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Rapport de notation

Notes de défaut émetteur (IDR)

Devises
IDR a long terme AA-
IDR a court terme F1+

Monnaie locale
IDR a long terme AA-

Perspectives

IDR a long terme en devises Stable
IDR a long terme en monnaie Stable
Locale

Données financiéres

SEMAPA

31 déc. 31déc.

18 17

Recettes d’exploitation 734 169,3
(millions d’euros)
Recettes publiques 0 0
(millions d’euros)
Résultat d’exploitation 2,5 2,0
apres recettes publiques
(millions d’euros)
Total dette (millions 4416 4411
d’euros)
Total des actifs (millions 646,1 696,0
d’euros)
Capitaux propres et 8,4 8,4
réserves (millions d’euros)
EBITDA/Recettes -1,2 4,1
d’exploitation (y compris
recettes publiques) (%)
Rentabilité des actifs (%) 0 0,1
Rentabilité des capitaux 2,4 6

investis (%)
Dette totale/EBITDA (%) -315,4 64,9

Source: Fitch Ratings, Emetteur
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Fondamentaux des notes

Affirmation des notes : Les notes reflétent le contrdle étroit effectué par son mandant la ville
de Paris (AA/Stable/F1+), la part élevée de dette garantie qui atteint 53% de I'ensemble de la
dette long et court terme a fin 2018, ainsi que 'engagement de la ville de Paris a assurer
I'équilibre financier des opérations sous concession. Elles prennent également en compte les
risques de refinancement et de retournement du marché immobilier. En ligne avec le critere de
notation des entités liées a un sponsor public, SEMAPA est notée un cran en-dessous des
notes de la ville de Paris.

Un statut protecteur : En tant que SPLA (société publique locale d’aménagement), la
SEMAPA est une entreprise de droit privé dont le capital ne peut étre détenu que par des
collectivités locales. La ville de Paris détient 92% du capital de la SEMAPA, les 8% restant
appartenant a la région lle-de-France (AA/Stable/F1+). Elle fait I'objet d’'un contréle étroit de la
part de la ville de Paris, analogue a celui qu’exerce la ville sur ses propres services.

Un fort contrdle : SEMAPA ne peut intervenir que sur demande de ses actionnaires. La
totalité de son activité est encadrée par six traités de concession (termes allant de 2020 a
2032) avec la ville de Paris, précisant qu’a la fin de chaque concession les actifs et passifs
restants seront transférés automatiquement a la ville, ou par des conventions de mandat.

Une dette largement garantie : Le soutien est notamment illustré par la possibilité de la ville
de Paris de garantir jusqu’a 80% de la dette long-terme de la SPL. A fin 2018, 64% de la dette
long terme de la SEMAPA bénéficiait de la garantie a premiere demande de la ville de Paris.
En prenant en compte la dette court-terme, cette part tombe a 53%. Fitch s’attend a ce que
cette part demeure globalement stable sur le moyen terme.

Un intérét socio-politique modéré : Fitch considere I'importance socio-politique de la
SEMAPA comme modérée pour la ville dans la mesure ou il y a de réels besoins de foncier
utilisable du fait du dynamisme démographique de la région qui porte la demande de
logements et de bureaux. Toutefois, en cas de tensions financiéres importantes, la ville de
Paris risque de se recentrer sur ses compétences principales telles que I'approvisionnement en
eau ou le logement social.

Des conséquences financiéres d’un défaut élevées : Fitch considere que les conséquences
financiéres d’'un défaut par la SEMAPA sur la ville de Paris seraient importantes, notamment
du fait de I'existence d’une clause de défaut croisé au sein du programme EMTN qui pourrait
conduire a déclencher la garantie de la ville, méme si le défaut provenait d’une obligation non
garantie.

Risque de refinancement : Le montant limité des capitaux propres par rapport a la taille des
opérations gérées contraint la SEMAPA a faire appel a des financements externes. Son
encours de dette atteignait 1,1 fois la valeur de ses stocks et créances clients a fin 2018, un
chiffre stable par rapport a 2017.

Sensibilité des notes

Toute action sur les notes de la ville de Paris conduirait a une action similaire sur celles de la
SEMAPA. A linverse, tout affaiblissement du contréle ou du soutien financier de la ville de
Paris pourrait conduire & une action négative sur les notes de la sociéte.
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Historigue des notes

Note
Note Long Court
Date Terme Terme
18 déc. 14 AA- F1+
21 juil. 14 AA F1+

La dégradation de 2014 reflete la
dégradation par Fitch des notes de la
France.

Criteres associés
Critere de notation des entités liées a un
sponsor public (janvier 2019)

Criteres de notation des collectivités
territoriales internationales (avril 2019)

Profil

La Société d’Etude, de Maitrise d’'Ouvrage et d’Aménagement Parisienne (SEMAPA) est une
société publique locale d’'aménagement (SPLA) détenue exclusivement par des actionnaires
publics dont, majoritairement, la ville de Paris a hauteur de 92 %.

A ce jour, I'essentiel de son activité concerne la zone d’aménagement concerté (ZAC) Paris
Rive Gauche (PRG) confiée par la ville de Paris, qui est la plus importante opération
d’aménagement menée sur le territoire parisien.

Facteurs de soutien

Principaux critéres de notation

Statut, mode de Historique et Conséquences Conséquences

propriété, perspectives de sociopolitiques financiéres
controle soutien d’un défaut d’un défaut
Facteurs de notation Trés Elevé Trés Elevé Modéré Elevé

Source : Fitch Ratings

Etroitesse du lien

Statut, Mode de propriété et Controle (Trés Elevé)

Statut juridique

En tant que SPLA, la SEMAPA est une société anonyme ne pouvant associer dans son capital
gue des actionnaires publics ayant le statut de collectivité locale ou de groupement de
collectivités. A fin 2018, la ville de Paris détenait 92 % du capital de la SEMAPA, le solde étant
détenu par la région lle-de-France (8 % ; AA/Stable/F1+).

Les SPLA sont régies par la loi du 13 juillet 2006 qui les soumet au Code de I'urbanisme et qui
les définit aussi comme une forme d’entreprise publique. Les contrats conclus entre une SPLA
et ses actionnaires répondent aux conditions exigées par le droit communautaire afin qu’ils
rentrent dans le champ d’application des contrats dits « in house » (sans mise en concurrence),
dés lors qu’il s’agit de la réalisation d’opérations d’aménagement. Le code général des
collectivités territoriales limite a 80% la garantie que peuvent apporter les collectivités aux
opérations d’'aménagement.

Compte tenu de la durée et de la taille trés importantes des opérations confiées ou pouvant
étre confiées a la SEMAPA, la durée de vie de la société a été portée a 70 ans (contre 60 ans
précédemment), repoussant son échéance a 2040. Son champ d’action a également été élargi
a I'ensemble du territoire parisien.

Le statut juridique de la SEMAPA lié a sa qualité de SPLA joue un r6le majeur dans I'approche
adoptée par Fitch. En effet, en cas de dissolution, I'article 36 des statuts de la SEMAPA stipule
que le partage de l'actif net subsistant aprés remboursement du nominal des actions est
effectué entre les actionnaires au prorata de leur participation au capital social.

Contréle

La SEMAPA est dirigée par un conseil d’administration (CA) entierement composé d'élus, a
I'exclusion de sa directrice générale, Madame Morey. Le CA, présidé par Monsieur Coumet
(maire du 13éme arrondissement), décide de la stratégie de la SEMAPA et contréle I'exécution
des missions qui lui sont confiées.

En tant que SPLA, la SEMAPA est soumise a un contréle analogue a celui que la ville de Paris
exerce sur ses propres services. En conséquence, étant considérée comme un opérateur
interne de la ville de Paris, la SEMAPA n’a pas besoin d’étre mise en concurrence pour
effectuer ses missions. Fitch estime que cela élimine notamment le risque de recours inhérent
aux appels d’offres.
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La SEMAPA est également soumise au contr6le de la chambre régionale des Comptes.

En matiére dactivité, comme prévu par le Code de [Iurbanisme, les concessions
d’aménagement font I'objet d’'un compte rendu annuel a la collectivité locale (CRACL) relatif a
chaque concession, rédigé par la SEMAPA, transmis au CA et adopté par le Conseil de Paris Il
se compose d’un rapport sur I'exécution du programme en fin d’année, d’un état prévisionnel
des produits et des charges et d’'un plan global de trésorerie.

Ce document est complété par un suivi infra-annuel effectué par un comité de pilotage présidé
par la ville de Paris et se tenant avant chaque CA. En outre, la SEMAPA rend compte a la ville
de l'avancement global de ses opérations, diffuse des tableaux de bord trimestriels et rédige
une note trimestrielle sur la situation et les perspectives de trésorerie des opérations.

La SEMAPA peut également faire I'objet d’un audit par les services d’inspection générale de la
ville ; le dernier date de juillet 2010 et n’a pas relevé de risque majeur.

Historique et perspectives de soutien (Trés Elevé)

En matiére d’'aménagement, conformément a la loi, la ville garantit a 80 % les emprunts
contractés par la SPLA sous réserve que les annuités de remboursement n’excedent pas 5 %
des recettes de fonctionnement de la ville. Cependant, I'obtention de cette garantie peut
nécessiter un certain délai d’instruction (temps requis pour le passage en délibération au
Conseil de Paris).

Fitch estime que le suivi de la SEMAPA permet a la ville de Paris d’anticiper les éventuels
problémes de trésorerie.

Au titre de I'opération PRG notamment, et comme le stipule la concession d’'aménagement, en
cas d’incapacité de la SEMAPA a rembourser les préts bénéficiant de la garantie de la ville,
cette derniere doit inscrire a son budget les crédits nécessaires pour remplir ses obligations
vis-a-vis des organismes préteurs. Ces crédits prennent la forme d’avances de trésorerie qui
devront étre remboursées, a terme, par la SEMAPA. Compte tenu du poids relatif des
emprunts de la SEMAPA garantis par la ville, Fitch estime que la société bénéficie d’un fort
soutien de la part de cette derniere.

En tant qu'aménageur la SEMAPA est soumise au risque que la valeur de marché des
emprises a commercialiser baisse, ce qui pourrait la conduire a ne pouvoir rembourser ses
dettes. Fitch considere que ce risque est limité par le fait que la ville est engagée par les traités
de concession a assurer I'équilibre économique de chacune des concessions. En cas de crise
immobiliére, la ville devrait donc revoir a la hausse sa patrticipation aux opérations ou réduire le
programme d’investissement de la SEMAPA.

Incitation a apporter un soutien

Conséquences sociopolitiques d’un défaut (Modéré)

Fitch considére I'importance socio-politique de la SEMAPA comme modérée pour la ville dans
la mesure ou il y a de réels besoins de foncier utilisable du fait du dynamisme démographique
de la région qui porte la demande de logements et de bureaux. Méme si la ville de Paris
dispose d’autres entités dédiées a 'aménagement urbain, SEMAPA se distingue de par sa
capacité a assumer financierement et techniguement de grandes opérations, ce qui confere a
la ville une certaine flexibilité. Cette importance stratégique a été confirmée en 2018 avec le
développement de la nouvelle SAC Bercy Charenton confiée a la SEMAPA par la ville.

Parmi son large éventail de compétences, Paris est également en charge de la politique de
I'urbanisme avec 311 millions d’euros inscrits au budget primitif 2019, dont 41 millions dédiés
aux zones d’aménagement concerté. Fitch estime que, dans une hypothése de tension
budgétaire, cette compétence ne ferait pas partie des priorités de la capitale.
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Conséquences financieres d’'un défaut (Eleve)

Un émetteur régulier

SEMAPA est un émetteur régulier via son programme EMTN de 340 millions d’euros et de son
programme NeuCP de 250 millions d’euros. Son calendrier d’émission est fixé en fonction de
celui de la ville de Paris. La dette totale de la SEMAPA représente environ 7% de celle de la
ville de Paris a fin 2018 : en-dehors du logement social, SEMAPA est un des satellites de la
ville de Paris les plus endettés.

Conséquences financieres sur la ville de Paris

Fitch considére que les conséquences financieres d’un défaut par la SEMAPA sur la ville de
Paris seraient importantes, notamment du fait de I'existence d’une clause de défaut croisé au
sein du programme EMTN qui pourrait conduire a déclencher la garantie de la ville, méme si le
défaut provenait d’'une obligation non garantie.

Evaluation des facteurs de soutien

L’évaluation des quatre facteurs de notation suivant issus du critére de notation des entités
liées a un sponsor public se traduit par un score total de 35 points, sur un total possible de 60,
et une approche de notation descendante par rapport au sponsor avec un écart d’'une note.

Performance budgétaire et prospective

Activités

En tant qu'aménageur, la SEMAPA concoit et planifie les projets d'aménagement urbain de la
ville de Paris ; elle réalise une partie des ouvrages, notamment les espaces et équipements
publics, et en coordonne la réalisation. La SEMAPA gére donc I'acquisition des terrains aupres
de leurs propriétaires et achéte les terrains, dans le cadre de conventions-cadres. Fitch estime
que ceci permet a la SEMAPA de limiter les risques de portage immobilier, nhotamment pour
I'opération PRG.

A fin 2018, cette activitt d’aménageur ne s'inscrivait que dans le cadre d’opérations
d’aménagement et d’équipements publics visant I'intérét général. L’objectif économique d’'une
ZAC est que la vente des terrains et les opérations immobiliéres qui s’ensuivent permettent de
financer 'aménagement de cette zone ou de limiter le co(t résiduel pour la collectivité locale.
Par ailleurs, pour I'opération PRG, un accord de partenariat oblige les propriétaires a céder leur
foncier a la SEMAPA. Fitch estime que, durant la durée de réalisation de la ZAC, ceci réduit,
d'une part, le risque de mise en concurrence de la SEMAPA pour l'acquisition du foncier,
d’autre part, le risque de spéculation fonciére.

Lancée en 1991, la concession d’'aménagement PRG représentait toujours, en 2018, I'essentiel
de l'activité de la SEMAPA avec 67 millions d’euros de produits d’exploitation sur un total de 73
millions d’euros. En 2015, un avenant a été signé afin de reporter au 30 juin 2028 la date
initiale de fin de validité de la convention qui était fixée au 12 janvier 2024 ; toutefois, il ne s’agit
que d’'une date prévisionnelle qui peut étre repoussée en cas d’'inachévement de I'opération.
Fitch estime que ceci ne remet pas en cause I'équilibre économique de I'opération, les flux et la
rémunération ayant été adaptés en conséquence. Son degré d’avancement, mesuré sur
I'ensemble des produits prévus, était de 68% a fin 2018 (contre 67% a fin 2017), conformément
au phasage global.

Situé dans le 13e arrondissement de Paris, le projet PRG représente une superficie de 130
hectares et concerne la réalisation de 585 000 m2 de logements, 745 000 m2 de bureaux,
405 000 m2 d'activités et commerces et de grands équipements (BNF, Université) et 55 000 m?
d'équipements de quartier. A titre de comparaison, Paris recouvre une zone de 100 km?2 pour
une population de 2,3 millions d’habitants.

Les principaux partenaires de cette opération sont la ville de Paris, SNCF Mobilités
(A+/Stable/F1+) et SNCF Réseau (AA/Stable/F1+) avec lesquelles une convention a été
signée et qui représentaient, fin 2018, 83 % des acquisitions totales a réaliser.
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L’'opération PRG ne comporte pas de subvention d’équilibre de la part de la ville de Paris ;
celle-ci s’est engagée a acquérir a titre onéreux une part des volumes et terrains d’assiette des
équipements publics et a verser les participations prévues par la loi pour les équipements
publics, pour des montants respectifs de 503 et 299 millions d’euros sur la durée de
concession.

La SEMAPA aménage également, dans le cadre de contrats passés avec la ville de Paris cing
autres opérations de dimensions plus modestes telles que la ZAC Joseph Bédier—Porte d’lvry,
I'opération Cité Doré — 90 boulevard Vincent Auriol, la ZAC Paul Bourget, la ZAC de la Porte
de Vincennes ainsi que la ZAC Bercy Charenton. Cette derniére, récemment attribué a la
SEMAPA est la plus importante des six opérations avec 961 millions de dépenses prévues,
mais ne représente que 22% des montants engagés pour la ZAC PRG.

La SPLA assure également la maitrise d’'ouvrage d’équipements publics essentiellement sur le
périmetre de PRG et parfois dans le cadre de mandats.

Fitch estime que le risque économique pris par la SEMAPA est tres limité car la quasi-totalité
des opérations (y compris PRG) sont réalisées aux risques du concédant (la ville de Paris). En
conséquence, a I'échéance des conventions publiques d’aménagement, la ville est subrogée
de plein droit dans les droits et obligations de la SEMAPA, notamment en ce qui concerne les
engagements pris par cette derniére. Par ailleurs, les produits et charges sur opérations
d’aménagement n’affectent pas le résultat de la SEMAPA. Ainsi, en cas de madification du
programme, la participation financiere du concédant serait modifiée par avenant afin de
maintenir I'équilibre du projet. L’article 24 de la convention PRG mentionne que le montant de
la participation nécessaire pour équilibrer les comptes est déterminé lors du bilan de cléture de
I'opération.

La SEMAPA porte seulement un risque économique sur la ZAC Joseph Bédier-Porte d’lvry,
que Fitch estime trés limité ; en effet, cette opération affiche un résultat prévisionnel a
terminaison (en 2018) excédentaire de 15 millions d’euros aprées une participation de la ville a
I'équilibre de I'opération de 3,1 millions d’euros. Par ailleurs, cette opération ne représente
qu’un budget de 86 millions d’euros contre 4,4 milliards pour PRG.

Des performances budgétaires a I'équilibre

A fin 2018, le chiffre d’affaires de la SEMAPA a diminué de 57% et atteignait 73 millions
d’euros, contre 169 millions d’euros a fin 2017. Cette variation du chiffre d’affaires s’explique
par la concentration des ventes de programmes immobiliers pour des montants importants, ce
qui implique une certaine irrégularité dans le rythme de réalisation des ventes.

Les dépenses d’exploitation sont également en baisse de 32% sur I'exercice du fait de la
baisse de la production stockée (la valeur des travaux et autres charges est inférieure au codt
de revient des actifs cédés). Les charges sur concessions d’'aménagement sont en baisse a
106 millions d’euros en 2018 contre 138 millions d’euros en 2017.

A fin 2018, I'ensemble des opérations était a I'équilibre et, par son activité propre, la SEMAPA
enregistrait un résultat Iégérement positif.

Dette et liquidité

Du fait de son activité d’aménageur et des montants engagés dans l'opération PRG, la
SEMAPA affiche des besoins de financement élevés.

En effet, l'activitt d’aménageur conduit a financer les équipements et travaux (voirie,
réseaux...) avant d’encaisser, quelques années plus tard, le produit des droits a construire (lots
vendus) ou des participations prévues par convention. Le financement provisoire de I'opération
est assuré, par des emprunts bancaires ou obligataires bénéficiant de la garantie de la ville de
Paris (& hauteur de 80 %).

SEMAPA
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Conformément aux régles prudentielles, le fonds de roulement (451 millions d’euros a fin 2018)
de la SEMAPA couvrait le stock de terrains aménagés (217 millions d’euros) et la majeure
partie des autres actifs circulants (205 millions d’euros). Toutefois, le montant limité des
capitaux propres (8,4 millions d’euros) par rapport a la taille des opérations gérées contraint la
SEMAPA a faire appel a des financements externes.

Dette — Un besoin de refinancement a moyen terme

A fin 2018, I'endettement de la SEMAPA était stable a 442 millions d’euros. Il était composé
pour 120 millions d’euros d’emprunts bancaires, le solde étant constitué de 160 millions
d’euros d’obligations émises au sein du programme Euro Medium Term Notes (EMTN), 80
millions d’euros d’obligations Namensschuldverschreibung (NSV) et 80 millions d’euros de
titres court terme émis au sein du programme NeuCP.

Fitch considére que la SEMAPA est sujette a un risque de refinancement au regard de la
courte durée de maturité de sa dette et du modele économique lié a son activité. La
mutualisation de la gestion de la trésorerie des autres opérations permet de minorer

partiellement le besoin de financement total des opérations.

Fitch estime que la diversification des instruments de financement mis en place par la
SEMAPA devrait lui permettre de faire face aux nouvelles opérations qui pourraient étre
confiées a la société. Compte tenu de son lien avec son sponsor, la SEMAPA devrait
bénéficier de la notoriété de ce dernier sur les marchés financiers, d’autant qu’elle souhaite
planifier ses émissions en fonction de celles effectuées par la ville de Paris.

Liquidité

Contrairement aux collectivités locales, la SEMAPA a la faculté de placer ses excédents de
trésorerie ou elle le souhaite. A fin 2018, la trésorerie globale (221 millions d’euros) restait
positive. Ce montant résulte principalement de la partie temporairement non utilisée des
emprunts contractés antérieurement et mobilisés. La gestion des disponibilités sous
concession est mutualisée et centralisée (cash pooling) et le suivi comptable est individualisé
par opération.

Les disponibilités sont essentiellement constituées de valeurs mobilieres de placement sous
forme de comptes bancaires rémunérés et, dans une moindre proportion, de comptes a terme
privilégiant la disponibilité a court terme. Fitch estime que ceci permet de limiter les risques liés
aux variations de valeur.

SEMAPA 6
octobre 2019



.
- FitchRatings

Annexe A

SEMAPA

(Millions d’euros) 2014 2015 2016 2017 2018
Compte de résultat

Recettes d’exploitation 264.4 212.7 182.9 169.3 73.4
Charges de personnel -6.9 -6.7 -6.9 -6.7 -6.8
Amortissement et dépréciation -0.3 -0.3 -0.4 -0.3 -0.2
Autres recettes et dépenses d’exploitation -254.0 -203.5 -173.1 -160.3 -64.0
Résultat d’exploitation avant recettes publiques 3.2 2.2 25 2.0 2.4
Recettes publiques - - - - -
Résultat d’exploitation aprés recettes publiques 3.2 2.2 2.5 2.0 2.4
Produits financiers 1.1 1.1 0.2 0.1 0.1
Charges financiéres -3.8 -3.0 -2.5 -1.6 -2.4
Résultat courant 0.5 0.3 0.2 0.5 0.1
Produits exceptionnels sur actif immobilisé - - - - -
Autres produits et dépenses non courantes 0.0 25 -0.5 0.0 0.0
Résultat courant avant impo6t 0.5 2.8 -0.3 0.5 0.1
Impbts 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Résultat aprés impots 0.5 2.8 -0.3 0.5 0.1
Intéréts minoritaires - - - - -
Résultat net 0.5 2.8 -0.3 0.5 0.1
Bilan

Actif

Immobilisations corporelles 35 2.9 2.8 25 2.3
Immobilisations incorporelles 0.0 - - 0.0 0.0
Autres actifs a long terme - - - - -
Investissements a long terme 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6
Stock 253.9 239.8 197.0 183.0 216.7
Créances commerciales 187.4 174.4 158.6 230.6 195.2
Autres actifs courants 200.6 86.8 82.2 83.7 10.1
Trésorerie et équivalents de trésorerie 78.0 182.1 241.7 195.7 221.2
Total actif 723.9 686.5 682.8 696.0 646.1
Passif

Passif a long terme 9.2 12.3 12.1 3.2 1.0
Charges de retraite - - - - -
Dette a long terme 280.5 220.0 300.0 220.0 310.0
Dette commerciale 61.2 66.6 82.7 97.0 122.0
Autre dette a court terme 263.1 169.0 173.7 146.3 73.2
Dette financiére a court terme 104.7 210.7 106.4 221.1 1315
Capitaux propres 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Réserves 4.7 7.4 7.4 7.9 7.9
Intéréts minoritaires - - - - -
Total passif 723.9 686.5 682.8 696.0 646.1
Dette

Dette a court terme 104.7 30.0 105.0 221.1 131.6
Dette a long terme 280.5 400.7 300.0 220.0 310.0
Total dette 385.2 430.7 405.0 441.1 441.6
Autre dette reclassée par Fitch 0.0 - - - -
Total risque 385.2 430.7 405.0 441.1 441.6
Trésorerie 78.0 182.1 241.7 195.7 221.2
Risque net 307.2 248.6 163.3 245.4 220.4
Engagements hors bilan 0.0 - - - -
Risque net total 307.2 248.6 163.3 2454 220.4

% de la dette en devises étrangeres - s - - -
% de la dette obligataire 0.0 23.2 63.0 77.3 72.8
% de la dette a taux fixe - - = - -

Source: Fitch Ratings, Emetteur
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Annexe B
SEMAPA

2014 2015 2016 2017 2018
Tableau des flux de trésorerie (Millions d’euros)
EBITDA (calcul de Fitch) 2.4 8.8 3.4 6.8 -1.5
Flux de trésorerie d’exploitation 28.2 58.7 84 -80.3 25.0
Dépenses d’investissement nettes -0.3 0.3 -0.1 -0.1 -0.1
Flux de trésorerie avant opérations de financement 27.9 59.0 83.9 -80.4 24.9
Nouveaux emprunts 100.0 150.1 156.2 85.0 140.5
Autres financements - - - - -
Remboursement de la dette -72.8 -104.5 -180.5 -50.3 -140.0
Flux de trésorerie aprés financement 55.1 104.6 59.6 -45.7 25.4
Ratios
Ratios de rentabilité (%)
Charges de personnel/Recettes d’exploitation (y compris recettes publiques) 2.8 3.2 4.6 4.1 5.9
Recettes publiques/Recettes d’exploitation (y compris recettes publiques) - - - - -
EBITDA/Recettes d’exploitation (y compris recettes publiques) 1 4.3 2.3 4.1 -1.3
Ratios bilantiels (%)
Actif courant/Total actif 99.4 99.5 99.5 99.6 99.6
Actif courant/Total passif (hors capitaux propres) 186.9 158.6 167.8 157.1 145.7
Rentabilité des capitaux investis 9.6 354 -3.8 6 1.2
Rentabilité des actifs 0.1 0.4 0 0.1 0
Ratios d’endettement
Dette nette/EBITDA (x) 128.0 28.3 48.0 36.1 -146.9
Dette a long terme/Recettes d’exploitation (y compris recettes publiques) (%) 112.2 193.8 200.4 133.5 267.5
Dette totale/EBITDA (x) 160.5 48.9 119.1 64.9 -294.4
Dette/Capitaux propres (%) 7407.7 5451.9 5126.6 5251.2 5257.1
EBITDA/Charges financieres brutes (x) - - - - -
Service de la dette/Résultat d’exploitation avant recettes publiques (%) 2393.8 4886.4 7320 2595 5933.3
Service de la dette/Résultat d’exploitation aprés recettes publiques (%) 2393.8 4886.4 7320 2595 5933.3
n.d.: Non disponible
Source: Fitch Ratings, Emetteur
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