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A partir des années 1990, les portefeuilles des majors avaient eu tendance a capter plus de valeur
ajoutée et de stabilité (montage d’affaires, facility management, etc.) dans un contexte de concentration
du secteur. Il est possible que les recherches de volume d’activité aient été nuancées avec une
attention plus importante sur les marges.

Le secteur de la construction a vécu au cours des années 2000 une excellente période dans l'ensemble
de ’Europe. Le haut de cycle se situe en 2007 juste avant que le secteur ne soit affecté par la crise
financiere de 2008. Le secteur a ensuite marqué un net repli en Europe, mené par deux principaux
pays en récession : I'Espagne et I'Irlande.

Malgré ce contexte difficile, les principaux groupes du secteur ont bien résisté, notamment grice
a la diversité de leurs activités. Les marges ont reculé de maniére modérée mais restent toutefois
nettement supérieures 2 celles dégagées avant les années 2000 lorsque le secteur a entamé un
nouveau cycle haussier.

Depuis 2007, les groupes se sont attachés a préserver leurs grands équilibres financiers tout en
restant actifs en matiére d’acquisitions.

Les performances des majors, de 2007 & aujourd’hui, sont notamment liées aux stratégies mises
en ceuvre avant la crise et & 'importante diversification de leurs activités.

En effet, avant la crise, les leaders du secteur ont opté pour des stratégies de développement diverses :

* investissements dans d’autres secteurs d’activité pour Bouygues (médias avec TF1 et
téléphonie avec Bouygues Telecom);

investissements dans les concessions et partenariats public-privé (PPP) pour compenser

les cycles de la construction via la gestion d’infrastructures, pour Vinci avec la création
des poles Vinci Autoroute, Vinci Park et Vinci Concessions, pour Eiffage avec APRR
ou encore le développement des concessions pour Strabag (autoroute IM5) ;

investissements de croissance externe pour saffranchir de la dépendance au marché intérieur
(ACS) ou pour développer d’autres activités proches (investissements en immobilier

Skanska) ;

investissements dans des secteurs d’activité similaires a la construction : environnement,
eaux et services industriels ou professionnels, notamment chez ACS et Balfour Beatty.

Les performances des majors sont a resituer dans un contexte macroéconomique et sectoriel
nettement dégradé depuis la crise financiére.

Olivier Thireau
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METHODOLOGIE

Cette étude est basée sur les documents de référence et présentations de sept sociétés cotées
sur les marchés européens, sur lesquels des retraitements ponctuels ont été effectués a des
fins d’harmonisation ou de lisibilité. Pour les informations sectorielles et macroéconomiques,
['étude repose principalement sur les données du réseau Euroconstruct’.

Charles-Edouard Boissy, analyste financier spécialisé dans la construction et les infrastructures
a participé a l'élaboration de cette étude, en partenariat avec Mazars.

Pour faciliter les comparaisons, les activités des groupes de BTP ont, dans certains cas, été
ventilées en quatre grandes catégories :

1. Construction et Utilities : batiment, travaux publics, travaux routiers, énergie, facility
management, environnement, eau, services industriels, etc.

2. Immobilier : il représente parfois des éléments significatifs du portefeuille, mais il
peut étre agrégé a la construction.

3. Concessions : ce secteur s'est naturellement inscrit comme une diversification
naturelle des groupes de BTP (notamment avec le fort développement des PPP dans
les années 2000 et la privatisation des autoroutes en France).

4. Autres secteurs d’activité : diversification dans des activités non connexes au
secteur du BTP (TF1 et Bouygues Télécom).

'étude portant sur le comportement des groupes depuis le haut de cycle de 2007, nous
considérons ces groupes sous différents aspects :

- évolutions de l'activité, de la segmentation, de la géographie;
 stratégies de croissance mises en ceuvre ;

- performances financieres et marges ;

« évolutions de la structure financiére et rentabilité des capitaux ;

- conjonctures et perspectives : carnets de commandes et résultats du premier
semestre 2012.

Panel des groupes étudiés

Le secteur de la construction est globalement un secteur diffus et les grands groupes européens
cotés couvrent a peine 10% de l'activité globale du secteur.

'étude menée repose sur les 7 principaux majors européens du BTP.

Ces 7 groupes c6tés sont leaders sur chacun de leur marché : Vinci, Bouygues et Eiffage
pour la France, ACS pour l'Espagne, Strabag pour UAllemagne, l'Autriche et 'Europe centrale,
Balfour Beatty pour le Royaume-Uni et Skanska pour I'Europe du Nord.

Certains de ces groupes exercent aussi des activités hors de leurs marchés traditionnels et
couvrent différentes typologies de stratégies dans le secteur du BTP.

PANEL DES GROUPES EUROPEENS EN 2011

1 France Vinci 37,0 65%
2 France Bouygues 32,7 69%
5 Espagne ACS 28,5 27%
4 France Eiffage 13,7 84%
5 Autriche Strabag 13,7 53%
6 UK Balfour Beatty 13,2 52%
7 Suede Skanska 10,9 47%

* Le réseau Euroconstruct regroupe 19 contributeurs internationaux (BIPE en France, IFO en Allemagne, Experian aux UK, etc.), et publie des données
harmonisées sur le secteur de la construction.
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1. 2007 : UN CHOC VIOLENT POUR
LE SECTEUR DU BTP

1.1 Une production européenne revenue au niveau de 1998 : 10 années de
croissance gommeées par 4 années de crise

Le secteur décroche en Europe depuis 2007

PIB
125

Construction
103

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

La production européenne de BTP en 2011 est retombée au niveau de 1998 : la courte période
de 2008 a 2011 a gommé la croissance des 10 années précédentes de 1998 a 2007. Malgré
la relative reprise économique de 2010 et 2011, le secteur du BTP a poursuivi son déclin.

Les situations des pays européens sont toutefois divergentes. Cette hétérogénéité s'illustre
notamment par deux pays :

« l'Allemagne qui a poursuivi jusqu'en 2005 le long déclin ayant suivi le boom consécutif a la
réunification. Contre-cyclique, le pays a rattrapé en 2011 le retard accumulé depuis 1998,
avec une croissance réguliere ;

- et 'Espagne qui a, quant a elle, connu une croissance spectaculaire de 55% entre 1998
et 2007, avant de subir une crise rapide et sévere traduite par une baisse de 58% de la
production entre 2007 et 2011.
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Part du BTP dans le PIB (en%)
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2007 : Un choc violent pour le secteur du BTP

1.2 Un choc encore plus violent pour le BTP que pour les autres secteurs de
l'économie...

En 2011, le PIB européen a retrouvé un niveau proche de 2007, la reprise depuis 2010 ayant
absorbé le choc consécutif a la crise financiere de 2008.

Le secteur du BTP n'a pas connu cette embellie puisque sa croissance a été inférieure de
4,2% a celle du PIB sur la période 2007-2011.

LapartduBTP dans le PIB européen a ainsi baissé de 2 points entre 2007 et 2011, atteignant
10% du PIB en 2011.

Le poids du BTP dans 'économie en haisse de 2 points entre 2007 et 2011
15%

PIB

5%

-5%

-15%

Différenciel de croissance annuelle BTP

-25%

Allemagne Angleterre Espagne France Irlande ltalie Pays-Bas Portugal Moyenne

[0 2007 M 2011 @ Différenciel de croissance annuelle BTP - PIB

Sans surprise, la décroissance la plus significative a été observée en Espagne et en Irlande,
les deux principaux pays ayant connu une « bulle » immobiliere.

1.3. ...a limage de la chute du marché du logement

Le marché du logement résidentiel, qui représente entre 40 et 50% de la production du
secteur du BTP, a été fortement impacté par la crise. En effet, le nombre moyen de logements
terminés en Europe a été quasiment divisé par 2 entre 2007 et 2011 passant de 5,7 a 3,2
logements pour mille habitants.
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2007 : Un choc violent pour le secteur du BTP

Evolution du nombre de logements terminés par habitant entre 2007 et 2011

- 44%

N\ %

2007 « - 80% 2007 « - 92%

i 1B

2011 2011

Les deux pays en récession, l'Espagne et l'lrlande, ont connu la plus sévére baisse du
niveau de construction de logements. En 2011, 'Espagne reste tout de méme au niveau
de la moyenne européenne avec 3,5 logements terminés pour mille habitants mais les
perspectives pour 2012 sont pessimistes. En effet, les logements terminés sont attendus
en baisse de 50%.
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2. UNE TRAVERSEE DE LA CRISE PLUTOT
SEREINE PAR LES MAJORS EUROPEENS

Les tendances négatives du secteur du BTP sur le plan macroéconomique ne se traduisent
pas dans les performances des principaux majors européens. En effet, ils connaissent tous
une traversée plutét sereine de la crise et ce, malgré des stratégies différenciées des l'origine.

2.1. De grands groupes en croissance avec des modeéles différenciés

Des structures d’activité stables depuis 2007 avec des stratégies historiques différentes

Les majors du BTP ont mis en place des stratégies diversifiées les amenant a présenter un
portefeuille d'activités différent, ayant connu peu d'évolution depuis 2007. Les opérations
financieres de la période (acquisitions, cessions, rapprochements, etc.) n‘'ont pas remis en
cause la structure du portefeuille des majors.

Deux profils distincts de structures d'activité existent :

* les majors francgais présentant une diversification significative hors de l'activité principale
de la construction, avec les médias et les télécoms pour Bouygues (25% de l'activité en
2011) et la gestion d'infrastructures pour Vinci (15%) et Eiffage (16%) ;

les autres leaders européens moins diversifiés et dont la croissance externe est
principalement liée a une expansion géographique ou a des secteurs d'activité proches de
la construction.

Toutefois, le profil de la société ACS est particulier. En effet, si l'acquisition d'Hochtief en 2011
constitue une alternative géographique a la crise du secteur en Espagne, ACS a également
historiqguement cherché a s'émanciper du BTP en se développant dans les activités proches
(environnement et services industriels notamment) et en investissant dans des installations
électriques espagnoles : Union Fenosa (intégré globalement en 2007 avant d'étre revendue
des 2008) et Iberdrola (non consolidé mais détenu a 18,5% par ACS).
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Une traversée de la crise plutot sereine par les majors européens
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Evolution de la structure des activités des 7 groupes étudiés
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A quelques exceptions pres, la crise n'a pas modifié les structures d'activité choisies par les
différents groupes. Entre 2007 et 2011, les groupes de BTP ont eu des attitudes offensives
avec des stratégies de développement externe, sans pour autant bouleverser la structure
de leur portefeuille.

Ainsi, la part des activités proches de la construction est restée stable autour de 86% du
chiffre d'affaires entre 2007 et 2011.
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Une traversée de la crise plutot sereine par les majors européens

La construction reste toujours 'activité dominante

6%
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S
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M Construction Concessions
I Autres (Bouygues Télécom et TF1) Immobilier

23% de croissance moyenne du chiffre d’affaires entre 2007 et 2011
(+ 10% hors acquisition de Hochtief par ACS)
- Données retraitées hors Bouygues Télécom et TF1 -

Entre 2007 et 2011, certains groupes de BTP ont eu des attitudes assez volontaristes en

termes de développement externe, dont plusieurs opérations de croissance externe :

« l'acquisition de Hochtief par ACS, intégré sur 7 mois en 2011 dans le p6le construction, avec
un impact de +110% sur le chiffre d'affaires ;

« l'intégration de Cegelec (métiers de l'énergie) depuis avril 2010 qui a contribué a la hausse
du chiffre d'affaires de Vinci pour pres de 10% ;

« l'acquisition de Parsons Brinckerhoff en 2009 entrainant le développement du secteur
Professional Services (management de projet, design) chez Balfour Beatty ;

* la hausse de la part du secteur Special Divisions & Concessions chez Strabag suite a deux
acquisitions moyennes en ltalie et en Autriche et a l'acquisition de la société concessionnaire
de l'autoroute M5 en Hongrie.

Evolution du chiffre d’affaires entre 2007 et 2011

+ 86%

(- 11% hors Hochtief)

+ 39%

+ 22% +20%

O .
--—
]

-12%
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Une traversée de la crise plutot sereine par les majors européens

Avec 46% d'augmentation moyenne (tenant compte de l'intégration d'Hochtief par ACS), les
carnets de commandes se sont fortement renforcés entre 2007 et 2011.

Ainsi, la valeur de ces carnets de commandes atteint 15 mois d'activité au 31 décembre 2011.

Evolution du carnet de commandes en nombre de mois d'activité

en mois en mois

d’activité dactivité
VINCI 215 10 30,6 12
BOUYGUES 21,9 12 24,8 12
ACS 32,3 24 66,2 yil
EIFFAGE 9,8 12 13,5 14
STRABAG 10,7 13 13,4 12
BALFOUR BEATTY 15,5 18 19,0 18
SKANSKA 15,5 12 17,7 16
Moyenne 18,2 14 26,4 15

N.B. : le mix métiers influence le carnet de commandes exprimé en mois de chiffre d'affaires qui est en moyenne supérieur
a un an pour le génie civil, a environ un an pour le batiment et 3 moins d'un an pour les routes ou l'énergie. Par ailleurs, les
activités de services ne sont pas comparables (pour ACS, le carnet est de 70 mois dans la branche environnement par exemple).

« Aprés un rebond déja marqué en 2010, notre carnet de commandes atteignait fin 2011 le niveau record de 30,6 milliards
d’euros, soit une hausse de 18 % sur un an. La visibilité que nous donnent ce carnet et notre modéle nous permet d’'aborder
2012 avec confiance. »

Xavier Huillard
Président Directeur Général VINCI
Extrait du document de référence 2011

Une répartition géographique de l'activité globalement stable

Des groupes majoritairement présents sur le marché européen. ..

2007

2011

G 897

Part de l'activité

réalisée en Europe 75 % —
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Une traversée de la crise plutot sereine par les majors européens

Le marché européen des groupes constitue toujours le socle de leur zone d'influence. La
part moyenne du marché européen est toutefois en diminution de 10 points, affectée par
l'internationalisation d'ACS.

....avec plus de 50% de L'activité réalisée en Europe en 2011

ACS

Balfour Beatty
Skanska
Bouygues
Vinci

Strabag

Eiffage

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Linternationalisation de ces grands groupes reste hétérogene. Trois types de profils peuvent
étre distingués :

« Eiffage, Strabag et Vinci : trois acteurs dont l'activité européenne représente plus de 90%
de leur revenu. Eiffage a un profil particulier, tres concentré sur son marché intérieur, la
part de la France dans le chiffre d'affaires du groupe a augmenté de 3%, passant de 81% a
84% sur la période ;

» Bouygues, Skanska et Balfour Beatty dont l'activité européenne est supérieure a 55%.
Sur la période, Balfour Beatty a renforcé son internationalisation suite a l'intégration de
Parsons Brinckerhoff en 2009 (forte présence aux USA et en Asie Pacifique) ;

« seul ACS réalise moins de 40% de son activité en Europe, profondément impactée par
l'intégration d'Hochtief. La part de 'Espagne est en effet passée de 84% a 21% du chiffre
d'affaires d'ACS sur la période (en intégrant Hochtief en année pleine).

... sauf pour ACS
100% —
répart.
ND
75%
m Autres
Asie Pacifique
50% W Amériques
W Autres Europe
m Espagne
25%
0%
2007 2011
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Une traversée de la crise plutot sereine par les majors européens

2.2. Une baisse maitrisée des niveaux de marge

VINCI

1%

Une diminution limitée des marges opérationnelles depuis 2007...

Evolution des marges opérationnelles entre 2007 et 2011
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BOUYGUES ACS EIFFAGE ~ STRABAG SKANSKA BALFOUR  MOYENNE
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2007 | 2011 —@— Taux de marge global
—
Résultat opérationnel en Mé —@— Taux de marge Construction et Immobilier

N.B. : par souci de comparabilité, pour les groupes qui sont dotés d'autres secteurs d’activité significatifs et
présentés distinctement dans leur communication financiere, les marges ont également été présentées en retraitant
les autres secteurs d'activité (TF1 et Bouygues Télécom pour Bouygues) ou l'activité concessions (ASF-ESCOTA-
COFIROUTE pour Vinci et APRR-AREA pour Eiffage) puisqu’elles présentent des taux de marge opérationnelle
différents de ceux de la construction ou de l'immobilier (« Taux de marge Construction et Immobilier »).

Sur ce graphique et les suivants, les taux présentés ont été arrondis.

LLa marge opérationnelle moyenne de la construction chez les majors du BTP en 2011 s'éleve a
3,4%, en diminution de seulement 0,9 point depuis 2007. En dépit des efforts pour minimiser les
effets de lacrise, les groupes ont généralement vu leur marge opérationnelle reculer sur la période.

La seule exception concerne Balfour Beatty dont la hausse s'explique principalement par
l'intégration de Parsons Brinckerhoff.

A titre d'exemple, les marges opérationnelles des concessions (de l'ordre de 40%) sont tres
différentes des marges sur les activités construction et assimilées (de l'ordre de 4%). Aussi,
'analyse des marges nettes est également pertinente, notamment afin d'intégrer les charges
financieres significatives des activités concessions.

...comme des marges nettes

L'analyse des marges nettes permet notamment d'intégrer 'impact des charges financieres
dans la comparaison entre les groupes. Ainsi, les taux de marges nettes des deux profils
de structures d'activité, a savoir les groupes diversifiés et ceux qui restent plus concentrés
dans le BTP, sont relativement proches, alors que les taux de marges opérationnelles
sont structurellement plus importantes pour les groupes ayant adopté des stratégies de
diversification via un recours a 'endettement.

14
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Une traversée de la crise plutot sereine par les majors européens

Evolution des marges nettes entre 2007 et 2011
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N.B.:ce graphique retient les marges nettes avant mises en équivalence (non-contributrices en CA) et exclut les plus-values
significatives (2/3 du RN 2007 d’Eiffage provenaient des plus-values sur 17% dans Cofiroute et de 49% du Viaduc de Millau).

La marge nette moyenne des majors européens est en diminution de 0,7 point sur la période
pour atteindre 3,0%.

['écart entre Vinci et les autres groupes se réduit compte tenu du poids du financement des
concessions mais sa performance reste supérieure en 2011 aux autres groupes.

[lamélioration la plus sensible est celle de Balfour Beatty due a l'impact de l'acquisition de
Parsons Brinckerhoff.

Les marges s'analysent par métier et sont difficiles a dissocier de la notion de capital investi.
Par définition, les marges d'une concession d'autoroutes a péage doivent couvrir le co(t
du capital et n‘ont donc rien de comparable avec les marges sur la construction, qui ne
rémunérent généralement pas de capital investi (besoin en fonds de roulement négatif et
généralement supérieur aux immobilisations), hormis dans certaines spécialités comme
la route ou le terrassement.

Méme au sein d'un métier, la marge moyenne doit aussi étre considérée avec prudence. D'un
pays a l'autre, les marges de la construction peuvent étre structurellement différentes. Une
marge d'exécution est également plus modeste gqu'une marge de conception et construction,
etc. Certains éléments conjoncturels sur quelques grands chantiers (réclamations, litiges, etc.)
peuvent également influencer les résultats d'une période. Lanalyse sur plusieurs années est
donc intéressante.
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Une traversée de la crise plutot sereine par les majors européens

2.3. Une dégradation maitrisée de la structure financiere
Une maitrise de I'évolution de la dette

La construction, le cceur de métier des groupes de BTP, dégage structurellement un besoin
en fonds de roulement négatif car les contrats de construction bénéficient souvent d'avances
de démarrage et de paiements réguliers en fonction de l'avancement de la construction.

Les stratégies d'investissements des groupes ont conduit a modifier leurs structures
financiéres, et certains groupes présentent une dette significative.

Gearing™ des groupes

ACS, Eiffage
ACS, Eiffage, Vinci > 100 %

> 100 %

Bouygues
Bouygues

<60% <60%

Balfour, Skanska,
Strabag

<20%

Balfour, Skanska,
Strabag

<20%

2007 2011

Les différentes stratégies suivies par les groupes conduisent a des situations tres disparates
en matiére de situation financiere, parmi lesquelles nous pouvons distinguer trois catégories
principales :

@ 1. Les groupes présentant un Gearing élevé :

- Eiffage et Vinci en raison des investissements menés dans les concessions ;

« ACS en raison de ses acquisitions externes.

@ 2.Un groupe avec un Gearing moyen:

« Bouygues en raison de son développement dans les télécoms notamment.
@D 3.Des groupes avec un gearing faible ou nul :

« Strabag, Skanska et Balfour Beatty. Ces groupes ont parfois eu recours a des augmentations
de capital comme Strabag en 2007 ou Balfour Beatty en 2009 (lors de l'acquisition de
Parsons Brinckerhoff).

Eiffage présente le gearing le plus élevé de ['échantillon. Suite aux opérations d'investissement
menées depuis 2007 (acquisition de minoritaires, investissements dans 'A65 et les PPP),
sa dette atteint 12,6 Md€ a fin 2011.

* Gearing : ratio endettement net / fonds propres totaux.
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Une traversée de la crise plutot sereine par les majors européens

Un recul moyen de 10 points de la rentabilité des fonds propres

Evolution des fonds propres part groupe et du ROE*
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N.B.: ce graphique exclut les plus-values significatives (2/3 du RN 2007 d’Eiffage provenaient des plus-values sur 17% dans
Cofiroute et de 49% du Viaduc de Millau). Idem pour Skanska en 2011 (500 M€ de plus-values sur la vente de sa participation
dans Autopista Central au Chili).

En dépit de la diminution globale de la rentabilité des fonds propres des groupes de BTP,
essentiellement liée a I'érosion des marges, le secteur présente des ROE" relativement élevés,
souvent nettement supérieurs a 10%, notamment en raison du modele de ['activité de la construction
qui ne requiert pas ou peu de fonds propres, selon les spécialités, car le financement du cycle
d'exploitation est essentiellement apporté par les clients.

A l'exception de Vinci qui a bien maintenu sa performance, les autres majors du secteur ont été
confrontés a des marges plus tendues, impactant le ROE.

A noter que les plus ou moins-values latentes sur actifs classifiés en titres disponibles a la vente
(AFS) peuvent générer d'importants effets sur les fonds propres, sans impact sur le résultat net.
Ainsi, la participation d’ACS dans Iberdrola a beaucoup fluctué. A titre d'exemple, les fonds propres
d’ACS ont baissé de 4,6 Md€ a 3,4 Md€ entre fin 2007 et fin 2008 avec notamment 1,2 Md€ de perte
de valeur d'actifs disponibles a la vente (essentiellement Iberdrola). D'ol un rebond « optique »
du taux de ROE, non par amélioration des performances mais par baisse de la base de calcul.

La nette dégradation du taux de ROE de Strabag, malgré des résultats en légére hausse sur
la période, est liée a 'augmentation de capital réservée fin 2007 a Oleg Deripaska (19 Md€, le
double des fonds propres antérieurs). Cette augmentation ne s'est toutefois pas traduite par une
amélioration significative des résultats.

* ROE : return on equity - Rentabilité des capitaux propres (Résultat Net / Capitaux Propres).
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3. LA REPRISE ?

3.1. Un premier semestre 2012 dans la continuité...

Au premier semestre, la croissance de l'activité observée depuis 2007 se poursuit globalement
mais la tendance en termes de marge connait une stagnation voire un recul.

Croissance moyenne du 1¢ semestre 2012 de + 18,3 %
(+4,2% hors acquisition d’Hochtief par ACS)

+ 99%
( + 6% hors Hochtief)

+12,3%

+68% 369

--—

]
-3,6%

Les profils de variations d'activité sont divers sur le 1°" semestre 2012 :

« explosion de lactivité d’ACS, bénéficiant de l'intégration d'Hochtief sur l'ensemble du
semestre (versus 1 mois au 1°" semestre 2011). Hors impact périmetre d'Hochtief, la
croissance de l'activité aurait été de 6% ;

e croissance modérée des principaux majors : Skanska, Balfour Beatty, Vinci et Bouygues,
dontla haussede 1,9% se compose d'une croissance dans la construction de 4,1%, pénalisée
par le repli de 4% des activités hors secteur;

« stabilité d'Eiffage ;

» recul de l'activité de Strabag de 3,6%, non traduite par une évolution corrélée des résultats.

« A 'échelle mondiale, les besoins de construction restent trés importants, en particulier dans les domaines
des équipements urbains, des infrastructures d’énergie, de l'’enseignement, de la culture et des loisirs.
Dans les pays industrialisés, Bouygues Construction propose a ses clients des modes de financement innovants pour pallier
les difficultés potentielles des investisseurs publics, grace notamment a son savoir-faire en montage de grandes affaires
complexes. Dans les pays émergents, les marchés sont plus dynamiques (taux de croissance élevés, fonds souverains, etc.),
avec des perspectives intéressantes pour les métiers de Bouygues Construction. »

Extrait du document de référence Bouygues 2011
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La reprise ?

Diminution de 0,5 point de la marge opérationnelle semestrielle
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Les performances du 1°" semestre doivent étre relativisées compte tenu de la tres forte
saisonnalité des résultats (en particulier dans les travaux routiers, ot le résultat de l'année
se réalise essentiellement au 2" semestre). Certes, l'effet climatique défavorable joue mais
la tendance sur l'ensemble de l'année devrait peu s'améliorer par rapport a l'an passé,
meéme si les retards dus aux intempéries du 1" semestre ont été résorbés au cours de ['été.

En excluant les concessions, la marge de la construction d'Eiffage (1,6% vs 1,5%) reste en
deca de celle de Vinci (3,4% vs 3,7%), Bouygues se situant entre les deux (1,7% vs 2,1%).

Le cas de Skanska est atypique et la plus-value sur Autopista Central au Chili (511 M€) a été
retraitée en 2011 ainsi que le plan de restructuration exceptionnel du secteur de la promotion
résidentielle (43 M€) en 2012. La marge opérationnelle reste stable hors ces éléments.

Strabag enregistre de fortes pertes opérationnelles, avec une baisse des marges en
Allemagne, et surtout de lourdes pertes en Europe centrale (guerre des prix dans les
matériaux, arbitrage perdu face a Cemex, problémes avec des clients publics sur des
travaux supplémentaires, etc.).

Les messages sur 'évolution de la demande sont prudents, l'accent étant mis par les
dirigeants sur les incertitudes légitimes issues du contexte de maitrise des comptes publics
et ce, quelles que soient les volontés affichées de soutien au secteur (par exemple sur le
logement en France).
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La reprise ?

3.2. ...assorti d'un carnet de commandes prometteur

Il'y a un certain paradoxe entre le discours prudent des managements et ['évolution des
carnets de commandes des sociétés. En effet, hormis Balfour Beatty, ceux-ci sont en hausse
sur le premier semestre comme sur douze mois.

Carnet de commandes au 30 juin 2012
Moyenne du nombre de mois d'activité en carnet

Nombre de mois Evolution vs

d'activité 30 juin 2011
1,6 Mmois ACS 22 9% Aa
d’activite Balfour Beatty 18 -3% A

Skanska 17 16%
Bouygues 14 1%
Eiffage 14 20% a
Strabag 13 2% &
Vinci 12 1%

Les hausses observées sur le carnet de commandes sont généralement a deux chiffres,
parfois dues a l'entrée en commandes de grosses affaires (par exemple la LGV Bretagne -
Pays de la Loire pour Eiffage, Palais de Justice et contournement Nimes-Montpellier pour
Bouygues). Le carnet est généralement supérieur a 12 mois et de plus en plus d'acteurs
donnent leur calendrier d'exécution, permettant de crédibiliser les prévisions de l'année en
cours via une notion de couverture des prévisions 2012. Ainsi, Vinci et Eiffage ont indiqué
que leur carnet, compte tenu de sa durée d'écoulement, couvrait 90% des prévisions 2012.

« Le Grenelledel'environnement a fixé pour objectif laréduction de nos consommations d’énergie de 38 % et d’émissions de gaz a effet
de serre de 50 % d’ici 2020. Un enjeu énorme pour notre secteur et nos métiers liés a la performance énergétique.
De méme, le développement des LGV pour relier les grandes capitales européennes va générer de nouveaux marchés.
Enfin, la rénovation des ouvrages et infrastructures existantes (y compris les voies ferrées) représente de formidables
opportunités. La durée de vie du béton armé est de 100 ans. Il faudra rénover ces infrastructures tout en prenant en
compte les exigences du développement durable et en proposant les solutions les plus innovantes. »

Pierre Berger
Directeur Général d’Eiffage
Extrait du document de référence 2011
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CONCLUSION

Les groupes de construction ont su résister a la tourmente économique et financiere qui secoue
le monde depuis la crise financiére. Ils ont globalement su gérer leur situation financiéere, réaliser
une croissance significative de leur chiffre d’affaires et limiter la baisse de leur rentabilité tout en
engrangeant de fortes prises de commandes ces deux dernieres années.

Structurellement, les années 1990 avaient été celles d'un bouleversement du métier. Les stratégies
étaient moins axées sur le volume mais davantage sur les marges, avec notamment une modernisation
des outils et des méthodes de gestion des colits et des offres par les groupes, plus impliqués dans le
montage des opérations et la conception. Ces éléments ont permis de redresser les faibles marges
des années 1980 et restent valables depuis le début de la crise de 2007.

Le cceur de métier de la plupart de ces groupes reste majoritairement la construction, méme si les
stratégies poursuivies (croissance externe, investissements dans des secteurs d'activité connexes
ou non a la construction, dans les concessions, etc.) montrent que les objectifs ne sont pas toujours
similaires, en fonction des arbitrages qui peuvent étre faits entre le résultat des activités (résultat
opérationnel, résultat net, etc.), la situation financiére (niveau de BFR, gearing, etc.), la rentabilité
des capitaux investis et le profil de risque (technique, financier, court / moyen / long terme, etc.).

Pour les années a venir, les messages des majors sont plus prudents. La crise des dettes publiques
(des Etats comme des collectivités) se fera sentir avec une certaine hystérésis dans la prise d'affaires
et le déficit de croissance générale pourrait affecter la solvabilité de la demande privée. Le contexte
opérationnel pourrait étre plus difficile a partir de 2013 puisqu’'une plus grande rareté des affaires
pourrait, comme par le passé, entrainer une baisse conjoncturelle des prix et des marges.

En revanche, les perspectives a long terme semblent plus propices compte tenu de facteurs
structurels :

* la demande, notamment dans le résidentiel, est supérieure a l'offre dans les pays
émergents comme dans certains pays développés tels que la France ;

e les facteurs environnementaux : logements basse consommation, énergies
renouvelables, rénovation du parc ancien a faible performance énergétique, etc.
principalement dans les pays développés ;

* la demande d'infrastructures significatives dans les pays émergents comme dans
les pays développés a l'image du projet du Grand Paris ;

» l'orientation des majorsversdes produits globaux a plus forte valeur ajoutée (contrat
global montage / conception / construction / entretien, facility management, etc.)
permettant d’apporter une meilleure visibilité sur leur perspective et d'augmenter
la profondeur de leur carnet de commandes. Cependant, le développement des PPP
pourrait ralentir a cause de l'endettement des collectivités publiques ;

e le développement dans les marchés émergents - Asie, Amérique Latine, Moyen-
Orient, etc. - lié a une urbanisation croissante. Ce marché prometteur est également
source de concurrence importante, notamment avec l'arrivée des groupes chinois.

Ces facteurs sont a méme de procurer de nouvelles sources de croissance pour le secteur, d’'autant
plus si la contrainte financiere s'allege dans le futur.
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