
�����������	

Présentation Roadshow Présentation Roadshow 



�����������	

Total et Arkema ont préparé un prospectus décrivant en détail les opérations de scission des activités Arkema de Total, qui a reçu le visa n� 06-106 de l’Autorité des 
marchés financiers (l’"AMF") le 5 avril 2006 (le "Prospectus"). Un exemplaire du Prospectus vous a été transmis avec cette présentation et, en acceptant cette 
présentation, vous confirmez avoir reçu le Prospectus. D’autres exemplaires du Prospectus sont disponibles sans frais auprès de Total (2, place de la Coupole, La 
Défense, 6, 92400 Courbevoie) et d’Arkema (4-8 Cours Michelet, 92800 Puteaux) et ainsi que sur le site Internet de Total (www.total.com), sur le site d’Arkema
(www.arkemagroup.com) et sur le site de l’AMF (www.amf-france.org). Le Prospectus constitue une annexe aux rapports des conseils d’administration présentés aux 
assemblées générales de Total S.A., d’Elf Aquitaine, d’Arkema S.A. et de Société de Développement Arkema appelées à statuer sur les opérations de scission des 
activités Arkema.

Cette présentation vous est transmise à titre personnel pour votre information et en lien avec la réunion de ce jour et ne peut être reproduite, distribuée, ou transmise, 
directement ou indirectement, à un tiers (que ce soit au sein ou en dehors de votre organisation) ou publiée, en tout ou partie, pour quelque motif que ce soit. Cette 
présentation ne peut être introduite, transmise ou distribuée, directement ou indirectement, aux Etats-Unis d’Amérique.

L’information contenue dans cette présentation n’est qu’une information résumée qui n’a pas pour objet d’être complète et exhaustive. Il vous est recommandé de lire et 
de vous référer au Prospectus qui comprend une information détaillée concernant Arkema, incluant des informations financières et une description de ses activités, sa 
stratégie et sa gestion, ainsi qu’une information détaillée sur les opérations de scission. En particulier, vous êtes invités à prendre attentivement en considération les 
facteurs de risques décrits au Chapitre 4 du Prospectus. La réalisation de tout ou partie de ces risques est susceptible d’avoir un effet négatif sur les activités, la situation, 
les résultats financiers du groupe Arkema ou ses objectifs et prévisions. En outre, d’autres risques, non encore actuellement identifiés ou considérés comme non 
significatifs par Arkema, pourraient avoir le même effet négatif.

Cette présentation contient des déclarations prospectives. Toutes les déclarations autres que les déclarations portant sur des faits historiques mentionnées dans cette 
présentation, qui incluent, sans que cette liste soit limitative, celles concernant la situation financière, la stratégie, les plans de gestion et les objectifs pour les opérations 
futures d’Arkema, sont des déclarations prospectives. Ces déclarations prospectives peuvent être affectées par des risques connus et inconnus, des incertitudes et 
d’autres facteurs qui pourraient avoir pour conséquence que les résultats futurs, les performances et les réalisations d’Arkema soient significativement différents des 
objectifs et prévisions formulées ou suggérées. Ces informations prospectives sont fondées sur un certain nombre d’hypothèses concernant la stratégie actuelle et future
d’Arkema et l’environnement dans lequel Arkema envisage d’exercer son activité dans le futur.

Les opinions, estimations et projections exprimées dans cette présentation sont à jour à la date de cette présentation et sont susceptibles d’évoluer sans qu’il y ait lieu à
avertissement. Aucune déclaration ou garantie, expresse ou implicite n’est donnée et aucune confiance ne devrait être placée dans l’objectivité, l’exactitude, 
l’exhaustivité et le caractère raisonnable des informations, opinions et projections contenues dans ce document, et ni Arkema ni Total ou leurs dirigeants ou employés 
respectifs n’acceptent une quelconque responsabilité de quelque nature que ce soit pour tout dommage qui résulterait de l’utilisation de cette présentation ou de son 
contenu ou qui surviendrait en lien avec celle-ci.

Ni le Prospectus ni cette présentation ne constituent une offre de vente ou de souscription ou une sollicitation à acquérir ou à souscrire des actions, aucun titre n’étant 
offert à la vente ou à la souscription dans le cadre de la scission des activités Arkema. En outre, ni le Prospectus ni cette présentation ne constituent une sollicitation afin 
d’obtenir un consentement ou un vote favorable en vue d’approuver les opérations de scission des activités d’Arkema. Les actions Arkema n’ont pas, et ne feront pas, 
l’objet d’un enregistrement au titre du US Securities Act de 1933, tel qu’amendé, et ne peuvent être ni offertes ni vendues aux Etats-Unis sans être enregistrées ou 
bénéficier d’une exemption d’enregistrement.

La scission des activités Arkema décrite dans le Prospectus est soumise à la réalisation de certaines conditions suspensives. Il ne peut être exclu que certaines de ces 
conditions ne soient pas satisfaites. En particulier, la scission des activités Arkema décrite dans le Prospectus doit être notamment approuvée par l’assemblée générale 
mixte des actionnaires de Total statuant à la majorité des deux tiers des voix des actionnaires présents ou représentés. 

En acceptant cette présentation, les participants p rennent connaissance et acceptent d’être liés par l es déclarations et 
instructions qui précèdent.

Avertissement
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Membres de l’équipe de direction

Communication financière : Frédéric Gauvard :  + (33) 1 49 00 82 53
Sophie Fouillat :      + (33) 1 49 00 86 37

Thierry Le Hénaff

Président 
Directeur Général

Thierry Lemonnier

Directeur Financier
Membre du comité

exécutif

Bernard Boyer

Directeur Stratégie
Membre du comité

exécutif 

Frédéric Gauvard

Communication 
financière 
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Création d’Arkema en octobre 2004

2004

Décision
du spin-off
19 février

Création 
d’Arkema et 

nomination de 
Th. Le Hénaff
1er octobre

Lancement de projets 
majeurs de restructuration

et de développement
Assemblée 
générale de 

Total 
12 mai

Cotation 
d’Arkema
18 mai

Mise en 
place de 

l’organisation

Définition de 
la stratégie

Démarrages réussis de 
nouvelles unités

Visa AMF  
5 avril

Finalisation de la 
préparation du spin-off

2005 2006

Présentation 
aux analystes

10 avril

Roadshows

Communication 
institutionnelle



�����������	

Arkema en 2005

*Courant 
**Actifs non courants (hors impôts différés) + besoin en fonds de roulement 

Evolution du chiffre d’affaires

Une présence mondiale

2003 2004 2005

Chiffre d’affaires : 5,7 G€

EBITDA* : 355 M€

Capitaux employés** : 3,1 G€

Investissements : 5,8% du CA

R&D : 3,3% du CA

Effectifs : 18 400

En G€

5,05 5,32 5,71
+5,4% +5,4% +7,4%+7,4%

Amérique du nord
25% des ventes

20 usines
1 centre de R&D
16% des effectifs

Europe
57% des ventes

60 usines
4 centres de R&D
76% des effectifs

Asie
13% des ventes

10 usines
1 centre de R&D
7% des effectifs

Principaux pays (Ventes cumulées = 80% du total) Autres pays significatifs2005
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Un portefeuille cohérent et intégré

*Hors corporate

Capitaux employés par pôle

Chiffre d’affaires par pôle

24%

42%

34%

Chimie Industrielle

Produits Vinyliques
Une filière intégrée du chlore à la transformation 
du PVC

Des marchés matures et cycliques
3 business units

Chimie Industrielle
Des grands intermédiaires destinés à différents 
secteurs industriels

Un secteur en croissance et une cyclicité
modérée 

5 business units

Produits de Performance
Des produits innovants et applicatifs pour partie 
en aval de la Chimie Industrielle

Un ensemble de niches à forte valeur ajoutée et 
plus résistantes aux cycles

6 business units

Produits 
VinyliquesProduits de 

Performance

17%

40%

43%

2005*

31/12/2005*

Produits de 
Performance

Produits 
Vinyliques

Chimie Industrielle
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Des marchés très diversifiés

Sport & loisirs
Compounds Vinyliques, 

PMMA, 
Polymères Techniques

Papier
Chlorochimie,
Eau Oxygénée,

Acryliques

Emballage
PVC, 

Polymères Techniques, 
Additifs, 

Peroxydes Organiques 

Traitement
de l’eau

Chlorochimie, 
Acryliques, 

Eau Oxygénée, 
Spécialités Chimiques

Hygiène, santé
& beauté

Chlorochimie, Acryliques, 
PMMA, Thiochimie, 

Eau Oxygénée, 
Polymères Techniques

Bâtiment
Produits Vinyliques,
Acryliques, Fluorés, 

Polymères Techniques, 
Spécialités Chimiques, 
Additifs, Résines UF, 

Peroxydes Organiques

Industrie chimique
Chlorochimie, 

Acryliques, Thiochimie, 
Polymères Techniques, 
Spécialités Chimiques, 
Peroxydes Organiques 

Electronique
Compounds Vinyliques,

Thiochimie,
Polymères Techniques,
Spécialités Chimiques

Agrochimie
Thiochimie, 

Spécialités Chimiques,
Agrochimie

Automobile
Compounds Vinyliques, 

PMMA, Fluorés,
Polymères Techniques,

Additifs, 
Peroxydes Organiques 
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Des résultats en amélioration en 2005

* Calculé comme (résultat d’exploitation courant + résultat des SME) divisé par la moyenne des capitaux employés

…mais une rentabilité encore insuffisante

Conditions de 
marché plus 

favorables

Hausses de prix dans 

un contexte de coûts 

élevés des matières 
premières

Réductions d’effectifs

(M€)

Chiffre d’affaires

Croissance du CA

EBITDA (courant)

Capitaux employés

ROCE*

Marge d’EBITDA

Marge d’exploitation courante

2003

5 047

249

3 330

n.m.

4,9%

(1,0%)

(48)

2004

5 318

+5,4%

301

2 929

1%

5,7%

0,2%

11

2005

5 710

+7,4%

355

3 068

5%

6,2%

2,2%

128Résultat d’exploitation courant
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Le potentiel d’ArkemaLe potentiel d’Arkema
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Un projet de création de valeur pour l’actionnaire

Une rentabilité 
insuffisante

*Degussa, Solvay (hors pharma), Akzo (Chemicals), Celanese, Chemtura, Lanxess, Rhodia, Tessenderlo

Des atouts forts

Des orientations

Marge d’EBITDA 2005

ARKEMA

Comparables*

0%

5%

10%

15%

6,2%

Chimie 
Industrielle 

Produits
Vinyliques

Transformer 
Arkema en un 

groupe chimique 
compétitif 

reposant sur des 
fondations solides

� Positions commerciales 
de premier rang

� Base industrielle et 
expertise technique
fortes

� Bilan solide

� Un management
expérimenté

� Lancement de 
projets clés

� Une stratégie claire

� Amélioration de la 
compétitivité

� Croissance rentable 
et ciblée

� Tirer parti de notre
indépendance
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Sites de productions appartenant à la BU dans la région

Des positions de marché de premier rang

���No2Peroxydes organiques

�No2Tamis moléculaires

���No2Fluorés

��No1Thiochimie

���No2Stabilisants Etain

��No1PVDF

���No1Polyamides de spécialité

���No3Eau oxygénée

���No1PMMA

��No5 Acryliques

�No1 EuropeCompounds vinyliques

�No3 EuropePVC

AsieAmérique du NordEuropePosition



�����������	

Des unités de production sur trois continents

Des démarrages réussis de projets complexes

Des savoir faire et des compétences techniques propres

33% du budget R&D consacré à l’amélioration des procédés

Loyauté et professionnalisme des équipes

Une base industrielle 
et une expertise technique fortes

Peroxydes organiques
Changshu (Chine)

Démarrage en 2005
Nouvelle implantation

Polymères techniques
Balan (France)

Démarrage en 2005
Transfert de Mont (France)

Thiochimie
Beaumont (USA)

Démarrage en 2005
Nouvelles unités
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Un bilan solide

*Inclut les impôts différés

Des dépréciations exceptionnelles 
d’actifs de 678 M€
(cumul sur 2004-2005)

Un niveau significatif de passifs 

conservés par Total

Retraites

Environnement

Concurrence

Une augmentation de capital de 

532 M€ réalisée en avril 2006 
pour couvrir des dépenses 

exceptionnelles 
(provisions équivalentes à de la dette, 
investissements liés au plan Chlorochimie)

Bilan

Actifs

Situation 
nette 

1 463 M€

Situation 
nette 

1 463 M€

Passifs

Dette nette
567 M€

Dette nette
567 M€

BFR
1 348 M€

BFR
1 348 M€

Actifs non 
courants*
1 768 M€

Actifs non 
courants*
1 768 M€ Provisions

1 086 M€
Provisions
1 086 M€

31/12/2005

Provisions par nature

31/12/2005

Autres 

RetraitesLitiges

Restructuration

Environnement

1 086 M€

Situation 
nette après

augmentation 
de capital de 

532 M€

Situation 
nette après

augmentation 
de capital de 

532 M€
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Comité de 
nomination et des 

rémunérations

T. Le Hénaff - Président

François Enaud 

Bernard Kasriel 

Laurent Mignon 

Thierry Morin 

Jean-Pierre Seeuws 

Philippe Vassor

Comité 
d’audit

Un management expérimenté et indépendant

Conseil d’administration*

* Le Conseil sera officiellement nommé au moment du spin-off

Comité exécutif

T. Le Hénaff
Directeur Général

B. Boyer (Stratégie)
M. Delaborde (RH et Communication)
A. Devic (Industrie)
P. Goebel (Produits de Performance)
T. Lemonnier (Finance)
P. Pernot (Produits Vinyliques)
M. Schuller (Chimie Industrielle)

Une expérience moyenne de plus de 20 ans dans 
l’industrie chimique

Des compétences prouvées

Des expériences diversifiées et complémentaires

Une exposition internationale
Un management intéressé aux résultats
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Amélioration de la compétitivité

Croissance rentable et ciblée

Accélération de l’innovation produits

Amélioration du cash flow libre

Une stratégie claire 

Améliorer la rentabilité

10 à 15% de croissance de l’EBITDA courant par an*

* Croissance annuelle moyenne pour les trois prochaines années comparé à 2005
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Amélioration de la compétitivité

Chlorochimie [France] 523 p.

PMMA Plaques Europe [Italie, Pays-Bas] 165 p.

Thiochimie [ France] 74 p.

Siège [Paris, Lyon] 132 p.

Thiochimie [USA] 60 p.

2004                              2005                          2006                          2007 

Impact de ces 6 plans

25

65
80

-14
-39

-71

En M€

2006 2007 2008

Amélioration de
l’EBITDA

Dépenses de 
restructuration

Meilleure efficacité industrielle
Arrêt d’ateliers déficitaires

Transfert des productions sur les 
unités les plus performantes

Réflexions complémentaires de 
réduction des coûts

Strict contrôle des frais fixes

Simplification des processus et 
amélioration des frais de 
structure

Performance opérationnelle
Fiabilité industrielle

Suivi rigoureux des frais variables

Optimisation des procédés

6 principaux plans de restructuration

Résines urée formol [France] 132 p.
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Croissance rentable et ciblée

Développements à forte rentabilité
en Europe et en Amérique du Nord

Sur les produits à croissance 
soutenue

Prise en compte des équilibres 
offre/demande

Extension des sites les plus 
performants

Coût marginal et temps de retour 
rapide

Croissance progressive en Asie
Sur certaines lignes de produits

A partir des unités existantes

Etude de l’opportunité de nouveaux 
sites (acryliques)

Partenariats long terme

Corée
PMMAChine

Fluorés
H2O2,

Peroxydes organiques

Projets récents en Asie

� � � � � � � � � � � �

Ventes en Asie (M€)

Exemples de projets d’extension

40-60

100

Extension Nouvelle unité

CAPEX moyen en €/tonne 
Nouvelle unité = base 100 

Mont (Polymères Techniques)

Calvert City (Fluorés)

Becancour (H2O2)

Carling (Acryliques)

Inowroclaw (CECA)

591
660

724
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Accélération de l’innovation produits

Chiffres clés
3,3% du CA

1 400 chercheurs

Près de 100 projets en commun avec les 
universités

6 centres de R&D

Portefeuille d’environ 5 700 brevets

Patents

Approximately 130 new inventions filed 
per year

Significant know-how (non-patented)

R&D par pôle

12%

12%

51%

25%

Produits 
Vinyliques

Produits de 
Performance

Projets de 
rupture

2005

Chimie 
Industrielle

Exemples d’innovations récentes

PolymPolym éérisationrisation
radicalaireradicalaire contrcontr ôôllééee

BlocbuilderBlocbuilder ®®

CopolymCopolym èèresres tritri --blocbloc
NanostrengthNanostrength ®®

Membrane pour piles Membrane pour piles 
àà combustiblescombustibles

NanotubesNanotubes de de 
CarboneCarbone
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Amélioration du cash-flow libre

*Hors corporate

Investissements par pôle*Améliorer la génération de cash 
provenant des activités

Taux d’endettement faible au moment 
du spin-off afin de couvrir les 
besoins de trésorerie des éléments 
exceptionnels

Maintien des investissements 
à 300 M€ par an en moyenne

Objectif de 50% des investissements 
consacrés aux projets de développement 
et de productivité
Impact additionnel du plan Chlorochimie
en 2006 et 2007 

Gestion stricte du besoin en fonds de 
roulement

Plan d’optimisation à mettre en œuvre

21%

44%

35%

Produits Vinyliques  Chimie Industrielle  Produits de Performance

Moyenne 2003-2005

Investissements par nature

2004 2005 Moyen
Terme

300
333

300

En M€

15%

50%

35%

Moyen Terme

Développement + ProductivitéMaintenance & HSE
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Présentation des PôlesPrésentation des Pôles
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Réduction des coûts
Restructurations en cours
Investissements dans les unités les plus performant es
Développements de partenariats
Développement au Moyen-Orient

Produits Vinyliques : Un pôle intégré de la 
chimie du chlore à la transformation du PVC

Produits Vinyliques

Business Units
Chlorochimie & PVC

Compounds Vinyliques 
Tubes & Profilés (Alphacan)

Caractéristiques 
du marché

Marchés cycliques et de commodités 

Marchés européens matures 

Nombreux acteurs
Orientés vers une réduction des coûts

Actifs
No3 en Europe en PVC

Chaîne intégrée (du chlore à la transformation du PVC) 

Présence au Qatar

Principales
initiatives
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Une rentabilité insuffisante 
avant  le plan de restructuration

Compounds Vinyliques Tubes & ProfilésChlorochimie & PVC

Chiffre d’affaires par business units

0

500

1000

1500

2003 2004 2005

1367

1219

1387

(M€)

Chiffre d’affaires

Croissance du CA

EBITDA (courant)

Marge d’EBITDA

Résultat d’exploitation courant

Autres charges et produits

Résultat d’exploitation

Capitaux employés

CAPEX

2003

1 219

1

-

(59)

(7)

(66)

742

72

2004

1 367

12%

44

3,2%

(16)

(299)

(315)

489

59

2005

1 387

1,5%

20

1,4%

8

(218)

(210)

510

61

Atteindre l’équilibre en bas de cycle

Produits Vinyliques

En M€
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Chimie Industrielle : Des positions de leader sur 
des marchés en croissance

Business Units

Acryliques 
PMMA
Thiochimie
Fluorés 
Oxygénés

Caractéristiques 
du marché

Un potentiel de croissance attractif
Des opportunités en Asie
Des activités à cycles différenciés

Initiatives clés

Une croissance sélective en Europe et aux USA
(Acryliques, Fluorés, Thiochimie, H 2O2)
Développement en Asie (H2O2)
Réduction des coûts (PMMA, Thiochimie)
Des partenariats industriels

Des lignes de produits parmi les leaders mondiaux
Une base industrielle forte (Europe et Amérique du Nord)
Une expertise clé dans les technologies innovantes

Actifs
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Une croissance solide de l’EBITDA

Chimie Industrielle

(M€) 2003 2004

Chiffre d’affaires 2 020 2 143

Croissance du CA 6%

EBITDA (courant) 191 220

Capitaux employés 1 295 1 251

CAPEX 121 135

2005

2 406

12%

316

Marge d’EBITDA 9,5% 10,3% 13,1%

Résultat d’exploitation courant 72 106 204

Autres charges et produits (42) (47) (152)

Résultat d’exploitation 30 59 52

1 305

145

Chiffre d’affaires par business units

Acryliques PMMA

0

500

1000

1500

2000

2500

2003 2004 2005

2 143
2 020

2 406

Thiochimie Fluorés Oxygénés

Renforcer notre leadership mondial

En M€
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Restaurer les marges et améliorer la structure de c oûts
Développer des solutions innovantes pour répondre 
aux besoins de nos clients
S’appuyer sur la croissance asiatique

Produits de Performance : 
Un secteur applicatif et de nombreux marchés

Produits de Performance 

Business Units

Polymères Techniques
Spécialités Chimiques (Ceca)
Peroxydes Organiques
Additifs
Résines Urée-Formol
Agrochimie (Cerexagri)

Caractéristiques 
de marché

Un large spectre de marchés finaux
De nouvelles applications 
Croissance en Asie

Initiatives clés

Des positions fortes sur des niches
Des marques reconnues
Des solutions techniques performantes
Des synergies avec d’autres activités d’Arkema

Actifs



�����������	

Une rentabilité en amélioration en 2005

Produits de Performance 

(M€) 2003 2004

Chiffre d’affaires 1 802 1 800

Croissance du CA 0%

EBITDA (courant) 132 99

Marge d’EBITDA 7,3% 5,5%

Résultat d’exploitation courant 27 (4)

Autres charges et produits (9) (102)

Résultat d’exploitation 18 (106)

Capitaux employés 1 200 1 092

CAPEX 102 100

2005

1 907

6%

109

5,7%

19

(56)

(37)

1 206

117
Peroxydes Organiques

Résines Urée-Formol

Agrochimie

0

500

1000

1500

2000

2003 2004 2005

Chiffre d’affaires par business units

1 8001 802
1 907

AdditifsPolymères Techniques

Specialités Chimiques

Redresser la rentabilité en améliorant la productivi té
et les marges

En M€
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Présentation 
des États Financiers

Présentation 
des États Financiers
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Montant total

Autres

Litiges

Restructuration & 
environnement

Dépréciations 

25 M€

238 M€

453 M€

678 M€

Compte de résultat simplifié

Niveau significatif de non-récurrents 2003-2005

(M€) 

Chiffre d’affaires

Croissance du CA %
Charges d’exploitation
Frais de R&D
Frais administratifs et commerciaux

Résultat d’exploitation courant

Autres charges et produits
Résultat d’exploitation
Résultats SME
Coût de la dette
Impôts
Résultat net
Intérêt des minoritaires

Résultat net (part du groupe)

EBITDA (courant)
Marge d’EBITDA

2003 2004 2005

5 047 5 318 5 710

5,4% 7,4%
(4 419) (4 670) (4 932)
(191) (183) (188)
(485) (454) (462)

(48) 11 128

(275) (605) (514)
(323) (594) (386)

2 7 7
(5) (3) (8)

(52) (36) (41)
(378) (626) (428)

2 (8) (1)

(380) (618) (427)

249 301 355
4,9% 5,7% 6,2%

Evolution du chiffre d’affaires

5 710

5 318

5 047

- 0.2%

- 1.1%
- 2.8%

0.2%
8.9% -1.5%

3.8%

5.5%
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Bilan simplifié

** Les actifs immobilisés correspondent aux actifs non courants hors impôts différés

Provisions par nature

Evolution des actifs immobilisés**

15 1 718

678

517
2 265

633

31/12 /20
03

CAPEX
Amort i

s se
ments

Dépré
cia

tio
ns

Au tr e
s

31/1
2 /200

5

302

163

78178

130

235

Autres

RetraitesLitiges

Environnement
(241 M€)

En M€

1 086M€

31/12/2005

Restructurations

En M€

Actifs immobilisés

Besoin en fonds de roulement

Provisions et impôts différés

2004

1 766

1 163

2 929

1 753

241

0,6%

935

Capitaux employés

Situation nette

Dette nette

Retour sur capitaux employés*

2003

2 265

1 065

958

3 330

2 439

(66)

n.m.

1 036

2005

1 718

1 348

3 068

1 463

567

4,5%

Augmentation de capital de 532 M€
en avril 2006

* Calculé comme (résultat d’exploitation courant + résultat des SME) divisé par la moyenne des capitaux employés
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Tableau de flux de trésorerie simplifié

* Égal au flux de trésorerie opérationnel avant coût de la dette, besoin en fonds de roulement et dépenses cash  exceptionelles

En M€ 2003 2004 2005

Flux de trésorerie 
d’exploitation avant BFR et 
coût de la dette

156 109 109

Variation du BFR (44) (120) (162)

FT investissements nets (254) (287) (266)

FT d’exploitation 107 (14) (61)

Cash flow libre (147) (301) (327)

Coût de la dette (5) (3) (8)

Des cash flow libres impactés par des charges 
non-récurrentes

Cash flow opérationnel

En M€

Cash flow opérationnel courant*

339

273

209

230

164

53

109109

156

CF Opérationnel courant Dépenses cash exceptionnelles CF Opérationnel

En M€

2003 2004 2005

Ligne de crédit bancaire

Montant : 1,1 G€

Durée : 5 ans + 1 + 1

Covenant : ratio (Dette nette /EBITDA 
courant) inférieur à 3
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ConclusionConclusion


