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INTRODUCTION

Quand plus rien ne va, quand tout s’écroule audieunous, il faut trouver la force de
faire face a la tempéte et de se relever lorsqgwené nous couche a terre. Mais ce n’est pas
toujours possible ; il y a ceux qui y parviennenteux qui, ne possédant pas les ressources
nécessaires a leur survie, n'arrivent qu’a s’endonm peu plus dans la tourmente jusqu’'a
disparaitre. Cela s’applique aux étres humainsn lsiér, mais aussi a I'économie et, en
particulier, aux entreprises. Dans ce contextéerdgéte a eu lieu il y a quelques années déja
lorsqu’une crise financiere et économique a sedeudonde. Depuis, I'économie dans son
ensemble méne un combat acharné pour retrouverigeau antérieur a cet événement. Mais
dans le monde des entreprises comme partout aillmrntains supportent mieux la douleur
gue d’autres, certains, méme, ressortent de cetériée fortifiés. Pourtant, il semblerait que
cela ne soit pas le cas des entreprises de BThEn@&®&tet Travaux Publics) qui se trouvent en
difficultés dans un environnement perturbé. Entefflepuis 2007, la production dans le
secteur du BTP décline de maniére continue. Alars lg PIB commence timidement et
irréguliéerement a se redresser, le secteur deratmation, lui, ne parait pas voir la fin du
tunnel. En France, le différentiel de croissanceueh BTP-PIB se situe a -3,1% entrainant
une baisse substantielle de la part du secteurldd® entre 2007 et 2011. Cela est d’autant
plus inquiétant que le BTP occupe une place imptetdans I'économie avec environ 10%
du PIB totat. Et les constats sur 'année 2012 ne semblentépasporteurs d’un espoir
nouveau. Ainsi, on observe une nouvelle baisse,8% Hes volumes accompagnée d’'une
destruction de 14 500 emplois. Pour ne rien arnaige prévisions 2013 vont encore dans le

sens d’'une détérioration de la situation.

Tout cela est préoccupant en soi pour la Francaéehe, dans une plus large mesure,
pour 'Europe. Mais I'importance du secteur de dmstruction dans la région Rhone-Alpes
montre a quel point il est Iégitime de s’interroger la situation a un niveau plus local. En
effet, en termes de valeur ajoutée générée pactewsr en question, Rhéne-Alpes se place au
second rang national avec 9 668 millions deurogsih le BTP représente 6,5% de
'économie de la région. Notons également la prédante des travaux publics puisque les

chantiers privés ne représentent que 30% du maatige 36,2%, en moyenne, en Frahce.

! Source : Etude du cabinet Mazars sur les majocpéens du BTP

2 Source : Chambre du Commerce et de I'Industriel{CC



La région serait d’ailleurs celle comptant le pgmand nombre d’entreprises dans les travaux
publics méme s'il s'agit essentiellement d’entités de tpetioire trés petite taille. Or, les
travaux publics sont particulierement touchés pes daisses de prix et I'allongement des
délais de paiement qui, en 2012, atteignent leus plaut niveau depuis 10 &msec une

augmentation des retards de paiement de la padidass publics.

La Banque de France est un témoin privilégié déecgtuation de par son acces aux
documents comptables qu’elle étudie ainsi qu'awidiEnts de paiement notamment. La
succursale de Valence, en particulier, est en reesobserver au quotidien la dégradation du
climat économique des entreprises drobmoises de B€Raisant, les acteurs qui y travaillent
se posent des questions sur la santé financiete decteur. On peut, en effet, se demander si
ce dernier sera en mesure de faire face aux défid’'ajtendent dans un contexte peu
favorable a son développement. Mais, afin de pe¥satg I'évolution des choses et
eventuellement de chercher des solutions aux prasesoulevés, un diagnostic de la
situation actuelle s'impose. Effectivement, on nar@it pas avec précision I'état de santé des
entreprises du secteur du BTP en Drome. C’est dance point que le travail qui va suivre
se concentre car savoir identifier les symptémdsiat évolution est souvent le premier pas

vers la guérison.

Afin d'y parvenir tout en mettant a profit ma sitiea au sein de la Banque de France,
I'évaluation se fera en priorité sur la base desndes fournies par cette derniere. Pour cette
raison, on procédera tout d’abord a une présentalol’activité de cotation des succursales
départementales tout en focalisant notre attestiore secteur du BTP, a savoir sa cotation et
sa diversité. Nous rentrerons ensuite dans lewiulet en portant un jugement sur la santé
financiére des entreprises du département dangnaide de la construction. Cela suppose,
dans un premier temps, de s’intéresser au secimus da globalité puis de chercher a
comprendre les éléments de diversité qui peuvdlaieimcer les performances des entreprises

en question.

% D'aprés la Fédération Nationale des Travaux Psb{ENTP)
* Source : INSEE/FNTP



PARTIE | : PRESENTATION DES DONNEES DISPONIBLES

Le but de ce travail est de procéder a I'analysaritiere des entreprises du BTP dans le
département dromois afin de déterminer si ellesrdecapables de faire face a la situation
difficile dans laquelle elles se trouvent. Cependiuest a noter que toute étude dépend avant
tout des données sur lesquelles elle se base.deoutrence, I'analyse s’appuiera, entre
autres, sur la cotation attribuée aux entreprise$goBanque de France. Avant de commencer
tout examen des données, il semble donc néces$mifgésenter la cotation Banque de
France. Si cette étape n'est peut-étre pas la ipbésessante, elle est indispensable a la
compréhension de ce qui va suivre. Une fois celarfaus nous intéresserons plus en détail a
la cotation du secteur du BTP et aux caractéristigqiu tissu d’entreprises drémoises dans ce

secteur.

1. PRESENTATION DE LA COTATION BANQUE DE FRANCE

Prédire I'avenir est un art auquel beaucoup se sesaiyés. De la météorologie a la
voyance, en passant par I'astrologie, I'attrait rptzuconnaissance du futur ne faiblit pas.
Selon le domaine, et méme a l'intérieur d'un mémmaine, les méthodes employées varient
et reposent sur des bases plus ou moins sciem#jquais il ne s’agit jamais d’'une science
exacte. Prévoir I'avenir est aussi I'un des réledalBanque de France a travers la cotation
gue les succursales départementales et régiond#ig@suent aux entreprises. En effet,
I'évaluation des performances repose essentiellesi@ndes données passées mais elle est
avant tout tournée vers I'avenir ; il ne s’agit gisconclure qu’une entreprise a été en bonne
santé durant I'exercice précédent mais bien derméter les risques qu’elle ne puisse pas
faire face a ses engagements dans I'avenir. Pag€goent, aucune certitude ne peut exister
guant a la pertinence des cotes attribuées. Oddesées utilisées par la suite seront celles
recueillies par la Banque de France mais auss<éburnies par cette derniere a travers sa
cotation. Par conséquent, il faut bien garder endée I'exactitude de I'analyse qui va suivre
dépendra de la pertinence des cotations. C’'esgpouil semble utile de bien connaitre cette
cotation afin de comprendre la base de donnéesi, gire la maniére dont elle est effectuée

afin de mieux juger les risques que présenteibatilon de ces données.

Mais la cotation n’est qu’'une des activités pradieg par la Banque de France. Elle
s’inscrit dans un contexte plus large. En effed,rfides de la Banque de France sont multiples.



Cet établissement, créé en 1800, et dont I'histoiéeidemment fait évoluer la situation et les
fonctions depuis plus de deux siecles, se présemene une institution importante malgré la
perte d’'une partie de ses pouvoir ou, du moingedal de son autonomie depuis la création de
la zone euro. Ainsi, la politique monétaire estpuds, de la responsabilité de la Banque
Centrale Européenne (BCE). Mais cela ne remet pasese lI'implication de la Banque de
France dans I'objectif de stabilité des prix. Efeefen tant que membre de I'Eurosysteme
elle est responsable de I'application sur sontterei des décisions prises par la BCE en
termes de modification des taux d’intérét ou dénegfcement des établissements de crédit
francais. Elle est également en charge de I'éonsdes billets qu’elle produit en partie tout
en veillant a leur bon état. En outre, elle a Ua d& contrdle dans le sens ou elle surveille le
systéme financier pour le compte de I'Autorité detdle Prudentiel (ACP)et les systémes
de paiement notamment par la gestion de la platefofFARGET 2. L’ACP étant présidée
par le gouverneur de la Banque de France, cetteiederest responsable d’accorder les
agréments nécessaires a la pratiqgue de toute tactei crédit ainsi que de surveiller les
établissements de crédit dans le but d’assuretalili®®¢ du systéme et la protection des
usagers. Enfin, la Banque de France a une actleitgrestation de services qui sont réalises,
notamment, par les succursales départementalege @uservice de caisse, la succursale de
Valence posséde un service de surendettementeguiep aux particuliers qui ne sont plus en
mesure de payer leurs dettes d'échelonner, voiedfader, ces derniéres, et un service
entreprises. Ce service est celui qui fournit lessfations de médiation du crédit, permettant
ainsi de faciliter le dialogue entre les entremistles banques afin d’essayer de trouver des
solutions de compromis lorsque des litiges entse axeurs existent. C’est aussi celui qui
propose un accompagnement des dirigeants graceitdd ISEODE. Ainsi, il est possible de
comparer les performances d’'une entreprise a cédeson secteur, plus ou moins élargi, de
fixer des objectifs en accord avec les dirigeahtdeesuivre I'évolution des performances et
I'atteinte ou non des buts fixés. Enfin, et pourrewenir a notre sujet initial, c’est aussi le
service entreprises qui se charge de l'activitécoimation ayant pour but de déterminer la

capacité des entreprises a faire face a leurs engags financiers sur un horizon de trois ans.



1.1. LA COTE ACTIVITE

L’'une des premieres choses qu’il est nécessaisadair a propos de la cotation Banque
de France est qu’elle est constituée d'une lettigies d’'un chiffre. Alors que le chiffre
correspond a la cote de crédit, la lettre corredpanune cote d’activité. C’est sur cette
derniére que nous allons d’abord nous attarder @amesure ou il s’agit de la partie la plus

simple et la plus précise.

Tout d’abord, si toutes les entreprises dont lgesigocial est situé en France peuwent
priori étre cotées, il existe quelques exceptions. En, efégtaines activités sont exclues du
champ de la cotation, telles que celles pratigyéms les établissements de crédit, les
entreprises d'investissement, les sociétés d'assesa les SICAV.. Mais la raison
principale de non cotation d’une entreprise reattasle. En effet, seules celles dont le chiffre
d’affaires dépasse les 750 000 euros sont, enipeinétudiees par la Banque de France. Elles
recoivent une lettre correspondant a la premiérgepde la cotation en fonction du montant
de leur chiffre d’affaires. Ce qu'il est importat retenir est que, plus on avancera dans
l'alphabet, plus nous ferons référence a des snditechiffre d’affaires peu élevé. Pour plus

de détails, on peut se référer au tableau ci-dessou

COTE Niveau d’activitt Montant (millions d€) Montant  millions)
A Supérieur ou éga 75C

B Supérieur ou éga 15C et inférieur 75C
C Supérieur ou éga 5C et inférieur 15C
D Supérieur ou éga 3C et inférieur i 5C
E Supérieur ou éga 15 et inférieur i 3C
F Supérieur ou ég a 7. et inférieur 15
G Supérieur ou éga 1.t et inférieur i 7.2
H Supérieur ou éga 0,7t et inférieur i 1.t
J Supérieur ou éga 0,5C et inférieur i 0,7t
K Supérieur ou éga 0,2t et inférieur 0,5C
L Supérieur ou éga 0,1C et inférieu a 0,2t
M Inférieur ¢ 0,1C
N Non significatif®

X Chiffre d’affaires inconnu ou trop ancien (exercobes depuis plus de 21 mc

5 Extrait du « Guide de référence de la cotatioe Jahvier 2013 consultable en annexe 1

® Une cote d’activité N est attribuée :

-aux entreprises qui n‘exercent pas directementtidigé industrielle ou commerciale : sociétés detgfeuille,
groupements d’achat, certains GIE, sociétés aingiiale matériel...

-aux autres entreprises dont le CA ne peut paditgersla mesure de I'activité de I'entreprise cigdés holding
n'établissant pas de comptes consolidés, loueursfodds, sociétés support juridigue de programmes
immobiliers, commissionnaires lorsque le volumefdiees traitées n’est connu que partiellement...

9



1.2. LA COTE DE CREDIT

Une fois la cote d’activité attribuée, le plus cdiagyee reste a faire puisqu’il faut encore
octroyer une cote de crédit. Cette derniere melsumapacité des entreprises a faire face a
leurs engagements financiers, et ce sur un hodeadinois ans. Elle peut aller de 3++ dans le
meilleur des cas a 9 lorsque cette capacité esprmmnise. La cote de crédit peut aussi étre
représentée par la lettre P lorsqu’une procédutective est en cours ou encore par le chiffre
0 dans la situation ou les informations disponilslessont pas suffisantes pour attribuer une
cote avec précision mais qu’aucun élément défal@rabnotamment des incidents de

paiement ou des évenements judiciaires - n'a &gée

Une entreprise cotée 3++ est caractérisée par moellente capacité a honorer ses
engagements. Cela se traduit par une exigencentigbii@é et de solvabilité d’'un trés bon
niveau. L’'analyste attribuera cette cote s’il cdase que lI'entreprise est capable de se
maintenir méme si des évenements particuliersoliéeaon a un environnement défavorable,

venaient a se produire.

La cote 3+ correspond a une situation similairesdaguelle la capacité de I'entreprise a
honorer ses engagements et a résister aux évau®ienvironnement et & la survenance
d’événements déstabilisants est Iégérement moav&e&lque pour une entreprise cotée 3++

tout en restant tres satisfaisante.
Une cote 3 témoigne également d’'une trés bonné §iaanciere.

La cote 4+ reste un signal de solidité de la sinatle I'entreprise. Cependant, elle
autorise quelques éléments d’incertitude. Elle ggatiement étre attribuée lorsque I'analyse
financiére aurait permis de pencher vers une cdie favorable mais qu’'un plan de

continuation ou de sauvegarde est mis en place.

Une cote 4 est le reflet d’une situation acceptatdés qui présente des signes de fragilité
gue se soit par rapport a des éléments comptablesque la capacité bénéficiaire,
'autonomie financiere, la solvabilité ou la liqit&l ou encore par rapport a des événements

juridiques.

Les cotes 5+ et 5 attestent d’'une situation pltfcidie pour I'entreprise avec une capacité
a honorer ses engagements plutét faible du fadése€quilibres financiers notamment mais

aussi de la détention du capital de sociétés malesocou encore de la présence d’associés

10



personnes morales mal cotés. Les associés persphygigues ou les représentants légaux
peuvent aussi &tre en cause s'ils ont recu unatelic dirigeant060’ appelant une attention
trés forte.

Une entreprise cotée 6 se trouve dans une situaBsez délicate en raison de
déséquilibres financiers importants, d’événemeaundgcjaires, des sociétés qu’elle détient, de

ses associés... Sa capacité a honorer ses engagdéimemntiers est jugée trés faible.

Enfin, les cotes 7, 8 et 9 sont attribuées a dasmises pour lesquelles on a enregistré un
ou plusieurs incidents de paiements sur effets pocapacité de payer d’'un montant
suffisamment élevé au cours des six derniers nh@ihoix entre ces trois cotes se fait en
fonction de lirrégularité des paiements, la cotec@respondant & des paiements trés

irréguliers et une capacité a honorer ses engagsroempromise.

1.3. LA METHODOLOGIE DE LA COTATION

Chaque entreprise cotée par la Banque de Franoceersa donc attribuer une lettre
accompagnée d’un chiffre. Néanmoins, si les ctéermettant d'attribuer la cote d’activité
sont trés clairs, il n’en est pas de méme pour ewmettant d’attribuer la cote de crédit. En
effet, juger qu’'une entreprise a une trés bonnaatpa honorer ses engagements financiers
OuU que cette capacité est seulement bonne peuérefawres subjectif. Pourtant, il n'est
évidemment pas question de se baser uniquemeninguimpression ou un sentiment, il

existe certains points sur lesquels tout analysitesthttarder avant d’attribuer une cote.

Tout d’abord, il doit s’assurer qu’il n’y a pas mtidents de paiement sur effet, pas
d’événements judiciaires, ni d’événements marquamisours de I'exercice. Cela étant fait, le
processus de cotation est, avant tout, basé swalyse des documents comptables. Aprés une
analyse rapide permettant de repérer notammertlliton de I'activité et de la rentabilité,
différents ratios sont examinés dans quatre dormadhfférents. Il s’agit de la capacité
bénéficiaire, de l'autonomie financiére, de la abiité et de la liquidité. Cette étape
purement quantitative ne nécessite pas un granck dbg réflexion et peut tres bien étre
effectuée automatiquement par l'intermédiaire dlogiciel, ce qui est le cas la plupart du

temps.

" Cf. Annexe 2 pour des précisions sur la signifizatle cet indicateur
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Pourtant la cotation Banque de France est ditedikead’expert ». En effet, la cotation
proposée par l'outil informatique ASCOPeut trés bien étre modifiée par les analystes pou
différentes raisons. Cela peut étre le cas si tio est extrémement proche d’'un seuil, qu’il
est exceptionnellement bon ou mauvais pour desnmsisonnues ou encore du fait d’éléments
gualitatifs relatifs, par exemple, a la situation tharché, aux prévisions d’activité, a
I'organisation de I'entreprise... Il est égalementessaire de s’intéresser aux dirigeants et de
repérer s'ils possédent des fonctions de direaamms d’autres entreprises, auquel cas, il y a
de fortes chances que les difféerentes entitésédisigpar la méme personne aient des liens
entre elles. Effectivement, il faut prendre en adéstion I'existence de liens économiques
ou commerciaux avec d’autres sociétés. Aussi, ntregrise en tres bonne santé financiére
mais faisant partie d’'un groupe en difficulté pauvoir sa cote dégradée. Il en va de méme

pour une entreprise a la clientéle concentrée alomtes gros clients est en difficulté.

Les informations de ce type sont collectées au scale visites réalisées dans les
entreprises a intervalles réguliers de quelquegempt sont consignées dans des rapports de
visite consultables par I'analyste en charge dwsidogle cotation. Ces éléments sont trés
importants car, si la cotation proposée par l'odtdide a la décision est suivie dans la
majorité des cas, il n'est pas rare de dérogerta peoposition. Le tableau ci-dessbasus
montre bien 'importance de I'analyste qui ne fas la cotation proposée dans presque la
moitié des cas.

I. Synthése nationale ASCOT décembre 2012

Diossters ASCOT sur la péniode allant du 1 janvier au 31 décembre 2012

Cote ECOFIN ¢ Cote globale ASCOT*
Ecartnational ¢ par région
Taux d degradamon Tk de suivd Taux d’amelioration | Taux de dézradation Taux de swivi Tanx d amelioration

Naticnal 21,8 624 15,3 252 54.0 208
11TLE DE FRANCE 238 6B.8 174 272 50.8 220
11 CHAMPAGNE ARDENNE 172 66.0 8.8 210 58.0 20.0
12 PICARDIE 21 a4.7 142 215 53.3 18.1
11 HAUTE NORA[ANDIE 23.0 658 11 255 50.8 14,7
14 CENTRE 183 834 17.3 238 5.7 21.3
15 BASSE NORMANDIE 16.2 68.3 154 20.5 57.7 218
16 BOURGOGNE ie.d 64,0 18.1 225 E7.8 19.8
JINORDFPASDE CALATS 224 628 15.0 28.0 544 188
41 LOEEAINE 18,4 63.4 8.0 203 68.1 21.8
42 ALSACE 2n0 81.1 18.0 234 53.3 2348
43 FRANCHE COMTE 9.9 85,1 148 248 50.8 1904
52 PAYS DE LA LOIRE 21.5 825 15.8 240 53.7 223
51 BRETAGNE 250 58.9 152 283 53.3 204
S4POITOU CHARENTES ig.8 67.0 144 223 58,1 1B.5
T AQUITAINE 210 638 15.0 253 M7 20,0
TIMIDIFYRENEES 208 64.0 1561 24T 4.7 20,8
74 LIMOUSIN 1848 85.8 158 218 57.8 20.3
51 RHONE ALFES 245 608 4.8 284 50,7 208
83 ATVERGNE 21T 834 14.8 250 57.2 17.8
081 TANGUEDDC ROUSSILLON 2p.3 63.8 5.0 23.0 571 188
93 PROVENCE ALPES COTED'AZUR 20,2 632 18.5 233 55,3 21.5
94 CORSE 275 58.8 138 315 51.5 17.0
97LED.OAL 144 T4.1 1.0 202 60.2 18,8

* Comparaison enire cotes atmibuges par ASCOT ef cotes validees pour les seules propositions ASCOT 3+ 25 bors passazeen 7.5, 2. Poul

8ssu du « Panorama des pratiques de cotation AS&OT », version du 12 février 2013, disponible sur
l'intranet de la Banque de France
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Cela nous pousse donc a conclure sur l'intéréilider la cotation Banque de France en
plus des ratios dans I'étude de la santé financiéseentreprises de BTP de la Dréme dans la
mesure ou cette cotation rassemble non seulementakos mais également d’autres

informations. Elle semble donc constituer un adiinalyse pertinent.

1.4. LES SPECIFICITES DE LA COTATION BANQUE DE FRANCE

Avant d'utiliser cet outil, qu'est la cotation Bamg de France, une question vient
cependant a I'esprit : Quel est son but ? PourlguBanque de France prendrait-elle le temps
de coter les entreprises si ce n'était que poumekre aux stagiaires de s’en inspirer dans

leurs travaux ? Il est évident qu’il existe d’astraisons.

Il est important de noter, tout d’abord, que laatioh de la Banque de France n’est pas
identique aux notations fournies par les agence®ftet, les agences de notation étudient les
sociétés a leur demande alors que la Banque ded-carte toutes les entreprises d’une taille
suffisante, ce qui permet a celles qui n'ont pasn®yens de s’adresser aux agences de
notation d’obtenir une indication objective surrlsituation. Il en résulte évidemment que la
cotation sera moins personnalisée qu’une notafegedce étant donné la gratuité du service,
le nombre de dossiers a traiter et parfois le mardgl transparence des dirigeants qui ne
désirent pas forcément voir leur société évaluéba €ient en conséquence d’'une différence
de destinataires entre les deux pratiques. Aihléssagences donnent des notes a destination
des investisseurs, la Banque de France a uneudrée. Elle cote les entreprises avant tout
pour pouvoir sélectionner au mieux les créances Iquisont présentées au titre du
refinancement, dans le cadre de la mise en ceuvia pelitique monétaire définie par la
BCE. En effet, les banques peuvent se refinangeréaude I'Eurosystéme en apportant en
garantie les créances qu’elles détiennent surisegantreprises. Mais cette opération sur le
marché monétaire n’est possible que si les ensepren question ont une forte probabilité
d’étre en mesure d’honorer leurs engagements fiaenet donc si elles sont suffisamment
bien cotées. On entend par cela que les cotesuatts doivent étre 3++, 3+ ou 3. Néanmoins,
depuis la crise et fin 2008 les créances d’entseprcotées 4+ sont provisoirement acceptées.
Pour se référer a ses cotes permettant le refin@mteaupres du Systeme Européen de
Banques Centrales (SEBCYn parle de cotes éligibles. Cela a son impoeaans la mesure
ou nous pourrons, par la suite, utiliser cetteimibn entre cotes éligibles ou non afin de

classer les entreprises selon leur santé finandigreoutre, la cotation s’adresse également a
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'entreprise concernée et aux établissements dbtdotit comme aux sociétés d’assurance-

crédit et d’assurance-caution.

Un des objectifs secondaires de la cotation est damder ces acteurs de plusieurs points
de vue. D’'une part, cela constitue pour eux unl egide a la décision dans la mesure ou
cela leur permet de mieux évaluer les risques desmises qui constituent leur portefeuille
de clients. D’autre part, cela facilite le respaéwtcadre réglementaire mis en place au niveau
des établissements de crédit. En effet, sans redé&mes les détails qui sont en constante
évolution, le comité de Béale a mis en place unord solvabilité obligeant les banques,
notamment, a posséder suffisamment de fonds pra@uwesgard des crédits distribués afin
d’en couvrir les risques éventuels. Par conséqlentrédits octroyes a difféerentes entités ne
se valant pas tous en termes de risques, la aotdéola Banque de France permet de les
pondérer au mieux afin de faciliter le calcul desds propres minimaux nécessaires.

Cependant, n'oublions pas que seules certainespeises vont étre étudiées, celles du
secteur de la construction, il semble donc utilea®mencer par s’'intéresser a la cotation des

entreprises de BTP, en patrticulier, et a la div@des activités qui en font partie.

2. COTATION ET PRESENTATION DES ENTREPRISES DE BTP

La méthodologie de la cotation présentée ci-desf@amplique a toutes les entreprises,
guelque soit leur secteur d’activité. Cependant} tela reste trés abstrait tant que nous
n‘avons pas appuyé nos propos par un exemple doagreutre, il est temps de se recentrer
sur le cceur du sujet, a savoir le secteur du BoBr €e faire, I'étude d’'une entreprise donnée
exercant une activité de construction et des difftas étapes ayant mené a I'attribution finale
d’'une cote de crédit semble étre un bon début. €ala fait, nous irons un peu plus loin dans

la caractérisation du secteur en général et dacantgosition de ce dernier en Dréme.

2.1. LEXEMPLE DE LA COTATION D’'UNE ENTREPRISE DE BTP...

Voyons donc, concrétement, comment procéder atiion d’'une entreprise sur la base
d’'un exemple réel. L'entreprise étudiée se situesda secteur du BTP, plus précisément, son
activité consiste en l'installation d’équipementermiques et de climatisation. Apres avoir
vérifié que certaines informations relatives aaibnt bien été saisies et que l'identité et le
pourcentage de détention des associés ont étéjoussail convient d'imprimer le dossier de
cotation. Ce dernier, consultable en annexe 3, jemndifférents tableaux : le bilan, certains
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soldes de gestion notamment I'Excédent Brut d’Exalion (EBE)* et les résultats, des
éléments d’analyse financiere, la formation de &p&eité d'Autofinancement (CAF)*, un
tableau de flux et des ratios financiers. Sur keldes informations fournies dans ce dossier et
eventuellement de compléments disponibles danmdad fiscale et le compte rendu de la
derniere visite faite a I'entreprise, il nous spossible d’attribuer une cote. Ici, en I'absence
de tout jugement, événement marquant ou incidepiagament sur effet, on cherche a savoir
s'il existe des sociétés dont les liens avec leprise étudiée seraient a prendre en compte. Le
compte rendu de visite ne faisant pas état deskemce, formelle ou non, d’'un groupe, on
recherche les fonctions détenues par le dirigeans d’autres entreprises. Dans notre cas, le
dirigeant est aussi impliqué dans la gestion dauee entité, peu endettée, ce qui n'aura pas
d’impact sur la cotation.

On peut donc commencer a s’intéresser aux chifftes.s’apercoit de la présence de
transferts de charge. Le retraitement de ces dsr{vesible dans le tableau 4 du dossier de
cotation) permet de les ajouter a 'EBE afin d’'otiteine mesure des performances plus juste.
Il n'est effectué que si les transferts de chamyeernent I'exploitation. Il est donc nécessaire
d’interroger préalablement I'expert comptable afi@ connaitre le détail de ce poste. Ce
dernier est bien, dans notre cas, relatif a I'eixglion. On remarque ensuite que le chiffre
d’affaires est en baisse de plus de 15% mais qualér ajoutée est en revanche en hausse
de 12%, ce qui se traduit par une amélioration gaimt du ratio EBE/CA HT. Cependant, le
TMBE* (Taux de Marge Brute d’Exploitation) qui preen compte la production et non plus
le chiffre d’affaires diminue du fait d’'une prodimt stockée importante. L’autonomie et la
structure financiére restent tres satisfaisantiEgivement aux meédianes du secteur malgré
une augmentation de I'endettement. Les risquesaliésourt terme sont nuls avec notamment
un BFR* (besoin en fonds de roulement) négatihidtdsorerie est trés importante. Quant a la
CAF, elle atteint 262 K€. Cette entreprise, cot&dh 2011, semble donc en assez bonne

santé financiere malgré quelques points négatifsepont approfondis par la suite.

Une fois ce premier apercu de la situation effectuéonvient de comparer les ratios
donnés dans le tableau 6 aux seuils de cotatios ldadtomaine de la capacité bénéficiaire, de
I'autonomie financiéere, de la solvabilité, de I'ddare du bilan et de la liquidité. Ces seuils
peuvent différer selon les secteurs du fait de itimm3$ d’exercice et de caractéristiques
spécifiques. Ainsi, pour étre cotées 3, les eniseprde services doivent avoir une capacité

bénéficiaire moins élevée que les entreprises dB. B& méthode consiste a déterminer dans
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un premier temps si I'entreprise se situe dansclasse de cote 3, 4, 5 ou 6. On affine ensuite
'analyse pour inclure les cotes 3++, 3+, 4+ et Bans le cas de notre entreprise, comme
souvent, cette étape est informatisée. C'est I'aliiide a la décision ASCOT qui nous
propose une cote 4+, nous indiquant, grace au BRIBGJES®, que cela est justifié par un
probleme de rentabilité. En effet, alors que tolgssautres lettres comportent un indicateur 0O,
la lettre R est accompagnée d’'un 1 et est souljgeeégui signifie qu’il s'agit d’'un élément
déterminant. En effet, on s’apercoit alors quealtorCB04 (EBE/Production) n’atteint que
4,8% alors qu’un niveau de 5% est préconisé paattribution d’'une cote 3. Outre sa
proposition de cotation, ASCOT soumet égalementadespléments auxquels il va falloir
répondre et qui hous guiderons dans I'analyse & permettront de procéder au suivi ou a la
dérogation de la cote proposée.

Pour notre entreprise de BTP, les compléments ys@aont les suivants :

4- Le montant des avances et acomptes (5,146)legt. d entreprise est susceptible
recourir a la méthode comptable a l'achevementanklyse doit étre effectuée pl
annuellement afin d’atténuer 'amplitudies variations de marge et de résultat qui résuii
choix de cette méthode.

19- Seul le taux de marge brute d’exploitation liif@.8%) justifie une cote ECOFIN a ¢
Vérifiez son caractére exceptionnel. Possibiliténdiehaussement de la cote compieut de¢
la structure financiére (cf. Note Introductive daf&entiel de cotation Titre 4-sous titre 1)

26- Le résultat net corrigé de la production immobiéséle la production stockée et
transferts de charges a répartir ne satisfait ples seuilsayant déterminé la cote. Vérif
gue les seuils des autres ratios de capacité b&aié et dautonomie financiere ne sont |
remis en cause en neutralisant ces produits (@fiek 3110-06 et 3110-10).

45 2- Un seul ratio (EBE/CA) n'a pas satisfiatseuil normatif de la cote 3 tout en éf
proche de la limite. Regarde’évolution en tendance de cet agrégat sur les ai
précédentes. Possibilittaméliorer la cote (cf. fiche 3110-10).

80- La cotation tient compte des retraitementscaifes sur
- 2091-17Transferts de charges d’exploitation daeter a 'EBE

84- Des corrections automatiques ont été appligséese bilan Ni. Elles sont consultabl
a partir de I'écran Bl AC LP.

Des lors, on s’apercoit des spécificités qui petnexister du fait de I'appartenance de la

société au secteur du BTP. En effet, cette enseputilise la méthode comptable a

° Cf. annexe 4 pour les détails concernant la sigiibn de cet indicateur
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'achevement* et cela impacte bon nombre des ineliza étudiés. Cela peut augmenter le

montant de la production stockée, entrainer defomeances irréguliéres selon les année

S et

un montant d’avances et acomptes important. Tosigggects sont a prendre en compte dans

la détermination de la cotation. Voyant que seulNMBE pose probléme et remarquant

un

niveau de production stockée élevé qui témoignéedéstence de chantiers en cours, nous

estimons que la cotation mérite d’étre amélioréesda mesure ou, en moyenne, le TMBE

reste supérieur au seuil de la cote 3 sur les diisiers exercices. Modifier la cote de créd

pour effet de générer de nouveaux compléments gjoe:v

ita

4- Le montant des avances et acomptes (5,146)legt. d 'entreprise est susceptible
recourir a la méthode comptable a l'achevement.nblgse doit étre effectuée ply
annuellement afin d’atténuer 'amplitude des vanas de marge et de résultat qui résulte
choix de cette méthode.

17- Baisse importante (-15.4 %) du CA. Identifeezaison de cette baisse afin d’envisag
une possible dégradation de la cote économiquieatdiere. (cf. fiches 3110-06 et 3110-0
Si problemes de débouchés, référez-vous a la4it@e-00.

18 2- Hausse importante de la production (25.36ft plus de 25%). Observez |
performances sur plusieurs années et vérifiez tumréprise est capable de maitriser ce
croissance. Possibilité d’'une dégradation de laation.

21 1- Variation importante du taux de marge brutxgdloitation ( -20.2 %) par rapport a N
1. Analysez les raisons de cette variation. Plalesz résultats dans la perspective (

exercices antérieurs (cf. fiche 4100-06 : principé&®ssibilité d’'une dégradation de la cote,

35- L'excedent de trésorerie d’exploitation est at#fg(-196). Cela peut entrainer (
accroissement de I'endettement court terme ou égeadation de la situation de trésorel
sur plusieurs exercices. Analysez I'évolution dedictateur de risques a court terme (

fiches 3110-09 et 3110-11) et le risque de ligéidiossibilité d’'une dégradation de la cote.

38- Les stocks sont en forte croissance au regarbédolution du CA (96.9 % entre N et
1) et atteignent un niveau lourd en derniere anfi&2.4 mois de CA). Vérifiez les raisons
cette apparente dégradation des stocks pour mamizrcote (cf. fiche 3110-10). Analys
limpact sur la liquidité de I'entreprise.

44 4- Le poste autres créances est important etssiie une analyse de son contenu [
porter un jugement sur la liquidité et sur la quwéldu crédit de cette entreprise. En cas
flux intragroupe significatifs, renseignez-vous légaent sur l'identité et le profil de risqu

des associés qui sont obligatoires pour I'attrilbatides cotes 3++ et 3+ (cf. fiche 3110-10),

80- La cotation tient compte des retraitementscaifes sur
» 2091-17 Transferts de charges d’exploitation aaelier a 'EBE

jer
9).
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84- Des corrections automatiques ont été appligsede bilan N-1. Elles sont consultables

a partir de I'écran Bl AC LP.
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Il nous faut donc répondre a I'ensemble de ces tammgmts, ce qui est fait de la maniere

suivante :

4- L’entreprise utilise la méthode de comptabilisat a I'achévement. La marge est
enregistrée quand les travaux sont realisés a 95%.

17 et 21_1- Baisse du CA et du TMBE liée a la aug#ghcomptable a I'achevement qui
entraine des performances irréguliéres.

18 2- Production dans une dynamique de hausse slafms années. L’'entreprise semble
capable de maitriser cette croissance, elle proagdiéleurs a une extension de ses locaux.

26- Production stockée liée a la comptabilisatiofia@hevement. Corriger le résultat de |la
production stockée ne semble pas pertinent.

35 -ETE négatif également lié a la méthode de cabilgation a 'achevement. Hausse des
achats et charges correspondant a une hausse geolduction dont une grande partie est
stockée et ne se retrouve donc pas dans le CAigunue. Trésorerie trés importante qui
écarte a priori tout risque de liquidité. Pas deque a court terme.

38- Stocks importants qui correspondent a des traven cours (méthode a I'achévement).
44 4- Le niveau du poste autres créances s’expliquées avances sur situation.
75- Narratif concernant 'augmentation du capita plhillet 2011.

19-et 45 2- TMBE faible d0 aux travaux en cours. rhéthode de comptabilisation|a
'achevement entraine des performances irrégulieBs 3 ans, le TMBE reste supérieur a
5%. Pour cette raison et compte tenu de la solidééa structure financiere, rattrapage de|la
cote 4+ proposée par ASCOT et attribution d’unesd@8.

Nous avons ainsi justifié notre décision de cotgtipermettant alors d’expliquer aux
dirigeants qui le demandent les raisons qui notponssées a attribuer cette cote de credit et
de faciliter la compréhension de la situation I'éarsuivante lors de la prochaine étude du

dossier de cotation.

2.2. ...QUINE TIENT PAS COMPTE DE LA DIVERSITE DU SECTEUR

Nous avons donc vu, a travers I'examen du doss@éegent que le secteur d’activité peut
avoir une certaine influence sur la cotation mais Igs classes d’activité restent larges. En ce
qui nous concerne, il s’agit d’entreprises dorEFt (Indice d’Expertise Financiere) est 06,
c’est-a-dire gqu'’il correspond au secteur de la taoson. On peut néanmoins noter que ce
secteur, comme bien d’autres d’ailleurs, recoua® métiers divers et variés. En effet, de la
plomberie a la construction de ponts en passankep@&rrassement, les travaux réalisés sont

loin d’étre identiques, une diversité que I'on reippas toujours prendre en compte lors de la

18



cotation. On divise traditionnellement le secteurBIP en trois activités distinctes : le gros
ceuvre, le second ceuvre et les travaux publicembge donc intéressant de diviser en trois la
liste de 400 entreprises de BTP dromoises que mmssédons afin de déterminer
limportance de chacune de ces activités. Cela mmrmettra également, par la suite, de
pouvoir comparer leur situation. Ne disposant, pgrule information relative a I'activité de
ces dernieres, que de leur code NAF* (Nomencladietivités Francaise), nous procédons
au tri a 'aide de cet indicateur. Cependant, amide ne correspondant pas exactement a la
division en trois que nous souhaitons réalisegstl nécessaire, afin de savoir ce que lI'on

entend par chaque sous-secteur, de les décriraipleraent.

L’activité de travaux publics correspond, comme smm l'indique, a la réalisation,
I'entretien et la rénovation d'infrastructures gghkes dans tous les domaines. Il peut s’agir
de voies de communication, de réseaux de transpeat, du traitement des déchets, de
constructions relatives a I'énergie ou encore ausirs. En 2011, le secteur représente, en
France, 8020 entreprises employant 259 153 salarigsalisant au total un chiffre d’affaires
de 63,4 milliards d’euros dont 22,9 milliards &pertation.'° En Dréme, nous avons recensé
62 entreprises de TP.

Le secteur du gros ceuvre regroupe toutes les téstigllant de I'étude du sol jusqu’a la
pose des grosses menuiseries en passant hotamandatqonstruction des fondations ou la
réalisation de la charpente. Il s’agit donc deiséalla structure de la construction et de

s’assurer de sa solidité. Notre tri nous laissesd& secteur, 109 entreprises.

Enfin, le second ceuvre intervient aprés que lestrade gros ceuvre aient été effectués.
Il s’agit de toutes les finitions, notamment legétements de facade extérieurs et de tous les
agencements qui vont permettre de rendre la catistnuhabitable. Ces aménagements et
installations intérieurs et extérieurs peuvent étes variés : circuits électriques, isolation,
pose des cloisons, chauffage... C’est d'ailleursateeiment du fait de cette diversité et donc
du nombre important d’activités regroupées soyspkdlation second ceuvre que c’est dans ce
sous-secteur du BTP que nous trouvons le plus réj@mses selon notre classification. En

effet, le second ceuvre représente 218 entrepnisBsGne.

Bien que dans certains cas, la correspondance kentede NAF et I'un de ces trois

secteurs soit évidente, il n’en est pas toujounsiaAlors que nous rangeons sans difficultés

Y Draprés la FNTP
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le génie civil dans lesravaux publics ou la construction de maisons dangros ceuvre
certaines dénominations de code NAF ne nous peagnigias de voir clairement laquelle «
activités est concernée. Dans ce cas, nous pré&aworéchantillon de sociétés et regarc
plus en détail les travaux qu’elles réalisent. En famctde ce que nous découvrons, n
classons toutes les entreprises ayant recu ce m@teeNAF dans un des trois s-secteurs.
La séparation qui est faite est donc a prendre pué&cautions dans la mee ou il est trés
difficile d’étre formel sur cette délimitation saf@re du cas par cas, surtout au niveau

entreprises de TP qui peuvent tres bien se retralares la construction d’autres batiments
encore l'installation d’électricité. D’autanlus que l'activité d’'une méme entreprise peut

bien étre divisée entre des chantiers privés duantet des marchés publics d’autre

Malgré ces approximations, trois listes sont dessgéomportant chacune un nom
d’entreprises différents. Eeffet, on remarque que le secteur dominant en Désheelui du
second ceuvre qui regroupe plus de la moitié destéf. Plus précisément, les entreprise

répartissent comme suit :

Part des différentes activités dans le
secteur du BTP dromois

15,94%

m Gros ceuvre
m Second ceuvre
v :
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PARTIE Il : UNE SITUATION INQUIETANTE MAIS
DIFFERENCIEE

La présentation des données étant faite, il coh@gmésent d’analyser réellement la santé
financiére des entreprises en question. Evidemnieohoix du secteur du BTP comme objet
de cette étude n'a pas été fait au hasard. En, effets partons du principe que ce secteur
connait un certain nombre de difficultés qui pedvpeser sur ses perspectives d’avenir.
Cependant, il ne suffit pas de faire une telleraféition, encore faut-il la prouver. Il nous
faudra donc d’abord caractériser la situation ebalérer que ce secteur souffre plus que les
autres dans le contexte post-crise actuel touthemchant a comprendre les causes de ses
problemes. Néanmoins, comme nous avons déja puemoapercevoir, le secteur est varié et
le type d’activité effectué peut, peut-étre, inflgair la situation, mais ce n’est pas le seul
facteur. Nous nous attarderons donc ensuite ster datersité et quelques uns des éléments

qui peuvent avoir un impact sur la santé financikrees entreprises.

1. UNE SANTE FINANCIERE DEGRADEE

Il parait évident que le secteur de la constructdmeaucoup souffert dernierement. En
effet, la période de crise économique et financéelaquelle elle a di faire face I'a beaucoup
fragilisée. Néanmoins, cette situation n’est pasijgue au BTP et on pourrait en dire autant
de la totalité des autres secteurs. Ce n’est éladl pas le sujet qui nous intéresse ici puisque
notre questionnement n’est pas tourné vers le paase plutdt vers le présent et I'avenir. A
I’heure actuelle, il convient donc de se demandenroent le secteur se comporte en période
de sortie de crise. Pour ce faire, nous commensgrancomparer la situation des entreprises
du BTP a celle des entreprises des autres secéfiarsle déterminer si la construction
traverse réellement une période critique relativendela situation économique générale. La
deuxieme analyse qui s'impose est celle de I'évmiutans le temps de la santé financiere
des entreprises de BTP dromoises de maniére a pawaduer si cette derniere s’améliore
ou, au contraire, se détériore depuis quelqueseaniignfin, si nos soupcons de difficultés
financiéres sont confirmés, il sera intéressantesder de comprendre d’ou viennent ces
problemes ou, plus précisément, quels sont lesegl&nqui peuvent nous permettre de douter

de la capacité des entreprises a honorer leurgengats financiers.
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1.1. UN SECTEUR DOMINE PAR LES EXTREMES

Concernant la santé financiere des entreprisesTd iBlativement aux autres secteurs,
nous ne réduirons pas notre analyse au départaim@nbis pour des raisons techniques. En
effet, les données de cette section provienneitades statistiques disponibles sur l'intranet
de la Banque de France. Elles nous permettent daitenir un apercu de la cotation des
entreprises des divers secteurs en présence dinh g vue national et régional mais le
détail des chiffres ne descend pas au niveau da#pantal. Cela n’est pas problématique
outre mesure puisque, si le secteur est en difistdu niveau régional, cela justifie déja de

I’étudier.

Nous disposons donc du nombre d’entreprises classen la cote d’activité qui leur a
été attribuée et selon leur secteur d’activité rddi partir de I'lEF. Ainsi, on se trouve en
présence de 20 secteurs qui vont nous servir det gi@i comparaison pour arriver aux

conclusions qui suivent.

1.1.1. DE NOMBREUSES ENTREPRISES EN BONNE SANTE...

Au niveau national comme en région Rhéne-Alpescamstate dans un premier temps
gue le secteur de la construction n'est pas ere restce qui concerne la part des cotes
éligibles. En effet, on note des proportions dan®8TP supérieures de 4 a 5 points a la
moyenne tous secteurs confondus. Ainsi, en Rhépesille taux de cotes éligibles pour les
entreprises ayant un IEF 6 atteint presque 45%re&ct@% en moyenne. Ce chiffre élevé

traduit une situation plutot satisfaisante du secéa question.

Cependant, les cotes éligibles reflétant tout demenéles situations fort différentes entre
un 3++ et un 4+, on pourrait imaginer que les cétiggbles du secteur de la construction sont
concentrées sur le 4+ alors que les autres adtioiné une part de cotes 3 (au sens général)
plus importante, ce qui irait dans le sens de nangumentation visant a prouver les
difficultés du secteur. Le calcul tend a confireette idée mais les différences sont faibles :
38,6% de cotes 4+ parmi les cotes éligibles enrgénéntre 41% dans la construction. Cela
n’est pas tres significatif, d’autant plus que tagortion de chacune des cotes allant de 3++ a

4+ dans le total des entreprises est supérie@w@m@yenne pour le BTP.

Afin d’éliminer au mieux les risques d’erreurs guaurraient étre liés a la présence d’un
secteur de taille importante avec de tres mauvaiedermances qui tirerait donc la moyenne
vers le bas, nous déterminons la médiane des 28usedisponibles. Pour les cotes éligibles,
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cette derniere se situe a 42%, elle est donc suypéra la moyenne mais reste en deca des
45% obtenus pour le BTP. Quant aux cotes 4, leseein dénombre également plus que les

autres.

En se basant sur la proportion de cotes éligibdsssecteurs les plus en difficultés seraient
I'hotellerie-restauration, la location de logemehtss HLM et les marchands de biens. En
tous cas, une chose est slre concernant le BTPnoonbre important d’entreprises sont
prospéres et semblent tout a fait préparées a fiabee & I'avenir. Il ne faut cependant pas
s’arréter a cette constatation mais plutét regacdequ’il en est des 55% restant.

1.1.2. ...MAIS UN TAUX DE DEFAUT ET DE DEFAILLANCE ELEVE

De lautre coté de l'échelle de cotation, les qmises du BTP sont également
surreprésentées. En effet, pour le secteur, ladmtreprises cotées 7, 8, 9 et P se situe bien
au-dela des proportions normales. Dans cette sectmus ferons encore une fois référence
aux chiffres de la région Rhone Alpes tout en gatréa téte que les conclusions concernant

la France dans son ensemble seraient identiques.

Si les cotes 7 et 8 font déja état d’incidents diepent sur effets et appellent donc une
vigilance importante quant a la capacité des ensep a faire face a leurs engagements,
parler de cotes 9 et P revient a faire référencerations de défaut et de défaillance telles
que définies ci-apres.

Ainsi, on considérera qu’'une entreprise est « tafde » a la seule condition qu'une
procédure judiciaire se soit ouverte a son encanireours d’'une période déterminée, qu'il
s’agisse, indifferemment, d’'une procédure de resgm@ent ou de liquidation. Comme indiqué
précédemment, face a une entité dans une tellatisit 'analyste attribuera une cote P. Si
les statistiqgues de défaillances sont normalemalctiées en comptabilisant les entreprises
qui ont rejoint cette catégorie dans les 1, 2 aeieres années et en conservant celles qui
ont ensuite recu une autre cotation, nous ne céresiohs ici que celles qui sont encore cotées
P a la date du 30 Avril 2013. Les chiffres avanm@sstitueront donc une sous-estimation du
taux de défaillance mais, I'objectif étant ici denparer les différents secteurs, ils permettront
de nous donner un ordre d’'idée du positionnemertady de défaillance des entreprises du
BTP relativement aux autres activités. Néanmoiosgy gviter toute confusion et inexactitude,

nous n’utiliserons plus par la suite le terme <adi@nce ».
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Quant au concept de « défaut », il est moins m$tpuisqu’il inclut, en plus de celles citées
précédemment, toutes les entreprises auxquellesaotee9 a été attribuée. Il s’agit donc
d’entités qui ont a leur actif d'importants inciderde paiement déclarés au cours des 6
derniers mois. Il est a noter que, pour des raistglisponibilité de l'information, on
n’utilise donc pas ici la définition de défaut fale par le comité de Béle puisque le défaut tel
gue décrit ci-dessus ne prend pas en compte lidade la dette mais uniqguement les effets
de commerce. Cette notion englobant celle de d&fiai, il serait tout aussi inopportun

d’employer le terme dans le développement qui suit.

A la vue des chiffres fournis pour la région Rhé@iges, le constat est frappant. En effet,
le secteur de la construction affiche un taux dex® a 1,21% alors que ce dernier est moitié
moins élevé lorsque I'on considere tous les sesteomfondus puisqu’il n'atteint que 0,59%.
Quand on compare ce taux a la médiane des secteiusg situe a 0,22%, le fossé se creuse
encore plus. Cela n'est pas surprenant dans larmesu les activités d’industrie et de
transport, qui représentent la part la plus impaetades entreprises considérées, ont une

proportion significative de cotes P a 0,91%.

Concernant la proportion de 'ensemble des cotes B, elle est de 1,5% pour le BTP
contre 0,71% en moyenne avec une médiane a seul@R8fo. Si les chiffres restent plutot
faibles dans I'absolu, on s’apercoit que les déiféres sont fortes entre le secteur qui nous

intéresse et les autres.

Partant de ce constat, il est possible d’élargozdmparaison a I'ensemble des cotes qui
sont attribuées en raison d’incidents de paieméamedgravité plus ou moins grave. Cela
suppose l'ajout des cotes 7 et 8. En faisant télzart entre le BTP et la moyenne s’élargit
encore puisque I'on obtient des taux de 5,01% 1%, respectivement, la médiane étant de
1,33%. C’est au niveau des cotations 7 que I'&mafait sentir le plus sensiblement mais cela
n’efface pas pour autant les conclusions tiréeartirge I'observation des seules deux cotes

les plus défavorables.

On peut donc imaginer, en se référant a la praporelativement importante de cotes 9
et P dans le secteur du BTP, que les taux de défalg défaillance de ce dernier sont plus

élevés que la moyenne.
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En conclusion, ce sont finalement les cotes intdiames (5 et 6) qui ont une
importance moindre dans la construction gu’ailleurses écarts entre le secteur et les

moyennes et médianes peuvent se modéliser comitrgosmila région Rhoéne-Alpes:

Ecart BTP-Moyenne en Ecart BTP-Médiane en
points de % points de %
mPpP mP
m9 m9
8 8
u7 m7
m6 m6
5 5
W5+ W5+
m4 m4
a4+ H 4+
m3 m3
m3+ m3+
W 3++ W 3++
-10 5 -10

1.2. UNE SITUATION QUI EMPIRE DEPUIS PLUSIEURS ANNES

Nous avons donc conclu a une situation plutét ifebable du secteur du BTP avec une
part non négligeable d’entreprises en grossescdifis méme si beaucoup d’autres s’en
sortent bien. Reste maintenant a savoir si ce abast structurel ou s’il est accentué par des
facteurs conjoncturels. Pour cela, il semble utdeprocéder a une comparaison dans le temps
de la situation des entreprises drémoises en tedaatation mais aussi d’évolution d'un

certain nombre de ratios d’analyse financiere.

1.2.1. UNE TENDANCE A LA DETERIORATION DE LA COTATION

Dans le but de voir comment évolue la proportionctl@que cotation au cours des
dernieres années, nous ne retenons pas toutesttepreses drémoises du domaine de la
construction mais nous nous limitons a celles gesguelles les données sont disponibles

tous les ans depuis 2008, au début de la criseoéuquoe, jusqu’a 2011. Les dates de cléture
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de toutes les entreprises ne correspondant pag &é&mbre, nous retraitons les données
afin de classer chaque entreprise dans 'annéatiaguelle I'essentiel de son exercice s’est
déroulé. Ainsi, pour une entreprise dont I'exercdeecléturant le 31 Mars 2010 est cotée G4+,
nous considérerons que la cote G4+ corresponkertiee 2009. Procéder ainsi nous amene
a reduire le nombre d’entreprises considérées deiémd’étude se fait donc sur 200
organisations environ. Les entreprises déja cotgesr I'exercice 2012 étant moins
nombreuses, les prendre en compte réduirait caadildénent la taille de notre échantillon et
pourrait donc nous amener a manipuler des statesignexactes. C'est donc sur une période

de quatre ans que nous effectuons cette companaigorobtenir I'évolution ci-dessous :

ss00% ——Evolution des cotes 2008-2011
40.00% 38,58% 39,09% 38,07%
\34,01% — 344 3 3
35,00% ~
30,96% ~ =—4+
30,00% / .
25,00% 22,84% 23,35% 19,80 /
7 ) () Y
. %_\ 20,30% +as
20,00% - ’ 0 20,30% N72% 6 et plUS
15,00% 17,26%
C ] 15,23% 14.21% 15,23%

10,00%

5,00% —

0,00% : ; ; .

2008 2009 2010 2011

On observe assez clairement une dégradation dedtan des entreprises sur la période
étudiée et plus particulierement depuis 2009. Het & part de chaque cote est restée plutét
stable entre 2008 et 2009, mais on assiste erguitee chute relativement importante de la
proportion des cotes éligibles, chute qui début@ID mais qui s’accentue encore plus en
2011. A l'autre extrémité, le constat va aussi densens d’'une détérioration de la situation
puisque les cotes 6 a 9 voient leur part doublatearx ans. En revanche, a partir de 2011, les
entreprises aux cotes intermédiaires semblent dregser puisque le déclin de la part des
cotes 5+ et 5 se fait paralléelement & une fortes$adu nombre d’entreprises cotées 4.

Les statistiques concernant la période 2009-20lijuement et comprenant donc un
nombre plus élevé d’entreprises (250) nous permtetie vérifier cette tendance puisque
toutes les observations décrites ci-dessus s’'pueént. Ainsi, les chiffres changent, nous

indiguant une possible surestimation des cotes a+8 dans le graphique présenté
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précédemment mais les tendances restent similaiégse si les variations sont légerement

plus faibles.
45,00% _
ooy | EVOlution des cotes 2009-2011
0
' 34,78% 34,78% .
35,00% i ’ 32,81% 3++23
’ H0 o — ] 4
0,
30,00% 2569% 28.85% \
25,00% — 21 34% ~ -
, 21,0% : 18,58% ——=5+as
[0) 4 ’
20,00% 14,62% T383% 6 et plus
15,00% - 18,18% =
10,00%
5,00%
0,00% , . |
2009 2010 2011

Il est cependant frustrant de devoir s'arréter 4126ans connaitre la tendance jusqu’en
2012. Pour cette raison, et en gardant a I'esprit taut étre prudent en manipulant des
statistiques réalisées sur une population dorfekéf est proche de 100, nous produisons tout

de méme un graphique sur la période 2009-2012.

s000% ——Fvolution des cotes 2009-2012
39,18% A, 24% 40,21%
’ e 34+ 3 3
40,00% - — wbuo
4+
30,00% 27,84% —
21,65% 535
’ 19,59% 19,59%
20,00% T6,49% _62% 6 et plus
18,56% 7 S 7,53%
’ i A
10’00% 13.40%
0,00% . . . :
2009 2010 2011 2012

Globalement, les tendances générales sur 2009+28%@&mblent a celles obtenues grace a
I'échantillon de 250 entreprises : |égére diminatae la part des cotes 3 au sens général,
déclin plus important des cotes 4+, augmentatiom mégligeables des cotes 6 et plus. i
semblerait donc que les statistiques obtenuestsexgtoitables. La différence essentielle se
situe au niveau de la part des cotes 5 qui ne topas, ici, de baisse. Dans I'absolu, les
chiffres montrent que les entreprises aux cotggbédis ont été analysées en premier d’ou leur

forte présence dans I'échantillon 2012 et donc part plus importante que précédemment
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mais cela ne remet pas en cause la pertinence atiegions notamment sur les cotations
extrémes. La conclusion que I'on peut en tirerdesic peu optimiste puisque le graphique
montre une chute de la part des cotes 3 de 5 paenp®urcentage. Cette chute est cependant
compensée par une augmentation quasi identiquecates 4+. Quant aux cotes les plus

défavorables, leur déclin semble continuer.

Au final, on s’apercoit que la part des cotes Blag était dans une dynamique de baisse
depuis 2010 aprés avoir légérement augmenté en BtH9 que cette part se serait, semble-t-
il, stabilisée en 2012 tout en témoignant d'un&téglégradation de la situation puisque c’'est
le nombre de cotes 3 qui a diminué au profit desakbrs que les cotes 3++ et 3+ restent
relativement stables. Cependant, le probleme mahai’est pas la puisque, comme indiqué
plus haut, méme aprés cette dégradation, le sedi¢UBTP conserve un taux de cotes
éligibles supérieur a la moyenne. En revanchegtiantation constante de la proportion
d’entreprises cotées le plus défavorablement @®&Xest plus inquiétante. En outre, le climat
dans le secteur du BTP semble s’étre a nouveauiaét@urant I'année en cours. On peut
donc s’attendre a une nouvelle dégringolade desani de cotation pour I'exercice 2013.
D'apreés les données fournies par 'INSEHe contexte se répercuterait sur les entrepéidas

fois en termes de prix, de production et d’emptonme le montrent les graphiques suivants :

Indicateur synthétique du climat des affaires
Normalisé de moyenne 100 et d'écart-type 10
125
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115
110
105
100
95 4
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Taux d'utilisation des capacités de production Evolution de I'emploi dans le batiment
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' Enquéte mensuelle de conjoncture dans 'indudtribatiment- Juin 2013
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1.2.2. UNE AMELIORATION POUR CERTAINES MAIS UNE
DEGRADATION POUR BEAUCOUP

Connaissant a présent I'évolution des proportiores dlifférentes cotes, il parait
intéressant de se demander si la dégradation pitos@nt tout de quelques entreprises dont
la situation s’est détériorée au fil du temps algue cette derniére restait stable pour les
autres ou si les mouvements ont eu lieu dans lag dens avec certaines entreprises en
progres mais plus encore sur le déclin. Pour régoadcette question, une solution simple
consiste a réaliser une matrice de transition’alyis d’'un tableau montrant le pourcentage
d’entreprises avec une cotation donnée en N-1 gusamit maintenues dans cette cote de
crédit, et le pourcentage de celles dont la castgiégradée ou améliorée d’'un, deux, trois,

etc. crans en N.

La matrice de transition 2009-2010 se présente auit. On peut y lire, par exemple,
que 47,27% des entreprises cotées 4 en 2009 osem@ncette cotation en 2010 alors que
14,55% d’entre elles ont vu leur cote s’amélioremdcran en passant a une cotation 4+.
Notons donc que les cases grisées correspondeet stabilité de la cote, celles a leur gauche
a une améelioration et celles a leur droite a uriérabation. On peut également préciser que,
pour les cotes 6,7 et 8, les calculs se sont @aitlsa 3 entreprises d’ou la concentration des
pourcentages sur quelques cases. Il parait doncigud de ne pas trop s’attarder sur les
chiffres en question.

Variation % en
2009 +5 +4 +3 +2 +1 0 -1 -2 -3 -4 -5 -6 | 2009
3++ 60,00% | 40,00% 3,97%
3+ 8,70% | 78,26% | 8,70% 4,35% 9,13%
3 1,82% | 16,36% | 58,18% | 18,18% | 3,64% | 1,82% 21,83%
4+ 18,46% | 53,85% | 21,54% 4,62% 1,54% 25,79%
4 3,64% 14,55% | 47,27% | 16,36% | 12,73% | 1,82% | 1,82% 1,82% 21,83%
5+ 4,55% | 13,64% | 54,55% | 18,18% 4,55% | 4,55% 8,73%
5 33,33% | 46,67% 6,67% 6,67% | 6,67% 5,95%
6 100 % 0,79%
7 33,33% 33,33% 33,33% 1,19%
8 100% 0,40%
9 100% 0,40%
Moyenne
pondérée 0,40% | 0,79% | 0,79% | 1,98% | 15,48% | 54,37% | 17,46% | 5,56% | 1,59% | 0,79% | 0,40% | 0,40% 100%

Ce tableau fait ressortir une majorité de maintiaais une proportion tout aussi
importante, ou presque, de mouvements dans un @endans l'autre, les plus stables
semblant étre les différentes cotes 3. Il resdor&illeurs des graphiques présentés
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précédemment que le pourcentage de ces cotatiais mau évolué sur la période. Il est
également intéressant de remarquer que les emseptiés bien cotées (3++) ont peu de
chances de voir leur situation se dégrader a ftelt poie leur cotation diminue de plus d’'un
cran alors que tout de méme pres de 7% des esesmotées 5 en 2009 se voient attribuer

une cote 8 en 2010 (soit une dégradation de 3)rans

La derniere ligne du tableau s’avere utile dan®ue de déterminer la part totale des
entreprises s’étant maintenues, dégradées ou aéediolLes chiffres obtenus sont de,
respectivement : 54,37% ; 26,19% et 19,44%. Un¢ ipgoortante des entreprises a donc
connu une situation plus favorable en 2010 qu’'é@R2@ar conséquent, toutes ne se sont pas
retrouvées dans l'incapacité de faire face a unect@ défavorable. Cela dit, une part encore

plus importante d’entre elles a vu sa situatiodé&ériorer.

Entre 2010 et 2011, on observe une dégradationremmas marquée. En effet, si le
pourcentage d’entreprises dont la situation s’amnélreste a peu pres stable a 20,16%, c’est
le taux de maintien qui diminue a 50,99% au prdés dégradations qui voient leur taux
progresser a 28,85%. Le déclin de la santé finamcies entreprises du BTP au fil des ans ne
semble donc pas lié a une totalité d’entrepriseapables d’améliorer leur santé financiere
mais bien a une situation plus contrastée comptatementreprises qui se trouvent dans une
dynamique positive mais également d’autres quiaetrent plus de difficultés en 2011 qu’en
2010.

Variation % en
2010 +4 +3 +2 +1 0 -1 -2 -3 4| -5 -6 | 2010
3++ 44,44% 33,33% | 11,11% 11,11% 3,56%
3+ 3,03% | 69,70% 18,18% 3,03% 6,06% 13,04%
3 10,87% 65,22% 13,04% | 10,87% 18,18%
4+ 12,96% | 37,04% | 42,59% 1,85% 5,56% 21,34%
4 2,17% 2,17% | 13,04% 63,04% 15,22% 2,17% 2,17% | 18,18%
5+ 2,86% 2,86% | 31,43% 45,71% 8,57% 2,86% 5,71% 13,83%
5 15,79% | 36,84% | 21,05% 15,79% 5,26% 5,26% 7,51%
6 66,67% 33,33% 1,19%
7 50% | 33,33% | 16,67% 2,37%
8 100% 0,40%
9 100% 0,40%
Moyenne
pondérée 0,40% | 1,58% 2,77% | 15,42% | 50,99% | 20,55% 3,95% 2,77% 1,19% | 0% | 0,40% 100%
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On s’apercoit que la tres grande majorité des moewts se font sur un cran uniguement
et que, de maniere similaire, I'écart entre la pardégradations 2009-2010 et 2010-2011 se
creuse sur la baisse d'un cran des cotations. @&montre donc que la situation des
entreprises ne devient pas catastrophique d’'un cmaip se dégrade lentement. Cependant,
cette conclusion est a nuancer car la cotation Bamg France se fait en prenant en compte
un horizon de 3 ans, ce qui peut atténuer les ti@mgimportantes de cotes d’une année sur

'autre.

1.2.3. COMPARAISON DES RATIOS N A N-3

Dans une optique de vérification des constats foiés haut, nous allons a présent
comparer les ratios financiers dont nous dispogmndl-3 et en N. Cela nous permettra de
juger si la dégradation de la situation est réelles’il s’agit simplement d’'une conclusion

biaisée par une plus grande sévérité des analystes.

On s’apercoit avec surprise que la plupart descatdurs vont dans le sens d'une
amélioration entre 2009 et 2012. En effet, I'erel@gnt semble diminuer et la trésorerie
s’améliorer. Pour appuyer nos propos, nous founns$es moyennes et les quartiles obtenus
pour les deux années.

Le premier ratio nous indique la part des fondspm® que représente I'endettement
financier, il doit donc étre le plus faible possilplour témoigner d’une absence de risques.
Le second ratio concerne également I'endettemeid dens un sens plus large puisqu’il
s’agit de la part des fonds propres dans le tatapassif. Plus ce ratio est élevé, plus la
proportion des dettes dans le bilan est faible.

La trésorerie nette correspond aux disponibilitesuex Valeurs Mobilieres de Placement
(VMP) auxquelles on soustrait les Concours Bansaeurants (CBC). Un niveau élevé est
la garantie d’'une absence de risque de liquidité.

Enfin le dernier ratio est le TMBE. C’est un indmar de capacité bénéficiaire qui détermine
la possibilité pour I'entreprise d’investir, il estonc préférable qu’il soit le plus élevée

possible.

Endet fi Ret / FPN Ret / Bilan Trésor nette
FPN Ret Ret EBE BDF / CAHT

N-3 N N-3
Moyenne 143 81 32 33 256 | 267 8 1
ler quartile 13 10 19 19 27 6 4 2
Médiane 35,242 | 28,713 30,63 | 33,3795 142 | 144 6,774 | 4,649
3eme quartile 98,52 93,7 | 45,4555 | 48,88675 | 342,5 | 361 | 10,88525 | 9,035
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On voit donc clairement une diminution de l'endettsmt des entreprises de BTP
drémoises puisque I'endettement financier qui regméait, en N-3, 143% des fonds propres
nets en moyenne n’en représente plus que 81% Guaht aux fonds propres nets sur le total
du bilan, leur évolution est également positive sam@agu significative et se rapproche plus
d’'une stabilité du ratio. La trésorerie nette ajpsa part, augmenté en moyenne passant de
256 K€ a 267 K€. Cependant, le premier quartilesniodique que 25% des entreprises ont
une trésorerie nette inférieure a 6 K€ en N cofifeK€ en N-3. Nous pouvons donc en
conclure que si les entreprises dont la liquidggl@ plus satisfaisante en 2012 ont un niveau
de trésorerie plus important que celles qui ont wésorerie dont le niveau est parmi les
meilleurs en 2009, les 25% d’entreprises les piuditficulté de ce point de vue la sont plus
en danger en N qu’en N-3. Cet indicateur traduitade creusement d’'un fossé entre les
meilleures et les moins bonnes entreprises. Firalgnte ratio EBE/CAHT est le seul qui
aille completement dans le sens de nos concluselasves a I'évolution de la cotation. En
effet, la moyenne a chuté d’'un seuil de 8% en Ns8udement 1% en N. Ce niveau plutot bas
s’expligue notamment par un certain nombre d’emisep, peu nombreuses, dont le TMBE
est tres faible, probablement méme négatif, cetigeila moyenne vers le bas puisque le
premier quartile se situe a 2% et est donc plugéjeie la moyenne. Mais cela ne remet pas
en cause I'évolution a la baisse de cet indicapmur les entreprises du BTP de la Dréme

dans leur ensemble.

Par conséquent, si ce dernier ratio est bien apluipose probléeme et qui entraine la

mauvaise cotation des entreprises, alors nos csinoliseront confirmées.

1.3. DES PROBLEMES DE CAPACITE BENEFICIAIRE MAIS BFASEULEMENT

Afin de confirmer que c’est bien la capacité bériaite qui a entrainé la diminution des
cotes éligibles, nous allons rechercher, parmirdg&ateurs présentés ci-dessus, quels sont
ceux qui posent probléme pour les entreprises sdtéri plus. Si le ratio EBE/CA n’apparait
pas comme un facteur déterminant, cela signifiel® qalgré sa baisse, elle reste au dessus

des seuils des cotes éligibles et n’est donc pasese dans la dégradation des cotations.

Nous retenons donc les seuils minimaux nécessairéattribution d'un cote 4+ et
recherchons la part des entreprises qui n'atteigpaes ce seuil pour chaque indicateur.

Concernant la liquidité, nos pourcentages seromvslués puisque nous retiendrons comme
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déterminante une trésorerie nette négative aloes lgucotation se base sur un indicateur

trésorerie nette/ Fonds propres nets qui peubiegsétre faiblement inférieur a zéro.

On s’apercoit que, pour prées de 30% des entrepaisescotes non éligibles, aucun des
parameétres étudiés n'est en cause. La cotatiord@st justifiée soit par des éléments
qualitatifs, soit par d’autres ratios dont nousdigposons pas. En revanche, 13% de ces cotes
sont justifiées uniquement par le TMBE, ce qui aomé nos soupcons. Les chiffres sont
identiques en ce qui concerne la trésorerie. Eanehe les ratios FPN/Bilan et Endettement
financier/FPN ne sont les seuls a étre problémesiquue dans respectivement 6% et 2% des
cas. En ajoutant les cas ou plusieurs indicateansisquiétants, la liquidité en fait partie dans
39% des cas et la capacité bénéficiaire a haute@58b contre 32,5% pour la part des fonds
propres dans le bilan et 18,5% pour I'endettemeérdntier. C’est donc la trésorerie qui
semble étre I'élément le plus déterminant mais résultats la concernant sont, comme
indiqué précédemment, surestimés. Le TMBE semlalecpnséquent, étre 'une des raisons

principales expliquant I'attribution de cotes ndigiéles.

En revanche, pour les entreprises en procédurectiolk ou enregistrant des incidents de
paiement, le TMBE est généralement relativement banf dans 23,5% des cas. C'est
d’ailleurs cette population qui nous intéresse quesles problemes du secteur ne sont pas liés
a une insuffisance de cotes éligibles mais biennatrap grand nombre d’incidents de
paiement. Au contraire I'insuffisance des fondsppes relativement a I'ensemble du passif
est un signal d’alarme dans 70,5% des cas ; dlk gdus souvent due a des fonds propres
inférieurs a zéro. Pourtant, 'EBE est positif dgohgs de la moitié des cas. Cela implique
donc, soit des pertes sur les exercices précédsmitsun résultat N rendu négatif par des
dotations aux amortissements et provisions, ouad&®s charges, importantes ou encore par
un résultat exceptionnel et/ou financier négatiiaQ}t a la trésorerie nette, elle est négative
pour 65% des entreprises de BTP drémoises pouuddieg des incidents de paiement sur
effets ont été déclarés, ce qui constitue un copkitdt logique.

Pour conclure, on peut noter que le secteur du B3tPparticulierement exposé car sa
situation se dégrade depuis 2010 et que la paremtesprises ayant recu des cotes liées a des
incidents de paiement est non seulement élevémpport aux autres secteurs mais est aussi
en constante augmentation. Cela s’explique esdientent par des problémes de liquidité et
de fonds propres insuffisants. En revanche, leese@st tres différencié au niveau de sa santé
financiere puisqu’il s’en sort tres bien en terrdegart de cotes éligibles.
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2. UNE SITUATION DIFFERENCIEE

Le fait que les cotes les plus favorables et les pléfavorables soient surreprésentées
dans le secteur du BTP par rapport aux autreswssdtedique déja une forte différenciation.
Cela ne nous permet cependant pas de détermineaaot cette diversité et quels sont les
facteurs qui peuvent influencer la santé financgge entreprises. Nous ne pouvons, pour
linstant, gu’imaginer l'incidence de certaines a&gristiques. En l'occurrence, nous
chercherons a savoir si le fait que I'entreprisstipue une activité de TP, de Gros (Euvre ou
de Second (Euvre a un impact quelconque sur safgzeméiere. Ensuite nous considérerons
la variable taille afin de vérifier si les entrega$ de taille plus importante s’en sortent mieux
gue les autres. Enfin, nous tenterons de savowredains lieux sont plus favorables a
I'épanouissement économique des entreprises de B THl tel est le cas, quelles sont ces

emplacements géographiques.

2.1. SELON L’ACTIVITE

Nous avons déja fait état, dans la premiere padtige diversité des métiers du BTP
notamment en les séparant selon qu’il s’agisseadaux de gros ceuvre, de second ceuvre ou
de travaux publics. Cette distinction ayant étéefaiela ne nous informe pas pour autant sur
limpact gu’elle peut avoir sur la santé financiades entreprises. On peut pourtant se
demander si, d’'une maniere générale, les entreppisgiquant 'une des activités s’en sortent
mieux que les autres. Des éléments de réponsesiiedive apportés par la comparaison des
cotations des entreprises des différents soustgscieais également en étudiant 'age des
dirigeants afin de déterminer s'’il existe des risgjde cession et si oui dans quelle activité en

particulier.

2.1.1. LA COTATION PAR ACTIVITE

Nous commencgons par comparer les cotes de crégiesepar les entreprises de TP, de
gros ceuvre et de second ceuvre en Drome. Poumnoels prenons en compte la derniere cote
attribuée, ce qui correspond a des exercices cld@&l1 ou 2012 selon les cas. En effet, le
processus de cotation sur I'exercice 2012 étantelement a son pic d’activité, certaines

entités n’ont pas encore été analysées cette année.

Nous regroupons les cotes historiqguement éligidliesit de 3++ a 3, séparons les 4+, qui

sont a présent éligibles, des 4, qui ne le sontqéasen témoignant d’une situation financiéere
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convenable, et rassemblons les cotes 5 et lesuse giart et les cotes 6 a 9 d’autre part. M
conservons les entreprises placées en procédui@ajuel avec une cote P mais éliminc
celles cotées 0 par manque d’informations ou ce&lont ni la cotation relative a I'exerci
2011 ni celle relative a I'exercice 2012 n’est déanCela permettra de ne pas fausser

calculs en réduisant inutilement la part des awoéss.

En procédant tel que décri-dessus, nous obtenons les réparts suivante :

Cotation BDF des entreprises de TP

8,06% 20,97% m3++23
25,81% ‘ s
4
32,26% 12,90%
¢ m 5+3a5
m6a9

Cotation BDF des entreprises de Gros

Oeuvre
7,69% . 3++33
23,08% ‘ 30,77% Hot+a
|4+
4
E5+35
23,08% 15,38% m6a8
Cotation BDF des entreprises de
Second Oeuvre
o 0,97% 0 m3++a3
>,34% | 24,76% s
23,30%
n4
m5+35
15,53% m6a9
mP
30,10%

On s’apercoit que c’est dans le secteur du grogeue la part des cotes 3++ a 3 et |
largement des cotes éligibles dans leur ensemblia @tus élevée. Ainsi, plus de 45 %
entreprises ont recu une cote éligible con0% pour le second ceuvre et seulement 34%
le TP. En revanche, si I'on se fie a la proportitencotes 6 ou plus, c’est alors le secteu

second ceuvre qui est le mieux lotis avec 6,3% seates
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On peut néanmoins noter que la réalisation de &msawn graphiques sur la région Rhone
Alpes nous améne a des constats différents. En, dffepart des cotes éligibles y est
sensiblement identique dans le gros ceuvre et mdemuvre avec 43% et 44% et légérement
supérieure dans le TP a 46,5%. Quant a la parotds & et plus, elle est Iégérement plus
élevée dans le gros ceuvre ou elle atteint 8,25%lgns les deux autres activités (6,7%). Sur
les données régionales, on n'observe donc pas dedeg différences selon l'activité
pratiquée. Par conséquent, soit des difféerencesdegxien Drome mais elles sont spécifiques

au département, soit, plus probablement, I'actiniést pas responsable des écarts observeés.

N’ayant pas de preuve formelle du contraire nouscktmns donc que l'activité exercée
par les entreprises de BTP n’a pas d’'impact sicgtifi sur leur santé financiere et donc sur la
cotation qu’elles recoivent. On peut cependantetedtaller un peu plus loin que la vue
d’ensemble donnée par la cotation et recherchégssrisques de cession existent et s'’ils sont

plus ou moins élevés en fonction des activités.

2.1.3. LES RISQUES DE LBO SELON L’ACTIVITE

Il parait donc intéressant de s’attarder sur I'dge dirigeants dans la mesure ou ce dernier
conditionnera la probabilité d’'une cession dansalesées a venir. Or, ces cessions, si elles
ont lieu, constituent un risque potentiel dans kesuane ou le recours au LB@Leverage
Buyout) est possible. Ainsi, si I'entreprise esthetée en ayant recours a ce moyen, cela
donnera lieu, en conséquence, a l'apparition d'deie qui pourra éventuellement porter
atteinte a la solidité de la structure financieemss pour autant apporter un quelconque
avantage économique en contrepawitin de déterminer a partir de quel moment ce rsqu
existe, il est possible de se baser arbitrairers@ntage minimum de départ a la retraite fixe
a 62 ans.

Lorsque plusieurs dirigeants sont recensés pourméme entreprise, nous retiendrons
I'age du plus jeune d’entre eux et considéreror&nmsi ce n’'est pas forcément vrai, qu’une
cession ne sera pas nécessaire tant qu’au moidesudirigeants est toujours présent. Notre
classification se base sur I'année de naissanceaugretrouvons dans la clef dirigeamiis
ne prend pas en compte le mois de naissance. c@gespondant est donc I'age actuel ou

celui qui le deviendra courant 2013.

Ainsi nous obtenons les données ci-dessous. Najoasles graphiques se lisent de la

maniére suivante : I'dge du dirigeant de 41,94%eteprises drémoises de TP est supérieur
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ou égal a 50 an©n remarque que le pourcentage cumulé n'atteinaigtb0(o. Cela vient
du fait que certaines entreprises ont une autrgt@ocomme dirigeant et non une perso
physique. Dans ce cas, on considere que le risgue une cession résultant du départ

retraite du dirigeant est nul.

Age des dirigeants des entreprises de gros oeuvre
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On s’apercoit que le secteur du TP semble étrelus psqué selon la caractéristique
étudiée. En effet, 14,52% des dirigeants ont 62 anplus et 20% d’entre eux, environ,
atteindront ou auront atteint cet age d'’ici 2 oan3 alors que la proportion des dirigeants de
60 ans ou plus se situe aux alentour de 10% pswuges activités. Quant aux dirigeants des
entreprises de gros ceuvre de 62 ans et plus, iBmeque 2,75% et 6% pour le second
ceuvre. Le fossé en défaveur des entreprises deniBlesdonc relativement important. Il faut
tout de méme rester prudent car le petit nombrateiprises recensées dans cette activité

pourrait fausser nos résultats.

Que les difféerences soient réelles ou non, nousy@wu conclure, sur I'ensemble du
secteur, a un risque de LBO peu élevé d’autant glesla part des entreprises de TP est
faible. Ainsi, il atteint en moyenne 6,4% en sedmasur un seuil de 62 ans et 11,6% si on se
référe aux dirigeants de 60 ans ou plus.

2.2. SELON LA TAILLE DES ENTREPRISES

Au-dela de I'activité exercée, on fait habituellethgiférence a sa taille pour caractériser
une entreprise. Cela peut se faire en fonction ldsiqurs criteres comme le nombre de
salariés ou encore le chiffre d’affaires. Nous avuérifié la correspondance entre ces deux
données et il n'est pas surprenant de constatedeguentreprises avec l'effectif le moins
élevé sont aussi celles qui réalisent le chiffraffdires le plus faible. Nous ne nous
concentrerons donc pas ici sur la donnée relatixetravailleurs pour déterminer si la taille a
une influence sur la santé financiere. Nous notasdiErons sur ce sujet pour les entreprises
de la Dréme, puis nous élargirons brievement aaaniveuropéen en étudiant la situation des
majors du secteur de la construction méme si eelgrs. sans comparaison avec des entités

de plus petite taille.

2.2.1. UN AVANTAGE AUX GROSSES ENTREPRISES

Avant méme de commencer toute comparaison entq@ussgrosses entreprises et celles
de plus petite taille, nous allons procéder a s tBindépendance du Khi-deux afin de
vérifier si I'on peut affirmer, avec peu de chandesse tromper, que la cote attribuée n’est
pas indépendante de la taille. En effet, en sgals@nmmédiatement dans des comparaisons,
on pourrait aller trop vite et analyser des diffies qui ne sont, en fait, pas significatives. Si
on s’apercoit que les variables sont en effet &&B2 nous chercherons a savoir dans quel

sens elles le sont.
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Le test du Khi-deux consiste a comparer les efiettiéoriques si les deux variables (en
'occurrence la taille et la cotation) étaient ipdaddantes aux effectifs observés. Ainsi, on
peut tester I'hypothése d’indépendance qui estéejsi les deux distributions sont trop
différentes. Le pourcentage obtenu correspond squei de se tromper en rejetant cette
hypothése. Afin de minimiser le nombre deffectifgérieurs a 5, nous procédons a des

regroupements trés larges et obtenons les distritsusuivantes :

Effectifs observés Eligibles 4|5+aP Total par cote d’activité
CaF 12 4 3 19
G 58 34 42 134
H 49 38 41 128
JaM 2 5 14 21
Total par cote de crédit 121 81 84 302

Effectifs théoriques Eligibles 4|5+aP Total par cote d'activité
CaF 7,61 5,10 6,29 19
G 53,69 35,94 44,37 134
H 51,28 34,33 42,38 128
JaM 8,41 5,63 6,95 21
Total par cote de crédit 121 81 100 302

bY

Le Khi-2 calculé nous indique un risque d'erreur dg0% a rejeter I'hypothése
d’'indépendance. Nous concluons donc a une certaimélation entre la taille des entreprises
de BTP dromoises et leur cotation. Reste a savaiela va dans le sens d’'un avantage aux

plus grosses entreprises.

La simple observation des deux distributions noesmgt de répondre de facon
affirmative a cette question. En effet, pour legeprises dont le chiffre d’affaires est le plus
élevé (C a F et G), on observe un nombre de ctitpblés supérieur a I'effectif théorique et
un nombre de cotes 5+ a P inférieur. En revanaby, les cotes d’activité J a M c’est-a-dire
les entreprises dont le chiffre d’affaires estiigiér a 750 000 €, la tendance est inversée. Il y
a donc trop de cotes éligibles dans les grandespeiges et pas assez dans les petites pour
gue I'on puisse affirmer que la taille n’entre masjeu dans la santé financiere. L'avantage
des entreprises qui réalisent le plus gros chdfedfaire est d’ailleurs frappant lorsqu’on se

fie a la répartition des différentes cotes de ¢rédifonction des cotes d’activité.
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Répartition des cotes de crédit en
fonction des cotes d'activité
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Nous concluons donc a une importance de la tadle ehtreprises comme élément de
différenciation de leur situation financiére. Lebdéreste cependant ouvert quant a savoir si
c’est la taille qui entraine une meilleure sant@ficiere ou au contraire une bonne situation
des entreprises qui a pour conséquence la crossinteur chiffre d’affaire. Mais ce n’est
pas le probleme qui nous préoccupe ici.

2.2.2. UN CONSTAT CONFIRME AU NIVEAU EUROPEEN

La taille des entreprises n’'est pas un détermispgtifigue a la Drébme. En effet, on
entend souvent dire que les entreprises de taillpoitante sont moins exposées aux
difficultés que les autres. On peut vérifier cefase penchant sur la situation des majors
européens du BTP grace a une étude menée par ileetcabazars®. Les entreprises en
guestion ont un chiffre d’affaires de plusieursaities de milliards d’euros. Il s’agit pour la
France des groupes Vinci, Bouygues et Eiffage, ®Agur I'Espagne, de Strabag pour
I’Autriche, Balfour Beatty pour le Royaume-Uni dtaéhiska pour la Suéde. Ces groupes sont,
certes, diversifiés et leur activité liée a la ¢amgion n’est pas responsable de la totalité de
leur chiffre d’affaires mais elle reste dominan@n pourrait donc imaginer que, dans un
contexte difficile pour le secteur du BTP, leuusture se soit modifiée pour laisser plus de
place aux autres activités. Or, cela n’est paseaule cas. On ne peut donc pas expliquer la
santé financiere de ces leaders par une diversificaccrue.

2 praprés I'étude : Comment les majors européenB TR traversent-ils la crise ? (2012)
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O n s’apercoit qu’entre 2007 et le premier trimeg012 leur chiffre d’affaires a connu
une croissance importante. Il en est de méme maurdarnet de commandes. En revanche,
les marges ont connu un certain déclin mais celueste limité et n’est pas forcément plus
important pour les activités de construction querges autres. Enfin, leur ratio endettement
sur fonds propres ne s’est pas dégradée. Ces gragresortent donc relativement bien, ce
qui tend a confirmer I'idée qu’'un chiffre d’affageimportant permet de faire face plus
facilement a une situation et un contexte défavestMais il convient de garder en téte que

'Europe est vaste et présente une certaine dieetsnt il faut rester conscient.

2.3. SELON LA LOCALISATION

Les particularités de l'entreprise ne sont pas desles a avoir leur importance,
'environnement dans lequel elles évoluent estiaugsendre en compte. En effet, le niveau
de vie de la population, les caractéristiques dietaande, le niveau de concurrencent un
impact significatif sur la santé financiére desremtises, et cet environnement est souvent
différent d’'un emplacement géographique a un arenotre focus se fait sur les entreprises
de la Drome. Il est donc nécessaire de se demauedle est la situation de ces entreprises
par rapport a celle de leur région. Mais avant mé@mprocéder a cette comparaison, situer la
région Rhéne-Alpes au regard de ce que I'on pes¢émer au niveau national parait étre une

étape intéressante.

2.3.1. LA REGION RHONE-ALPES DANS UNE SITUATION PLIOT
FAVORABLE

On peut facilement faire le constat que, d'une igrengénérale, les entreprises de la
région Rhéne-Alpes recoivent des cotations plusr@ves que la moyenne nationale. Ainsi,
selon les données d’avril 2013, le taux de cotegbéds y est de 39,89% contre 36,20% en
France. En revanche, on n'observe pas ou peu tiratites au niveau des cotes traduisant

des incidents de paiement ou une procédure juckogai cours (2,15%).

La situation concernant le secteur de la constmigirésente une similitude notable avec
ce constat général. Ainsi, bien que, comme nowtia déja remarqué precédemment, les
chiffres divergent entre le BTP et 'ensemble deseprises, le secteur ne fait pas exception
en ce qui concerne les particularités de la régiam.s’apercoit que les cotes éligibles sont
plus présentes en Rhéne-Alpes qu'en France aloes lguniveau des entreprises pour

lesquelles des incidents de paiements ont étérdéatst identique et que ce sont les cotes 4,
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5+ et 5 qui ont une part relativement réduite danggion. Les chiffres sont consultables sur

le graphique ci-dessous :

30,00%
Répartition

des cotations

25,00%

20,00%
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M 06 CONSTRUCTION
France

15,00%
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cotes 3 cotes 5

Néanmoins, on pourrait, bien sir, remettre eneaes données en dénongant I'existence
d’'un biais comportemental et en argumentant quedaleure cotation des entreprises de la
région est liée a une moins grande sévérité ddgst@s. Si on ne peut pas vérifier la situation
réelle de chacune des entités cotées afin de déwrisi ce biais existe, on peut cependant
évaluer s'il est probable ou non que cela soitale &n effet, la cotation n'est pas laissée au
bon vouloir des analystes, elle se base avantsiautles ratios financiers dont le traitement
informatique permet a ASCOT de faire une propositie cote de crédit pour la plupart des
entreprises. Par conséquent, il est possible deegoger sur le taux de suivi de ces
propositions qui ne peuvent, quant a elles, subaua biais dans la mesure ou elles sont
calculées de maniére automatique. Ce faisant, ere® un taux de suivi inférieur a la
moyenne en Rhéne-Alpes puisqu’il n'atteint que %0,@ontre 54% au niveau national. En
revanche on s’apercoit que c’est le taux de dégadaui y est plus important a 28,5%
contre 25,2% en moyenne, le taux d’améliorationsigeartant pas du niveau observé en
France®® Il ressort donc que, si I'on se fie & ces donnkesanalystes de la région Rhéne-
Alpes sont plutét plus séveres qu’ailleurs. Bien dlautres éléments plus objectifs et relatifs
aux entreprises en elles-mémes expliquent peut@drdaux de dégradation qui est le
deuxieme plus élevé de France (aprés la Corse), reaid’état, rien ne nous permet de

conclure a une certaine clémence de la part dégstéesde Rhéne-Alpes, bien au contraire.

13 Cf. tableau fourni en premiére partie (p.12)
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On peut donc affirmer, sans trop de risques deygue la région se situe dans le haut du
tableau en ce qui concerne la santé financiereslestreprises. Ce constat se vérifie dans le

secteur du BTP mais il n’y est cependant pas spéeif

2.3.2. LA DROME PARMI LES DEPARTEMENTS LES MOINS BARGNES DE
LA REGION

Nous savons donc que la situation est meilleurBleine-Alpes que dans la plupart des
autres regions. Il nous faut a présent affinerréehierches au niveau départemental afin de

savoir si la Drome est relativement épargnée ogpatraire, tres touchée par les difficultés.

Notons dés a présent que les parts de chaqueesotggion Rhbne-Alpes, présentées
dans cette section différent légérement de celésnoies précédemment. Cela s’explique par
une différence de date. En effet, les pourcentagek section précédente reposent sur les
données au 31/04/2013 disponibles sur l'intrangad®@anque de France. Au contraire, dans
un souci de cohérence entre les données départdp®et régionales, nous basons ici les

calculs sur notre base de données obtenue enQa 2

La réalisation d’un test de Khi-deux nous donneaisque d’erreur a rejeter I'hypothese
d’'indépendance égal a 0,01% avec les effectifessdus. Nous considérons donc I'influence

du département comme significative.

DPTO1 |DPTO07 |DPT26 |DPT38 |DPT42 |DPT69 |DPT73 |DPT74 | Région
3++4a3 92 46 95 156 106 332 93 138 1058
4+ 74 31 56 125 89 180 76 108 739
4 87 56 106 224 134 273 108 146 1134
5+ 66 24 60 134 71 133 60 90 638
5 21 11 27 53 33 64 18 39 266
6 14 5 7 28 19 37 12 15 137
7aP 10 10 19 29 19 15 20 35 157
Total 364 183 370 749 471 1034 387 571 4129
DPTO01 |DPTO07 |DPT26 |DPT38 |DPT42 |DPT69 |DPT73 |DPT74 | Région
3++a3 93,27 46,89 94,81 191,92 120,69 264,95 99,16 146,31 1058
4+ 65,15 32,75 66,22 134,05 84,30 185,06 69,26 102,20 739
4 99,97 50,26 101,62 205,71 129,36 283,98 106,29 156,82 1134
5+ 56,24 28,28 57,17 115,73 72,78 159,77 59,80 88,23 638
5 23,45 11,79 23,84 48,25 30,34 66,61 24,93 36,79 266
6 12,08 6,07 12,28 24,85 15,63 34,31 12,84 18,95 137
7aP 13,84 6,96 14,07 28,48 17,91 39,32 14,72 21,71 157
Total 364 183 370 749 471 1034 387 571 4129
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En termes de pourcentages de chaque ces différences entrdépartements peuve

étre modélisées comme suit :

Répartition des cotes de crédit en fonction du
département

50,00%
45,00%
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00% 73-Savoie
0,00% — T M 74-Haute Savoie
Cotes  Toutes 4+ 4 Toutes 6 7aP
éligibles cotes 3 cotes 5

m 01-Ain

W 07-Ardeche

M 26-Drome

W 38-Isere

W 42-Loire

m 69-Rhone

Région

On remargue en premier lieu que le départementhdun@&sort du lot puisqu’il enregist
le taux de cotes éligibles le plus €le(49,5%) tout en ayant la proportion la plus fai
d’entreprises en difficultés de paiement. A 'oppoklsére doit se contenter d'un taux
cotes éligibles de 37,5%. Concernant la Dromeasaef part de cotes 4+ la place a l'av
dernier rang des gértements de Rhé-Alpes en termes de cotes éligit malgré un taux de
cotes 3 égal a la moyenne régio. Le département fait également partie de ceux
lesquels 'importance des cotes 7, 8, 9 et P eptuis notable. Par conséquent, on peut
gue kb Drébme reste proche des moyennes de la régione-Alpes mais fait tout de mén

partie des départements les plus en diffic

Il est possible de mettre cette constatation eallgé avec I'importance de la part ¢
cotes éligibles attribuéeaix entreprises drobmoises en geér, cette part étant plus élevée (
dans la région. Qrpour les entreprises du BTP, I'importance de ames est moindre ¢
Dréome qu’ailleus. Cela prouve que la santé financiere du secteua atonstruction y e:
moins bonne, comparativement aux autres secteurs, gne ks autres départemel
Néanmoins, cela ne signifie pas que la part dessagigibles dans le BTP y est moins éle

que la moyenne tous secteurs confon

Pour conclure sur I'importance de laalisation, nous pouvons dire que les entrepi

drébmoises s’en sortent relativement bien dans Isuneeou leur situation n’est pas t
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éloignée de celle de la région Rhone-Alpes quchfiune meilleure santé financiere de ses
entreprises que la moyenne nationale. En revanigheDrOme ne fait pas partie des
départements de la région pour lesquels la situaisd la plus favorable.
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CONCLUSION

La vie ne réserve pas que de bonnes surprises, ldgns I'existence de tout un chacun,
des moments plus difficiles que d'autres et, sitaiees périodes peuvent apparaitre
compliquées pour tout le monde, les degrés de remaié différent. On peut aujourd’hui
affirmer que I'environnement dans lequel évoluesd entreprises est tres défavorable au
secteur du BTP sur lequel I'impact est profondémeigatif. En effet, la conjoncture, bien
gu’elle soit la méme pour tous, influence chacumd’maniere bien particuliere. Alors que le
buraliste se morfond sur la hausse des taxesvesasiu tabac, ce méme événement est vécu

dans l'indifférence totale du fleuriste non fumeur.

Dans le cas présent, les facteurs qui peuvent &tferigine de la mauvaise santé
financiére du secteur du BTP sont essentielleméstdl la demande. En effet, les volumes de
logements neufs construits ont fortement diminuénm&i les constructions de bureaux et
batiments a usage professionnel restent satisfasaikn conséquence de cette moindre
demande, les prix doivent parfois étre revus aalade ce qui, combiné a la hausse des prix
des matieres premiéres, provoque une diminutioniétgnte des marges. Cette rentabilité en
berne constitue donc un signal d’alarme. En outee,contexte relatif aux crédits
interentreprises est, lui aussi, inquiétant puidgadournisseurs, craignant les défaillances de
leurs clients - ce qui est justifié du fait d’'unveonnement dégradé - sont plus réticents a

accorder des délais de paiement importants.

Malgré ces difficultés, les entreprises du BTP,anmonhent en Dréme, semblent moins
démunies que ce que I'on pourrait croire. Si I'enfie a la cotation Banque de France, le
secteur comporte en effet une large part d’entseprgui semblent en mesure de faire face a
I'avenir ; la proportion de ces entités aux ressesiisuffisantes est méme plus importante que
dans la plupart des autres secteurs de I'’écondraisituation est bien sdr contrastée, faisant
aussi état d’'une part plus importante que la mogetientreprises en défaut de paiement,

mais on peut voir Ia une certaine lueur d’espoir.

Pour rentrer dans un peu plus de détails, nous rsamsSmes apercus que notre
classification des entreprises du secteur selandetivité ne nous permettait pas de conclure
a des situations clairement distinctes. En revanshele territoire dromois, les risques de
LBO apparaissent comme plus élevés dans les eseepde TP du fait de dirigeants

relativement agés. Mais ce n’est pas la seule maggn justifie I'inquiétude relative a cette
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activité. En effet, bien que les marchés publicser, aujourd’hui encore, relativement
abondants, les prix qu'il est nécessaire de praposg remporter les appels d'offre sont en
chute libre. Un choix doit alors étre fait entreim@nir le niveau d’activité en acceptant de

sacrifier sa marge ou sélectionner les chantieésiliser.

Nous pouvons cependant relativiser ce constatpeapdoxalement, malgré la présence
accrue d’entreprises de petite taille qui semhheoins bien résister a la situation, la Dréme
est relativement épargnée par les difficultés. Hietesi elle ne fait pas partie des
départements les mieux lotis de la région, elleeremut de méme en meilleure posture que la

moyenne au niveau national.

Néanmoins, si la situation semble s'étre a peu tabilisée en 2012 apres une
dégradation continue depuis quelques années, tepgmtives d’avenir restent sombres et des
motifs de préoccupation existent. Ainsi, I'annontig, 2012, d’une nouvelle hausse de la
TVA dans le secteur du BTP, portant cette derné&erB0% a compter de 2014 a semé le
trouble dans I'esprit des acteurs économiques coésgar la nouvelle. De plus, les élections
municipales de Mars 2014 sont aussi source d’ingdés et d’incertitudes. Le changement
de bord des mairies risque en effet d’entrainernna&ux une période de flottement, au pire
une modification des politiques en matiere d’offie marchés publics. Ainsi, beaucoup, a
Valence notamment, craignent une forte diminutiomdmbre d’appels d’offres qui viendrait

s’ajouter a la baisse des prix.

En outre, a I'heure ou I'environnement devient pn&occupation de plus en plus grande,
le secteur du BTP se trouve dans une positioneliachajeur en la matiere. Il va donc devoir
relever un défi de taille: s’adapter aux exigeneswironnementales en modifiant ses
techniques de construction afin de préserver awmaplanete tout en conservant I'équilibre
financier nécessaire a sa survie. On peut citerepample, un des engagements pris dans le
cadre du Grenelle de 'Environnement afin de fasarie développement de batiments moins
gourmands en énergie, a savoir les normes RT 2D&enues obligatoires depuis & 1
Janvier 2013, elles constituent un nouveau sur@opiosé a des entreprises qui, pour

certaines, se trouvent déja en grandes difficultés.

Cela étant dit, tout espoir n’est pas mort. Atterldrguérison spontanée de I'économie du
BTP est sans doute I'une des solutions possibless Bkla ne signifie pas qu’il ne faut rien
faire pour accélérer les choses. En effet, si tendtun rétablissement naturel, ce dernier
prendra plus de temps et creusera des plaies pltenges que si les choses avaient été prises
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en main. Si La Bruyére écrivait, dans §&racteres « il n’y a point de chemin trop long a
gui marche lentement et sans se presser ; il rpgiat d’avantages trop éloignés a qui s’y
prépare par la patience », il est permis de dalg¢da véracité de cette affirmation. Réfléchir a
des moyens de rétablir la croissance du secteurgibdonc se révéler utile, a condition bien
sUr que les solutions proposées soient pertinehtesses en application car, sans agir, penser
suffit rarement a panser les blessures. Nous desgpendant rester conscients que personne
n'a jamais trouvé de solution miracle aux diffi@gdtéconomiques et que dans ce domaine,
comme souvent dans les sciences sociales, le tegiatouvert et se nourrit de bon nombre
d’opinions opposeées. Dans ces circonstances, patiest peut-étre la seule attitude qu’il soit

raisonnable d’adopter malgré les inconvénientsoglee implique.

En effet, si le temps guérit bien des maux, il i&eé rien et laisse de cuisantes cicatrices,
des marques, exposées aux yeux de tous ou enfilugeprofondément, qui témoignent d’un
passé douloureux et font office de fondations ssguielles se posent les bases d’'un avenir
nouveau. Cet avenir, la plupart des dirigeants ttépnises de BTP Iattendent avec
impatience, ne semblant plus voir le bout du tunRelurtant, sur le long terme, il ne fait
aucun doute que le secteur s’en sortira, mais ana sal. Le prix a payer sera certainement

lourd et le sacrifice de nombreuses sociétés naicess
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LEXIQUE

*Eurosystéme Organisation regroupant la BCE et les banquesaes nationales des Etats

membres de la zone Euro.

*ACP (Autorité de Contréle Prudentiel) : Autorité depswision créée en 2010 dans les
fonctions sont I'agrément et le contr6le des éssblnents bancaires et des organismes

d’assurance afin de préserver la stabilité finaeos de protéger les clients des banques.

*TARGET 2 (Trans-European Automated Real-time Gross settienk&xpress Transfer
system): Systeme de paiement mis en place en 20p@rmettant le transfert de fonds a

l'international en temps réel.

*SICAV (Société d’'Investissement a CApital Variable) :eUBICAV est un organisme de
placement collectif en valeur mobilieres qui pera@bc aux investisseurs de petites sommes
de réduire les risques grace a la mise en commsimgestissements de plusieurs agents qui

permet de diversifier le portefeuille.

*ASCOT (ASsistance CQOTation) : Il s’agit d’'un outil d'&d la décision qui propose une
cotation en fonction des ratios financiers calculdstomatiquement et génere des

compléments d’analyse afin de diriger et de failié travail de cotation des analystes.

*Indicateur dirigeant: Indicateur attribué aux dirigeants ou entrepuesendividuels basé
sur les informations judiciaires disponibles aupdés greffes des tribunaux. Cf. annexe 2

pour la signification de chaque valeur de I'indexat

*SEBC (Systeme Européen de Banques Centrales) : Orgjanisagroupant la BCE et les

banques centrales nationales des Etats membr#ésnien Européenne.

*EBE (Excédent Brut d’Exploitation) : Indicateur de t&ilité correspondant a la différence
entre les produits encaissables et les chargesisdébkes liés a I'activité courante de

I'entreprise.

*CAF (Capacité d’AutoFinancement) : Somme restant digp@pour investir ou rembourser
les emprunts, elle correspond a la différence datietalité des produits encaissables et la

totalité des charges décaissables quelque soih&ure.
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*TMBE (Taux de Marge Brute d’Exploitation): Généralememalculé grace au ratio
EBE/CA, il correspond pour ASCOT a la part de laduction conservée par I'entreprise
avant prise en compte des amortissements, du aés$inlancier et du résultat exceptionnel.

Autrement dit, on considere ici gu’il s’agit duimEBE/Production.

*BFR (Besoin en Fond de Roulement) : Ressources fiagxinécessaires a la couverture
des besoins résultant du décalage entre la cortipéaioin et le décaissement des charges ou
I'encaissement des produits. On peut le décomparsérois postes : les créances clients, les
dettes fournisseurs et les stocks.

*BRIDGJES : Descripteur qui permet de repérer quels élémsatg responsables de la

cotation attribuée. Le B correspond a I'équilibne bilan, le R a la rentabilité, le | aux

incidents de paiement sur effets, le D est un atdiar dirigeant, le G correspond a groupe, le
J renvoi a une situation ou les capitaux propres isdéerieurs a la moitié du capital social ; le
E fait référence a I'environnement et en partigsli@ux liens financiers avec d’autres
entreprises et enfin le S est relatif aux incidgmdéciaires. Un chiffre O sous la lettre indique
une absence d’éléments défavorables dans le domaimeerné. Tout autre chiffre a une
signification particuliere précisée dans le documen annexe. Lorsqu’une lettre est

soulignée, cela signifie qu’elle est déterminargesd’attribution de la cotation.

*Méthode comptable a lI'achévementMéthode parfois utilisée pour comptabiliser les
contrats long terme, elle s’oppose a la méthodeodgptabilisation a I'avancement. Ainsi, le
chiffre d’affaire et le résultat sont comptabilis@squement sur I'exercice au cours duquel les

travaux sont terminés.

*IEF (Indicateur d’expertise financiere) : classe lasraprises en 20 catégories selon leur
secteur d’activité. A titre d’exemple, I'lEF 05 egtribué aux entreprises de services alors que

I'lEF 08 correspond au secteur agricole et queH’#D désigne les sociétés holding.

*Code NAF (Nomenclature d'activités francaise): Le code NAErmet de déterminer
I'activité principale exercée par une entreprisett€ classification est beaucoup plus précise
que PI'lEF. Ainsi, 'lEF 6 (Construction) regroupee dhombreux code NAF comme par
exemple : 4213B- Construction et entretien de tlspnd321A- Travaux d’installation

électrigue dans tous locaux ou encore 4334Z- Reidiuvitrerie.
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*LBO (Leverage Buy-Out) : Méthode consistant a racheter entreprise grace au recours a
'endettement bancaire par I'intermédiaire d’uneiét holding. Ainsi, le remboursement de
l'emprunt se fait grace aux remontées de dividen@Eest donc la société acquise qui

supporte le colt du rachat.

*Clef dirigeant: Code constitué de six chiffres, cing lettresdeux chiffres de forme :
000000XXXXX00. Les six premiers chiffres correspent a la date de naissance du
dirigeant, les lettres au début de son nom et éesiers chiffres permettent de différencier

plusieurs dirigeants pour lesquels le code étagye la identique.
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LA SANTE FINANCIERE DES ENTREPRISES DE BTP EN
DROME

LEURS DIFFICULTES A FAIRE FACE A UN CONTEXTE DEGRAD

Ce mémoire a pour objet I'étude de la santé firereciles entreprises de BTP en Dréome. En
effet, ce secteur rencontre a I'heure actuelledifisultés conjoncturelles importantes, liées

au contexte post-crise économique, auxquelles dexair faire face tout en relevant les défis

de demain notamment sur le plan énergétique. Latigmequi se pose est donc de savoir si
les entreprises de construction sont dans undisitugnanciéere suffisamment favorable pour

continuer a survivre et évoluer dans un tel cometexta réponse apportée se basera
essentiellement sur les données fourniers partédion Banque de France.
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Mémoire de stage

La santé financiere des
entreprises de BTP en Drome.

Leurs difficultés a faire face a un
contexte dégradé.

ANNEXES

BANQUE DE FRANCE

EUROSYSTEME

Présenté par : MONTEIL Lucile

Nom de I'entreprise : Banque de France
Tuteur entreprise : Mme MARTY Frédérique
Tuteur universitaire : M MADIES Philippe

Master 1 Professionnel (FI)
Master Finance

Parcours Finance

2012 - 2013




ANNEXE 1 :

GUIDE DE
REFERENCE DE LA
COTATION




Gulce ge

alere




Sommaire
T T

1. LA COTATION : UN PROCESSUS D’APPRECIATION DE LA SITUATION FINANCIERE DES ENTREPRISES
1.1. POURQUOI LA BANQUE DE FRANCE COTE-T-ELLE LES ENTREPRISES ?

1.2. QUELLES SONT LES ENTREPRISES COTEES ?

1.3. QUELS SONT LES DESTINATAIRES DE LA COTATION ?

1.4. QUELS SONT LES TYPES D’INFORMATIONS COLLECTEES ?

1.5. COMMENT LA BANQUE DE FRANCE ATTRIBUE-T-ELLE UNE COTATION ?

W W NN ==

2. LA COTATION : UNE APPRECIATION SYNTHETIQUE
2.1. UN EXEMPLE DE COTATION
2.2. LA COTE D’ACTIVITE EXPRIME UN NIVEAU D’ACTIVITE 4

2.3. LA COTE DE CREDIT APPRECIE LA CAPACITE DE LENTREPRISE A HONORER SES ENGAGEMENTS
FINANCIERS A UN HORIZON DE TROIS ANS 5

A

3. ANNEXE : CADRE JURIDIQUE 11

A consulter pour des mises a jour réguliéres :
www.fiben.fr

www.iedom.fr : pour la zone d’intervention de I'Institut d’émission des départements d’outre-mer, pour laquelle
certaines informations contenues dans le présent guide peuvent varier.



La cotation
Un processus d'appreciation
de la situation financiere
des entreprises

[[I[[lll 1.4 Pourquoi la Banque de France cote-t-elle les entreprises ?

La cotation de la Banque de France est une appréciation sur la capacité d’une
entreprise a honorer ses engagements financiers a un horizon de trois ans.

LA COTATION EST UTILISEE

B pour les besoins de la politique monétaire,
comme outil de sélection des créances
qui peuvent étre utilisées par les banques
pour leur refinancement aupres de
I’Eurosysteme. En effet, les établissements
de crédit peuvent se refinancer auprés de
I’Eurosysteme en apportant en garantie
des créances qu’ils détiennent sur des
entreprises bénéficiant des cotes de crédit
les plus favorables ;

B pour I'analyse des risques sur les
entreprises, comme appui aux établisse-
ments de crédit dans I'appréciation de la
solidité de leurs actifs ;

M pour le calcul des besoins en fonds propres
des établissements de crédit au titre des
regles de solvabilité.

GRACE A LA COTATION,
LA BANQUE DE FRANCE

B fournit aux établissements de crédit une
information sur la qualité des engagements
qu’ils s’apprétent a décider ou qu’ils ont déja
pris ;

B aide les chefs d’entreprise a identifier les
facteurs qui influent sur une analyse externe
de leur situation financiere, notamment par
rapport a un « risque de crédit » ;

B facilite le dialogue banque-entreprise
en mettant a disposition une référence
commune et reconnue de tous.
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1] 1.2 Quelles sont les entreprises cotées ? |

Toutes les entreprises qui ont leur siége social en France peuvent étre cotées
a partir d’informations contenues dans la base de données FIBEN (Fichier bancaire

des entreprises).

Ces informations recouvrent : des informa-
tions juridiques, des événements judiciaires,
des incidents de paiement sur effets, les
crédits bancaires, les associés et les
dirigeants, etc.

Par principe, la documentation comptable
d’une entreprise est recherchée deés lors

que son chiffre d’affaires est supérieur a

0,75 million d’euros. La cote de crédit repose
alors dans une large mesure sur la situation
financiére de ces entreprises.

LENTREPRISE CONCERNEE

La cotation fait 'objet d’'une communication
gratuite et systématique aux responsables
Iégaux d’une entreprise : le représentant Iégal
d’une personne morale et/ou un entrepreneur
individuel peut en obtenir la communication
auprés des implantations territoriales de la
Banque de France et demander des explications
sur les motifs de son attribution au cours d’un
entretien personnalisé.

Certaines entités ne regoivent pas de cote
de crédit :

M en raison de leur domiciliation hors
de France ;

B ou parce qu’elles n’exercent pas d’activité
industrielle ou commerciale : Etat, collectivités
territoriales ;

B ou parce que, en raison de leur activité,
elles ne font pas I'objet d’une cotation :
établissements de crédit, entreprises
d’investissement, sociétés d’assurances,
Sicav, SCPI, etc.

[[]11111.3 Quels sont les destinataires de la cotation ?_|

LES ADHERENTS FIBEN
Peuvent adhérer a FIBEN :

B des établissements de crédit, des sociétés
d’assurance-crédit et d’assurance-caution
tournés vers les entreprises.

Pour ces adhérents, la consultation se fait
par la base FIBEN, selon les profils. Les
adhérents ne peuvent en aucun cas diffuser
les informations contenues dans cette base
a I'extérieur de leur établissement ;

B des administrations a vocation économique
ou financiere.
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[1ll 1.4 Quels sont les types d'informations collectées ?_|

Les informations recueillies et analysées par la Banque de France permettent
de conduire une démarche globale d’évaluation du risque de crédit d’une entreprise
en vue de Pattribution de sa cotation. Ces informations sont :

B Descriptives

- Dénomination, code activité, adresse du
siege social, catégorie juridique, capital,
date de création, etc.

B Comptables et financiéres

- Documents comptables de I'entreprise,
si I’entreprise respecte un critére de niveau
d’activité.

- Documents comptables consolidés éven-
tuels si I’entreprise appartient a un groupe.

B Relatives aux incidents de paiement
sur effets et aux crédits déclarés par
les établissements de crédit

B Judiciaires

- Jugements rendus par les juridictions
commerciales ou par les juridictions civiles
statuant en matiére commerciale.

H Liées a I’environnement financier
et économique de ’entreprise

- Dirigeants, associés, sociétés
détenues, etc.

B Qualitatives

- Des éléments qualitatifs sont recueillis lors
d’entretiens avec les dirigeants d’entre-
prise qui permettent d’affiner I'analyse
financiere en collectant des informations
supplémentaires.

Ces informations sont notamment recueillies
auprés des entreprises elles-mémes, des
greffes des tribunaux de commerce,

de I'Insee, et des établissements bancaires.

I[[1I[[lll 1.5 Comment la Banque de France attribue-t-elle une cotation ?

La cotation est attribuée par des analystes
sous la responsabilité du directeur local de
la Banque de France.

Elle permet aux entreprises de connaitre leur
niveau d’activité, la qualité de leur situation
financiére et de leur environnement, ainsi que
la régularité de leurs paiements.

La cotation est déterminée « a dire d’expert »
et non sur la base d’outils purement
statistiques : elle tient compte des éléments
qualitatifs et prévisionnels que le chef
d’entreprise a pu mettre a la disposition

de 'analyste.

Le processus de cotation offre la

possibilité d’un entretien avec le chef
d’entreprise permettant de conforter I’analyse
du dossier, et d’expliquer la démarche et la
décision de cotation.

La cotation fait I'objet d’une actualisation
chaque fois que des éléments nouveaux
significatifs sont portés a la connaissance
des analystes.

Les informations collectées sont analysées
et traduites en une appréciation d’ensemble
résumée sous la forme d’une cote d’activité
et d’une cote de crédit.
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La cotation
Une appréciation
synthétigue

[l 2.1 Un exemple de cotation | [Illlll 2.2 La cote d’activité exprime

un niveau d’activité

La cotation de la Banque de France est

composée de deux éléments : une cote La cote d’activité est figurée par une lettre qui
d’activité et une cote de crédit. caractérise le niveau d’activité de I'entreprise.
Exemple de cotation : Ce niveau est fonction, dans la trés grande

A3++, E9, D5, H4+, GP, X0 majorité des cas, du chiffre d’affaires. La lettre

« A » représente le plus fort niveau d’activité.

COTE NIVEAU MONTANT MONTANT
D’ACTIVITE (en millions d’euros) (en millions d’euros)

A supérieur ou égal a 750

B supérieur ou égal a 150 et inférieur a 750

C 50 150

D 30 50

E 15 30

F 7.5 15

G 1,5 7,5

H 0,75 1,5

J 0,50 0,75

K 0,25 0,50

L 0,10 0,25

M inférieur a 0,10

N non significatif*

X chiffre d’affaires inconnu ou trop ancien (exercice clos depuis plus de vingt et un mois)

* Une cote d’activité N (Non significatif) est attribuée :

® aux entreprises qui n’exercent pas directement d’activité industrielle ou commerciale : sociétés de portefeuille, groupement
d’achats, certains groupements d’intérét économique, sociétés auxiliaires de matériel, etc.

e aux autres entreprises dont le chiffre d’affaires ne peut pas constituer la mesure de I'activité de I'entreprise : sociétés holding
n’établissant pas de comptes consolidés, loueurs de fonds, sociétés supports juridiques de programmes immobiliers,
commissionnaires lorsque le volume d’affaires traitées n’est connu que partiellement, etc.
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O

SEUILS CALCULES SUR

Chiffre d’affaires + montant des opérations
a la commission

CAS PARTICULIERS
Commissionnaires, courtiers, intermédiaires

Entreprises appartenant a des secteurs d’activité
a cycle long (ex. batiment et génie civil)

Chiffre d’affaires + production stockée

Sociétés holding qui n’exercent pas d’activité
industrielle ou commerciale

B Chiffre d’affaires consolidé du groupe
B Cote N, en I'absence d’états consolidés

Il 2.8 La cote de crédit apprécie la capacité de I’entreprise & honorer

ses engagements financiers a un horizon de 3 ans
Les cotes de crédit possibles: 3++ 3+ 3 4+ 4 5+ 5 6 7 8 9 P etO

Pour chaque valeur, une ou plusieurs conditions d’attribution indiquées peuvent s’appliquer.

CONDITIONS D’ATTRIBUTION

B |a situation financiére, appréciée
notamment au vu de la capacité
bénéficiaire et de la solvabilité, est tres
satisfaisante. Par ailleurs, I’entreprise
dispose d’une excellente capacité de
résistance aux évolutions défavorables
de son environnement ou a la surve-
nance d’événements particuliers.

B Nécessite dans tous les cas I'analyse
par la Banque de France d’une
documentation comptable.

La capacité

de P’entreprise

a honorer ses
engagements
financiers est
jugée excellente

CONDITIONS D’ATTRIBUTION

B | 3 situation financiére est
particulierement satisfaisante et la

B Nécessite dans tous les cas 'analyse

La capacité par la Banque de France d’une

de ’entreprise
a honorer ses
engagements
financiers est
jugée trés forte

capacité de résistance de I'entreprise
aux évolutions défavorables de son
environnement ou a la survenance
d’événements particuliers est tres
élevée tout en n’atteignant pas celle
requise pour I'attribution de la cote 3++.

documentation comptable.

B Peut étre attribuée en raison de I'exis-
tence de liens économiques étroits
(activités liées), avec une ou plusieurs
entreprises cotées moins favorablement.
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La capacité
de P’entreprise
a honorer ses

CONDITIONS D’ATTRIBUTION

B | a situation financiére est satisfaisante
et la capacité de résistance de I’entre-
prise aux évolutions défavorables de
son environnement ou a la survenance
d’événements particuliers est élevée

B Peut étre attribuée en raison de

I’existence de liens économiques étroits
(activités liées), avec une ou plusieurs
entreprises cotées moins favorablement.

?_ngagfaments tout en n’atteignant pas celle requise B Peut &tre justifiée par I'existence de
inanciers est pour Iattribution de la cote 3+. liens commerciaux étroits (relations
jugée forte clients fournisseurs) avec une ou
B Nécessite dans tous les cas 'analyse plusieurs entreprises cotées moins
par la Banque de France d’une favorablement.
documentation comptable.
CONDITIONS D’ATTRIBUTION
B |a situation financiére, appréciée au B Peut étre attribuée en raison de
La capacité vu de documents comptables récents, I’existence de liens économiques étroits

de ’entreprise

a honorer ses
engagements
financiers est
jugée assez forte
compte tenu

de I'absence

de déséquilibres
financiers

importants.

Des éléments modérés
d’incertitude ou

de fragilité sont
toutefois observés.

est assez satisfaisante méme si elle ne
présente pas toutes les caractéristiques
de solidité permettant I'attribution
d’une cote plus favorable.

W e prononcé d’un plan de continuation,
d’un plan de sauvegarde ou d’une
homologation de I’'accord de concilia-
tion n’autorise pas I'attribution d’une
cote plus favorable, alors que I’examen
des documents comptables I'aurait
normalement permis.

B Nécessite dans tous les cas I'analyse
par la Banque de France d’une
documentation comptable.

(activités liées) avec une ou plusieurs
entreprises cotées moins favorablement.

B Peut étre justifiée par I’existence de
liens commerciaux étroits (relations
clients fournisseurs) avec une ou
plusieurs entreprises cotées moins
favorablement.

B Peut également étre attribuée en raison
d’un environnement économique plus
ou moins défavorable (problémes de
débouchés par exemple)
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La capacité

de ’entreprise

a honorer ses
engagements
financiers est jugée
acceptable

compte tenu

de I’absence

de déséquilibres
financiers

importants.

Des éléments
d’incertitude ou de
fragilité sont toutefois

CONDITIONS D’ATTRIBUTION

B Aprés analyse par la Banque de
France d’une documentation
comptable récente, si la situation
financiéere présente des signes de
faiblesses relatives a la capacité
bénéficiaire, 'autonomie financiére,
la solvabilité ou la liquidité.

B Sans analyse d’une documentation
comptable récente, si I'entreprise
exerce une fonction de représentant
Iégal personne morale dans une autre
société qui fait I'objet d’un jugement
de liquidation judiciaire datant de moins
de 3 ans.

B Peut étre attribuée en raison de
I’existence de liens économiques étroits
(activités liées)avec une ou plusieurs
entreprises cotées moins favorablement.

B Peut étre justifiée par I’existence de
liens commerciaux étroits (relations
clients fournisseurs) avec une ou
plusieurs entreprises cotées moins
favorablement.

B Peut également étre attribuée en raison
d’un environnement économique plus
ou moins défavorable (problémes de
débouchés par exemple).

observés.
CONDITIONS D’ATTRIBUTION
... W Apres analyse par la Banque B Peut étre attribuée en raison de
La capacité

de ’entreprise

a honorer ses
engagements
financiers est jugée
assez faible

de France d’une documentation

comptable récente

- La situation financiere présente
quelques déséquilibres limités
relatifs, par exemple, a la capacité
bénéficiaire ou a la structure du bilan.

- L’entreprise détient le capital de
sociétés dont I'importance apparait
significative et qui sont cotées
5+ ou 5.

B Aprés ou sans analyse d’une
documentation comptable récente
- Un administrateur provisoire a été
nommeé.
- Des associés majoritaires, personnes
morales, ont recu une cote de crédit
5+ ou 5.

I’'existence de liens économiques étroits
(activités liées) avec une ou plusieurs
entreprises cotées moins favorablement.

B Peut étre justifiée par I’existence de
liens commerciaux étroits (relations
clients fournisseurs) avec une ou
plusieurs entreprises cotées moins
favorablement.

B Peut également étre attribuée en raison
d’un environnement économique plus
ou moins défavorable (problémes de
débouchés par exemple).
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La capacité
de P’entreprise
a honorer ses
engagements
financiers est
jugée faible

CONDITIONS D’ATTRIBUTION

B Aprés analyse par la Banque de
France d’une documentation
comptable récente
- La situation financiére présente des

déséquilibres marqués relatifs, par
exemple, a la capacité financiére
ou a la structure financiere.

- L’entreprise contréle le capital de
sociétés d’importance significative qui
font I'objet d’une cote de crédit 6, 7,
8, 9 ou d’une cote P justifiée par un
redressement judiciaire.

B Aprés ou sans analyse d’une
documentation comptable récente

- Dans certaines conditions, si I’entre-
prise bénéficie d’'une homologation
d’un accord de conciliation.

- L'entreprise bénéficie d’une procédure
de sauvegarde.

- Un représentant légal (personne
physique et/ou entrepreneur individuel)
a regu un indicateur dirigeant 060.

- Des associés majoritaires, personnes
morales, ont recu une cote de crédit
6, 7, 8, 9 ou une cote P justifiée par un
redressement judiciaire, ou des asso-
ciés majoritaires, personnes physiques,
ont recu un indicateur dirigeant 060.

- L’entreprise exerce des fonctions
de représentant légal dans deux
sociétés non liées en liquidation
judiciaire datant de moins de 3 ans.

- Lentreprise, société de capitaux, fait
I’objet, depuis plus de 36 mois, d’une
perte de plus de la moitié du capital
social.

B Peut étre attribuée en raison de
I’existence de liens économiques étroits
(activités liées) avec une ou plusieurs
entreprises cotées moins favorablement.

B Peut étre justifiée par I’'existence de
liens commerciaux étroits (relations
clients fournisseurs) avec une ou
plusieurs entreprises cotées moins
favorablement.

B Peut également étre attribuée en raison
d’un environnement économique plus
ou moins défavorable (problémes de
débouchés par exemple).

La capacité

de P’entreprise
a honorer ses
engagements
financiers est
jugée treés faible

CONDITIONS D’ATTRIBUTION

B Aprés analyse par la Banque de
France d’une documentation
comptable récente
- La situation financiére présente des

déséquilibres tres marqués pouvant
mettre en cause la pérennité de
I’entreprise.

- L’entreprise contrble des sociétés
dont I'importance apparait significa-
tive et qui font I'objet d’un jugement
de liquidation judiciaire.

B Aprés ou sans analyse d’une
documentation comptable récente

- L’entreprise bénéficie d’un plan de
redressement (continuation ou cession)
dans le cadre d’une procédure de
redressement judiciaire.

- L’entreprise, société de capitaux, fait
I’objet depuis moins de 36 mois d’une
perte de plus de la moitié du capital
social.

- Des associés majoritaires, personnes
morales, ont regu une cote P en raison
d’un jugement de liquidation judiciaire.

- L’entreprise vient de prendre la suite
d’une entreprise cotée P et la compo-
sition de I’équipe dirigeante n’a pas été
sensiblement modifiée.

- La société exerce des fonctions de
représentant Iégal dans plus de deux
sociétés non liées en liquidation
judiciaire datant de moins de 3 ans.

B Peut étre attribuée en raison de
I’existence de liens économiques étroits
(activités liées) avec une ou plusieurs
entreprises cotées moins favorablement.

B Peut étre justifiée par I’existence de
liens commerciaux étroits (relations
clients fournisseurs) avec une ou
plusieurs entreprises cotées moins
favorablement.
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Au moins
un incident
de paiement
sur effets

La capacité de I’entreprise a honorer ses engagements financiers nécessite
une attention spécifique.

CONDITIONS D’ATTRIBUTION

B Peut étre attribuée en raison de la déclaration d’au moins un incident de paiement
sur effets d’un montant unitaire égal ou supérieur a 1 524 € au cours des six derniers
mois, au motif « Incapacité de payer ». Le ou les incident(s) de paiement sur effets
enregistré(s) ne justifie(nt) pas I'octroi d’une cote de crédit 8 ou 9.

Menacée

¢

La capacité de I’entreprise a honorer ses engagements financiers est menacée
compte tenu des incidents de paiements sur effets déclarés.

CONDITIONS D’ATTRIBUTION

B Paiements irréguliers

Compromise

La capacité de I’entreprise a honorer ses engagements financiers est compromise,
les incidents de paiement sur effets déclarés dénotant une trésorerie obérée.

CONDITIONS D’ATTRIBUTION

B Paiements tres irréguliers

Procédure
collective

L’entreprise est en procédure collective (redressement ou liquidation judiciaire).

A NOTER

B | a cote P est remplacée par une cote 6 des I'approbation d’un plan
de redressement (continuation ou cession).

Aucune
information
défavorable
recueillie

4

Cette cote est attribuée a une entreprise pour laquelle la Banque de France n’a
recueilli aucune information défavorable (absence d’incidents de paiements sur effets,
de décision ou d’information judiciaire).

CONDITIONS D’ATTRIBUTION

B Entreprise enregistrée dans la base de données FIBEN et qui ne fait pas I'objet
de la collecte d’'une documentation comptable.

B Entreprise pour laquelle la Banque de France :
- soit ne posséde pas de documentation comptable récente ;
- soit possede une documentation qui n’est pas exploitable en raison, par exemple,
de la nature particuliére de 'activité exercée : certaines sociétés holdings, socié-
tés supports juridiques de programme immobiliers, etc.

9
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CAS PARTICULIERS
Groupe

Entité non résidente

Collectivité publique, Etat,
établissements de crédit

Etablissement pgblic industriel
ou commercial (Epic)

COTE DE CREDIT

Les sociétés holdings, entités consolidantes, regoivent une cote
de crédit, appelée cote de groupe, aprés étude de la situation
financiere du groupe au vu des comptes consolidés (ou combinés)
et de toute autre information disponible sur le groupe.

0,5, 60uP

0

0, 3++, 3+, 3 (sous réserve que leurs paiements soient réguliers)

AXES D'ANALYSE FINANCIERE QUI CONDUISENT A L'ATTRIBUTION

DE LA COTE DE CREDIT

AXE

La capacité bénéficiaire

’autonomie financiéere

La solvabilité

La liquidité

ANALYSE

Examen des performances de I’entreprise : résultat net, excédent brut
d’exploitation, etc.

Appréciation de la capacité de I’entreprise a dégager des ressources
pour rembourser ses dettes : capacité d’autofinancement, dettes
financieres stables, intéréts et charges assimilées, etc.

Appréciation de la capacité de résistance de I’entreprise a faire face a
des chocs conjoncturels : fonds propres nets, endettement financier,
total bilan, etc.

Examen de la trésorerie (fonds de roulement net global, actifs & moins
d’un an, dettes a mois d’un an, etc.), de I'aptitude de I’entreprise a géné-
rer suffisamment de liquidités soit par son activité (tableau de flux, etc.),
soit en mobilisant ses éléments de flexibilité (cession d’actifs, capacité a
contracter des dettes bancaires ou a recevoir des fonds de ses associés,
etc.) et vérification de I’adéquation entre les ressources dont disposent
ou disposeraient I’entreprise et les tombées d’échéance.

La Banque de France prend en compte pour I'attribution de la cotation des éléments qualitatifs
recueillis notamment auprés des chefs d’entreprise.



Annexe
Cadre juridigue

La Banque de France est reconnue Organisme externe d’évaluation
du crédit (OEEC)

La Banque de France est reconnue comme Organisme externe d’évaluation du crédit (OEEC)
pour son activité de cotation des entreprises, ce qui permet aux établissements de crédit de
s’appuyer sur cette cotation pour calculer leurs besoins en fonds propres réglementaires.

Cette reconnaissance atteste que la cotation Banque de France respecte les criteres
internationaux d’un systéme performant d’évaluation du risque de crédit.

Les évaluations de crédit des OEEC doivent respecter les critéres
suivants

B Objectivité de la méthode de notation et des résultats

B Indépendance du processus de production de la notation
B Examen régulier des notes

B Transparence et publicité de la méthodologie

B Acceptation par le marché, c’est-a-dire que les évaluations de crédit d’un OEEC sont percues
comme crédibles et fiables par leurs utilisateurs.

La reconnaissance de la Banque de France en tant qu’OEEC est conditionnée au respect de
critéeres de performance, sous la forme d’une vérification annuelle des taux de défaillance-cibles.
Ces performances sont diffusées en toute transparence, notamment sur le site www.fiben.fr

La Banque de France est reconnue In-house Credit Assessment
System, Icas

Au sein de I’Eurosystéme, la Banque de France a été reconnue In-house Credit Assessment
System, Icas en application de la Documentation générale régissant les opérations de politique
monétaire de I'Eurosystéme.

La cotation est également utilisée pour le refinancement des préts bancaires dans le cadre
de Eurosystem Credit Assessment Framework, Ecaf.
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Le contexte national

« La Banque de France est habilitée a se faire communiquer par les établissements de crédit [...] et les
entreprises industrielles et commerciales tous documents et renseignements qui lui sont nécessaires
pour I'exercice de ses missions fondamentales » (article 141.6 du Code monétaire et financier).

Le cadre déontologique

L’activité de cotation menée par les analystes de la Banque de France s’inscrit dans un cadre déontolo-
gique qui se réfere aux meilleures pratiques déontologiques internationales.

Le Code de conduite de I'activité de cotation Banque de France s’appuie sur les standards énoncés par
les régulateurs de valeurs mobilieres réunis au sein de I’OICV (Organisation internationale des commis-
sions de valeurs). Ce code est disponible sur www.fiben.fr/cotation

Transparence, confidentialité, déontologie

1- La Banque de France communique automatiquement et gratuitement a chaque entreprise
sa cotation.

2- Le responsable légal de I'’entreprise peut avoir toute explication de la cotation ou de son
indicateur dirigeant au cours d’un entretien personnalisé.

3- Le responsable légal peut accéder gratuitement a ces informations depuis www.i-fiben.fr dés lors
qu’il aura, une premiere fois, justifié de son statut auprés d’une unité de la Banque de France.

4- Chaque analyste signe un code de déontologie dont I’'application est vérifiée par I’audit interne
de la Banque de France, code qui garantit la confidentialité des informations traitées.
Le code de conduite de I'activité de cotation des entreprises est diffusé sur Internet.

5- Les informations sont disponibles uniquement pour les adhérents FIBEN : des établissements
de crédit, des sociétés d’assureurs-crédit et des assureurs caution tournés vers les entreprises,
I’Autorité de contréle prudentiel et des administrations a vocation économique ou financiere, selon
leur profil.

6- Les adhérents FIBEN ne peuvent en aucun cas diffuser ces informations a I’extérieur de leur
établissement. Ces informations relevent du secret professionnel.

7- La Banque de France publie chaque année sur internet I’évaluation des performances de son
systéme de cotation. Ces performances répondent a des normes internationales précises.

Service et conseils aux adhérents FIBEN

Dans chaque unité de la Banque de France, un interlocuteur FIBEN est disponible pour présenter
la gamme d’informations et de services FIBEN : la base de données, ses parcours, FIBEN sur mesure
et Suividirect-FIBEN...

La cotation est revue au moins une fois par an aprés réception des comptes annuels et dés qu’un fait
nouveau significatif concernant I'entreprise est porté a la connaissance de la Banque de France.
Un module de FIBEN permet d’en obtenir une explication détaillée.



Sites internet utiles a consulter
pour des mises a jour réguliéres

m Les actualités, la cotation et son explication, le code de conduite
de l'activité de cotation, I'indicateur dirigeant, le guide utilisateur

m Pour la zone d’intervention de I'lInstitut d’émission des
départements d’outre-mer

Conception : www.kazoar.fr - Janvier 2013
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EUROSYSTEME

L indicateur dirigeant

La référence
pour maitriser
votre risque

Lindicateur dirigeant de la Banque de
France est attribué aux personnes phy-
siques qui exercent, ou ont exercé, une
fonction de dirigeant d’entreprise : soit au
titre de représentant légal d’une personne mo-
rale, soit en qualité d’entrepreneur individuel
ou en tant qu’associé d’une personne morale.

COMMENT L’INDICATEUR DIRIGEANT
EST-IL CONSTITUE ?

Lindicateur dirigeant est constitué uniquement a
partir de données publiques librement accessibles
aupres des greffes de tribunaux compétents en
matiere commerciale, données que la Banque de
France traduit au moyen d’un indicateur synthétique,
selon une grille de lecture objective et transparente.

A QUI LINDICATEUR DIRIGEANT EST-IL DIFFUSE ?

> Au dirigeant lui-méme

L'indicateur dirigeant est communiqué au dirigeant
des lors qu’il est différent de 000 ou lorsqu’il revient
a la valeur 000.

Le dirigeant peut également accéder gratuitement
aux informations qui le concernent selon des modalités
a consulter sur www.i-fiben.fr.

Conformément a la loi n°78-17 modifiée du 6 janvier
1978, toute personne physique bénéficie d’un droit
d’acces aux informations contenues dans FIBEN,
fichier ayant recu une autorisation de la Commission
nationale de I'informatique et des libertés (délibéra-
tion n°87-69 du 7 juillet 1987, confirmée par la déli-
bération n°2009-498 du 17 septembre 2009) et d’un
droit de rectification.

> Aux établissements de crédit
et aux administrations a vocation
économique ou financiére

Les informations détenues par la Banque de France
sur les dirigeants d’entreprise et les entrepreneurs
individuels peuvent étre communiquées aux établis-
sements de crédit et aux administrations a voca-
tion économique ou financiere selon des modalités
indiquées dans I'article D. 144-12 du Code monétaire
et financier, qui fixe également les durées de diffusion
de ces informations.

L’acceés aux informations nécessite une adhésion
a FIBEN, la base de référence pour la profession
bancaire.

COMMENT L'INDICATEUR DIRIGEANT EST-IL UTILISE ?

L'indicateur dirigeant appelle 'attention des établisse-
ments de crédit sur des informations recueillies aupres
de sources officielles. Il est dénué de tout jugement de
valeur sur les capacités de gestionnaire du dirigeant.
Les établissements de crédit peuvent dialoguer avec
le dirigeant pour approfondir avec lui sur ce sujet. lls
sont libres de prendre en compte I'indicateur dirigeant
dans leur instruction des demandes de crédit pour des
besoins professionnels.

La prise en compte des données diffusées dans
FIBEN pour I'examen d’une demande de crédit par
une personne physique, pour des besoins non pro-
fessionnels, est prohibée (délibération n° 2009-0498
de la Commission nationale de I'informatique et des
libertés).




La référence
pour maitriser
votre risque

L@S \/a| e U I/S de Pindicateur dirigeant

Les valeurs possibles pour I'indicateur dirigeant sont 000, 040, 050 ou 060.
Pour chaque valeur, une ou plusieurs conditions d’attribution indiquées peuvent s’appliquer.

000 Les informations recueillies par la Banque de France sur le dirigeant ou I'entrepreneur
individuel n"appellent pas de remarque.

. Les informations recueillies par la Bangque de France sur le dirigeant ou I'entrepreneur
individuel appellent une attention particuliére.

Conditions d’attribution

> La personne physique exerce ou a exerce une fonction de représentant légal ou d’entrepreneur individuel dans
une entreprise ayant fait I'objet d’un jugement de liquidation judiciaire datant de moins de 3 ans.

. Les informations recueillies par la Banque de France sur le dirigeant ou I’entrepreneur
individuel appellent une attention forte.

Conditions d’attribution

> La personne physique exerce ou a exerce une fonction de représentant légal et/ou d’entrepreneur individuel
dans deux entreprises qui ont fait chacune I'objet d’un jugement de liquidation judiciaire datant de moins de 3 ans,
sauf si ces entreprises font I'objet d’un jugement commun ou d’une extension de jugement.
> Dans le cadre d’un redressement judiciaire a titre personnel, un plan de redressement a été arrété.
Durée d’attribution : maximum 5 ans a compter de la date du jugement.
> Une procédure de sauvegarde a été ouverte et/ou un plan de sauvegarde a été arrété, a titre personnel.
Durée d'attribution : maximum 3 ans a compter de la date du jugement.
> La personne physique a fait I'objet d’un jugement lui faisant supporter une responsabilité pécuniaire.
Durée d’attribution : maximum 3 ans a compter de la date du jugement.

. Les informations recueillies par la Banque de France sur le dirigeant ou I'entrepreneur individuel
appellent une attention tres forte.

Conditions d’attribution

> La personne physique exerce ou a exercé une fonction de représentant légal et/ou d’entrepreneur individuel
dans trois entreprises au moins qui ont fait chacune I'objet d’un jugement de liquidation judiciaire datant
de moins de 3 ans, sauf si ces entreprises font I'objet d’'un jugement commun ou d’une extension de jugement.

> La personne physique fait I'objet, a titre personnel, d’une des décisions judiciaires suivantes :
- faillite personnelle. Durée d’attribution fixée par le tribunal ;
- interdiction de diriger, gérer, administrer ou controler. Durée d’attribution fixée par le tribunal ;
- jugement de redressement judiciaire. Durée d’attribution : maximum 2 ans si jugement sans suite ;
- jugement de liquidation judiciaire. Durée d’attribution : maximum 3 ans a compter de la date du jugement.

En cas de jugement de liquidation judicaire d’'une ou plusieurs entreprises, la A consulter pour des mises a jour réguliéres :

Banqgue de France attribue un indicateur aux personnes physiques qui ont la www.fiben.fr

qualité de représentant légal ou d’entrepreneur individuel a la date de la cessa- .

tion des paiements fixée par le tribunal et dans les six mois qui I'ont précédée. fiben@banque-france.fr

Cet indicateur est également attribué aux personnes physiques qui remplissent www.iedom.fr : pour la zone d’intervention de I'Institut d’émission

ces conditions méme si elles ont depuis lors cessé leurs fonctions. des départements d’outre-mer, pour laquelle certaines informations
contenues dans le présent document peuvent varier.

Direction des Entreprises. Conception : www.kazoar.fr - Janvier 2013
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DOSSIER DE
COTATION




BANQUE DE FRANCE DOSSIER DE COTATION PROGRAMME : NJEB812 ETAT : JKC

DIRECTION DES ENTREPRISES ENTITE JURIDIGQUE EDITE LE 05.07.2013 A 13.13.18
DESTINATAIRE : 0851  VALENCE PAGE : 1
IDENTIFIANT ; ===~ DENOMINATION : =~ = "~
CLE BDF :
SECTION : PC GEST : 0851 VALENCE COMP : 0851 VALENCE
COTATION DATE INDICATEURS DATE INDICATEUR D"ALERTE DATE
ATTRIBUTION COMPLEMENTAIRES ATTRIBUTION ATTRIBUTION
CODE IDENT 35  03.04.2006
cA G 03.04.2004 ic 0 03.04.2004
cc 3 29.06.2009 T 0 30.06.2011
c2 29.06.2009 1s 0 03.04.2004
c3 29.06.2009
DATE DATE DERNIER
ATTRIBUTION EXAMEN
DESCRIPTEUR BRIDGJES ENTITE INFLUENCANTE BRIDGJES 16 IT 1s
0 0000 13.06.2008
ELT DETERMINANT -
ENTITE TETE GROUPE
DATE DERNIER EXAMEN : 17.06.2013
DATE D"ARRETE DERNIER BILAN SOCIAL ETUDIE : 12 2012
DATE D“ARRETE DERNIER BILAN CONSOLIDE :
ANCIENNES COTATIONS DATE DATE
ATTRIBUTION ATTRIBUTION
B DGJES 16 IT IS BRIDGJES 16 IT IS
35 G3 01000000 0T o0 30.06.2010 35 G3+ 01000000 00 o 15.06.2009
35 G3 01000000 00 0 29.06.2010 35 3+ 01000000 0T 0 13.06.2008
35 G3 01000000 o T o 29.06.2009 35 63 11000000 0 0 0 05.06.2008
! g !
! xx ANALYSE DU DOSSIER xx !
! !
! INDICATEUR EXPERTISE FINANCIERE ACTIF : 06 CONSTRUCTTON AU 31.12.2003 !
! !
! 1
1 1
! 1
! 1
! !
! !
! 1
! 1
! T
! !
! '
r T
: !
! COTATION PROPOSEE !
! COTATION BRIDGJES IND. COMPL : I IT IS !
! ELT.DETERMINANT : 1
! 1
! - ]
! 1
! COTATION ATTRIBUEE 1
4 DATE : L
! COTATION BRIDGJES IND. COMPL : 16 IT IS !
1
VISA : ]

ELT.DETERMINANT :

REFERENCE UTILISATEUR :




BANQUE DE FRANCE

DESTINATAIRE : 0851  VALENCE
IDENTIFIANT -

ADRESSE :

TEL : 04 75 56 07 07

CAT JUR ACTIVE : 5710

ANC CAT JUR 1

ACT BDF ACTIVE
ACT INSEE ACTIVE

REGIME FISCAL ACTIF : 1 SOCIETE SOUMISE A L™
CAPITAL ACTIF : 1 002 930 EUR DAT
JUGEMENTS
EVENEMENTS HMARQUANTS
IDENTIFIANTS DENOMINATION

UA GEST FONCTION PRISE FCT
REPRESENTANTS LEGAUX

0851 PSA 29.11.2004

DOSSIER DE COTATION

ENTITE

JURIDIQUE

DENOMINATION : I = -

ENSEIGNE
SIGLE

DATE DE CREATION :

SOCIETE PAR ACTIONS SIMPLIFIEES
5599 AUTRE SA A CONSEIL D'ADMINISTRATION

4322B TRAV INSTALL EQUIP THERM CLIM
4322B TRAV INSTALL EQUIP THERM CLIM

I.S.

E ¢ 13.07.2011
TRIBUNAL
DATE
EFFET

CESSATION DE FONCTION
DATE

FONCTIONS DETENUES EN TANT QUE REPRESENTANT LEGAL

AUTRES FONCTIONS DETENUES : N

BILAN SOCIAL

DATE ARRETE CHIFFRE AFF

12 2012 SUR 12 MOIS 4.156 EN K
12 2011 SUR 12 MOIS 4.911 EN K
12 2010 SUR 12 MOIS 4.039 EN K

DE EUR
DE EUR
DE EUR

MOTIF
EFFECTIFS
38
33
28

01.01.1965

AU 29.11.2004
AU 01.01.1965

AU 01.
AU 01.

01.1965
01.1965

AU 01.01.1965
COTATION EN BOURSE

DATE
EFFET

DATE
CONFIRMATION

IDENT

90 00 0

N°
JUGEMENT

PROGRAMME :

NJE814 ETAT : JK

D

EDITE LE 05.07.2013 A 13.13.18

: N

DATE
ECHEANCE

CODE COTAT BR I DG JE S

PAGE :

DATE CESSATION
DES PAIEMENTS

IG IT IS DATE

2

DER. EXAM.

29.01.20

INCIDENTS DE PAIEMENTS EFFETS SUR 6 DERNIERS MOIS
DERNIER INCIDENT :

1ER INCIDENT :

EFFETS ACCEPTES 3
EFFETS NON ACCEPTES :

TOTAL
NBRE IPE DE TYPE IP :

DONT MNT >= 1524
SUR 60 SEMAINES

INCAPACITE DE PAYER

NOMBRE MILLIERS EUR

0 0
0 0
0 0

CONTESTATION CREANCES

03

NOMBRE MILLIERS EUR
0 0
0 0
0 o



BANQUE DE FRANCE

DESTINATAIRE 0851 VALENCE
IDENTIFIANT
IDENTIFIANTS DENOMINATION
UA GEST % DETENU
ASSOCIES
CLAUDE
0851 42,10
= BRICE DANIEL
0851 16,00
MIKAEL
0851 14,00
DANIELLE
0851 10,50

PRINCIPALES PARTICIPATIONS DETENUES

OPERATION DE RESTRUCTURATION

SENS DE LA PARTICIPATION : CODE

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

PRISE PART

15.07.2011

13.07.2011

15.07.2011

13.07.2011

ETABLISSEMENT : 00025 CONSOLIDANTE : N

ETABLISSEMENTS ETRANGERS : N CONSOLIDEE + N

CENTRALISABLE : 0 COMBINEE ENT
AGREGEE ENT

ANOMAL IES DESCRIPTIF N REGROUPEE : N

ANOMALIES CIPE N

ALERTES COTATION £ 4N

ANOMALIES BILAN 0

RISQUES £ 0

DOSSIER DE COTATION

ENTITE JURIDIQUE

DENOMINATION
CODE COTAT BRI DG J
CONFIRMATION IDENT
%0 00 0O ]
31.12.2012
90 00 O ]
31.12.2012
90 00 0 0
31.12.2012
90 00 0 0
31.12.2012

PROGRAMME NJEB16 ETAT JKE

EDITE LE 05.07.2013 A 13.13.18

PAGE : 3
ES 16 IT IS DATE
DER. EXAM.
00 22.08.2000
00 29.01.2003
00 28.06.2004
00 22.08.2000

DATE DE RESTRUCTURATION :

INFORMATIONS GROUPES AGREGEES ET REGROUPEES

BILAN PRINCIPAL DE L“ENTITE PRINCIPALE : REFERENC/ UTILI/A/EU/E/ /
ITE DE RATTACHEMENT : N CONSTITUANTE : N FILIALE : N
ITE MERE : N FILTALE BILAN AGREGE : N

REFERENCE UTILISATEUR :




BANQUE DE FRANCE

DOSSIER DE COTATION

RISQUES RECENSES en Millions d"EUROS

PROGRAMME

NJEB18

ETAT : JKR

EDITE LE 05.07.2013 A 13.13.18

DESTINATAIRE : 0851 VALENCE PAGE : 4
Identifiant : 7122012/J/00/E CREDITS INDIVIDUELS
! RUBRIQUES ! 05-2013 ! 046-2013 ! 03-2013 1 02-2013 12-2012 ! 11-2012 L]
e T e T Pocemmceeens L e e e e L e B !
ICO Comptes ordinaires débiteurs ! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00!
ICC Créances commerciales 1 0,00! 0,00! a,00! 0 0,00! 0,00¢
IAF Affacturage ! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00!
ICA Autres crédits court terme ! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00t 0,00! 0,00!
! dont CC Créances commerciales T ! ! L4 1 !
!TOTAL CREDITS MOBILISES A COURT TERME ! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00 0,00! 0,00!
1 ) 1 1 T 1 1
!TE Crédits & 1"exportation ! 0,00!? 0,00! 0.00° 0,00! 0,00! 0,00!
ITA Autres crédits 3 Moven et LT | 0,21! 0,22! 0,22° 0,22! 0,231 0,20!
ITOTAL CREDITS MOBILISES A MOYEN ET LT ! 0,21! 0,22! 0,22! 0,22! ! 0,23! 0,20!
25 LS ! ! ! 1 H Y :
!BM Crédit-bail et LOA mobilier ! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00!
IBI Crédit-bail et LOA immobilier L 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00¢ 0,00! 0,00!
!TOTAL CREDIT-BAIL ET LDA L1 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00!
!'IT Credits titrisés ! 0,00! 0,00! a,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00!
!TOTAL CREDITS MOBILISES ! 0,21! 0,22! 0,221 0,22! 0,23! 0,23! 0,20!
] L4 ! r ! 1 ! ] !
!0C Part dispo.des crédits mobilisables! 0,30! 0,30! 0,30! 0,30! 0,30! 0,34! 0,37!
!0D Ouvertures crédits document.Import.! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00!
ITOTAL CREDITS MOBILISABLES ! 0,30! 0,30! 0,30! 0,30! 0,30! 0,349! 0,37!
!TOTAL CREDITS MOBILISES & MOBILISABLES! 0,51! 0,52! 0,52! 0,52! 0,53! 0,57! 0,57!
!AC Engagements de garantie ! 0,13! 0,13! 0,17! 0,17! 0,18! 0,18! 0,201
IIE Billets de trésorerie et BMTN ¥ 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! o,00!
!TOTAL GENERAL ! 0,64! 0,65! 0,69! 0,69! 0,71? 0,75! 0,77!
e Jommmmeceeees L e T lommmmmcmceem e L L e e L e L]
Var.(en pts %/12 mois)Risques CT/CA HT! 0,0 ! S 1 - ! o] ! = 2 == L = 1
!IPds des Risques CT/ Total des Risques ! 0,0 L 0,0 1 0,0 ! 0,0 t 0,0 1 0,0 ! 0,0 1
!Poids des Risques CT / CA HT (en mois)! 0,0 ! 0,0 1 0,0 ! 0,0 1 0,0 z 0,0 ! 0,0 !
! ! H _! 14 ! o ! !
! RUBRIQUES ! 10-2012 ! 09-2012 ! 08-2012 ! 07-2012 1 06-2012 ! 05-2012 ! MOYENNE X
e bemmmmmnnaas it lommeciaaacas L e L RS T e T L e 1
ICO Comptes ordinaires débiteurs ! 0,00! 0,00! 0,00! 0.,00! ,00! 0,00! 0,00!
ICC Créances commerciales ! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! ,00! 0,00! 0,00!
!AF Affacturage 1 0,00! 0,00!? 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00!
ICA Autres crédits court terme ! o,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00? 0,00!
! dont CC Créances commerciales I t 1 ¥ 1 L T 1
!ITOTAL CREDITS MOBILISES A COURT TERME ! 0,00! 0,00! 0,00! 0,001 0,00! 0,00! 0,00!
1 ! ! ! ! 1 ! 1 !
ITE Crédits a 1"exportation ! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00°! 0,00! 0,00! 0,00!
!ITA Autres crédits a Moven et LT ! 0,20! 0,20! 0,15! 0,151 0,13! 0,08! 0,19!
ITOTAL CREDITS MOBILISES A MOYEN ET LT ! 0,20! 0,20! 0,15! 0,15! 0,13! 0,08! 0,19!
X ! ! ! ! X % ! 1
!BM Crédit-bail et LDA mobilier 1 0,00! 0,02! 0,02! 0,02! 0,02! 0,03! 0,01!
IBI Crédit-bail et LOA immobilier 1 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0.00! 0,00! 0,00!
!TOTAL CREDIT-BAIL ET LDA ! 0,00! 0,02! 0,02! 0,02! 0,02! 0,03! 0,01!
1IT Crédits titrisés ! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00!
ITOTAL CREDITS MOBILISES ) 0,20! 0,22! 0,17! 0,17! 0,15! 0,11! 0,20!
1 L ! ! ! ! X ! !
'0C Part dispo.des crédits mobilisables! 0,37! 0,37! 0,421 0,38! 0,37! 0,42! 0,35!
'0D Ouvertures crédits document.Import.! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00! 0,00!
ITOTAL CREDITS MOBILISABLES t 0,37! 0,37! 0,421 0,38! 6,37! 0,42! 0,35!
!TOTAL CREDITS MOBILISES & MOBILISABLES! 0,57! 0,59! 0,59! 0,55! 0,52! 0,53! 0,55!
IAC Engagements de garantie ! 0,25! 0,271 0,30!
'TE Billets de trésorerie et BMTN ! 0,00! 0,00! 0,00!
ITOTAL GENERAL 5 Q,82! 0,861 0,82!
L e L e ! ! ! !
Var.(en pts %/12 mois)Risques CT/CA HT 1 t 1 ! H
'Pds des Risques CT/ Total des Risques ! e ¥ 0,0 ! L ! !
!Poids des Risques CT / CA HT (en mois)! » 1 ’ 1 0,0 1 0,0 ! 0,0 ! 0,0 ! - !
! ) ! 1 ! __ {2 s oAy S
MONTANTS DES ARRIERES DE SECURITE SOCIALE : 0,00 0,00 0,00 0,00

REFERENCE UTILISATEUR :




BANQUE DE FRANCE -0851- VALENCE

B

8.

4.

4.

2.

8.

ILANS en K EUR
Activité économique BDF
2 ! PASEIEF
1

'CAPITAUX PROPRES
T
5711Capital
Primes d'émis.,de fusion,d'app.
!Ecarts de réévaluation & d'équiv
8!Réserves
IReport & nouveau
'Résultat exercice:avt répart.
8!Subventions d'investissement
!Provisions réglementées
357!

'AUTRES FONDS PROPRES
i

7!Produit émissions titres partic.
1

'Avances conditionnées et divers
PROVISIONS RISQUES ET CHARGES

rovisions pour risaues

1
1
!
1
!Provisions pour charges

P
P
2771
IDETTES (5)(é>
305!
113!Dettes financiéres :
192! Emprunts obligat. convertibles
! Autres emprunts obligataires
! Emprunts & dettes aup.étab.cr.
dt Conc.banc.courants & s.cr.
Emprunts et dettes financ.div.
dt Emprunts participatifs
Apports associés et groupe
TCN émis & - 1 an

!Avances et acomptes regus s/com.
!

931!Dettes fournisseurs & cptes ratt

! dt Fournisseurs groupe

1

!Dettes fiscales et sociales
1

!Dettes sur immob. & cptes ratt.
1

161'Autres dettes
! dt Emballages & mat. consignés
1 Groupe & associés (avt rép.)

4t Distribution ex.(aprés rép.)

OMPTES DE REGULARISATION

4
L6
!Prod. constatés d'avance (5)(§)
1
!ECARTS DE CONVERSION PASSIF

6521 TOTAL GENERAL PASSIF

le 05.07.2013

4322B

-

~
ot
o e b b b e

221
491

4.7681

Lo e T I B o T St e G 0 G A

L B T R R e e I O T o T e T T O O S e P Py

-

43228

+RB

L A B B I R I S

—
o
-
-

301
711

4.1501

4322

Tableau 1

AUTRES ENGAGEMENTS

!Effets escomptés non échus
!Aut.créances cédées non échues x
!Engagement de crédit-bail =
!Engagements de location financiére
!'pm : lovers location financement

8!1(5) dt Part & moins d'un an (total
377!1(6) dt (hors avances et acomptes)

L5 @ - 1 an au plus

11 de 1 3 5 ans

! 3 plus de 5 ans
41
151%

identifiant : S/122012/3/00/E

! ACTIF I 12-10 I 12-11 1
1 I +RB I +RB 25
L TR I-cwmcmama | e s e I
1 I I I
ICAPITAL SOUSCRIT NON APPELE I I I
! I I I
!ACTIF IMMOBILISE (1) I 791 1301
! I I 1
! i I I
!Immobilisations incorporelles I 81 81
! dt Frais d'établissement I I 1
! Frais de recherche et dével I I i
! Fonds commercial I 81 81
! I I I
!Tmmobilisations corporelles I 701 1201
! dt Emballages récup. & divers I I I
! I I I
!Immobilisations financiéres (2) I 21 2T
! dt Participations 1 I 1
! Créances ratt.a des particip I I I
! Autres titres immobilisés I I I
| Préts I 21 21
] 1 I I
! pm Groupe et associés I I I
¥ 1y I I
IACTIF CIRCULANT (1) I 6.4181 5.9391
! I I I
!'Stocks : I 2.8181 2.5831
! Matiéres premiéres,approv. I 831 871
! En cours de production I 2.7351 2.4961
! Produits intermédiaires & fin. I I I
! Marchandises I I I
! I I 1
!Avances & acomptes versés /com. I 91 I
! I 1 I
ICréances I I I
! Clients et cptes rattachés (3) I 6451 2531
1 dt douteux,litigieux non prov I 11 21
! Clients étrangers 1 1 I
! Clients groupe I I I
! Autres créances (3) I 7001 6681
! dt Groupe et associés xx I I I
! I I I
! Capital souscrit & app.non ver I I I
! I I T
!Valeurs mobiliéres de placement I I I
! I i1 E
!Disponibilités I 2.2451 2.4341
! I I I
ICOMPTES DE REGULARISATION I I I
ICharges constatées d'av, (1) (3) I 51 71
'Frais d'émission d'emprunts I I I
' 15 I I
'PRIMES DE REMB.DES OBLIGATIONS I I I
L I I I
'ECARTS DE CONVERSIOM ACTIF I I I
! I I I
e e LT I 15
ITOTAL GENERAL I 6.5011 6.0761
!clause de réserve de propriété : I I I
! s/Immobilisations I I I
E Stocks ) I I
! Créances I I I
! I I I
bome e e s S e o I---mceens I--memenene I
'{1) apyés amort. et provisions I 4391 4581
! s/Immobilisations incorporelles I 171 171
1 Immobilisations corporelles I 4181 4331
L Immobilisations financiéres I I I
L Actif circulant I 41 81
! charges constatées d'avance I I I
(2 dt Part a moins d'un an I I 21
f(3) dt Part 3 plus d'un an (total)I I I
* Ce calcul peut &tre approché en sous-famille 00 ou 04

*¥* montant brut ND

non détermingé

SOUS-FAMILLE DE BILANS/ORIGINE

I

1
I

(=

ND

04/F

04/F

Référence utilisateur




BANQUE DE FRANCE -0851- VALENCE

en K EUR

Le 05

.07.2013
Tableau 2

Identifiant : /122012/J/00/E

! ACTIVITE

! Durée de 1 exercice en mois
1

Personnel : effectif moyven

défaut, dernier effectif connu

ACHATS et sous-traitance H.T.

dt Etranger

Groupe

CHIFFRE D'AFFAIRES H.T.

France
Exportation
en pourcentage
dont ventes directes

dt Groupe

VENTES NON COMPTABILISEES H.T. (Ventes & la commission)

2.435

I

I

I

I

I

I

4.039 1
4.039 I -6

I

I

I

I

I

I

I

33

I

I

I

I

I

I

2.520 I
ND I

ND I
4.911 221
4.478 I
I

T

I

I

I

I

I

434

11
ND

0
e e e e e e B B A R

3

4
4

I 1
I %
I H
260 T 29 !

I ND!

I ND!
.166 T -15 !
166 1 -7 !

I Ns

1

I

I

1

I

I

e T R ™

Ventes de marchandises

Colit d'achat des marchandises vendues
Achats de marchandises
Variation de stocks (marchandises)
= MARGE COMMERCIALE (1

Production vendue

+
+

- Consommation de 1'exercice en provenance des tiers (hors loc.fin.)

+ o+

+

Production stockée
Production immobilisée
= PRODUCTION DE L'EXERCICE (2
Total (1) + (2

-Achats mat. premiéres et autres approvisionnements
.Variation de stocks (mat. premiéres et approvisionnements)
-Autres achats et charges externes (hors location financement)
dt Sous-traitance
Personnel extérieur
Locations et charges locatives
= VALEUR AJOUTEE BDF
Subventions d'exploitation
Impots, taxes et versements assimilés
Charges de personnel
= EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION BDF
Reprises amort. prov., transf. charges (exploitation)
Autres produits (exploitation)
Dotations amort. (vc loc.fin.) et prov. (exploitation)
dt amortissements inclus dans lovers location financement
Autres charges (exploitation)
= RESULTAT D'EXPLOITATION BDF
ou - Q.P. résultats s/opérations en commun
Produits financiers
Charges financiéres (vc location financement)
Intéréts et charges assimilées (vc location financement)
dt intéréts inclus dans lovers location financement
(RESULTAT FINANCIER BDF)
dt produits - charges nettes cessions VMP
= RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS
Produits exceptionnels
Charges exceptionnelles
(RESULTAT EXCEPTIONNEL)
Participation des salariés
Impdts sur les bénéfices

b]

)
)

E

\ = RESULTAT DE L'EXERCIC
..................................................................... I
pm: CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT BDF de 1'exercice =
- Distributions mises en paiement pdt 1'exercice
= AUTOFINANCEMENT BDF DE L'EXERCICE =

ND

289

189

100

=
o T T T T s T e e T T e O B o B B e e B B B B B B T B T e T T = T B I B Y S I S S e

4.0281
3001
1I
4.329 1
4.3291
I
2.8311
1.5871
-31
1.2471
8371
1221
241
1.498 I
4l

601
1.1841
258 I
471

L |
1291
261

I

1741

I

401

4l

41

]
-

4.9111
-2391

I

G.672 1
G.6721

I

1631 2.8931

I 1.5681

I -41

I 1.3291

I 9521

I 641

I 211

I 1.779 1

I 51

I 671

I 1.4321

I 283 1

I 171

I L

I 811

I 241

I I

I

I

I

I

1

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I
I
I
I
I
ND I x
I
I
I
263 1
I
I

2301
I
381

41

=]

ND

294

194

-
=
=}

-
]
o

-
—

=]

-
fnl

G.1566!
1.696!

5.852
5.852!

3.859!
2.214!
=251
.670!
. 024!
2561

371
1.993 !

—

69!
1.710!
220 !
67!
9!
701
171

22461

471!

* Ce calcul peut &tre approché en sous-famille 00 et 04
(1> - La location financement n est pas retraitée en sous-famille 00

- NS : non significatif
Référence utilisateur :




BAN

Ide

QUE DE FRANCE -0851- VALENCE

ntifiant : i .'122012/J/00/E

Le 05/07/2013

(I | S

[

b et et s e e e
[ i

+ + o

[}

-

+ o+

n o+ +

tm et dem v tem tem tem ot ot b et
+

s v

o+t

N wem wsm dm e tem tem dem et e e b e dew b e e e

[ |

CAPITAUX PROPRES avant répartition

Distribution au titre de 1'exercice

CAPITAUX PROPRES aprés répartition

Titres participatifs et avances conditionnées

FONDS PROPRES aprés/avant répartition

Capital souscrit non appelé

FONDS PROPRES APPELES aprés/avant répartition

Frais d'établissement

Frais d'émission d'emprunts

Primes remboursement obligations

Ecarts conv. non couverts par provisions

FONDS PROPRES NETS aprés/avant répartition

IS sur provisions réglementées

Comptes d'associés blogués (fiscalement)

Emprunts obligataires assimilables & des Fonds propres
Titres participatifs et av. conditionnées a caractére de dettes
FONDS PROPRES NETS RETRAITES aprés/avant répartition

pm FONDS PROPRES NETS RETRAITES avant répartition

Dettes financiéres

Crédit-bail - capital restant di

Location financiére - capital restant da

DETTES FINANCIERES BDF

Effets escomptés non échus

Autres créances cédées non échues

ENDETTEMENT FINANCIER

Retraitement de 1'endettement
+ CCA & caractére de dettes financiéres inc. ds autres dettes
- CCA neutralisés
- Comptes associés blogqués (fiscalement)
- Emprunts obligataires assimilables & des Fonds propres
+ Titres participatifs & av.condionnées a caractére de dettes
+ Affacturage inclus dans autres dettes

ENDETTEMENT FIMANCIER RETRAITE

- Disponibilités & VMP

ENDETTEMENT FINANCIER RETRAITE NET

DETTES FINANCIERES BDF

Retraitement de 1'endettement
Affacturage inclus dans autres dettes
Concours bancaires courants

- Titres de créances négociables é&mis a - 1 an

DETTES FINANCIERES STABLES RETRAITEES

Total du passif

Engagements de crédit-bail
Engagements de location financiére
Effets escomptés non échus

CCA neutralisés

TOTAL DU PASSIF RETRAITE

Ressources durables yc loc. financement
Emplois stables yc loc.financement
FRNG

IS sur provisions réglementées

CCA & caractére de dettes financiéres inclus dans autres dettes
FRNG RETRAITE

Stocks totaux

Créances d'exploitation

Dettes d'exploitation

BESOINS EN FONDS DE ROULEMENT EXPLOITATION
Créances hors exploitation

Dettes hors exploitation

BESOINS EN FONDS DE ROULEMENT

- IS sur provisions réglementées

CCA & caractére de dettes financiéres inclus dans autres dettas
Affacturage inclus dans autres dettes

Créances dans disponibilités

BESOINS EN FONDS DE ROULEMENT RETRAITE

en K EUR
4322B
I 12-10
I +RB
I
1.4685
23

1.662
ND

1.662
1.685

52
ND
56

ND
56
ND

56
2.265
-2.189

56
ND

ND
56

6.501
60

6.561

2.228
566
1.662
ND

1.662

2.818
1.329
4.722
-575
34
-24
-683
ND

-583

NS

NS

NS

NS

ND

NS

+RB # 1

1.826

1.826
1.849

26
ND
30

[
Pl
o

ND
30
ND

i
H
o~

30
2.4354
-2.404

'
-
o

30
ND

ND
30

1
o
o

6.076
30

6.106

2.415
606
1.809

1.809

2.583
878
G.122
-661
58
-21
-626

-624

[ e B B A
T T T T T o o e B e T T T T T e T T e e e I B R R R R I T T T T

=

o

Tableau 3
43228
12-12 Var
-RB %
""" 20281

2.028

2.028

2.028
ND

2.028
2.028

239

ND
239

ND

ND

239
2.161
-1.922

239
ND

ND
239

8.652

8.652

2.777
756
2.021
ND

2.021

4.305

1.783
6.269
-181
46

-140
ND

-160

NS

NS

NS

NS

ND

NS

Location financement retraitée en sous-famille 00 si donndes correspondantes saisies dans

la base Bilan



BANQUE DE FRANCE -0851- VALENCE

Identifiant :

¢ /122012/J3/00/E

Le 05/07/2013

Tableau 3 bis

L . s I e BTt

e T e I L

i b b G G i s s m sm e

P I T T

1 e b i e

Disponibilités et VMP

Concours bancaires courants
Effets escomptés non échus

Autres créances cédées non échues

- Titres de créances négociables émis a - 1 an

I

TRESORERIE NETTE

- Créances dans disponibilités

Affacturage inclus dans autres dettes
TRESORERIE NETTE RETRAITEE

Actifs & moins 1 an

- Dettes a moins 1 an yc loc.financement

v+l

EXCEDENT OU INSUFFISANCE

Comptes associés bloqués - part -lan
CCA : part a - 1 an

IS sur provisions réglementées

Titres participatifs et av. cond. a car. de dettes - part

Emprunts obligat. assimilables a des Fonds propres - part

EXCEDENT QU INSUFFISANCE RETRAITEE

Variation du FRNG
Variation du BFR
Variation de la Trésorerie nette

en K EUR
4322B
I 12-10
I +REB

ND
ND
2.245

2.245

6.623
4.794
1.629

ND
ND
ND

1.629
238

-285
523

ND
ND
2.434

2.453

5.948

4.174

1.774

ND

1.774

147
-41
189

Var I

4

I

12-12
-RB

ND
ND
2.161

2.161

B.270
6.318
1.952

ND
ND
ND

1.952
189

461
-273

e T T

D

T I T I ST

(1) Location financement retraitée en sous-famille 00 si données correspondantes saisies dans la base Bilan




BANQUE DE FRANCE -0851- VALENCE

Identifiant

FORMATION DE LA CAPACITE D AUTOFINANCEMENT (1)

(1) Location financement non retraitée en sous-famille 00

\ Vot ok R

o

i

¥

[ I

o

/122012/J/00/E

et AGREGATS RETRAITES (1)

Excédent brut d'exploitation BDF

Transfert de charges (exploitation) =

Autres produits - Autres charges (exploitation)
ou - Q.P. résultats s/opérations en commun

Produits fin. - Charges fin.(vc loc.fin) sf dot.,repr. prov.s»
Produits exceptionnels sauf opérations en capital x
Charges exceptionnelles sauf opérations en capital x

Participation des salariés et Impdts s/bénéfice
= CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT BDF

Dotations amortissements (yc location fin.) et provisions

Reprises amortissements et provisions
Eléments exceptionnels divers x
= RESULTAT DE L'EXERCICE

CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT BDF
Distributions mises en paiement
= AUTOFINANCEMENT BDF

EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION BDF
Subventions d'exploitation non récurrentes
Transferts de charges a rattacher 3 1'EBE
Autres produits a rattacher & 1'EBE

Autres charges a rattacher & 1'EBE
= EBE BDF RETRAITE

RESULTAT D'EXPLOITATION BDF

Subventions d'exploitation non récurrentes

Reprises de provisions d'exploitation sans objet
= RESULTAT D'EXPLOITATION BDF RETRAITE

RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS
Subventions d'exploitation non recurrentes
Reprises de provisions d'exploitation sans objet
Reprises de provisions financiéres sans objet

= RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS RETRAITE

RESULTAT NET

Subventions d'exploitation non récurrentes

Reprises de provisions d'exploitation sans objet

Reprises de provisions financiéres sans objet

Reprises de provisions exceptionnelles sans objet
= RESULTAT NET RETRAITE

CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT BDF
Pertes d'exploitation couvertes par des provisions
Pertes financidres couvertes par des provisions

Pertes exceptionnelles couvertes par des provisions

= CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT RETRAITEE
Distributions mises en paiement
= AUTOFINANCEMENT RETRAITE

EXCEDENT TRESORERIE EXPLOITATION
Subventions d'exploitation non récurrentes
Transferts de charges a rattacher 3 1'EBE
Autres produits 3 rattacher 3 1'EBE
Autres charges a rattacher a 1'EBE
Créances clients dans autres créances
Créances clients dans disponibilités
Créances clients dans autres créances N-1
Créances clients dans disponibilités N-1

= EXCEDENT TRESORERIE EXPLOITATION RETRAITE

-

L = B I I ST S S e ]

L e e I T e T T T I O T O e e T T T T W Gy Gy VU U O S S

36
42

61
315
129

45

185

315
15
300

Lo T T T B B e e P [ S i W )

258
ND
47
ND
ND
305

174
ND
ND
174

210
ND
ND
ND
210

185
ND
ND
ND
ND
185

315
ND
ND
ND
315
15
300

604
ND
47
ND
ND

ND
ND
651

L I T e B T T T e T T T O e e e o O S S v UG GV G G e e

: non déeterminé

266

81

186

266

23
263

283

230

230

264

269

186

186

266

266
23
243

369

ND
ND
369

L T T T T e e B e e B e R B e B B B B B

L e B e T T T T e T I e e T I T N o S U P S S S

NS

Var I
%z I
I

10

-19

'
—
o

e B R I B e R I e I I R B e I I e e ]

—

Le 05/07/2013
Tableau 4

44
14

82
262
70

202

262
23
239

220
ND
63
ND
ND
283

ND
ND
226

270
ND
ND
ND

270

202
ND
ND
ND
ND
202

262
ND
ND
ND
262
23
239

=259
ND
63
ND
ND

ND
ND
-196

H o H e e b b b b b b

-

-
L T I T T T T T T B T T T T T T T T T T T B B o o e v VP U U U

: non significatif
Référence utilisateur :




BANQUE DE FRANCE -0851- VALENCE

P

Identifiant : /122012/J/00/E
TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE I
Durée de 1"exercice en mois I
......................................................... 1
CA HT et autres produits d'exploitation I
- Variation clients et autres créances d'exploitation I
= Encaissements sur produits d'exploitation {A)I
Achats et autres charges d'exploitation I
- Variation fournisseurs et autres dettes exploitation I
= Décaissements sur charges d"exploitation (BYI
I
EXCEDENT TRESORERIE EXPLOITATION (A-B)I
I
+ Produits et charges hors exploitation I
- Variation des débiteurs créditeurs divers I
dont variation des créances groupe et associés I
dont variation des dettes groupe et associés I
- Intérets & charges assimilées {vec loc. financement) I
- Impéts/bénéfices corrigés des var. dettes & créances I
- Participation des salariss I
- Distributions mises en paiement I
I
= FLUX DE TRESORERIE INTERNE 1)1
I:
- Acquisition immobilisations corp. et inc. hs prod.imm.I
dont location financement (nouveaux contrats) I
- Acquisition de participations et titres immobilisés I
+ Produits sur opérations en capital I
+ Variation des dettes sur immobilisations et subv.&qu. I
- Augmentation des prats et créances financiéres I
+ Diminution des préts et créances financiéres I
+ Variation des écarts de conversion I
I
= FLUX LIES AUX INVESTISSEMENTS {231
I
+ Variation fonds propres appelés hs subv. et prov.regl.I
+ Var. dettes financiéres stables hs loc.financement(*) I
dont Emprunts bancaires i |
Emprunts groupe et associés I
+ Variation des dettes location financement I
+ Variation de la trésorerie passif (x) I
dont créances commerciales céedées I
(x> pour mémoire : Emprunts souscrits I
Emprunts remboursés I
I
= FLUX LIES AU FINANCEMENT 31
I
AJUSTEMENTS 41
dont écart contrepartie var.amort.&prov./dot.nettesI
dont écart contrepartie réductions immobilisations I
dont écart variation immobilisat./entrées-sorties I
dont écart sur variation des stocks I
dont écarts divers I
I
VARIATION DE LA TRESORERIE ACTIF (1+2+3+4)
+ Variation des disponibilitas I
+ Variation des VMP I
I
I
I
1
I
I
1
I
I
I
--------------------------------------------------------- I
Informations complémentaires I
i §
VARTATION DE LA TRESORERIE NETTE I
EXCEDENT TRESORERIE GLOBALE I
I
I
I
I

TN et e G b bttt (e b e e Gey e 1 e

Le 05/07/2013
en K EUR Tableau 5
43228 4322B 4322B
12-10 = | 12-11 % 1 12-12 % I Cumul 3 %
12 CA I 12 CA 1 12 CA I exercices CA
----------- IA----I--------~*-I-----I-----------I--‘--I------——---I--—--
4.0643 I 1001 4.914 1 1001 4.162 I 1001 13.119' T 100
-649 1  -141 24 1 I -1.036 T -251 “1.609 1 -12
4.592 1 1141 4.938 1 1001 5.198 I 1251 14.728 1 112
4.089 I 1011 4.396 1 891 5.663 I 1361 14.148 1 108
101 1 21 “173 1 -41 206 1 51 1346 1 1
3.988 I 991 4.569 1 931 5.457 I 1311 14.014 I 107
I I I I I I I
604 I 151 369 I 81 =259 1 -61 7l 1 5
I 1 I j 1 I I
122 1 31 62 1 11 127 1 31 Al 1 2
=15 I I 55 1 1 11 I 41 1
I I I I I I T
i I I I I I I
4 I L § 451 I 3 I I 11 1
146 1 41 65 1 11 64 1 20 275 1 2
I I I I I I I
15 1 I 23 1 | 23 1 ki 61 1
I I I I I I I
576 1 141 284 1 61 -223 1 =BT 637 1 5
I I I I I I I
86 1 21 121 1 21 272 1 7I 479 1 4
53 1 11 ND I NDI ND I NDI ND I ND
I E I I I I L
51 I I T 13 1 I 18 1
I I I I E i I
I I I I 51 I 51
I I I I I T, I
1 I I I I I I
I I I I I I I
-81 I =2 =121 1 =21 -264 1 -61 -466 1 -4
I I i § I I I I
=3 SL I I7 1t I I I
21 I I I 235 1 61 2371 2
I I I I 233 1 61 253 1 2
2 I I I I 21 I 4 1
27 I 11 -26 1 1T -26 1 =11 =25 1.
I I I I I I I
I I i 1 I I 1
I 2 I T, 233 1 61 233 1 2
I i I I i & I < &
I I I I I I I
28 I 11 =25 T -11 209 1 51 212 1 &
I I I I I i} 1
I I 51 I 11 51 1 56 1
I T 55 I 1T 11 I 59 1
I I =T | I =51 I =12 I
I I 31 I 8 I I 11 1
I i} I I -1 I I 1
=1 3 11 2T I 21 I 31
1 I I I I I I
823 1 131 189 1 41 =273 1 -71 439 1 3
523 1 131 189 1 41 2731 =F1 439 1 3
1 i § I I I I I
I I I I I I I
I I I I I I D
I I I I i £ I I
I I I I i I T
I I I I I I il
I I I s 1 I I
I I T iy 1 I I
I I I I I I I
I I I i I I I
1] E I I I 1 E
3 I I I I I L
I I I I I I I
I T I I I I I
523 1 I 189 I iL =273 1 I 439 I
658 1 I 386 1 T -116 I I 928 1
T T I I I I 5
T T & I I I I
I I I I I I I
I I I I I I 1

- NS : non significatif
Référence utilisateur :




BANQUE DE FRANCE

Identifiant

-0851- VALENCE

t /122012/J/00/E

Réf sectorielle 4322B - TRAV INSTALL EQUIP THERM CLIM

CBO1
! CBO2
! CBO3
! CBO4
! CBO5

! CBoOé
! CBO7
! CBo8

! CBO9%
CB1D
CB11
CB12

CB13
CB14
CB15
CB16

! AFO01
! AF02
! AFO03

! AF04

! AFD05
! AF0é
! AF07

! 8014
! so01
! s002

S003
s004
sS005
sS00é
s007
s008

s009
s010
S011
s012
S013

! EQO1
! EQoOZ2
! EQO03
! EQO4

EQO5
EQDs

1

1

!

H

! EQO7
! EQO8
¥

L

]

* Sauf indication contraire =
{1) En sous-

RATIOS AVANT REPARTITION (*) (1)

Activité éeconomique

A - CAPACITE BENEFICIAIRE
MARGE COMMERCIALE / VENTES MARCHANDISES
EBE / CA HT
" / CA HT hors sous-traitance
"/ PRODUCTION
"/ IMMOB,CORP.(YC LOC.FIN)% INCORP.BRUTES+BFRE

RESULTAT D'EXPLOITATION / CA HT

/ CAHT hors sous-traitance
/ PRODUCTION

RESULTAT COURANT / CA HT

/ CA HT hors sous-traitance
/ PRODUCTION

/ FONDS PROPRES APPELES

/ CA HT

7/ CA HT hors sous-traitance

/ PRODUCTION

/ CAPITAUX PROPRES APPELES ET VERSES

B - AUTONOMIE FINANCIERE

INTERETS & ASSIMILES / EBE
L A / CA HT
INTERETS & ASSIMILES NETS / EBE

DETTES FINANCIERES STABLES / CAF

EXCEDENT DE TRESORERIE D'EXPLOITATION / CA HT
AUTOFINANCEMENT / INVESTISSEMENTS NETS + VAR. BFR
CAF / VALEUR AJOUTEE

C - STRUCTURE FINANCIERE

CAPITAUX PROPRES / CAPITAL SOCIAL
(CAPITAUX PROPRES+CPTES ASSOCIES) / CAPITAL SOCIAL
(CAP. PROPRES + RESSOURCES GROUPE / CAPITAL SOCIAL

FONDS PROPRES NETS / TOTAL BILAN BDF

/ TOT.BILAN BDF(HORS AV.& ACPTES)
/ CA HT

/ CA hors sous-traitance

/ APPORTS & AVANCES NETS SCI, SNC
/ (PARTICIP.+PRETS&CREANCES GRPE)

ENDETTEMENT FINANCIER / FONDS PROPRES NETS

i k / FPN APRES REPART. RESULTAT
DETTES FINANCIERES STABLES / FONDS PROPRES NETS
(END.FINANCIER +(RESS.F.ROUL. - TRES.ACTIF)) / FPN
(END.FINANCIER + ENMDETT. BANCAIRE SCI, SNC) / FPN

FRNG / BFR

FRNG / CA HT

INSUF. FONDS ROUL./RESS.
BFR / CA HT

FONDS ROUL.(FRNG<D/BFR<0)

ACTIFS A - 1 AN / DETTES A - 1 AN
C({ACTIFS A - 1 AN) - (DETTES A - 1 AN)) / CA HT
(CBC+EFFETS ESCPTES+CREANCES CEDEES + TCN) / CA HT
ENDETTEMENT FINANCIER COURT TERME NET / CA HT

TRESORERIE NETTE N / FONDS PROPRES NETS N
TN N-1 + FTI N + CRED.MOB.N / PART-1A.EMPR.N + INV
ENCOURS CT N / ENCOURS CT N + MLT N

xx en K EUR

famille 00, la location financement est:

N 28

b3

¢

]

2

3¢ 3¢ 3¢ 3¢

3

¢

B

32 oW

o

=

B

e

e

¢

53¢ ¢ e

(S -

2

ND

336,31
336,31
336,31
1
25,71
57,41

- 41,71

ND
NS

NS
ND

ND

ND

52,61

1501

I

=501

I
134,61
1471

ND

ND

00.

ND
NS

NS
ND

ND

ND

NS

bt b b b b

5,81
7,11
6,11

I

4,71
5,BI
4,91

5,41
6,71
Byl
14,31

3,81
4,71
4,01
10,11

1,41
0,11
1,41

01 i

7,51
783,91
15,01
I

I

I
184,31
184,31
184,31
I
30,31
63,71
37,71
46,71

131,61
I
I

00.

ND
ND

NS
ND

ND

ND

9,01
4,81
49,71

5,41
7,21
3,91

6,51
8,61
4,61
13,31

4,91
6,51
3,51
10,01
I

I

I

1,11
0,11
1;1X

I

11 I
I
-4,71
32,81
13,11
I

I

I
202,21
202,21
202,21
i £
23,41
57,81
48,81
64,81

1751

I

-121

I
130,91
1691

106,61
938,21

le 05.07.2013

Tableau é

Références sectorielles !
01.07.2011 au 30.06.2012

Représentativité 70% !

ler Q. I Médiane I 3éme Q. !

--------- e el ESEE T

I i !

I I !

I I !

18,01 36,61 52,41

1,61 4,41 8,2!

1,81 4,81 9,2!

1,61 4,51 8,6!

6,81 20,21 45,51

T I !

0,91 3,21 6, 7!

1,01 3,61 i

0,91 3,41 7ill

I I 3

0,61 3,01 6,6!

0,61 3,41 A

0,61 3,21 Tyll

6,11 19,81 39,7!

I I !

0,61 2,41 5,0!

0,61 2,71 5,7!

0.61 2,61 5,4!

4,91 15;11 28,2!

I I !

I 1 !

i | I !

1;11 3,81 11,11

0,11 0,21 0,4!

1,61 4,81 13,8!?

I I 1

00.03 I 00.09 I 01.10 !

I I !

-0,31 4,41 10,3!

7,11 44,11 111,1!

7,01 12,11 18,0!

I I L4

I 1] 15

I 1 !

I I 4

1 I '

I I !

1 I L

19,91 33,51 48,4!

21,21 34,31 49,1!

8,81 15,51 26,1!

10,11 17,71 29,4!

I I !

I I !

I I H

7,31 24,81 64,9!

I I H

5,71 20,01 50,41

I 1 !

I I 1

I K !

98,41 148,31 254,21

321 551 931

I I 1

31 251 48!

I 1 !

117,31 143,11 184,9!

201 a41 80!

I 2! !

01 01 2!

41 121 251

1 I !

X, I !

I I '

I I !

I I 4

Référence utilisateur :

- non retraitée dans les agrégats correspondants aux soldes intermédiaires de gestion (marges, résultats, CAF, Autofinancement)
- prise en compte dans les agrégats de structure (endett, tot. bil) si les montants correspondants sont saisis dans la base Bilan.



BANQUE DE FRANCE -0851- VALENCE

Identifiant

t ; /122012/J/00/E

Réf sectorielle 4327B - TRAV INSTALL EQUIP THERM CLIM

1
! SE0l
!
1 SE02
! SE03
! SE04
! SE05
'
! SE06
! SE07
1
! SE0B

SE09

i
L
H
! SElO
!
1
1
1

RATIOS AVANT REPARTIONS (suite) (x) (1)

Activité économique

D - STRUCTURE D'EXPLOITATION

VA / CA HT

STOCKS / CA HT

STOCKS MARCHANDISES / COUT ACHAT MSES VENDUES
STOCKS MAT.PREMIERES / COUT ACHAT MAT. PREMIERES
STOCKS PRODUITS FINIS / PRODUCTION

CLIENTS+ESCOMPTE + AUTRES CREANCES CEDEES / CA TTC
FOURNISSEURS / ACHATS & CHARGES EXTERNES TTC

BFR EXPLOITATION / CA HT
DETTES FISCALES ET SOCIALES / PRODUCTION
AMORTISSEMENTS PROV, /IMMOB. CORP. & INCORP.BRUTES

E - CROISSANCE ET RENDEMENT

_ e e 28

=

5¢

¢

¢

o3

-6,21
1,11
I

G21
541
277,41
I

I

I
72,91
0,21
7,51
18,51
0,91

-t

el e e T e e e o T B B e B T e T B e O T e I I T

307,31
I

I

I
77,171
0,21
7,71
135,21

/2

-
N
-

e S e T e T I e A e B B B A

le 05.07.2013
Tableau é bis

I Références sectorielles H
--------------------------------------------------------------------------------------------------- 1 01.07.20

4322B 1 ler Q. I Médiane I 3é&me Q. !

11 au 30

12-12 1 Représentativité
--------- I-rrommnn]
1 1
1 T;
1 1
48,01 31,41
1) T
3731 51
ND E 01
191 51
2581 0I
I I
651 481
561 451
I I
-161 b1
I I
6,81 6,91
I I
51,31 43,31
I I
1 I
I 1
-15,41 -9,01I
12,01 -9,71
I I
451 381
b21 431
271,51 256,01
I I
I I
I 1
80,41 75,71
0,11 0,21
7,11 2,81
11,21 -0,51
1,11 0,01
I i

e I B B e e e R I Tl e T e T T e e e T B B B R R I T e R e I

-06,2012 1
7074 1

! CRO1 TAUX DE VARIATION DU CHIFFRE D'AFFAIRES HT

! CRO2 TAUX DE VARIATION DE LA VALEUR AJOUTEE

1

! REO1 CHARGES DE PERSONNEL / EFFECTIFS

! REO2 VA / EFFECTIFS

! RED3 VA / IMMOB. CORPORELLES BRUTES (YC LOC.FIN.)

1

1§ F - REPARTITION DE LA VALEUR AJOUTEE GLOBALE

'

! VAQL CHARGES PERSONNEL/ VA + PROD.-CHARGES HORS EXPLOIT
! VAD2 INTERETS / VA + PROD.-CHARGES HORS EXPLOIT
! VAD3 IMPOTS / VA + PROD.-CHARGES HORS EXPLOIT
! VAO4 AUTOFINANCEMENT / VA + PROD.-CHARGES HORS EXPLOIT
! VADS DIVIDENDES / VA + PROD.-CHARGES HORS EXPLOIT
T

1

T

1

1

1

1

]

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

H

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

!

1

1

* Sauf indication contraire = ¥*x en K EUR

(1) En sous-famille 00, la location financement est:

Référence utilisateur :

- non retraitée dans les agrégats correspondants aux soldes intermédiaires de gestion (marges, résultats, CAF,

- prise en compte dans les agrégats de structure (endett,

--------- T--=mnacoat

T !

1 t

I 4

39,01 46,7!

I !

141 28!

121 691

201 421

11 9!

I 1

691 92!

591 Pt

I 1

411 66!

I !

2,0I 11,6!

I !

61,41 75,4!

I !

1 !

I i

2,61 16,3!

1,51 13,4!

I H

441 531

521 671

387,91 555,7!

I !

I !

I !

84,51 91,5!

0,51 1,2!

4,51 7.6

5,11 10,5!

1,31 8,5!

I 1

1 1

J 1

I 1

i 1

I 1

15 1

1 1

1 !

1 1

1 !

I 1

I !

1 !

I !

I !

I !

I !

I !

I !

I i

3 ¢ !

I !

I !

I 1

I !

1 !

1 !

I !

I i

I !

I !

I !

I !
Autofinancement)

tot. bil) si les montants correspondants sont saisis dans la base Bilan.



R""MUE DE FRANCE -0851- VALENCE le 05.07.2013

Tableau B8
sentifiant : /1220127 J/00/E

R&éf sectorielle 4322B - TRAV INSTALL EQUIP THERM CLIM I Références sectorielles 1
--------------------------------------------------------------------------------------------------- I 01.07.2011 au 30.06.2012 !
! I 12-10 1 12-11 I 12-12 I Représentativita %% 1
1 Activité économique I 4322B 1 46322B 1 4322B 1 1ler Q. I Méediane I 3éme Q. !
R T et T I e iansia | et e nlns e Eraeimeraie L= s !
1 I I I I I i 1
! SCORE I I I I 1 1] t
t I I I 1 I I |
! SCORE BDFB2 1 35,6691 3,8161 53,3941 ~-0,1061 1,3071 2,202!
! I I I I T I !
! Probabilité de défaillance de 1l'entreprise a 3 ans en % I 0,61 0,61 0,61 I L !
! Taux de défaillance FIBEN du secteur pour les 3 prochaines années I 7,81 9,01 9,01 I F !
L4 I I I 1 I I t
' I I 1 I I I !
! Classe de risque de l'entreprise I 6 I & I 3 I I I 1
! Classe de risque la plus favorable I é I 6 I & I I i 1
! I k I I I I !
! I I I I I E !
! I I I I I I '
! I I I I I I !
L e e L SRR A A S Ll e i R | e s snen Tescmizass T
L il I I I
! CONTRIBUTIONS I I 1 I
! I I I I
! (Indication du numéro de la contribution et du théme I I 1 I
! d'analyse financiére auquel il se rapporte) I I 1 g
! I I I I
! Contribution 1 - Taux de marge I 0,1521 09,0901 0,0281
1 I I I I
! Contribution 2 - Poids des intéréts I 0,6851 0,6811 0,6921
! I I I I
! Contribution 3 - Importance des CBC I 0,150I 0,1501I 0,1501
! I I I I
! Contribution 4 - Part endettement fin. dans capital engagé 1 0,6501 0,6811 0,5241
! I I I I
! Contribution 5 - Importance des liquidités I 1,6871 1,6871 1,5271
! I I I I
! Contribution é - Poids des dettes fiscales et sociales I 0,2061 0,3941 0,3451
t I I I E
! Contribution 7 - Importance des créances douteuses I 0,13%1 0,1331 0,1281
t I I I
1 I I I i
1 | ¥ L 1
! 1 I I\ L
t I T 11 iy
! I I I I
! I I I I
1 I T I I
! I it I I
! I I I I
! I I I i

Référence utilisateur :




BANQUE DE FRANCE -0851- VALENCE le 05.07.2013

3 Tableau 9
Identifiant : . /122012/J/700/E

Réf sectorielle 4322B - TRAV INSTALL EQUIP THERM CLIM 1 Références sectorielles I
--------------------------------------------------------------------------------------------------- I 01.07.2011 au 30.06.2012 !
X I 12-10 1 12-11 I 12-12 1 Représentativité &rx 1
! Activitée économique I 4322B 1 4322B I 4322B 1 ler Q. I Médiane I 3éme Q. !
e e e R Jooormnman Irnese e | Lt e Immecaeens ¥
! I I I i: I I g
! SCORE LIQUIDITE I I 87,3301 74,3301 63,2201 76,8501 87,330!
! I I I I 1 I !
! Probabilité de défaut & 1 an expliqué par la liquidité en % L I 0,2201 0,4201 1 1 !
! 1 I I 1F I I 2
L I I I I I I L
! i I 1 I I I 4
! Classe de risque de liquidité de l'entreprise 1 I I I I 1 t
! Classe de risque de liquidité la plus risquée I I 10 I 10 I 1 I t
1 I I I 1 I E !
1 I I I i I I L
1 1 I L § I I I 1
L L T S R SR SR I

! Ratios du score liquiditeé I

L g g I

! (indication du numéro du ratio et du théme de 1'analyse de la I Pénalisation et I

1 liquidité auquel il se rapporte) iE niveau de risque de I

1 I liquidité du ratio I

L e LT T e Iormmenaaa 1

1 I 12-10 I 12-11 1 12-12 1

1 oo I e = ones i

! I I I I

! Maximum I 100 I 100 I 100 I

! I I I I

! Contribution 1 - Présence IPE année précédant la validation bilan I I 0,0001 0,0001

! I I 0/ 1 1 0/ 1 1

! & I I I

I Contribution 2 - Poids de 1l'affacturage dans 1'encours court terme I I 0,000I 0,000I

! 1 1 [ T ¢ 0/ 1 I

4 I I I I

! Contribution 3 - Poids de 1'encours CT dans 1'encours CT et MLT I I 0,000I 0,000I

! I I | P s ¢ 0/ 1 1

H 1 I I I

! Contribution 4 - Poids des dettes fiscales et sociales dans la VA I I 0,0001 0,0001

! I I b/ 3 I (17200, . |

! I I I I

! Contribution 5 - Poids de la trésorerie nette dans les FPN I I 0,0001 0,000I

! I I /5 1 0/ 5 I

! I I I I

! Contribution 6 - Poids des frais financiers dans 1'ETE I 1 0,000 -13,000I

! I 1 0/ 4 I 4/ 4 1

i I I I i3

! Contribution 7 - Poids des VMP dans le total du bilan 1 I -12,6701 ~-12,6701I

! I I o - T 3/ 3 1

! I T I I

! Contribution 8 - Ratio de flexibilité financiére I -4,3201 0,000I 0,000I

g I 272 1 s 2 1 072 1

! I I I I

! Contribution 9 - Poids de la variation de trésorerie nette ds FPN I T 0,0001 0,000I

! I A gr2 I 02 ¥

! I E I I

H I I I I

! I I I I

! I I I I

1 E T I I

L I I I I

! I 1 I I

L I I I I

I I I I I

! I I I I

! I I I I

. I I 1 i

! I I I I

! T I I E

! I 2 I I

! I I I I

! I I I I

! T I I I

I 6% I I I

! I I I I

I I 1 i I

Référence utilisateur :



BANQUE DE FRANCE -0851- VALENCE Le 05.07.2013

ANOMALTES PERMANENTES page

Identifiant : : /122012/J/00/E

ANOMALIES DU BILAN DE DATE D ARRETE 12 2012 DUREE 12 MOIS

N° REGLE LIBELLE ANDMALTE BLOQUANTE APPLICATION
{0/N) COLLECTE/CALCULS
000595  VARIATION DES CHARGES DE PERSONNEL N CAL

ANOMALIES DU BILAN DE DATE D ARRETE 12 2011 DUREE 12 MOIS

N°® REGLE LIBELLE ANOMALIE BLOQUANTE APPLICATION
{0/N) COLLECTE/CALCULS
000593 VAR.ELEVEE DU CHIFFRE D'AFFAIRES H.T N CAL

000595  VARIATION DES CHARGES DE PERSONNEL N CAL

1




ANNEXE 4 :

SIGNIFICATION DU
DESCRIPTEUR
BRIDGJES




T ——
Annexe 2: Valeurs des rubriques du descripteur

Cette grille de lecture vise & présenter les différents motifs de service du descripteur,
Les messages diffusés 4 la profession bancaire peuvent s 'cearter de ces libellés, qui sont & usage interne,

0 Pas dappréciation défavorable
l La structare financiére est satisfaisante sans atteindre I'excellence (3+ ou 3), présente des signes de fragilité (4+ ou 4)
ou de déséquilibre (55 00 6) .
5 Documents comptables d"une entit¢ influencante non diffusibles
9 0 Comptes soctaus et consolidés non diffusibles
7 Comptes consolidés non diffusibles
$ Pas de cotation au vu du bilan et documents comptables non diffusibles
) Comptes sociaux non diffusibles
0 Pas d"appréciation défavorable
R 1 La capacité benéficiaire on I'autonomie financiére est satisfaisantc sans atteindre "excellence (34 ou 3), présente des
signes de fragilit¢ (4+ ou 4) ou de désequilibre (5+, 3 ou 6)
0 Pas de renseignement défavorable
1 IPE et chéques (accessoirement), seuls ou avee nmpayés sociaux ou autres incidents (créances douteuses pour les DOM
et la collectivité territoriale de Saint-Pierre-el- Miguelon)
l 2 Impaves sociaux seuls (créances certaines) etiou créances douteuses (pour les DOM et la collectivite territoriale de
Sainl-Pierre-et-Miquelon)
3 Autres incidents seuls (protéts au ereffe)
5 Entrepnise sans documentation comptable valide (mais presence dau moins un IPE de 1524 € pour ncapacité de paver)
0 Pas de renseignement défavorable
I Dirigeant(s) responsable(s) avec indicateur 060
D 2 Fonction(s) de direction exercée(s) dans des sociétés en liquidation judiciaire
3 Dirigeant(s) responsable(s) avec indicateur 060 + [onction(s) de direction exercée(s) dans des sociétés en liguidation
judiciaire
0 Fas de renscignements
l cote de sroupe
gt 5 cole autonome, enalyse sur comples sociauy
fs Seus-fiolding {de type NAF 04207 v 70197 ne produisant pas de comptes consolidés 4 son siveay
T Presence d mformiations extraconiptables défavorgbles primant ka eole de erpupe
0 Pas de renseignement défavorable
1 Montant des capitaux propres inférieur 4 la moitié du capital social au vu d'un journal d'annonces légales
J 2 Montant des capitaux propres inféricur a la moitié du capital social au vu d'un bilan seul
3 Montant des capitaux propres inférieur 4 la moitié du capital social mais présence de comptes courants d'associés ou
couverture du risque global convenable
0 Pas de renseignement défavorable
| AsS0CIE(s) coté(s) défavorablement
2 Liens détenus avec ¢iéments défavorables
3 Associé(s) et lien(s) détenu(s) avec ¢lément(s) défavorable(s)
B 4 Eléments d"incertitude {démarrage de I'activité. environnement conjoncturel) ou éléments défavorables (environnement
¢ conjoncturel )
5 Sociéte en dfficulte reprise sans modification notable de sa sitation
6 Soutien de Uentreprise ou influence favorable d”une autre entreprise associée ou lice ;
9 Liens Economiques étroits avee une entreprise cotée moins favorablement (SClsociete d"exploitation, entreprises d'un
groupe combing)
0 Pas de renseignement défavorable
S ; S
1 Decisionis) udiciaires(s)




