OLFHQFHYV

'RQW UHGHYDQFHV SRXU FRQFHVVLRQV GH EUHYHWYV GH OLFHQFHYV

70

'RQW DPRUWLVVHPHQW GHV VRXVFULSWLRQV GDQV GHV 30( LQQRYDQWHYV

QRXYHOOHV

SURGXLWYV
FKDUJHV



$QQH[H DX ELODQ HW DX FRPSWH GH UpVXOYV
'X D X

/ID SUpVHQWH DQQH[H IDLW SDUWLH LQWpJUDQWH GHV FRPSWHV
G LQIRUPDWLRQ FRPSOpPHQWDLUH DX ELODQ HW DX FRPSWH
O HQVHPEOH GRQQH XQH LPDJH ILGqOH GX SDWULPRLQH GH OD
O HQWUHSULVH

/IHV pOpPHQWV G LQIRUPDWLRQ TXL QH SUpPVHQWHQW SDV X
PHQWLRQQpPV TXH V LOV RQW XQH LPSRUWDQFH VLJQLILFDWLYH

/IH WRWDO GX ELODQ GH O HIHUFLFH DYDQW DHXFRAMDWLRQ GX Up
3RXU OD SpULRGH OH UpVXOWDW QHW FRPSWDEBNKUBYW UHVVRL

/| HIHUFLFH VRFLDO FORW®H GXUpH GH PRLVY [/ H[HUFLFH SUpF
GXUpH GH PRLY pJDOHPHQW

)DLWV FDUDFWPULVWLTXHV

/ID FULVH VDQLWDLUH OLpH DX &RYLG FRPSWH WHQX GH OD QL
GX SUHPLHU FRQILQHPHQW Q D SDV HX XQ LPSDFW VLJQLILFDWI
GH O H[HUFLFH /D VRFLpWp DYHF O DSSXL GX *URXSH &RULDQFI
DSSURSULpHV SRXU SURWpJHU VHV HPSOR\pV HW SRXU UpSRQGU
DX[ EHVRLQV GH VHV FOLHQWY HW j OD FRQWLQXLWp G H[SORLW

&KLIITIUH G DIIDLUHYV

/H FKLITUH G DIIDLUHYV V pOqYH | UpDOLVp HQWLQUHPHQ

SULQFLSDOHPHQW HQ YHQWHYVY GH FKDOHXU SRXU Yy |
Va

,PPRELOLVDWLRQV FRUSRUHOOHYV
$XFXQH PLVH HQ VHUYLFH DX FRXUV GH O H[HUFLFH

,PPRELOLVDWLRQV LQFRUSRUHOOHYV
/| DXJPHQWDWLRQ FRQFHUQH O DFTXLVLWLRQ GH ORJLFLHOV SRX

SURYLVLRQ SRXU UHQRXYHOOHPHQW
/D SURYLVLRQ SRXU ULVTXHV HW FKDUJHV HVW FRQVWLWXpH Gl
PDWpULHO GRQW OH PRQWDQW V pOQqYH | Ya

&UpDQFHYVY FOLHQWY HW FRPSWHV UDWWDFKpV
/IH PRQWDQW GX SRVWH FUpDQFHV FOLHQWY HW FRPSWHV UDWW
SUpFpGHQWH HW FRUUHVSRQG j GHV IDFWXUHV pPLVHV QRQ HQF

SURGXLWY HW FKDUJHV FRQVWDWpV G DYDQFH
/HV FKDUJHV FRQVWDWpPHV G DYDQFH VRQW FRQVWLWXpHV GH FI
GHX[ H[HUFLFHYV

3DV GH SURGXLWYV FRQVWDWpV G DYDQFH DX GpFHPEUH
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+RQRUDLUHV GHV FRPPLVVDLUHYV DX[ FRPSWHYV
/H PRQWDQW SRXU OHV KRQRUDLUHV GHV FRPPLVVDLUHV DX[ FR
FRPSWHV GH O H[HUFLFH V pOqYH | Ve +7

4 XRWDV GH &2
$ OD FO{WXUH OHV pPLVVLRQV pWDQW VXSpULHXUHV DX]
SURYLVLRQQpP O DFTXLVLWLRQ GH TXRWDV SRXU WRQQHV

SpPXQpUDWLRQ GHV RUJDQHYVY GH GLUHFWLRQ
1pDQW

(IMTHFWLI
/D VRFLPWp Q D HPSOR\p DXFXQ VDODULp

(QJDJHPHQW KRUV ELODQ
/D VRFLPpWpPp Q D SDV G HQJDJHPHQW KRUV ELODQ

(PSUXQWYV HW GHWWHY ILQDQFLqUHYV
$ILQ GH ILQDQFHU OD UpQRYDWLRQ GH OD FHQWUDOH GH FRJpC
GH HXURV D pWp FRQWUDFWp SDU OD VRFLpWp DXSUQV G
XQH GXUpH GH DQV ,ORPBVBRIEVHHIIHW OH

&RQYHQWLRQ GH WUpVRUHULH

8QH FRQYHQWLRQ GH JHVWLRQ GH WUpVRUHULH D pWp VLJQpH
&RULDQFH 6$6 DILQ TXH FHOOH FL DVVXUH OD JHVWLRQ GH OI
(1(5*,( 6(59,&(6 HQ RSWLPLVDQW HW UDWLRQDOLVDQW O HQVHPE
WUpVRUHULH JpQpUpV SDU OD VRFLpWp / HQVHPEOH GHV PRX
FRPSWDELOLVp GDQV XQ FRPSWH FRXUDQW VSpFLILTXH

,GHQWLWp GH OD VRFLpWp FRQVROLGDQWH

'"HSXLV "GMDQYLHU OD VRFLpWp IDLW SDUWLH GX SpULPgWL
&RULDQFH GRQW OD WrWH GH JURXSH HVW OD VRFLpWp &RULD
KDXWHXU GH VD SDUWLFLSDWLRQ

, QWpJUDWLRQ ILVFDOH
/D VRFLpWp $8/1$< (1(5*,( 6(59,&(6 HQWUH GDQV OH SpULPgqWUH
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5gJOHVY HW PpWKRGHVY FRPSWDEOHYV

/IHV FRPSWHV RQW pWp pWDEOLV HW DUUrWpV FRQIRUPpPHQW
FRQYHQWLRQV JpQpUDOHV FRPSWDEOHV RQW pWp DSSOLTXpH)
SUXGHQFH FRQIRUPpPHQW DX[ K\SRWKqVHV GH EDVHV

SHUPDQHQFH GHV PpWKRGHV FRPSWDEOHV G XQ H[HUFLFH j O [
LQGPSHQGDQFH GHV H[HUFLFHV
FRQWLQXLWp GH O H{SSORLWDWLRQ
HW FRQIRUPpPHQW DX[ UgJOHV JpQpUDOHV G pWDEOLVVHPHQW
DQQXHOV

/ID PPWKRGH GH EDVH UHWHQXH SRXU O pYDOXDWLRQ GHV pOpP
PoWKRGH GHVY FREWYV KLVWRULTXHYV

/IHV SULQFLSDOHYV PpWKRGHV XWLOLVpHV VRQW OHV VXLYDQWHYV

$FWLI LPPRELOLVpP

3RXU OHV LPPRELOLVDWLRQV DSSRUWpPHV HQ FRQFHVVLRQ GDQ
GH VHUYLFH SXEOLF '63 $8/1$< (1(5*,( 6(59,&(6 DSSOLTXH
O DPRUWLVVHPHQW GH FDGXFLWp TXL FRQVLVWH j DPRUWLU Gt
QDWXUH WRXV OHV ELHQV GH UHWRXU DSSRUWpV SDU HOOH
DPRUWLVVHPHQW SRXU GpSUpFLDWLRQ WUDGLWLRQQHO Q HVW |
SDU OHV FRQWUDWY GH GpOpJDWLRQ HW QRWDPPHQW SRXU OH
DQQpHV GH OD '63 HW TXL IHURQW DORUV O REMHW G XQH VRX
FRQWUDW

,PPRELOLVDWLRQVY LQFRUSRUHOOHYV

/IHV LPPRELOLVDWLRQV LQFRUSRUHOOHYVY VRQW pYDOXpHV j OHXL
DFFHVVRLUHYVY RX j OHXU FR€W GH SURGXFWLRQ

/IHV DPRUWLVVHPHQWY VRQW FDOFXOpV VXLYDQW OH PRGH OLQp
GXUpH GH YLH SUpYXH

,PPRELOLVDWLRQV LQFRUSRUHOOHYPRUWLVVHPHQWY SRXU GpSl
&RQFHVVLRQV HW GURLWY VLPLODLUHV EUHYHWY OLAHDRFHYV

,PPRELOLVDWLRQV FRUSRUHOOHV

/HV LPPRELOLVDWLRQV FRUSRUHOOHV VRQW pYDOXpHV j OHXU |
DFFHVVRLUHV RX j OHXU FREW GH SURGXFWLRQ

/HV DPRUWLVVHPHQWY VRQW FDOFXOpV VXLYDQW OH PRGH OLC
GXUpH GH YLH SUpYXH

,PPRELOLVDWLRQV FRUSRUHOOHV $PRUWLVVHPHQWY SRXU GpS!
&RQVWUXFWLRQV /I j DQV
,QVWDOODWLRQV WHFKQLTXHV PDWPpPULHOV HMHRXW LJO O DIH
,QVWDOODWLRQV JpQpUDOHV DPpQDJHPHQWYV GLYHUVDQV
ODWpULHOV GH EXUHDX HW LQIRUPDWLTXHV /[ RX' j DQV
ORELOLHU

6HXOV OHV DPRUWLVVHPHQWY H[FHSWLRQQHOV VRQW WUDLWpPV
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,PPRELOLVDWLRQV ILQDQFLQUHYV

/JHV DXWUHV LPPRELOLVDWLRQV ILQDQFLqQUHVY FRUUHVSRQGH:(
PRELOLqQUHV HW LPPRELOLQUHV IRQGV GH JDUDQWLH G HPSUXC
QRPLQDOH

4XDQG FHOD V DYqQUH QpFHVVDLUH XQH SURYLVLRQ SRXU GpSUpF

4XRWDV GH &2

/ID UgJOH GH FRPSWDELOLVDWLRQ GHV TXRWDV G pPLVVLRQ GH
6L OHV pPLVVLRQV VRQW VXSpULHXUHYV j OD TXDQWLWp GH TXR\
SDVVLI HQ © DXWUHV GHWWHYVY & TXL VHUD pJDO DX FR€W GHYV
REOLJDWLRQV GH UHVWLWXWLRQ

6L OHV pPLVVLRQV VRQW LQIpULHXUHV j OD TXDQWLWp GH TXR)
QIfHVW FRQVWDWp TXH ORUV GH VD YHQWH SK\VLTXH

$FWLI FLUFXODQW

BWRFNV

/IHV VWRFNV VRQW pYDOXpV VXLYDQW OD PpWKRGH ),)2 RX 3(36
/D YDOHXU EUXWH GHV PDUFKDQGLVHV HW GHV DSSURYLVLRQQ
OHV IUDLV DFFHVVRLUHYV

/ID YDOHXU G LQYHQWDLUH GHV VWRFNV HVW EDVpH VXU OD YD(
VWRFNV HVW FRPSWDELOLVpH ORUVTXH OD YDOHXU EUXWH HV\
PRPHQW GH OD FO{WXUH

&UPDQFHV

/IHV FUpDQFHY VRQW YDORULVpPHYV j OHXU YDOHXU QRPLQDOH 8C
OHXU YDOHXU G LQYHQWDLUH HVW LQIpULHXUH j OHXU YDOHXU F

'LVSRQLELOLWpV
/HV OLTXLGLWpPV GLVSRQLEOHVY HQ EDQTXH RQW pWp pYDOXpHV |

&DSLWDX[ SURSUHYV

5pVHUYHYVY HW UHSRUW j QRXYHDX

/| DITIHFWDWLRQ GX UpVXOWDW D pWp OD VXLYDQWH

5HSRUW j QRXYHDX HXURV
S5pVXOWDW HXURYV
'LVWULEXWLRQ GH GLYLGHQGHYV HXURYV

BXEYHQWLRQV G LQYHVWLVVHPHQW

/IHV VXEYHQWLRQV DFFRUGPHV RX UHoXHV SRXU O DFTXLVLWL
LPPRELOLVpHY VRQW FRPSWDELOLVpHV GDQV OHV FDSLWDX[ ¢
UpVXOWDW H[FHSWLRQQHO VXU OD GXUpH G DPRUWLVVHPHQW G.

SURYLVLRQV

BURYLVLRQV SRXU ULVTXHYV
/IHV OLWLJHV GRQW OD VRFLpWp UHFRQQDLW OH FDUDFWQqUH F
SUREDELOLWp GH UpDOLVDWLRQ IRQW O REMHW G XQH SURYL)
PRQWDQW UpHO RX HVWLPDP
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BURYLVLRQV SRXU FKDUJHYV
'DQVY OH FDGUH GH VHV REOLJDWLRQV FRQWUDFWXHOOHV G H[S
UHQRXYHOOHPHQW SHQGDQW WRXWH OD GXUpH GX FRQWUDW C

$ FH WLWUH HOOH SRUWH DX SDVVLI XQH SURYLVLRQ SRXU UL
UHQRXYHOOHPHQW /IHV GRWDWLRQV DX[ SURYLVLRQV FRQWUD
HQ IRQFWLRQ GHV K\SRWKqgVHV UHODWLYHV DX[ GXUpHV G XWL
GHVY LQVWDOODWLRQV UHQRXYHODEOHY VXU OD GXUpH GHV FRQ

'"HWWHYV

(PSUXQWYV
'DQV FHWWH UXEULTXH VRQW SRUWpV OHV VROGHV FUpGLWHXU
ORUVTX LOV VRQW FRQWUDFWpPV

&KDUJHV j SD\HU

/IHV FKDUJHV j SD\HU UHSUpVHQWHQW OHV PRQWDQWYV GHV IDF
FO{WXUH GH O H[HUFLFH HW LPSXWDEOH VXU OHV FKDUJHV GH F
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7DEOHDX DQQH[H

< ,QYRNH

$8/1$< (1(5*,( 6(59,&(6

D>

H((XUR

,002%,/,6%$7,216

9DOHXU EUXW

$XIPHQWDWLRQV

HE@PERWXDWLR G

$FTXLVLWLRQ

,PPRELOLVDWLRQV LQFRUSRUHOOHYV
)UDLVY G pWDEOLVVHPHQW HW GH GpYHOH
$XWUHV SRVWHV G LPPRELOLVDWLRQV L

7TRWDO LPPRELOLVDW,

LRQV LQFRUSRU

HOOHYV

,PPRELOLVDWLRQV FRUSRUHOOHYV
7THUUDLQV
&RQVWUXFWLRQV
&RQVWUXFWLRQV VXU VRO SURSUH
&RQVWUXFWLRQV VXU VRO G DXWUXL
,QVWDOODWLRQV JpQpUDOHV DJHQFHPHQWYV
,QVWDOODWLRQV WHFKQLTXHY PDWpPULH
$XWUHV LPPRELOLVDWLRQV FRUSRUHOOH
,QVWDOODWLRQV JpQpUDOHYVY DJHQFHP
ODWpULHO GH WUDQVSRUW
ODWpULHO GH EXUHDX HW PRELOLHU LQ
(PEDOODJHV UpFXSpUDEOHV HW GLYHU
,PPRELOLVDWLRQV FRUSRUHOOHY HQ FR
$YDQFHV HW DFRPSWHYV

1V

O HW RXWLOOD]J

7TRWDO LPPRELOLVD

WLRQV FRUSRUH

OOHV

,PPRELOLVDWLRQV ILQDQFLqUHYV
SDUWLFLSDWLRQV pYDOXpHV SDU PLVH H
$XWUHV SDUWLFLSDWLRQV

$XWUHV WLWUHY LPPRELOLVpV

3Urwv HW DXWUHV LPPRELOLVDWLRQV IL

7RWDO LPPRELOLVD

LRQV ILQDQFLqg

UHV

727%/ *(1(5%

"LPLQXWLRQV

9LUHPHQWYV

&HVVL

ROV H

RXWbbIHX U EU

XWoHD OIHX U G H

,PPRELOLVDWLRQV LQFRUSRUHOOHYV
)UDLV G pWDEOLVVHPHQW HW GH Gp
$XWUHV SRVWHV G LPPRELOLVDWLR

QV LQFRUSRU

HOOHV

7RWDO LPPRELOLVDW

LRQV LQFRUS

RUHOOH

\

,PPRELOLVDWLRQV FRUSRUHOOHYV
7THUUDLQV

&RQVWUXFWLRQYV

6XU VRO SURSUH

6XU VRO G DXWUXL

,QVWDOODWLRQV JpQpUDOHY DJHQFHPH
,QVWDOODWLRQV WHFKQLTXHV PDW
$XWUHV LPPRELOLVDWLRQV FRUSRU
,QVWDOODWLRQV JpQpUDOHYV DJHQFHPH
ODWpULHO GH WUDQVSRUW
ODWpULHO GH EXUHDX HW LQIRUPD
(PEDOODJHV UpFXSpUDEOHV HW GU
,PPRELOLVDWLRQVY FRUSRUHOOHV H
$YDQFHY HW DFRPSWHYV

QWV HW DPJW

HOOHV

YHUV
Q FRXUV

WLOODJH LQG

LRQV
XVWULHOV

7TRWDO LPPRELOLVDY

LRQV FRUSR

UHOOHV

,PPRELOLVDWLRQV ILQDQFLqUHV
SDUWLFLSDWLRQV pYDOXpHV SDU P
$XWUHV SDUWLFLSDWLRQV

$XWUHV WLWUHV LPPRELOLVpV
3Urwv HW DXWUHV LPPRELOLVDWLR

7TRWDO LPPRELOLVD

NLRQV ILQDQF

LQUHV

727%$/ *(1(5%

v Za

r9y

FR:
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D X HQ(XUR

$8/1$< (1(5*,( 6(59,&(6

7DEOHDX DQQHI[H

$0257,66(0(176

ORQWDQW & ORQWDQWI|ILQ

v

Y]

EXW
,PPRELOLVDWLRQV DPRUWLVVDEOQn P $XIJPHQWDW 'LPLQXWLRQV

HV

FKHUFKH HW
USRUHOOHYV
LRQV LQFRUS

,PPRELOLVDWLRQV LQFRUSRUHOOQ
YUDLV G pWDEOLVVHPHQW GH UH
$XWUHV LPPRELOLVDWLRQV LQFR
7RWDO LPPRELOLVDW
,PPRELOLVDWLRQV FRUSRUHOOHV
7HUUDLQV
&RQVWUXFWLRQV
&RQVWUXFWLRQV VXU VRO SURY
&RQVWUXFWLRQV VXU VRO G DX
,QVW JpQ DJFHPQWY HW DPpQ]
,QVWDOODWLRQV WHFKQLTXHV P
$XWUHV LPPRELOLVDWLRQV FRUS
,QVWDOODWLRQV JpQpUDOHV D
ODWpPULHO GH WUDQVSRUW
ODWpPULHO GH EXUHDX HW LQIRY
(PEDOODJHV UpFXSpUDEOHV HW
7RWDO LPPRELOLVD
727%/ *(1(5$%

5H GpY

RUHOOHYV

DWpULHO HW RXWLOODJH LQGXVW

RUHOOHYV

LRQV FRUSRYUHOOHYV

'27$7,216
ORGH
GpJUH

5(35,6(6
DWORGH
pBpJUH

OYW QH
ILRRERYW L
PHQWYV j
GH O H[HUFLF

GH'
VVH

$PRUW
VILFHSW |

$PRUW
H[FHSW

"LIlpUH
RGP HXX |

,PPRELOLVDWLRQV DPRUWLYV| 'LIIpUH
GH GXU

UHOOHYV

PPRELOLVDWLRQV LQFRUSR
JUDLV G pWDEOLVVHPHQW
$XWUHV SRVWHV G LPPRELO
7RWDO LPPRELOLVDW
,PPRELOLVDWLRQV FRUSRUH
7HUUDLQV
&RQVWUXFWLRQV
&RQVWUXFWLRQV VXU VRO
&RQVWUXFWLRQV VXU VRO
,QVW JpQ DJFHPQWV HW I
,QVW WHFK PDWpULHO HW H
$XWUHV LPPRELOLVDWLRQV
,QVW JpQ DJFHPQW HW DH
ODWpULHO GH WUDQVSRUW
ODWpPULHO GH EXUHDX HW
(PEDOODJHV UpFXSpUDEOH
7RWDO LPPRELOLVD
JUDLV G DFTXLVLWLRQ GHV
727$/ *(1(5%
727%/ *(1(5%$/ QRQ YHQWLOp

LRQV LQFRUSRUHOOHYV

OOHV

SURSUH

Vw

FRUSRUHOOHYV

LTXH
HUV
RUSRUHO
5H SDUW

[ QIRUPD
V HW GL
NLRQV F
LWUHV

OHYV
LFLSDWL

RQV

ORQWDQW ORQWDQW]ILQ

LHXUV H[HUF

'RWDWLRQV

A e Na NV

DPRUWLVVH

&KDUJHV UpSDUWLHV VXU SOX l FHRXKJPHQWDW

PHQWYV

JUDLV G pPLVVLRQ G HPSUXQW j g
3ULPHV GH UHPERXUVHPHQW GHV

,OYRNH

<
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7DEOHDX DQQHI[H

,OYRNH

<

$8/1$< (1(5*,( 6(59,&(6

D X

H((XUR

e&+e$1&(6 '(6 &5e$1&(6 (7 '(6 '(77(6

(7$7 '(6 &5($1&(6 ORQWDQW [EUKWDQ DX S| $ SOXV G | DQ 1
$FWLI LPPRELOLVpP
&UpDQFHV UDWWDFKpPHV j GHV SDUWLFL|[SDWLRQV
3Urwyv
$XWUHV LPPRELOLVDWLRQV ILQDQFLqUHKV
7TRWDO DFWLI LPPRELOLVpP
$FWLI FLUFXODQW
&OLHQWYV GRXWHX[ RX OLWLJLHX]
$XWUHV FUPDQFHV FOLHQWYV
&UpPDQFHV UHSUPVHQWDWLYHV GH WLW
3HUVRQQHO HW FRPSWHV UDWWDFKpV
6pFXULWp VRFLDOH HW DXWUHV RUJDQUVPHV VRFLDX]
,PS{WV VXU OHV EpQplILFHV
7D[H VXU OD YDOHXU DMRXWpH
$XWUHV LPS{WV WD[HV HW YHUVHPHQWYVY DVVLPLOpV
"LYHUV
*URXSH HW DVVRFLpV
"PELWHXUV GLYHUV
7TRWDO DFW
&KDUJHV FRQVWDWpHV G DYDQFH
727%/ '(6 &5($1&(6
3UrWV DFFRUGpPV HQ FRXUV G H[HUFLAH
5HPERXUVHPHQWY REWHQXV HQ FRXUY G H[HUFLFH
3UrWV HW DYDQFHV FRQVHQWLYV DX[ DIVVRFLpV
) ) nv;$/ SOXV G D%
(7%7 '(6 '(77(6 ORQWDQW $ DQ DX § SOXV GH DQV 1
DQV DX S|OXV
(PSUXQWYV REOLJDWDLUHV f
$XWUHV HPSUXQWV REOLJD
(PSUXQWYV HW GHWWHV DXS
(PSUXQWYV HW GHWWHV DXS
(PSUXQWY HW GHWWHYV ILQ
JRXUQLVVHXUV HW FRPSWH
3HUVRQQHO HW FRPSWHV U
6pFXULWp VRFLDOH HW DX
,PS{WV VXU OHV EpQpILFHV
7D[H VXU OD YDOHXU DMRX
2EOLJDWLRQV FDXWLRQQpH|V
$XWUHV LPS{WV WD[HV HW|DVVLPLOpPV
"HWWHV VXU LPPRELOLVDWILRQV HW FRPSW
*URXSH HW DVVRFLpV
$XWUHV GHWWHYV
"HWWH UHSUPVHQWDWLYH G UXQWpV
3URGXLWV FRQVWDWpV G D
727%/ (6 '(77(4
(PSUXQWV VRXVFULWY HQ FRXUV G H[HUFLFH
(PSUXQWYV UHPERXUVpPV HQ FRXUV G HI[H
ORQWDQW GHV HPSUXQWV HW GHWWHYV d 78 bV




7DEOHDX DQQHI[H

,OYRNH

<

$8/1$< (1(5*,( 6(59,&(6

D>

H( (XU

R

3529,6,216

IDWXUH GHV SURYLVLRQ

ORQWDOQ

DX GpEX

WS XJPHQWD
W' 'RWDWLR

O H[HUF

'LPLQXWL

RQV

8WLOLV

DX FRXUV

HYRQ 8WLQ

GBIXOFRKX UV

SHSULVH

GH @ W[HUF

LFH

ORQWDQ

j OD ILQ

3URYLVLRQV UpJOHPHQWpHYV
3URYLVLRQV SRXU UHFRQVWLWX
3URYLVLRQV SRXU LQYHVWLVVHP
3URYLVLRQV SRXU KDXVVH GHV S
$PRUWLVVHPHQWY GpURJDWRLUH
‘RQW PDMRUDWLRQV H[FHSWLRQQ
3URYLVLRQV SRXU SUrWV G LQVW

$XWUHV SURYLVLRQV UqJOHPHQW

UL[

pHV

727%$/ 3529,6,216 5(*/(0(17

BURYLVLRQV SRXU ULVTXHV HW FKIl
BURYLVLRQV SRXU OLWLJHV
BURYLVLRQV SRXU JDUDQWLHV G
BURYLVLRQV SRXU SHUWHV VXU P
BURYLVLRQV SRXU DPHQGHV HW {

BURYLVLRQV SRXU SHUWHV GH FK

UJHV

DUFKpV j W

6RXV WRWDO SURYLYV|

BURYLVLRQV SRXU SHQVLRQV HW
BURYLVLRQV SRXU LPS{wWV

BURYLVLRQV SRXU UHQRXYHOOHHR
BURYLVLRQV SRXU JURV HQWUHW

3URY SRXU FKDUJHV VRF HW ILV|

HQW GHV L

PPRELOLVD

LHQ HW Ju[

F VXU FRQ

QGHV UpYL

IpV | SD\HU

LRQV

6RXV WRWDO SURYLV

$XWUHV SURYLVLRQV SRXU ULVTXH

V HW FKDU]

727%/ 3529,6,216 3285 5,648(6 (7 &+

$5+%(6

BURYLVLRQV SRXU GpSUpFLDWLRQ
6XU LPPRELOLVDWLRQV LQFRUSR
6XU LPPRELOLVDWLRQV FRUSRUH

6XU LPPRELOLVDWLRQ GH WLWUH

6XU LPPRELOLVDWLRQ GH WLWUH
6XU DXWUHV LPPRELOLVDWLRQV

6 XU VWRFNV HW HQ FRXUV

6XU FRPSWHV FOLHQWYV

$XWUHV SURYLVLRQV GpSUpFLDW

UHOOHV
OOHV

V PLV HQ pT
V GH SDUW

LQDQFLqUH

|lFLSDWLRQ

\%

(XLYDOHQFH

4

727%$/ 3529,6,216 3285 '(35(&,4

727%/ *(1(5%/

'RQW GRWDWLRQV HW UHSE

'RQW GRWDWLRQV HW UHSY

'RQW GRWDWLRQV HW UHSE

ULVHV H[FH

SWLRQQHO

OHV

7LWUHV PLV HQ pTXLYDOHQFH

PRQWDQW GH OD GpSUpFLDWLRQ j OD FO{WXUH GH O H[HUFU
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7DEOHDX DQQHI[H

,OYRNH

<

$8/1$< (1(5*,( 6(59,&(6

D>

H((XUR

&+$5*(6 $ 3%$<(5

IDWXUH GHV FKDUJHYV

'"HWWHV ILQDQFLQqUHV
(PSUXQWY REOLJDWDLUHY FRQYHUWLEOHV
$XWUHV HPSUXQWY REOLJDWDLUHYV
(PSUXQWYVY HW GHWWHY DXSUqV GHVY pWDEOLVVHPHQWYV
(PSUXQWYV HW GHWWHYV ILQDQFLgQUHV GLYHUV
$YDQFHV HW DFRPSWHV UHoXV VXU FRPPDQGH HQ FRXU

7TRWDO GHWWH

'"HWWHV G H[SORLWDWLRQ
'"HWWHV IRXUQLVVHXUV HW FRPSWHV UDWWDFKpV
'"HWWHV ILVFDOHV HW VRFLDOHV

7TRWDO GHWWHYV

'"HWWHV GLYHUVHYV

"HWWHV VXU LPPRELOLVDWLRQV HW FRPSWHV UDWWDFKpV

$XWUHV GHWWHV

7TRWDO GHWW

$XWUHV

7TRWDO DXW

UHV GHWWHYV

7278%/
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7DEOHDX DQQHI[H

,OYRNH

<

$8/1$< (1(5*,( 6(59,&(6

HQ(XUR

352'8,76 -~ 5(&(92,

5

BURGXLWYV j UHFHYRLU

,PPRELOLVDWLRQV ILQDQFLqUHYV
&UpDQFHV UDWWDFKpHV j GHV SDUWLFLSDWLRQV

$XWUHV LPPRELOLVDWLRQV ILQDQFLqUHYV

7TRWDO LPPRELOLVD

WLRQV ILQDQFL

HUHV

&UpDQFHYV
&UpDQFHV FOLHQWY HW FRPSWHYVY UDWWDFKpV

$XWUHV FUpDQFHYV

7TRWDO FU

'LVSRQLELOLWpPV HW GLYHUYV
9DOHXUV PRELOLgQUHV GH SODFHPHQW

'LVSRQLELOLWpPV

7TRWDO GLVSRQLEH

LOLWpV HW GLY

$XWUHV

7TRWDO

7278%$/
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$8/1$< (1(5*%,( 6(59,&(6

D>

H((XUR

&+$5*(6 (7 352'8,76 &2167$7e6 ' $9$1&(

IDWXUH GHV FKDUJHYV

&KDUJHV G H[SORLWDWLRQ

7TRWDO FKDUJHV

5 H{SORLWDWLRQ

&KDUJHV ILQDQFLqUHV

7TRWDO FKDUJHYV|

&KDUJHV H[FHSWLRQQHOOHYV

7TRWDO FKDUJHV H

727%/ '(6 &+3$5*(6 &21673$7((6 ' $99

1&(

&RPSDUDWLI %,/$1 %LODQ $FWLI

I1IDWXUH GHV SURGXLWYV

BURGXLWY G H[SORLWDWLRQ

7TRWDO SURGXLW

SURGXLWYV ILQDQFLHUV

7TRWDO SURGXL

BURGXLWY H[FHSWLRQQHOV

7TRWDO SURGXLW

727%/ '(6 352'8,76 &2167%7(6 ' $9

&RPSDUDWLI %,/$1 %LODQ 3DVVL

727$/ '(6 &+$5*(6 (7 352'8,76 &2167$7(6 ' $j9$1&(
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<

$8/1$< (1(5*,( 6(59,&(6

DX

HQ(XUR

&+$5*(6

),1$1&,(5(6

IDWXUH GHV FKDUJHV

&KDUJHV G LQWrUHWYV
L, QWHUrwyY GHV HPSUXQWYV HW GHWWHYV
GRQW LQWHUrwWVY GHV HPSUXQWY HW GHWWHYV DVV
GRQW ,QWHUrwWvV GHV HPSUXQWV HW GHWWHV UDW
,QWpUrwvV GHV HPSUXQWV SRXU OD WUpVRUHULH
,QWpUrwWV GHV FRPSWHV FRXUDQWYV HW GHV GpS{WV F
,QWpUrwvV EDQFDLUHYV HW VXU RSpUDWLRQV GH ILQDQ
,QWpUrwvV GHV REOLJDWLRQV FDXWLRQQpPHYV
,QWpUrwvV GHV DXWUHV GHWWHYV
GRQW ,QWpUrwvV GHV GHWWHYV FRPPHUFLDOHYV
GRQW ,QWpUrwvV GHV GHWWHYV GLYHUVHV

UpGLWHXUYV

7TRWDO FKDUJH

BHUWHYV VXU FUpDQFHYV OLpHV j GHVY SDUWLFLSDWLRQV

(VFERPSWHV DFFRUGpPV

SHUWHYV GH FKDQJH

&KDUJHV QHWWHV VXU FHVVLRQV GH YDOHXUV PRELOLqg

$XWUHV FKDUJHV ILQDQFLqUHYV

'RWDWLRQV ILQDQFLqUHYVY DX[ DPRUWLVVHPHQWY HW SU

RYLVLRQYV

7TRWDO GHV FKDUJH

V ILQDQFLQUHV

&RPSDUDWLI &RPSWH GH 5pVXOW

D W UXEULTXH

*8

352'8,76 ),1%$1&,

(56

IDWXUH GHV SURGXLWYV

BURGXLWY GH SDUWLFLSDWLRQV
S5HYHQXV GHV WLWUHV GH SDUWLFLSDWLRQ
S5HYHQXV VXU DXWUHV IRUPHVY GH SDUWLFLSDWLRQ
5HYHQXV GHV FUpDQFHY UDWWDFKpHYV j GHV SDUWLFL

7TRWDO SURGXLWYV

GH SDUWLFLSDWL

BURGXLWYV
S5HYHQXV
S5HYHQXV
S5HYHQXYV

GHV
GHV
GHV
GHYV

DXWUHV LPPRELOLVDWLRQV ILQDQFLQUH
WLWUHYVY LPPRELOLVpV
SUrwyv

FUpDQFHY LPPRELOLVpHV

A

7TRWDO SURGXLWV GHV DXWUHYV

LPPRELOLVDWLR

DV ILQDQFLQUHV

5HYHQXV GHV DXWUHV FUpDQFHYV
S5HYHQXV GHV FUpDQFHV FRPPHUFLDOHYV
S5HYHQXV GHV FUpDQFHV GLYHUVHYV

7TRWDO UHYHQXV GHV

HV

5HYHQXV GHV YDOHXUV PRELOLqUHV GH SODFHPHQW

(VFRPSWHV REWHQXV

*DLQV GH FKDQJH

BURGXLWY QHWV VXU FHVVLRQV GH YDOHXUV PRELOLQqU

$XWUHV SURGXLWYV ILQDQFLHUV

5HSULVHV VXU SURYLVLRQV HW WUDQVIHUWY GH FKDUJ

HV

7TRWDO GHV SURGX

&RPSDUDWLI &RPSWH GH 5pVXOW

D W UXEULTXH
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D X HQ(XUR

&+$5%(6 (:;&(37,211(//(6

IDWXUH GHV FKDUJHYV

&KDUJHV H[FHSWLRQQHOOHVY VXU RSpUDWLRQV GH JHVV
3pQDOLWpV VXU PDUFKpV
3pQDOLWpPV HW DPHQGHV ILVFDOHV HW SpQDOHV
'RQV OLEpUDOLWDV
&UPDQFHV GHYHQXHV LUUPFRXYUDEOHYV GDQV O H[HUF
6XEYHQWLRQV DFFRUGpPHV
5DSSHOV G LPS{WV
$XWUHV FKDUJHV H[FHSWLRQQHOOHV VXU RSpUDWLRQ

LRQ

V GH JHVWLRQ

7TRWDO FKDUJHV H[FHSWLRQQHOOHRYV VXU RSpUDWLRQV GH JHVWLRQ

&KDUJHV VXU H[HUFLFHY DQWpULHXUV

9DOHXUV FRPSWDEOHV GHV pOpPHQWYV G DFWLI FpGpV
,PPRELOLVDWLRQV LQFRUSRUHOOHYV
,PPRELOLVDWLRQV FRUSRUHOOHYV
,PPRELOLVDWLRQV ILQDQFLqUHYV
$XWUHV pOpPHQWYV G DFWLI VDXl VWRFNV HW YDOHXU

V PRELOLqUHV

7TRWDO YDOHXU FRPSWDEOHV GH

$XWUHV FKDUJHV H[FHSWLRQQHOOHV
ODOLVY SURYHQDQW GH FODXVHV G LQGH[DWLRQ
IRWYV
ODOLVY SURYHQDQW GX UDFKDW GH WLWUHYVY SURSUHYV
&KDUJHV H[FHSWLRQQHOOHYV GLYHUVHYV

7TRWDO DXWUHV FKDUJH

$XWUHYV

7TRWDO

'RWDWLRQV H[FHSWLRQQHOOHYV DX[ DPRUWLVVHPHQWYV

7TRWDO GHV FKDUJHV H
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HQ(XUR

352'8,76 (;&(37,211(/6

IDWXUH GHV SURGXLWYV

SBURGXLWY H[FHSWLRQQHOV VXU RSpUDWLRQV GH JHVWIL

'PpGLWV HW SpQDOLWpPV SHUoXV VXU DFKDWV HW YHQW
/ILEpUDOLWpPV UHoOXHV

S5HQWUpHV VXU FUpDQFHYV DPRUWLHYV

6XEYHQWLRQV G pTXLOLEUH

'pJUQYHPHQWY G LPS{WV DXWUHV TX LPS{WV VXU OHV
$XWUHV SURGXLWYV H[FHSWLRQQHOV VXU RSpUDWLRQV

RQ

EpQpILFHV
GH JHVWLRQ

7TRWDO SURGXLWY H[FHSWLRQQH

BURGXLWYV VXU H[HUFLFHVY DQWpULHXUV

BURGXLWY GHV FHVVLRQV G pOpPHQWYVY G DFWLI
,PPRELOLVDWLRQV LQFRUSRUHOOHYV
,PPRELOLVDWLRQV FRUSRUHOOHYV
,PPRELOLVDWLRQV ILQDQFLQUHYV
$XWUHV pOpPHQWY G DFWLI VDXI VWRFNV HW YDOHXU

V PRELOLqUHV

7TRWDO SURGXLWV GHV FHV

4XRWH SDUW GHV VXEYHQWLRQV G LQYHVWLVVHPHQW Y

$XWUHV SURGXLWY H[FHSWLRQQHOV
%RQLV SURYHQDQW GH FODXVHV G LQGH[DWLRQ
IRWV
%RQLV SURYHQDQW GH UDFKDW RX GH YHQWHV GH WL
BURGXLWY H[FHSWLRQQHOV GLYHUV

7TRWDO DXWUHV SURG

$XWUHV

7TRWDO

DXWUHYV
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