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De u x i è m e  d e v o i r  
 

 

   

 

Bull est une entreprise informatique internationale avec des clients dans plus de cent pay s.  
D epuis 1 9 9 9 ,  sa straté g ie est centré e sur les infrastructures et les services I nternet sé curisé s,  
destiné s à  aider ses clients à  transformer leurs processus et infrastructures afin de profiter 
pleinement de la net-é conomie.  

D epuis le 1 e r  j anvier 2 0 0 1 ,  le G roupe est org anisé  en deux  entité s autonomes : 
♦ I nteg ris,  une socié té  de services pan-europé enne,  fournisseur de prestations de conseil,  

d’ inté g ration de sy stè mes et de services professionnels,  principalement dans les 
domaines des T é lé communications,  des solutions I nternet et de l’ I nfog é rance ; 

♦ Bull I nfrastructures &  S y stè mes,  qui g râ ce à  son ex pertise tech nolog ique unique en 
E urope,  fournit des sy stè mes “ I nternet-ready ”  et des solutions d’ infrastructure I nternet 
avec une g arantie de niveau de performance,  d’ é volutivité  et de disponib ilité .  

F ondé  en 1 9 3 1 ,  le G roupe Bull atteindra en 1 9 6 2  le 1 7 è m e  rang  des socié té s franç aises 
coté es en b ourse.  I l a connu un important dé veloppement j usqu’ aux  anné es 1 9 7 0 -1 9 8 0  où  sa 
situation financiè re commence à  se dé g rader.  L es diffé rents plans de redressement mis en œ uvre 
depuis lors ne lui ont pas permis de retrouver une situation financiè re complè tement assainie.  

A uj ourd’ h ui,  les actions Bull sont coté es sur le march é  parisien et sont inté g ré es dans les 
indices S BF  1 2 0 1 et I T . C A C  5 0 . 2 

C ourant mars 2 0 0 0 ,  le club  d’ investissement D E F I  PARTICIPATIONS dont vous êtes le 
r esp onsa b le a  a c q ui s des a c ti ons B ull à  un c our s d’ envi r on 1 7  €  l’ a c ti on.  À  la  lec tur e du r a p p or t 

                                                           
1 L e  S B F  1 2 0  e s t  l ’ u n  d e s  i n d i c e s  d e  r é f é r e n c e  d e  l a  B o u r s e  d e  P a r i s .  I l  e s t  c a l c u l é  s u r  l a  b a s e  d e s  c o u r s  d e s  1 2 0  
v a l e u r s  l e s  p l u s  a c t i v e s  d e  l a  c o t e .  
2 I n d i c e  d e s  v a l e u r s  t e c h n o l o g i q u e s .  
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annuel 2000, vous êtes interpellé par Monsieur Pierre NOR I S Q U E  l’ un d es m em b res d u c lub  sur le 
passag e suivant : 

« L e  c o u r s  d e  l ’ a c t i o n  B u l l  a  c o n n u  u n e  e n v o l é e  a u  p r e m i e r  t r i m e s t r e  2 0 0 0 ,  p o r t é e  p a r  
l ’ e n s e m b l e  d e s  v a l e u r s  t e c h n o l o g i q u e s  s u r  l e  m a r c h é  b o u r s i e r ,  m a i s  a  e n s u i t e  b a i s s é  t r è s  
r é g u l i è r e m e n t  p o u r  c o n n a î t r e  u n  r e c u l  d e  – 3 8 , 8  %  s u r  l ’ e n s e m b l e  d e  l ’ a n n é e .  

C e  t a u x  d e  b a i s s e  e s t  i d e n t i q u e  à  c e l u i  d e s  v a l e u r s  c o t é e s  a u  N A S D A Q  ( - 3 8 , 5  % ) ,  m a i s  
s e n s i b l e m e n t  s u p é r i e u r  à  c e l u i  d e  l ’ i n d i c e  t e c h n o l o g i q u e  f r a n ç a i s  I T . C A C  5 0  ( - 1 5 , 0  % )  a u q u e l  
B u l l  e s t  r a t t a c h é .  

D a n s  l e  m ê m e  t e m p s ,  l a  l i q u i d i t é  d u  t i t r e  B u l l  s ’ e s t  r e n f o r c é e  a v e c  u n e  m o y e n n e  s u r  
l ’ a n n é e  2 0 0 0  d e  4 3 5  0 0 0  a c t i o n s  é c h a n g é e s  p a r  j o u r ,  c o n t r e  3 1 6  0 0 0  e n  1 9 9 9 .  » 

Préoc c upé par c es élém ents et inq uiet d es risq ues d e m oins-value relatif s aux  2 000 
ac tions B ull d étenues par D E F I  PA R T I C I P A T I ON S , Monsieur Pierre NOR I S Q U E  a f ait insc rire à  
l’ordre du jour de la prochaine réunion mensuelle l’examen d’un projet de vente de ces actions. 

E n application du rè g lement intérieur du club  d’investissement D E F I  PARTICIPATIONS,  
vous devez  étab lir un rapport circonstancié sur l’opportunité de céder ou non les actions B ull. 
V otre rapport sera présenté à  la prochaine réunion mensuelle du club  prévue pour le 4  septemb re 
2 0 0 1 . I l vous est rappelé q ue le club  d’investissement D E F I  PARTICIPATIONS of f re un cadre de 
placement collectif  aux anciens étudiants du D E S S  D E F I . L es valeurs retenues dans le panier 
d’actions du club  sont des titres à  potentiel de croissance durab le. 

V ous disposez  des annexes 1  à  3  pour réaliser ce travail ( données en millions d’euros) . 
C es données issues des comptes consolidés sont extraites des documents de réf érence déposés 
par le g roupe auprè s de la C O B  pour les exercices 1 9 9 8 ,  1 9 9 9  et 2 0 0 0 . T oute lib erté vous est 
laissée pour ef f ectuer les retraitements q ue vous jug erez  utiles. 

I l vous est par ailleurs précisé q ue : 
• l’intég ralité du détail des amortissements et provisions n’étant pas disponib le,  l’actif  

est à  présenter en valeurs nettes ; 
• les provisions pour risq ues et charg es sont assimilées à  des dettes à  long  terme ; 
• le f inancement de l’acq uisition des actions B ull a été réalisé par un emprunt de 

3 4  0 0 0  €  sur cinq  ans avec un remb oursement in fine et au taux nominal de 6  % ,  les 
intérê ts étant versés chaq ue année ; 

• les f rais de transaction pour l’achat des titres se sont élevés à  0 , 7 0  %  de la valeur 
d’acq uisition. L e montant total des droits de g arde s’élè vera à  5 8  €  la premiè re année 
puis prog ressera au ry thme de l’inf lation ( soit 1 , 7 5  %  en moy enne par an)  ; 

• le montant total des f rais de f onctionnement du club  d’investissement D E F I  
PARTICIPATIONS s’élè ve pour la premiè re année de détention des titres B ull à  3  5 0 0  € . 
C e montant devrait aug menté à  un ry thme annuel de 5  %  au cours des prochaines 
années ; 
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• d’après la comptabilité analytique du club d’investissement DEF I  PARTICIPATIONS,  
l’imputation des f rais de f onctionnement du club à  ch aque lig ne de titres se f ait 
proportionnellement aux  nombres de titres détenus ; 

• le club d’investissement DEF I  PARTICIPATIONS g ère un nombre total de 2 0  0 0 0  titres.  
C e nombre ne devrait pas évoluer sensiblement au cours des proch aines années ; 

• le club d’investissement DEF I  PARTICIPATIONS s’inscrit dans une log ique 
d’investissement éth ique et verse annuellement 1 5  cents par titre détenu à  des œ uvres 
h umanitaires.  

Travail demandé : 

1 .  F inalisez  le tableau des f lux  de trésorerie en complétant les données manquantes 
( Document 1 ) .  

2 .  Présentez les bilans financiers comparatifs et étudiez l’évolution du FR, du BFR et de 
la trésorerie ( D ocument 2 ) . 

3 . É tudiez à  l’aide de q uelq ues ratios l’évolution de la profitabilité et de la rentabilité du 
G roupe sur les q uatre derniè res années. V ous mettrez notamment en évidence la 
rentabilité boursiè re du titre Bull. 

4 . E tudiez à  l’aide de q uelq ues ratios la structure financiè re pour les q uatre derniers 
ex ercices ( D ocument 3 ) . 

5 . A ppréciez la profitabilité de l’acq uisition des titres Bull en déterminant le taux  de 
rentabilité annuel moy en minimum req uis pour les cinq  proch aines années ( D ocument 
3 ) . I l vous est indiq ué q ue le taux  devrait ê tre compris entre 8  %  et 8 ,5 0  % . V ous 
pouvez l’obtenir par interpolation linéaire ou par un calcul direct avec un tableur ou 
une mach ine à  calculer adéq uate. 

6 . Rédig ez votre rapport à  l’attention des membres du club D E FI  PARTICIPATIONS. 
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Annexe 1 :  B i l a n c o ns o l i d é  

ACTIF CONSOLIDÉ 2  0 0 0 1  9 9 9 1  9 9 8 1  9 9 7
Immobilisations 3 3 0 3 9 5 4 0 7 4 8 6

Immobilisations incorporelles brutes 1 5 4 1 5 2 1 2 1 1 0 9
A mortissements - 1 1 0 - 1 0 0 - 7 8 - 6 7
Immobilisations incorporelles nettes 4 4 5 2 4 3 4 2
É carts d ' acq u isition nets 9 0 9 2 68 73
Immobilisations corporelles brutes 6 9 6 9 2 3 1  0 31 1  1 9 3
A mortissements - 5 0 0 - 6 7 2 - 7 35 - 82 2
Immobilisations corporelles nettes 1 9 6 2 5 1 2 9 6 3 71

Autres valeurs immobilisées 2 7 2 2 2 1 4 5 6 4 6 3
Immobilisations f inanciè res 5 7 5 1 31 5 32 8
A utres v aleurs immobilisé es 2 1 5 1 7 0 1 4 1 1 35

Ac tif  c irc ulan t 1  5 1 6 1  8 6 7 1  8 1 7 2  0 6 9
S tock s 2 4 6 2 88 2 85 30 1
C ré ances clients 7 2 0 80 4 885 7 2 8
A utres d é biteurs et comptes d e ré g ularisation 1 7 2 1 89 2 1 7 4 0 9
Impô ts d if f é ré s 7 4 1 38 1 38 1 38
V aleurs mobiliè res d e placement 2 1 4 2 9 4 1 5 7 35 4
D isponibilité s 9 0 1 5 4 1 35 1 39

T otal 2  1 1 8 2  4 8 3 2  6 8 0 3  0 1 8

P A S S IF  C O N S O L ID É 2  0 0 0 1  9 9 9 1  9 9 8 1  9 9 7
C apital 34 0 331 2 5 2 2 5 2
P rimes 37 1 7 9 6 9 6
R é serv es consolid é es - 4 8 2 34 2 0 6 1 4 0
R é sultat d e l' ex ercice - 2 4 3 - 2 88 3 9 2
S itu ation nette,  part d u  G rou pe 8 6 2 9 4 5 5 7 5 8 0
Inté rê ts minoritaires 7 6 1 8 2 5

S ituation  n ette d e l' en semble c on solid é 9 3 3 0 0 5 7 5 6 0 5
P rovision s 2 0 5 2 3 7 2 2 5 2 5 8

Impô ts d if f é ré s nets 1 0 8 1 2 1 6
P rov isions pour risq ues et ch arg es 1 9 5 2 2 9 2 1 3 2 4 2

D ettes 1  8 2 0 1  9 4 6 1  8 8 0 2  1 5 5
D ettes f inanciè res 5 0 3 5 5 3 6 1 1 7 80
D ettes f ournisseurs 5 7 4 6 4 5 6 1 4 5 9 1
A utres passif s circulants ( * ) 7 4 3 7 4 8 6 5 5 7 84

T otal 2  1 1 8 2  4 8 3 2  6 8 0 3  0 1 8
( * ) D ont d é couv erts et concours bancaires courants 2 0 9 1 89 9 6 2 1 3  
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Annexe 2 :  C o m p t e d e r é s u l t a t  c o ns o l i d é  
2 000 1  9 9 9 1  9 9 8 1  9 9 7

Chiffre d'affaires 3  2 4 4 3  7 6 9 3  8 0 1 3  7 5 3
Ventes 1  3 8 1 1  7 4 0 1  8 6 6 1  9 4 2
P r esta ti o ns d e ser v i c es et l o c a ti o ns 1  8 6 3 2  0 2 9 1  9 3 5 1  8 1 1

Charg es d'ex p l o it at io n - 3  3 4 7 - 3  7 8 6 - 3  7 5 9 - 3  6 3 9
C o û ts d es p r o d u i ts et ser v i c es v end u s - 2  4 8 1 - 2  8 2 1 - 2  7 6 0 - 2  6 5 1
Frais de recherche et développement - 16 0 - 18 6 - 2 0 3 - 19 2
Frais commerciau x - 5 0 6 - 5 6 2 - 5 9 1 - 5 8 0
Frais administratif s - 2 0 0 - 2 17 - 2 0 5 - 2 16

Résultat d'exploitation - 1 0 3 - 1 7 4 2 1 1 4
Résultat financier - 4 6 - 3 1 3 - 51 - 52

Résultat c our ant des soc iétés intég r ées - 1 4 9 - 330 - 9 6 2
Résultat ex cep tio nnel ( * ) 9 54 23 26
I m p ô ts - 8 1 - 2 5 24

Résultat net des soc iétés intég r ées - 2 2 1 - 2 7 8 1 9 1 1 2

Q u ote- part dans le résu ltat net des sociétés mises en éq u ivalence 1 - 2 - 5 - 6
Résultat net c onsolidé - 2 2 0 - 2 8 0 1 4 1 0 6

I ntérê ts m ino ritaires - 3 5 2 - 3
A m o rtissem ents d es écarts d ' acq uisitio n - 20 - 1 3 - 1 3 - 1 1

Résultat net c onsolidé,  par t du G r oupe - 2 4 3 - 2 8 8 3 9 2
( * ) D ont prix  de cession des immob ilisations 14 1 15 8 12 1 7 7

P ou r inf ormation,  plu s- valu e g énérée par les cessions 6 0 12 2 3 5 5 3  

Annexe 3 :  D o nné es  b o u r s i è r es  

2 000 1  9 9 9 1  9 9 8 1  9 9 7 1  9 9 6
Moyenne journalière des transactions en nombre d'actions 4 3 4  6 0 0 3 1 5  9 6 0 2 5 0  0 0 0 1 8 9  4 0 0 1  4 9 0
Moyenne journalière des transactions en milliers d'euros 4  3 0 5 2  4 3 7 2  5 0 1 1  6 3 6 1 0
C ours le p lus h aut 1 9 , 4 6  €              1 0 , 3 4  €              1 6 , 3 1  €              1 1 , 1 0  €              1 0 , 6 7  €              
C ours le p lus bas 4 , 2 0  €                4 , 8 7  €                4 , 8 0  €                4 , 8 0  €                4 , 1 3  €                
C ours à  f in dé cembre 4 , 8 9  €                7 , 9 9  €                6 , 3 9  €                9 , 6 7  €                4 , 8 6  €                
V ariation annuelle -  3 8 , 8 0 % +  2 5 , 0 0 % -  3 3 , 0 0 % +  1 0 1 , 0 0 % +  1 8 , 0 0 %  
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T a b l ea u d es  f l ux  d e tr é s or er i e 

2 000 1  9 9 9 1  9 9 8 1  9 9 7

Flux d'exploitation

Résultat net -243 -28 8 3 9 2

D o t a t i o n s  a u x  a m o r t i s s e m e n t s  e t  a u x  p r o v i s i o n s 121 427 136 19 1

I m p ô t s  d i f f é r é s 6 6 0 0 -31

P l u s -v a l u e  n e t t e  s u r  c e s s i o n s  d ' i m m o b i l i s a t i o n s -6 0 -122 -35 -5 3

Capacité d'autofinancement courante - 1 1 6 1 7 1 0 4 1 9 9

V ariation du b es oin en fonds  de roul ement - 9 1 6 5 - 1 1 - 24 2

F l ux  de trés orerie d'ex pl oitation - 1 25 1 8 2 9 3 - 4 3

O pérations  d'inv es tis s ements

A cq uis itions  d'immob il is ations

A c q u i s i t i o n s  d ' i m m o b i l i s a t i o n s  c o r p o r e l l e s -6 4 -8 0 -6 7 -100

A c q u i s i t i o n s  d ' a u t r e s  i m m o b i l i s a t i o n s -7 5 -9 0 -7 4 -5 0

Ces s ions  d'immob il is ations 141 15 8 121 7 7

F l ux  des  opérations  d'inv es tis s ements 2 - 1 2 - 20 - 7 3

O pérations  de financements

A u g m e n t a t i o n  d e  c a p i t a l 29 0 0 6 9

V a r i a t i o n  n e t t e  d e s  e n g a g e m e n t s  d e  r e t r a i t e -8 -13 -12 -10

A v a n c e  r e ç u e  s u r  a u g m e n t a t i o n  d e  c a p i t a l -48 0 0 -7 8

V a r i a t i o n  d e s  d e t t e s  à  l o n g  e t  m o y e n  t e r m e -14 -5 9 -145 1

F l ux  des  opérations  de financements - 4 1 - 7 2 - 1 5 7 - 1 8

V ariation de l a trés orerie nette - 1 6 4 9 8 - 8 4 - 1 3 4

T rés orerie nette à  l 'ouv erture 25 9 1 6 1 28 0 4 1 4

T rés orerie nette à  l a cl ô ture 9 5 25 9 1 9 6 28 0

V a l e u r s  m o b i l i è r e s  d e  p l a c e m e n t 214 29 4 15 7 35 4

D i s p o n i b i l i t é s 9 0 15 4 135 139

D e t t e s  f i n a n c i è r e s -209 -18 9 -131 -213

T rés orerie nette à  l a cl ô ture 9 5 25 9 1 6 1 28 0  
I l  v o u s  e s t  s i g n a l é  q u e  l a  v a r i a t i o n  d u  B F R  f i g u r a n t  d a n s  l e  t a b l e a u  c i -d e s s u s  e s t  c a l c u l é e  à  p a r t i r  
d e s  v a l e u r s  b r u t e s .  E l l e  n e  c o r r e s p o n d  d o n c  p a s  à  c e l l e  q u e  v o u s  o b t i e n d r e z  à  p a r t i r  d e s  v a l e u r s  
n e t t e s  e n  r é p o n d a n t  à  l a  d e u x i è m e  q u e s t i o n .  
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B i l a ns  f i na nci er s  et é v ol uti on d u F R ,  d u B F R  et d e l a  T r é s or er i e 

ACTIF 2  0 0 0 1  9 9 9 1  9 9 8 1  9 9 7

Actif immobilisé 6 0 2 6 1 6 8 6 3 9 4 9

S tock s e t e n - cou r s 2 4 6 2 8 8 2 8 5 3 0 1

C r éa n ce s clie n ts 7 2 0 8 0 4 8 8 5 7 2 8

Au tr e s cr éa n ce s 2 4 6 3 2 7 3 5 5 5 4 7

T r ésor e r ie  a ctif 3 0 4 4 4 8 2 9 2 4 9 3

Total 2 118 2 4 83 2 6 80 3 0 18

PASSIF 2  0 0 0 1  9 9 9 1  9 9 8 1  9 9 7
C a p i t a u x  p r o p r e s  h o r s  r é s u l t a t 329 5 82 5 5 4 4 88

R é s u l t a t  d e  l ' e x e r c i c e - 24 3 - 288 3 9 2

D e t t e s  f i n a n c i è r e s 7 0 5 7 88 84 2 1 0 4 7

D e t t e s  f o u r n i s s e u r s 5 7 4 6 4 5 6 14 5 9 1

A u t r e s  d e t t e s 5 4 4 5 6 7 5 7 1 5 87

T r é s o r e r i e  p a s s i f 20 9 189 9 6 213

Total 2 118 2 4 83 2 6 80 3 0 18

É l é m e n t s 2  0 0 0 1  9 9 9 1  9 9 8 1  9 9 7
R e s s o u r c e s  s t a b l e s 7 9 1 1 0 82 1 39 9 1 6 27

E m p l o i s  s t a b l e s - 6 0 2 - 6 16 - 86 3 - 9 4 9

F R 189 4 6 6 5 36 6 7 8

V a r i a t i o n  FR - 2 7 7 - 7 0 - 1 4 2 N o n  d i s p o n i b l e
S t o c k s  e t  e n - c o u r s 24 6 288 285 30 1

C l i e n t s 7 20 80 4 885 7 28

F o u r n i s s e u r s - 5 7 4 - 6 4 5 - 6 14 - 5 9 1

B F R E 39 2 4 4 7 5 5 6 4 38

V a r i a t i o n  B FR E - 5 5 - 1 0 9 1 1 8 N o n  d i s p o n i b l e
A u t r e s  c r é a n c e s 24 6 327 35 5 5 4 7

A u t r e s  d e t t e s - 5 4 4 - 5 6 7 - 5 7 1 - 5 87

B F R H E - 29 8 - 24 0 - 216 - 4 0

V a r i a t i o n  B FR H E - 5 8 - 2 4 - 1 7 6 N o n  d i s p o n i b l e
B F R 9 4 20 7 34 0 39 8

V a r i a t i o n  B FR - 1 1 3 - 1 3 3 - 5 8 N o n  d i s p o n i b l e
T R E S O R E R I E 9 5 25 9 19 6 280

V a r i a t i o n  T r é s o r e r i e - 1 6 4 6 3 - 8 4 N o n  d i s p o n i b l e
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A na l y s e d e l a  s tr uctur e f i na nci è r e 

Éléments 2  0 0 0 1  9 9 9 1  9 9 8 1  9 9 7
R esso u r c es sta b les ( I ) 791 1 0 8 2 1 3 99 1 6 2 7

E mp lo i s sta b les ( I I ) 6 0 2 6 16 8 6 3 94 9

Financement stable (I/II) 1,31 1,7 6 1,6 2 1,7 1

Capitaux propres (III) 8 6 2 9 4 5 5 7 5 8 0

A u to no mie f inanciè r e 1  (III/I) 0 ,11 0 ,2 7 0 ,4 0 0 ,36

P assif  total  (IV ) 2  118 2  4 8 3 2  6 8 0 3 0 18

A u to no mie f inanciè r e 2  (III/IV ) 0 ,0 4 0 ,12 0 ,2 1 0 ,19  

 

D é t e r m i n a t i o n  d e  l a  r e n t a b i l i t é  m i n i m a l e  

Éléments T o ta u x 0 1 2 3 4 5
C a p i ta l 34 000 €                 -  €                       -  €                       -  €                       -  €                       34 000 €-                        

Intérêts versés -  €                       2  040 €-                   2  040 €-                   2  040 €-                   2  040 €-                   2  040 €-                          

F r a i s  d e  t r a n s a c t i o n 2 38  €-                      -  €                       -  €                       -  €                       -  €                       -  €                              

F r a i s  d e  g a r d e -  €                       5 8  €-                        5 9  €-                        6 0 €-                        6 1  €-                        6 2  €-                               

F ra i s d e f o nc ti o nnem ent -  €                       35 0 €-                      36 8  €-                      38 6  €-                      405  €-                      42 5  €-                             

D o ns a u x  œ u vres h u m a ni ta i res -  €                       300 €-                      300 €-                      300 €-                      300 €-                      300 €-                             

Flux nets 3 3  7 6 2  €                 2  7 4 8  €-                    2  7 6 7  €-                    2  7 8 6  €-                    2  8 0 6  €-                    3 6  8 2 8  €-                         

F a c t e u r  d ' a c t u a l i s a t i o n  à 8 , 00% 1 , 000                    0, 9 2 6                     0, 8 5 7                     0, 7 9 4                    0, 7 35                     0, 6 8 1                            

Flux nets a c tua li sé s à  8 , 0 0  % 4 9 3  €-                       3 3  7 6 2  €                 2  5 4 4  €-                    2  3 7 2  €-                    2  2 1 2  €-                    2  0 6 3  €-                    2 5  0 6 4  €-                         

F a c t e u r  d ' a c t u a l i s a t i o n  à 8 , 5 0% 1 , 000                    0, 9 2 2                     0, 8 49                     0, 7 8 3                    0, 7 2 2                     0, 6 6 5                            

Flux nets a c tua li sé s à  8 , 2 5  % 1 8 1  €                      3 3  7 6 2  €                 2  5 3 3  €-                    2  3 5 0  €-                    2  1 8 1  €-                    2  0 2 5  €-                    2 4  4 9 2  €-                         

T a ux d e r enta b i li té  ( i nter p o la ti o n) 8 , 3 7 %

T a ux d e r enta b i li té  ( c a l c ul d i r ec t) 8 , 3 6 %  

 


