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NOTE D’OPÉRATION 
 

Mise à la disposition du public à l’occasion de l’admission sur le marché réglementé d’Euronext Paris de 391.991 actions 
ordinaires nouvelles d’une valeur nominale de 3,10 euro chacune (les « Actions Nouvelles ») de la Société Anonyme d’Explosifs 
et de Produits Chimiques, qui seront émises en représentation des 29.473 parts de fondateur, sans valeur nominale, de la Société 
dont la conversion en actions a été décidée par l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires, le 22 avril 2021.  
 

 

 

Des exemplaires du prospectus sont disponibles sans frais au siège social de la Société, Tour Initiale, 1 Terrasse Bellini, 92935 

Paris La Défense Cedex, sur son site Internet (www.epc-groupe.com) et sur le site internet de l’AMF (www.amf-france.org). 

 
 

Le prospectus est composé d’une note d’opération, d’un résumé et du document d’enregistrement universel approuvé par l’Autorité 
des marchés financiers (l’« AMF ») le 16 février 2021 sous le numéro R.21–003 (le « Document d’Enregistrement Universel »), 
ainsi que d’un premier amendement au Document d’Enregistrement Universel approuvé par l’AMF le 12 mai 2021 sous le numéro 
R.21–020 (l’ « Amendement » et ces documents sont désignés ensemble le « Prospectus »). 

Le Prospectus a été approuvé par l’AMF, en sa qualité d’autorité compétente pour l’application des dispositions du règlement (UE) 
n°2017/1129. L’AMF a approuvé ce prospectus après avoir vérifié que les informations qu’il contient sont complètes, cohérentes et 
compréhensibles. Le prospectus porte le numéro d’approbation suivant : 21–155 

Le Prospectus est valide jusqu’à la date d’admission aux négociations des Actions Nouvelles, soit jusqu’au 26 mai 2021, et devra, 
pendant cette période et dans les conditions de l’article 23 du règlement (UE) 2017/1129, être complété par un supplément au 
prospectus en cas de faits nouveaux significatifs ou d’erreurs ou inexactitudes substantielles. 

Cette approbation ne doit pas être considérée comme un avis favorable sur l’émetteur et sur la qualité des titres financiers faisant 
l’objet du Prospectus. Les investisseurs sont invités à procéder à leur propre évaluation quant à l’opportunité d’investir dans les titres 
financiers émis par la Société. 

http://www.epc-groupe.com/
http://www.amf-france.org/
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REMARQUES GENERALES 

Dans le Prospectus, les termes « EPC » et la « Société » désignent la Société Anonyme d’Explosifs et de 
Produits Chimiques. Le terme « Groupe » désigne le groupe de sociétés constitué par la Société et ses 
filiales consolidées tel que présenté à la Section 6 du Document d’Enregistrement Universel. Le terme 
« Opération » désigne la conversion des 29.473 parts de fondateur de la Société en actions nouvelles et 
l’émission par la Société de 391.991 actions nouvelles en représentation desdites parts de fondateur 
décidées par l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires de la Société le 22 avril 2021 (Cf. 6ème 
et 7ème résolution). 

L’information faisant l’objet du Prospectus permet de maintenir, en tous points significatifs et en tant que 
de besoin, l’égalité d’accès entre les différents actionnaires et investisseurs à l’information relative à la 
Société. 

Informations prospectives 

Le Prospectus contient des indications sur les perspectives et axes de développement du Groupe. Ces 
indications sont parfois identifiées par l’utilisation du futur, du conditionnel ou de termes à caractère 
prospectif tels que « estimer », « considérer », « envisager », « penser », « avoir pour objectif », 
« s’attendre à », « entendre », « devoir », « ambitionner », « croire », « souhaiter », « pouvoir » ou, le cas 
échéant, la forme négative de ces mêmes termes, ou toute autre variante ou terminologie similaire. Ces 
informations ne sont pas des données historiques et ne doivent pas être interprétées comme des garanties 
que les faits et données énoncés se produiront. Ces informations sont fondées sur des données, hypothèses 
et estimations considérées comme raisonnables par le Groupe. Elles sont susceptibles d’évoluer ou d’être 
modifiées en raison des incertitudes liées notamment à l’environnement économique, financier, 
concurrentiel et réglementaire. Ces informations sont mentionnées dans différentes sections du Prospectus 
et contiennent des données relatives aux intentions, estimations et objectifs du Groupe concernant, 
notamment, les marchés dans lesquels il évolue, sa stratégie, sa croissance, ses résultats, sa situation 
financière, sa trésorerie et ses prévisions. Les informations prospectives mentionnées dans le Prospectus 
sont données uniquement à la date d’approbation du Prospectus. Le Groupe opère dans un environnement 
concurrentiel et en constante évolution. Il ne peut donc anticiper tous les risques, incertitudes ou autres 
facteurs susceptibles d’affecter son activité, leur impact potentiel sur son activité ou encore dans quelle 
mesure la matérialisation d’un risque ou d’une combinaison de risques pourrait avoir des résultats 
significativement différents de ceux mentionnés dans toute information prospective, étant rappelé 
qu’aucune de ces informations prospectives ne constitue une garantie de résultats réels. Le Groupe ne 
prend aucun engagement de publier des mises à jour de ces informations ni des hypothèses sur lesquelles 
elles sont basées, à l’exception de toute obligation légale ou réglementaire qui lui serait applicable, 
notamment le Règlement général de l’AMF et le Règlement Abus de Marché. 

Facteurs de risque 

Les investisseurs sont invités à lire attentivement les facteurs de risques décrits au chapitre 3 « Facteurs 
de risques » du Document d’Enregistrement avant de prendre toute décision d’investissement. La 
réalisation de tout ou partie de ces risques est susceptible d’avoir un effet défavorable significatif sur les 
activités, la situation financière, les résultats ou les perspectives du Groupe. En outre, d’autres risques, 
non encore identifiés ou considérés comme non significatifs par le Groupe, à la date d’approbation du 
Prospectus, pourraient également avoir un effet défavorable significatif. 

Arrondis  

Certaines données chiffrées (y compris les données exprimées en milliers ou en millions) et pourcentages 
présentés dans le Prospectus ont fait l’objet d’arrondis. Le cas échéant, les totaux présentés dans le 
Prospectus peuvent légèrement différer de ceux qui auraient été obtenus en additionnant les valeurs exactes 
(non arrondies) de ces données chiffrées.  
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RESUME DU PROSPECTUS 

Prospectus approuvé le 12 mai 2021 par l’AMF sous le numéro 21-155 

Section 1 – Introduction 

Nom et codes ISIN (numéro international d’identification) des valeurs mobilières 
Libellé des actions : EPC 
Code ISIN des actions : FR0014003AQ4 

Identité et coordonnées de l’émetteur 
Dénomination sociale : Société Anonyme d’Explosifs et de Produits Chimiques  
Siège social : Tour Initiale, 1 Terrasse Bellini, CS 70222, 92935 Paris La Défense 
Immatriculation : 542 037 361 RCS Nanterre 

Identité et coordonnées de l’autorité compétente qui approuve le Prospectus 
Autorité des marchés financiers (AMF), 17, place de la Bourse, 75082 Paris Cedex 02 

Date d’approbation du prospectus 
12 mai 2021 

Avertissements 
Le résumé doit être lu comme une introduction au Prospectus. Toute décision d’investir dans les valeurs mobilières concernées doit être fondée sur un examen de l’intégralité 
du Prospectus par l’investisseur. Si une action concernant l’information contenue dans le Prospectus est intentée devant un tribunal, l’investisseur plaignant peut, selon le 
droit national, avoir à supporter les frais de traduction du Prospectus avant le début de la procédure judiciaire. Une responsabilité civile n’incombe qu’aux personnes qui ont 
présenté le résumé, y compris sa traduction, que pour autant que le contenu du résumé soit trompeur, inexact ou incohérent, lu en combinaison avec les autres parties du 
prospectus, ou qu’il ne fournisse pas, lu en combinaison avec les autres parties du prospectus, les informations clés permettant d’aider les investisseurs lorsqu’ils envisagent 
d’investir dans ces valeurs mobilières. L’investisseur peut perdre tout ou partie du capital investi. 

Section 2 – Informations clés sur l’émetteur 

2.1 – Qui est l’émetteur des valeurs mobilières ? 

Identité et coordonnées de l’émetteur 
Dénomination sociale : Société Anonyme d’Explosifs et de Produits Chimiques  
Forme sociale : Société anonyme à conseil d’administation  
Siège social : Tour Initiale, 1 Terrasse Bellini, CS 70222, 92935 Paris La Défense 
Immatriculation : 542 037 361 RCS Nanterre 
LEI : 969500USKOS4RHAJLM09 
Droit applicable : droit français 
Pays d’origine : France 

Principales activités : Le Groupe opère dans le secteur de la production, le stockage et la vente d’explosifs à usage civil, dont il est un des acteurs majeurs sur le marché 
mondial, le forage-minage, la démolition, et marginalement la production et la vente de produits chimiques à usage industriel. Il est présent dans une vingtaine de pays, 
principalement en Europe, ainsi qu’en Afrique de l’Ouest (Maroc, Guinée, Sénégal et Côte d'Ivoire), au Moyen-Orient (Arabie Saoudite et Emirats Arabes Unis), en 
Scandinavie (Norvège et Suède), en Amérique du Nord (États-Unis et Canada), et au Pérou. 

Principaux actionnaires : Le capital social s’élève à 5.220.400 euros, divisé en 1.684.000 actions de 3,10 euros chacune de valeur nominale ; il existe 2.816.390 droits de 
vote théoriques, calculés conformément à l'article 233-16 du RG AMF sur l'ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les actions privées de 
droits de vote (cf. Communiqué de la Société du 5 mai 2021). 

Le tableau ci-dessous présente la répartition de l’actionnariat de la Société et les actionnaires détenant plus de 5% du capital ou des droits de vote de la Société avant 
conversion des 29.473 parts de fondateur :  

Actionnaires Nombres d'actions % du capital nombre de droits de vote théorique 
% de droits de vote 

théorique 

E.J. Barbier 1 169 890 69,47% 2 294 220 81,46% 

4 Décembre SAS 2 300 0,14% 2 300 0,08% 

E.J. Barbier et 4 Décembre SAS 1 172 190 69,61% 2 296 520 81,54% 

EPC (Autodétention) 161 020 9,56% 161 020 5,72% 

M. Allan Green et affiliés 193 350 (1) 11,48% 193 350 6,87% 

Flottant 157 440 9,35% 165 500 5,88% 

Total 1 684 000 100% 2 816 390 100% 

(1) Concerne M. Allan Green et les sociétés Candel & Partner et Consellior qu’il contrôle (Source : Décision AMF 221C0456 du 2 mars 2021) 
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Le tableau ci-dessous présente la répartition de l’actionnariat de la Société et les actionnaires détenant plus de 5% du capital ou des droits de vote de la Société à la suite de 
la conversion des 29.473 parts de fondateur en 391.991 actions nouvelles :  

Actionnaires Nombres d'actions % du capital nombre de droits de vote théorique 
% de droits de vote 

théorique 

E.J. Barbier 1 220 417 (1) 58,79% 2 344 747 73,08% 

4 Décembre SAS 2 300 0,11% 2 300 0,07% 

E.J. Barbier et 4 Décembre SAS 1 222 717 58,90% 2 347 047 73,15% 

EPC (Autodétention) 161 020 7,76% 161 020 5,02% 

M. Allan Green et affiliés 199 335 (2) 9,60% 199 335 6,21% 

Flottant 492 919 23,74% 500 979 15,61% 

Total 2 075 991 100% 3 208 381 100% 

(1) Compte tenu de la conversion des 3.799 parts de fondateurs que détient E.J. Barbier sur la base du registre nominatif de la Société au 7 
avril 2021. 

(2) Compte tenu de la conversion des 450 parts de fondateurs que détient A. Green et ses affiliés sur la base des informations portées à la 
connaissance de la Société. 

Depuis le 17 décembre 2020, EPC est contrôlée, indirectement par l’intermédiaire de la société E.J. Barbier, par la sociéte 4 Décembre, société par actions simplifiée au 
capital de 5.510.179€, ayant son siège social Tour Initiale, 1 Terrasse Bellini 92935 Paris La Défense Cedex (878 313 253 RCS Nanterre). 4 Décembre détient 100% du 
capital d’E.J. Barbier, société anonyme au capital de 106.813,56€, ayant son siège social Tour Initiale, 1 Terrasse Bellini 92935 Paris La Défense Cedex (572 040 186 RCS 
Nanterre). 4 Décembre est détenue par des fonds gérés et est contrôlée par la société Argos Wityu, société par actions simplifiée au capital de 1.000.000€, ayant son siège 
social 112, avenue de Wagram 75017 Paris (377 854 682 RCS Paris).  

Identité des principaux dirigeants : Olivier Obst, Président directeur général 

Identité des contrôleurs légaux des comptes : PricewaterhouseCoopers Audit représenté par Monsieur Christophe Drieu et Exco Paris ACE représenté par Monsieur Arnaud 
Dieumegard, commissaires aux comptes. 

 

2.2 Quelles sont les informations financières clés concernant l’émetteur ? 

Informations financières sélectionnées du Groupe : Les éléments financiers présentés ci-dessous sont issus des comptes consolidés du Groupe établis conformément au 
référentiel IFRS tel qu’adopté dans l’Union européenne pour les exercices clos aux 31 décembre 2020, 31 décembre 2019 et 31 décembre 2018. Les lecteurs sont invités à 
lire les indicateurs ci-dessous en relation avec les états financiers du Groupe et les notes annexes aux états financiers présentés au chapitre 18 du Document d’enregistrement 
universel et en Annexe 2 de l’Amendement. Il est précisé en complément que le chiffre d’affaires (hors co-entreprises) de la Société au titre des trois premiers mois de 
l’exercice 2021 s’établit à 85,8 millions d’euros (l’information financière du premier trimestre 2021 figure en Annexe 3 de l’Amendement). 

Actif Simplifié (en K€) 31 décembre 2020 31 décembre 2019 31 décembre 2018 

Total actifs non courants 
- dont Goodwill 
- dont immob. Corp 

165.913 
7.783 
92.683 

182.822 
21.664 
89.989 

159.165 
30.152 
89.732 

Total actifs courants 
- dont Trésorerie et équiv. de trésorerie 

169.750 
19.329 

165.865 
11.064 

151.311 
10.047 

Passif Simplifié (en K€) 31 décembre 2020 31 décembre 2019 31 décembre 2018 

Capitaux propres y compris intérêts minoritaires 80.644 103.050 112.897 

Total passifs non courants 
- dont dettes financières non courantes 

106.119 
49.097 

109.217 
54.435 

76.285 
41.393 

Total passifs courants 
- dont dettes financières courantes 
- dont dettes fournisseurs 

148.899 
21.288 

106.783 

136.420 
21.732 
95.342 

121.294 
26.754 
87.346 

Compte de résultat simplifié (en K€) 31 décembre 2020 31 décembre 2019 31 décembre 2018 

Chiffre d’affaires 338.541 345.049 322.543 

Résultat opérationnel / Résultat d’exploitation (9.379) 1.271 14.225 

Résultat net de la période (18.131) (5.299) 7.417 

Résultat par action  0,035 (0,028) (0,091) 

Etat des flux de trésorerie consolidés simplifié (en K€) 31 décembre 2020 31 décembre 2019 31 décembre 2018 

Flux de trésorerie - Exploitation 
Flux de trésorerie - Investissement 
Flux de trésorerie – Financement 
                                          Variation de trésorerie 

40.308 
(15.765) 
(16.622) 

7.727 

21.591 
(20.786) 

189 
1.106 

18.200 
(9.796) 
(9.356) 
(1.504) 
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Capitaux propres et endettement au 31 mars 2021 (données non auditées) 
 

Capitaux propres et endettement (en milliers d’euros) 31 mars 2021 

Total des dettes courantes (y compris la fraction courante des dettes non courantes)  20 737  

Total des dettes non courantes (à l’exclusion de la fraction courante des dettes non courantes)  54 097  

Capitaux propres (1)  80 644 

Total  155 478  

 

Endettement net de la Société (en milliers d’euros) 31 mars 2021 

Liquidité   13 584  

Endettement financier courant   20 737  

Endettement financier courant net   7 153  

Endettement financier non courant   54 097  

Endettement financier total   61 250  

(1) Somme du capital social, de la réserve légale et des autres réserves au 31 décembre 2020. N’intègre pas le résultat de la période du 1er janvier au 31 mars 2021. 

Informations pro forma : Sans objet 

Réserves sur les informations financières historiques : Sans objet 

 

2.3 Quels sont les risques spécifiques à l’émetteur ? 

Un investissement dans les titres de la Société comprend des risques et incertitudes liés aux activités du Groupe pouvant résulter en une perte partielle ou totale de leur 
investissement pour les investisseurs, notamment : 

Risques relatifs à la survenance d’accidents industriels  

Les activités du Groupe sont exposées, pendant ses opérations à des risques d’explosions, des incendies et des dangers pour l’environnement, comme des rejets accidentels 
de produits polluants ou dangereux.  

Risques relatifs à la survenance d’une pandémie 

Le Groupe a identifié le risque de pandémie comme un risque pouvant avoir un impact sérieux sur ses activités. En effet, il est présent dans de nombreux pays particulièrement 
impactés par la pandémie de Covid-19. 

Risques relatifs à la dépendance du Groupe à l’égard de certains fournisseurs 

Les achats du Groupe sont relativement concentrés. Une soixantaine de produits ont été identifiés comme pouvant potentiellement impacter le Groupe en cas de défaillance 
d’approvisionnement. Le Groupe est exposé à un risque relatif aux relations avec les fournisseurs de ces produits.  

Risques liés aux modifications structurelles des modes de consommation  

L’évolution des marchés sur lesquels le Groupe intervient dépend de certains facteurs externes, complexes et interdépendants tels que la croissance économique, la stabilité 
politique, les politiques publiques et les modes de consommation. En particulier, au cours des dernières années, la part des diesels sur les marchés européens a baissé du fait 
de l’évolution des politiques énergétiques menées dans certains pays.  

Risques liés aux joint ventures conclues par le Groupe et situations de co-entreprises  

La conclusion d’accords de co-entreprises peut affecter la capacité du Groupe à remonter le résultat des joint ventures au sein du Groupe. En cas de désaccord stratégique, la 
position internationale du Groupe pourrait être précarisée dans certains pays ce qui aurait un effet défavorable sur ses activités, ses résultats et ses perspectives financières. 

Risques relatifs à une défaillance informatique 

Le Groupe s’appuie sur des systèmes et technologie d’information de pointe et sur l’infrastructure associée (centres informatiques, serveurs, réseaux) pour accompagner ses 
activités et contribuer à son efficacité opérationnelle. La survenance de ces évènements pourrait notamment entraîner une perturbation, voire une interruption de tout ou partie 
de l’activité ou une perte de compétitivité et avoir un impact significatif sur les opérations du Groupe et ses résultats financiers.  

Risques relatifs à la fluctuation du prix des matières premières  

Le Groupe considère être exposé à un risque lié à la variation du cours de certaines matières premières et en particulier du nitrate d’ammonium et du fuel. Le Groupe pourrait 
se trouver dans l’incapacité de répercuter une augmentation du coût des matières premières dans ses commandes ce qui pourrait réduire sa marge brute. Ainsi, toute variation, 
à la hausse de ces coûts en matière première, aurait un impact défavorable sur le niveau de marge, les résultats du Groupe ainsi que sur sa situation financière.  

Risques politiques  

Le Groupe est implanté dans de nombreux pays dans le monde notamment du fait de sa stratégie de proximité avec les clients qui y sont situés. Certains de ces pays peuvent 
connaitre des situations d’instabilité politique, économique et sociale (notamment les pays d’Afrique subsaharienne particulièrement en période d’élection (Cote d’Ivoire et 
Guinée) et les pays du Golfe Arabo-Persique à proximité de zones de conflits (Arabie Saoudite, Emirats Arabes-Unis)). Ces situations, en fonction du degré d’instabilité du 
pays, peuvent avoir des conséquences diverses sur l’activité du Groupe. 

Risques de liquidité 

Comme toute entreprise en situation d’endettement net, EPC est soumise à un risque de liquidité. De surcroît, la pandémie Covid-19 impacte et ralentit l’ensemble de l’activité 
économique mondiale. Les mesures de confinement décidées en France et en Europe ont un impact significatif sur la production, ce qui peut également avoir un effet sur la 
trésorerie du Groupe. 
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Section 3 – Informations clés sur les valeurs mobilières 

3.1 – Quelles sont les principales caractéristiques des valeurs mobilières ? 

Nature, catégorie et numéro d’identification des actions admises aux négociations : Les Actions Nouvelles sont des actions ordinaires de même catégorie que les actions 
existantes de la Société. Elles seront entièrement assimilées aux actions anciennes et porteront jouissance courrante. Elles seront, dès leur émission, admises aux négociations 
sur le marché réglementé Euronext Paris (compartiment C), sur la même ligne de cotation et le même code ISIN FR0014003AQ4 que les actions existantes.  

Devise d’émission / Dénomination 
Devise : Euro 
Libellé pour les Actions : EPC 
Mnémonique : EXPL 

Nombre d’actions émises / Valeur nominale des actions : 391.991 actions ordinaires nouvelles d’une valeur nominale de 3,10 euros chacune. 

Droits attachés aux actions : En l’état actuel de la législation française et des statuts de la Société, les principaux droits attachés aux actions de la Société sont les suivants 
: (i) droit à une quote-part des bénéfices et des réserves de la Société sous réserve de distribution décidée par l’assemblée générale des actionnaires ou le conseil 
d’administration dans les conditions prévues par la loi, (ii) droit de participer aux assemblées générales des actionnaires (iii) droit de vote, étant précisé qu’un droit de vote 
double sera attribué à toute action justifiant d’une inscription au nominatif pendant une durée continue de cinq ans au nom du même actionnaire (iv) un droit préférentiel de 
souscription de titres de même catégorie, (v) un droit de participation à tout excédent en cas de liquidation. 

Les actions nouvelles émises par conversion des parts de fondateur se verront attribuées un droit de vote double dans les mêmes conditions que les actions anciennes, soit 
dès lors qu’elles feront l’objet d’une inscription au nominatif pendant une durée continue de cinq ans au nom du même actionnaire. Les actions nouvelles émises par conversion 
de parts de fondateur inscrites au nominatif seront de plein droit inscrites au nominatif. 

Rang relatif des valeurs mobilières dans la structure du capital de l’émetteur en cas d’insolvabilité : Les actions existantes et les actions nouvelles sont de même 
catégorie et confèrent le même rang dans la structure de capital de l’émetteur en cas d’insolvabilité 

Restrictions à la libre négociabilité des actions : Aucune clause statutaire ne limite la libre négociabilité des actions composant le capital de la Société. 

Politique en matière de dividendes : Le Conseil d’administration a décidé de ne pas proposer de versement de dividendes aux actionnaires au titre de l’exercice 2020. Au 
regard des pertes résultant de la crise COVID-19, il n’est pas envisagé la reprise de la distribution de dividendes avant 2024. 

3.2 – Où les valeurs mobilières seront-elles négociées ? 

Les Actions Nouvelles font l’objet d’une demande d’admission aux négociations sur le marché réglementé d’Euronext Paris (Compartiment C).  

3.3 Les valeurs mobilières font-elles l’objet d’une garantie ? 

Sans objet 

3.4 – Quels sont les principaux risques spécifiques aux valeurs mobilières ? 

La conversion est obligatoire : Conformément aux dispositions de l’article 8ter de la loi du 23 janvier 1929 sur les parts de fondateur émises par les sociétés, la conversion 
des parts de fondateur en actions nouvelles, décidée par l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires le 22 avril 2021, s’impose aux porteurs de parts de fondateur, 
comme à tous les actionnaires. 

Dilution des actionnaires : L’Opération donnant lieu à une augmentation de capital réservée aux porteurs de parts de fondateur entrainera une dilution de la participation en 
capital des actionnaires dans le capital social ; à titre indicatif, un actionnaire détenant 1% du capital avant conversion, et aucune part de fondateur avant l’Opération, verra 
sa participation réduite à 0,811% au résultat de la conversion des parts de fondateur en actions.  

Fluctuation du cours: Le prix de marché des actions pourrait fluctuer et baisser en-dessous du cours résultant du taux de conversion d’une part en actions, ou monter au-
dessus du prix de 40€ par action proposé aux anciens porteurs de parts de fondateur dans le cadre de la promesse d’achat consentie par E.J. Barbier. 

Faible liquidité de l’action: L’attention des porteurs de parts de fondateur et des actionnaires est appellée sur la faible liquidité de l’action de la Société. 
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Section 4 – Informations clés sur l’offre au public de valeurs mobilières et/ou l’admission à la négociation sur le marché réglementé 

4.1 – A quelles conditions et selon quel calendrier se déroule l’Opération ? 

Structure de l’émission : Les Actions Nouvelles sont émises en représentation des parts de fondateur dont la conversion en actions a été décidée, le 22 avril 2021, par 
l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires de la Société, conformément aux dispositions de l’article 8ter de la loi du 23 janvier 1929 sur les parts de fondateur et 
son décret d’application n°67-452 du 6 juin 1967 (Cf. 6ème et 7ème résolution).  

Expertise indépendante : Le taux de conversion des parts de fondateur en actions a été déterminé par un collège d’experts composé du cabinet Ledouble, représenté par 
Madame Agnès Piniot, et de Monsieur Gilles Chodron de Courcel (cabinet Ricol Lasteyrie), tous deux commissaires aux comptes et expert inscrits près la Cour d’appel de 
Paris, désignés respectivement par le Conseil d’administration de la Société et par l’assemblée générale des porteurs de parts de fondateur. Leur rapport, remis à la Société le 
30 septembre 2020, fixe le taux de conversion à 1,33 action pour 1 part de fondateur (le « Rapport du Collège d’Experts »), sur la base d’un capital alors composé de 168.400 
actions de 31€ chacune de valeur nominale. L’Opération est réalisée sur la base d’un taux de conversion de 13,3 actions par part de fondateur correspondant au taux de 
conversion fixé par le Rapport du Collège d’Experts et ajusté à la suite de la division de la valeur nominale de l’action par 10 intervenue le 3 mai 2021, préalablement à la 
conversion des parts de fondateur en actions nouvelles.  

Nombre d’actions nouvelles émises : 391.991 actions ordinaires de la Société d’une valeur nominale de 3,10€ chacune. Aucune fraction d’action ne pourra être émise. Les 
droits formant rompus ne seront ni négociables, ni cessibles. Les actions qui n’ont pu être attribuées individuellement et correspondant aux droits formant rompus seront 
vendus par la Société sur le marché règlementé Euronext Paris et les sommes provenant de la vente seront réparties proportionnellement aux droits formant rompus de chaque 
titulaire de droits. A cet effet, il appartiendra à chaque titulaire de droits formant rompus, dont les parts de fondateur n’étaient pas inscrites au nominatif, de justifier sans 
délai auprès de la Société du nombre de droits formant rompus qu’il détient par la production d’une attestation de son intermédiaire habilité.  

Modalité de l’émission : L’Opération donne lieu à une augmentation de capital au profit des porteurs de parts de fondateur d’un montant total de 1.215.172,10€, par 
incorporation au capital social d’une telle somme correspondant à la valeur nominale des actions émises, prélevée sur le compte de réserves statutaires, intitulé « Fonds 
Préciputaires », qui avait été constituées exclusivement pour assurer le désintéressement des porteurs de parts de fondateur en cas de liquidation de la Société. 

Prix de souscription : Néant.   

Bénéficiaires des Actions Nouvelles : Chaque porteur de parts de fondateur de la Société recevra, de plein droit, automatiquement et sans frais, un nombre entier d’actions 
nouvelles égal (i) au nombre de parts de fondateur qu’il détient (ii) multiplié par un taux de conversion de 13,3 et (iii), arrondi, le cas échéant, à l’unité inférieure. 

 

Calendrier indicatif de l’opération : 

22 avril 2021  Assemblée générale extraordinaire de la Société décidant la conversion des parts de fondateur 

28 avril 2021 Fixation par le Président Directeur Général, sur délégation de Conseil d’administration, de la date d’effet de division de la valeur nominale 
des actions au 3 mai 2021 

29 avril 2021 Diffusion par Euronext de l’avis relatif à la division de la valeur nominale des actions et l’attribution aux actionnaires de 10 actions 
nouvelles de 3,10€ de valeur nominale pour 1 action ancienne 

3 mai 2021 Division de la valeur nominale des actions et l’attribution aux actionnaires de 10 actions nouvelles de 3,10€ de valeur nominale pour 1 
action ancienne 

12 mai 2021 Approbation du Prospectus par l’AMF 
 
Publication et diffusion (i) du communiqué de mise à disposition du Prospectus et (ii) du Résumé 
Mise à disposition du Prospectus sur le site internet de la Société 

17 mai 2021 Publication d’un avis relatif à la date de conversion dans un journal d’annonces légales et au Bulletin des Annonces Légales Obligatoires 
(BALO) 

26 mai 2021 Conversion des parts de fondateur, émission et admission sur le marché réglementé d’Euronext des Actions Nouvelles 

Ouverture de la période de liquidité offerte par E.J. Barbier aux anciens porteurs de parts de fondateur pendant laquelle ces derniers 
pourront, en exerçant la promesse d’achat qui leur est consentie, céder à E.J. Barbier tout ou partie des Actions Nouvelles qu’ils auront 
reçues au prix de 40€ par Action Nouvelle 

28 mai 2021 Règlement-livraison des Actions Nouvelles  

9 juin 2021 (inclus) Clôture de la période de liquidité 
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Impact de l’Opération sur les capitaux propres sociaux et consolidés par action 

Sur la base des capitaux propres résultant des comptes sociaux audités au 31 décembre 2020, les capitaux propres sociaux par action, avant et après réalisation de l’Opération, 
s’établissent comme suit : 

en € 31 Dec-20 

3 mai-21 
Division de la valeur nominale des 

actions et multiplication du nombre 
d’actions par 10 

Conversion des parts de fondateur 
(Augmentation de capital de 1.215.172,10 €) 

Nombre d'actions 168 400 1 684 000 2 075 991 

Nombre d'actions sur une base diluée (1) 207 599 2 075 991 N/A 

dont auto-détention 16 102 161 020 161 020 

    

Capital social 5 220 400 5 220 400 6 435 572 

Primes d'émission, de fusion, d'apport _ _ _ 

Réserve de réévaluation 1 903 233 1 903 233 1 903 233 

Réserve légale 522 040 522 040 522 040 

Réserves statutaires 61 502 366 61 502 366 60 287 194 

dont Fonds préciputaire des parts (2) 1 740 133 1 740 133 N/A 

Report à nouveau 20 980 837 20 980 837 20 980 837 

Résultats de l'exercice -9 006 800 -9 006 800 -9 006 800 

Provisions réglementées 1 009 396 1 009 396 1 009 396 

Capitaux propres 82 131 471 82 131 471 82 131 471 

Part des capitaux propres pour 1 action (3) 428,89 42,89 42,89 

(1) en intégrant les actions issues de la conversion des parts de fondateur au taux de 1,33 actions par part de fondateur au 31 décembre 2020 (soit 39.199 
actions) et au taux de 13,3 actions par part de fondateur (soit 391.991 actions) au 3 mai 2021 et à la date de conversion. 

(2) le solde du fonds préciputaire à l’issue de la conversion des parts de fondateur (soit un montant de 524.960,90 €) sera confondu dans le compte de 
réserves de la Société. 

(3) calculée sur le nombre total d'actions sur une base diluée hors les 161.020 actions auto-détenues 

 

Sur la base des capitaux propres résultant des comptes consolidés audités au 31 décembre 2020, les capitaux propres consolidés par action, avant et après réalisation de 
l’Opération, s’établissent comme suit :  

en K€ 31 Dec-20 
Division de la valeur nominale des 

actions par 10 
Conversion des parts de fondateur 

Nombre d'actions 168 400 1 684 000 2 075 991 

Nombre d'actions sur une base diluée 207 599 2 075 991  

dont auto-détention 16 102 161 020 161 020 

Capital social 5 220 5 220 6 436 

Primes d'émission, de fusion, d'apport    

Autres réserves 92 779 92 779 91 563 

Résultat de l'exercice -18 488 -18 488 -18 488 

Capitaux propres Part du Groupe 79 511 79 511 79 511 

Intérêts Minoritaires 1 133 1 133 1 133 

Capitaux propres 80 644 80 644 80 644 

Part des capitaux  Groupe pour 1 action 415,21 41,52 41,52 

Dilution résultant de l’Opération : L’Opération donnant lieu à une augmentation de capital réservée aux porteurs de parts de fondateur entrainera une dilution de la 
participation en capital des actionnaires ; à titre indicatif, un actionnaire détenant, avant l’Opération, 1% du capital et aucune part de fondateur verra sa participation réduite 
à 0,811% au résultat de la conversion des parts de fondateur en actions. L’Opération n’entraine, en revanche, aucune diminution des capitaux propres par action, puisque 
l’augmentation de capital est libérée par incorporation d’un compte de réserve affectée aux seuls porteurs de parts. 

Frais liés à l’Opération : Les frais liés à l’Opération sont d’environ 780.000 € (frais et honoraires du Collège d’Experts, frais juridiques et administratifs). 

Dépenses facturées aux porteurs de parts de fondateur : Néant 
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Point 4.2 – Pourquoi le Prospectus est-il établi ? 

Ce Prospectus est établi en vue de l’admission aux négociations sur le marché réglementé d’Euronext, conformément à l’Article 1er du Règlement (UE) 2017/1129 et parce 
que les Actions Nouvelles représentent, sur une période de douze (12) mois, plus de 20% du nombre d’actions ordinaires de la société déjà admises aux négociations sur 
Euronext Paris (exactement 23,28%). 

Contexte de l’Opération 

A la suite de la remise du Rapport du Collège d’Expert ayant fixé le taux de conversion à 1,33 action pour 1 part de fondateur, sur la base d’un capital alors composé de 
168.400 actions de 31€ chacune de valeur nominale, et dans le cadre de l’offre publique d’achat simplifiée visant les actions de la Société déposée par elle le 18 décembre 
2020 (l’ « Offre ») après l’acquisition de la totalité de son capital par 4 Décembre (la « Transaction »), la société E.J. Barbier s’est engagée à solliciter la convocation d'une 
assemblée générale et à exercer ses droits de vote en vue de décider la conversion des parts de fondateur en actions selon le taux de conversion fixé par le Rapport du Collège 
d’Experts, dès lors que les décisions prises par l’AMF à raison de l'Offre ne feraient l'objet d'aucun recours et qu'elle ne détiendrait pas au moins 90% du capital et des droits 
de vote de la Société à l'issue de l'Offre. Par ailleurs, le communiqué de presse du 30 septembre 2020 indiquait que 4 Décembre avait l’intention d’apporter à la Société une 
somme de 5 millions d’euros, initialement affectée au financement du rachat des parts de fondateur afin de consolider la structure du bilan et d’améliorer la trésorerie de la 
Société. Il était précisé que les modalités juridiques et financières, ainsi que le calendrier de cet apport de capitaux seraient définis, le moment venu, en concertation avec la 
Société. Au vu du résultat de l’Offre et de la conversion des parts de fondateur en actions, 4 Décembre a confirmé à la Société son engagement de réaliser – via E.J. Barbier 
- un apport de capital d’environ 5 millions d’euros.  

La conversion des parts de fondateur en actions permet de simplifier la structure de haut de bilan de la Société, avec la disparition d’une valeur mobilière dont l’émission est 
interdite depuis 1967, et la réalisation d’une augmentation de capital, à laquelle 4 Décembre s’était engagée dans le cadre de la Transaction et qui doit permettre de renforcer 
sa structure financière pour saisir les opportunités de croissance. L’existence des parts de fondateur empechait de fait toute augmentation du capital social, en la rendant 
économiquement très couteuse, puisque quel que soit le nombre d’actions, les droits financiers des parts de fondateur demeuraient inchangés. 

Le 17 mars 2021, la Société a convoqué l’assemblée générale des actionnaires pour statuer, à titre extraordinaire, sur les opérations suivantes : 

- Division de la valeur nominale des actions (par 10), 

- Conversion des 29.473 parts de fondateur en 391.991 actions ordinaire de 3,10€ chacune de valeur nominale, 

- Suppression des clauses statutaires relatives aux parts de fondateur, 

- Augmentation de capital d’un montant de de 579.200,90€ par émission de 186.839 actions d'une valeur nominale de 3,10€ au prix unitaire (prime d'émission 
incluse) de 40€ à libérer intégralement lors de la souscription. 

Le 22 avril 2021, l’assemblée générale a approuvé l’ensemble de ces opérations. 

Utilisation et montant net estimé du produit d’émission des Actions Nouvelles : Sans objet 

Déclaration sur le fonds de roulement : A la date du Prospectus, la Société estime que le fonds de roulement net du Groupe est, de son point de vue, suffisant au regard de 
ses besoins actuels. 

Engagement d’abstention de la Société : Sans objet 

Engagement de conservation : A la connaissance de la Société, aucun engagement de conservation n’a été souscrit. 

Conflits d’intérêts liés à l’émission des Actions Nouvelles : Sans objet 
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1. PERSONNES RESPONSABLES, INFORMATIONS PROVENANT DE TIERS, 
RAPPORTS D’EXPERTS ET APPROBATION DE L’AUTORITE COMPETENTE 

1.1. Responsable du Prospectus 

Monsieur Olivier Obst, Président Directeur Général de la Société. 

1.2. Attestation de la personne responsable 

« J’atteste, après avoir pris toute mesure raisonnable à cet effet, que les informations contenues dans 
le Prospectus sont, à ma connaissance, conformes à la réalité et ne comportent pas d’omission de nature à 
en altérer la portée. » 

Fait à La Défense, le 12 mai 2021 

Olivier Obst 
Président Directeur Général 

1.3. Responsable de l’information financière 

Olivier Obst 
Président Directeur Général 
Adresse : Tour Initiale, 1 Terrasse Bellini, CS 70222, 92935 Paris La Défense 
Téléphone : 01.40.69.80.00 
Adresse électronique : contact@epc-groupe.com  

1.4. Informations provenant d’un tiers 

L’article 8ter de la loi du 23 janvier 1929 sur les parts de fondateur et son décret d’application n°67-452 du 
6 juin 1967 prévoient qu’en cas de rachat ou conversion des parts de fondateur en actions décidée par 
l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires, la protection des intérêts financiers des porteurs de 
parts et des actionnaires est assurée par un collège de deux experts, commissaires aux comptes et/ou expert 
inscrits près les cours et tribunaux, désignés respectivement par le Conseil d’administration de la Société 
et par l’assemblée générale des porteurs de parts de fondateur émises par la Société, et chargés d’établir un 
rapport commun exposant les méthodes employées pour calculer le prix de rachat des parts ou le taux de 
conversion en actions desdites parts et indiquant en conclusion le prix de rachat ou le taux de conversion 
en actions qui leur paraît équitable. 

Le 13 janvier 2020, à la suite de la conclusion d’un accord en vue de l’acquisition de la totalité des actions 
d’E.J Barbier par 4 Décembre1, le Conseil d’administration de la Société a désigné le cabinet Ledouble, 
représenté par Madame Agnès Piniot, avec mission d’évaluer le prix de rachat et le taux de conversion des 
parts de fondateur conjointement avec l’expert désigné par l’assemblée générale des porteurs de parts de 
fondateur. Le 24 février 2020, l’assemblée générale des porteurs de parts de fondateur, réunie sur seconde 
convocation, a désigné M. Gilles Chodron de Courcel (cabinet Ricol Lasteyrie) avec mission d’évaluer le 
prix de rachat et le taux de conversion des parts de fondateur conjointement avec l’expert désigné par le 
Conseil d’administration. A la suite du report du calendrier de l’acquisition d’E.J. Barbier par 4 Décembre, 
M. Gilles Chodron de Courcel et le cabinet Ledouble (le « Collège d’Experts ») ont été désignés, à 
nouveau, respectivement par l’assemblée générale des porteurs de parts de fondateur, le 22 juillet 2020, et 
par le conseil d’administration, le 30 juillet 2020. 

                                                      
1 Cf. Document d’Enregistrement Universel R. 21-003, Section 5.3.2.1 pour de plus amples informations sur le 
contexte de cette opération. 

mailto:contact@epc-groupe.com
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Le 29 septembre 2020, après avoir pris acte de l’accord intervenu entre les actionnaires de 4 Décembre et 
d’E.J. Barbier pour renoncer au rachat des parts de fondateur, le Conseil d’administration a décidé qu’il ne 
soumettrait pas à l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires de résolution relative au rachat des 
parts de fondateur, après avoir souligné que l’hypothèse d’une conversion est conforme à l’intérêt de la 
Société et permet d’éviter l’augmentation de l’endettement qu’aurait nécessité un rachat des parts de 
fondateur et répond à la demande des principaux porteurs de parts de fondateur relayée par les représentants 
de la masse.  

Informé de cette décision, le 30 septembre 2020, le Collège d’Experts a remis un rapport (figurant en 
Annexe 1) qui ne porte que sur le taux de conversion des parts de fondateur en actions et fixe celui-ci à 
1,33 action pour 1 part de fondateur sur la base d’un capital alors composé de 168.400 actions de 31 € 
chacune de valeur nominale (le « Rapport du Collège d’Expert »).  

Les conclusions du Rapport du Collège d’Experts ont été communiquées au marché par un communiqué 
de la Société le 30 septembre 2020. Le Rapport du Collège d’Experts est disponible sur le site internet de 
la Société et a été déposé au greffe du Tribunal de commerce de Nanterre. 

Conformément au décret précité du 6 juin 1967, le Conseil d’administration et les Commissaires aux 
Comptes de la Société ont chacun établi un rapport qui est disponible sur le site internet de la Société à 
l’attention des actionnaires en vue de l’assemblée générale du 22 avril 2021. 

La conversion des 29.473 parts de fondateurs en 391.991 actions nouvelles est effectuée sur la base d’un 
taux de conversion de 13,3 actions nouvelles par part de fondateur correspondant au taux de conversion 
fixé par le Rapport du Collège d’Experts ajusté pour tenir compte de la division de la valeur nominale de 
l’action par 10 décidée par l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires de la Société du 22 avril 
2021 et intervenue le 3 mai 2021, soit préalablement à la conversion des parts de fondateur en actions (cf. 
5ème résolution de l’assemblée générale du 22 avril 2021 et rapport du Conseil d’administration à 
l’assemblée). 

1.5. Contrôle du Prospectus 

Le Prospectus a été approuvé par l’AMF, en sa qualité d’autorité compétente pour l’application des 
dispositions du règlement (UE) n°2017/1129. L’AMF a approuvé ce prospectus après avoir vérifié que les 
informations qu’il contient sont complètes, cohérentes et compréhensibles. Le prospectus porte le numéro 
d’approbation suivant : 21-155. 

Le prospectus est valide jusqu’à la date d’admission aux négociations des Actions Nouvelles, soit jusqu’au 
26 mai 2021, et devra, pendant cette période et dans les conditions de l’article 23 du règlement (UE) 
2017/1129, être complété par un supplément au prospectus en cas de faits nouveaux significatifs ou 
d’erreurs ou inexactitudes substantielles. 

Cette approbation ne doit pas être considérée comme un avis favorable sur l’émetteur et sur la qualité des 
titres financiers faisant l’objet du prospectus. Les investisseurs sont invités à procéder à leur propre 
évaluation quant à l’opportunité d’investir dans les titres financiers émis par la Société. 
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2. FACTEURS DE RISQUES 

La conversion est obligatoire : Conformément aux dispositions de l’article 8ter de la loi du 23 janvier 
1929 sur les parts de fondateur émises par les sociétés, la conversion des parts de fondateur en actions 
nouvelles, décidée par l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires le 22 avril 2021, s’impose aux 
porteurs de parts de fondateur, comme à tous les actionnaires. 

Dilution des actionnaires : L’Opération donnant lieu à une augmentation de capital réservée aux porteurs 
de parts de fondateur entrainera une dilution de la participation en capital des actionnaires ; à titre indicatif, 
un actionnaire détenant, avant l’Opération, 1% du capital et aucune part de fondateur verra sa participation 
réduite à 0,811% au résultat de la conversion des parts de fondateur en actions.  

Fluctuation du cours : Le prix de marché des actions pourrait fluctuer et baisser en-dessous du cours 
résultant du taux de conversion d’une part en actions, ou monter au-dessus du prix de 40€ par action proposé 
aux anciens porteurs de parts de fondateur dans le cadre de la promesse d’achat consentie par E.J. Barbier. 

Faible liquidité de l’action : L’attention des porteurs de parts de fondateur et des actionnaires est appelée 
sur la faible liquidité de l’action de la Société.  
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3. INFORMATIONS ESSENTIELLES 

3.1. Déclaration sur le fonds de roulement net 

A la date du Prospectus, la Société estime que le fonds de roulement net du Groupe est, de son point de 
vue, suffisant au regard de ses besoins actuels, et ce, indépendamment de la réalisation de l’augmentation 
de capital avec maintien du droit préférentiel de souscription décidée par l’assemblée générale 
extraordinaire des actionnaires le 22 avril 2021. 

Il est précisé que l’augmentation de capital résultant de la conversion des parts de fondateur en actions sera 
libérée par incorporation de réserves statutaires et n’aura aucun effet sur les ressources disponibles de la 
Société. 

3.2. Capitaux propres et endettement 

Conformément au paragraphe 3.2 de l’annexe 11 du Règlement délégué (UE) 2019/980 du 14 mars 2019 
et aux recommandations de l’ESMA (European Securities and Markets Authority – ESMA32-382-1138, 
paragraphes 166 à 189, 4 mars 2021), le tableau suivant, établi sur la base des informations financières 
consolidées de la Société, présente la situation des capitaux propres et de l’endettement financier net 
consolidé de la Société au 31 mars 2021.  

Capitaux propres et endettement (en milliers d’euros / non audité) 31 mars 2021 

Total des dettes courantes (y compris la fraction courante des dettes non courantes)  20 737  

- cautionnées  

- garanties   16 236  

- non cautionnées / non garanties  4 501  

Total des dettes non courantes (à l’exclusion de la fraction courante des dettes non 
courantes) 

 54 097  

- cautionnées  18 000 (1) 

- garanties   36 097  

- non cautionnées / non garanties  

Capitaux propres (1)   80 644 (2) 

- Capital social   5 220 

- Réserve légale  75 424  

- Autres reserves  

Total  155 478  

(1) Correspond, conformément au paragraphe 169 des Recommandations ESMA32-382-1138, du 4 mars 2021, à la somme du 
capital social, de la réserve légale et des autres réserves au 31 décembre 2020. N’intègre pas le résultat de la période du 1er 
janvier au 31 mars 2021. 
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Endettement net de la Société (en milliers d’euros / non audité) 31 mars 2021 

A – Trésorerie  11 762  

B - Équivalent de trésorerie  

C - Titres de placement  1 822  

D - Liquidité (A + B + C)  13 584  

E - Dettes financières courantes (y compris les instruments obligataires, mais à 
l’exclusion de la fraction courante des dettes financières non courantes) 

 8 382 (2) 

F - Fraction courante des dettes financières non courantes   12 355  

G - Endettement financier courant (E + F)  20 737  

H - Endettement financier courant net (G - D)  7 153  

I - Endettement financier non courant (à l’exclusion de la fraction courante et des 
instruments obligataires) 

 54 097 (4) 

J - Instruments de dette  

K - Fournisseurs et autres crédieurs non courants  

L - Endettement financier non courant (I + J + K)  54 097  

M - Endettement financier total (H + L)  61 250  

(1) Consiste exclusivement en des Prêts Garantis par l’Etat. 
(2) Montant des capitaux propres au 31 décembre 2020. 
(3) Comprend les découverts autorisés et le factoring. 
(4) Comprend les Prêts Garantis par l’Etat. 

 

A la connaissance de la Société, aucune modification importante susceptible d’affecter le montant de 
l’endettement financier net à moyen et long terme et le montant des capitaux propres hors résultat de la 
période n’est intervenue depuis le 31 mars 2021. 

3.3. Intérêts des personnes physiques et morales participant à l’Opération 

A la Date de Conversion, toutes les parts de fondateur de la Société seront obligatoirement converties en 
actions ordinaires selon le même taux de conversion puis admises aux négociations sur le marché 
réglementé d’Euronext, compartiment C. 

3.4. Raisons et contexte de l’Opération 

La conversion des parts de fondateur en actions permet de simplifier la structure de haut de bilan de la 
Société, avec la disparition d’une valeur mobilière dont l’émission est interdite depuis 1967, et de rendre 
possible une augmentation de capital à laquelle 4 Décembre s’était engagée dans le cadre de la Transaction 
et qui doit permettre de renforcer sa structure financière pour saisir les opportunités de croissance. 

Le 13 janvier 2020, la Société a annoncé la signature entre les actionnaires d’E.J Barbier (holding de 
contrôle de la Société regroupant les héritiers du fondateur du Groupe) et 4 Décembre (une société 
entièrement détenue par des fonds gérés par Argos Wityu) d’un contrat en vue de l’acquisition de 100% du 
capital d’E.J. Barbier par 4 Décembre SAS (la « Transaction ») et que son Conseil d’administration d’EPC 
avait décidé d’initier la procédure de rachat et/ou de conversion des parts de fondateur, en application de 
l’article 8ter de la loi du 23 janvier 1929 sur les parts de fondateur émises par les sociétés et de son décret 
d’application n°67-452 du 6 juin 1967.  
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En effet, l’acquisition d’E.J Barbier était notamment subordonnée à la condition suspensive de la 
convocation d’une assemblée générale extraordinaire des actionnaires pour statuer sur la conversion et/ou 
le rachat des parts de fondateur.  

C’est dans ce contexte que : 

- le 13 janvier 2020, le Conseil d’administration a désigné le cabinet Ledouble, représenté par 
Madame Agnès Piniot avec mission d’évaluer le prix de rachat et le taux de conversion des parts 
de fondateur conjointement avec l’expert désigné par l’assemblée générale des porteurs de parts de 
fondateur ; 

- le 24 février 2020, l’assemblée générale des porteurs de parts de fondateur, réunie sur seconde 
convocation, a désigné M. Gilles Chodron de Courcel (cabinet Ricol Lasteyrie) avec mission 
d’évaluer le prix de rachat et le taux de conversion des parts de fondateur conjointement avec 
l’expert désigné par le Conseil d’administration ; 

- A la suite du report du calendrier de la Transaction, M. Gilles Chodron de Courcel et le cabinet 
Ledouble (le « Collège d’Experts ») ont été désignés, à nouveau, respectivement par l’assemblée 
générale des porteurs de parts de fondateur le 22 juillet 2020 et par le conseil d’administration le 
30 juillet 2020. 

Le 29 septembre 2020, le Conseil d’administration a décidé qu’il ne soumettrait pas à l’assemblée générale 
extraordinaire des actionnaires de proposition tendant au rachat des parts de fondateur, après avoir pris acte 
de l’accord intervenu entre les actionnaires de 4 Décembre et d’E.J. Barbier pour renoncer au rachat des 
parts de fondateur et relevé que l’hypothèse d’une conversion est conforme à l’intérêt de la Société et 
permet d’éviter l’augmentation de l’endettement qu’aurait nécessité le rachat des parts de fondateur et 
répond à la demande des principaux porteurs de parts de fondateur relayée par les représentants de la masse.  

Informé de cette décision, le Collège d’Experts a remis un rapport qui ne porte que sur le taux de conversion 
des parts de fondateur en actions et fixe celui-ci à 1,33 action pour 1 part de fondateur sur la base d’un 
capital alors composé de 168.400 actions de 31 € chacune de valeur nominale, le 30 septembre 2020.  

A la suite de la remise du Rapport du Collège d’Expert, le 30 septembre 2020 et dans le cadre de l’offre 
publique d’achat simplifiée déposée par elle le 18 décembre 2020 au prix de 400€ par action (l’« Offre ») 
à la suite de la réalisation de la Transaction, E.J. Barbier s’est engagée : 

- à solliciter la convocation d'une assemblée générale et à exercer ses droits de vote en vue de décider 
la conversion des parts de fondateur en actions selon le taux de conversion fixé par le Rapport du 
Collège d’Experts, dès lors que les décisions prises par l’AMF à raison de l'Offre ne feraient l'objet 
d'aucun recours et qu'elle ne détiendrait pas au moins 90% du capital et des droits de vote de la 
Société à l'issue de l'Offre ; 

- dans l'hypothèse d'une conversion dans les conditions énoncées ci-dessus, à permettre aux porteurs 
de parts de fondateur (qui n’ont pu bénéficier de l’Offre, celle-ci ne  visant que les actions) de 
céder, au prix de l’Offre, les actions émises en représentation des parts de fondateur dans le cadre 
de la conversion. 

Conformément à ses engagements, à la suite de la publication par l’AMF des résultats de l’Offre, la société 
E.J Barbier a demandé à la Société de convoquer une assemblée générale extraordinaire des actionnaires à 
l’effet de décider la conversion des parts de fondateur en actions nouvelles, selon le taux de conversion fixé 
par le Rapport du Collège d’Experts, ce dont le marché a été informé par un communiqué de la Société du 
5 mars 2021.  

Le 17 mars 2021, la Société a convoqué l’assemblée générale des actionnaires pour statuer, à titre 
extraordinaire, sur les opérations suivantes : 
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-  Division de la valeur nominale des actions (par 10), 
-  Conversion des 29.473 parts de fondateur en 391.991 actions ordinaire de 3,10€ chacune de valeur 

nominale, 
-  Suppression des clauses statutaires relatives aux parts de fondateur, 
-  Augmentation de capital d’un montant de de 579.200,90€ par émission de 186.839 actions d'une 

valeur nominale de 3,10€ au prix unitaire (prime d'émission incluse) de 40€ à libérer intégralement 
lors de la souscription (soit un montant brut d’émission, prime d’émission incluse, de 7.473.560€). 

L’assemblée générale de la Société, qui s’est tenue le 22 avril 2021, a approuvé l’ensemble des résolutions 
qui lui étaient soumises. Elle a décidé, en particulier, conformément aux dispositions de l’article 8ter de la 
loi du 23 janvier 1929 sur les parts de fondateur émises par les sociétés et des articles 1,6 et 7 de son décret 
d’application n°67-452 du 6 juin 1967, la conversion des 29.473 parts de fondateur en 391.991 actions, 
selon un taux de conversion de 13,3 actions par part de fondateur (6ème résolution).  

Ce taux de conversion de 13,3 actions pour une part de fondateur correspond aux taux de conversion fixé 
par le Rapport du Collège d’Experts ajusté de la division par dix de la valeur nominale des actions qui a 
été décidée par l’assemblée générale le 22 avril 2021 (5ème résolution) et réalisée le 3 mai 2021. 

4. INFORMATIONS SUR LES VALEURS MOBILIERES DEVANT ETRE ADMISES A 
LA NEGOCIATION 

4.1. Nature, catégorie et date de jouissance des actions admises à la négociation 

Nature et nombre des titres dont l’admission aux négociations est demandée 

La demande d’admission porte sur 391.991 actions d’une valeur nominale de 3,10 euros chacune émises 
en représentation des parts de fondateur dans le cadre de l’Opération. 

Les Actions Nouvelles sont des actions ordinaires de même catégorie que les actions existantes de la 
Société, auxquelles elles seront entièrement assimilées. 

Elles porteront jouissance courante et donneront droit à toutes les distributions décidées par la Société à 
compter de leur émission.  

Elles seront admises aux négociations sur le marché réglementé Euronext Paris (compartiment C), sur la 
même ligne de cotation et le même code ISIN FR0014003AQ4 que les actions existantes. 

Libellé pour les actions : EPC 

Code ISIN : FR0014003AQ4  

Mnémonique : EXPL 

Compartiment : C 

Secteur d’activité ICB :5520 / Chimie 

LEI : 969500USKOS4RHAJLM09 
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4.2. Droit applicable et tribunaux compétents 

Les actions de la Société sont soumises à la législation française. 

Les tribunaux compétents en cas de litige avec la Société sont le Tribunal de commerce de Nanterre dans 
le ressort duquel la Société à son siège social lorsque la Société est défenderesse et sont désignés en fonction 
de la nature des litiges et du siège ou domicile du défendeur lorsque la Société est demanderesse, sauf 
disposition contraire du code de procédure civile ou stipulation contraire d’un contrat. 

4.3. Forme et inscription en compte des actions de la Société 

A la Date de Conversion, tout porteur de part de fondateur se verra attribuer, de plein droit et 
automatiquement, en représentation de ses parts de fondateur annulées, un nombre d’actions nouvelles égal 
(i) au nombre de parts de fondateur inscrites à son nom dans les registres de la Société, s’il est inscrit au 
nominatif, ou dans les livres d’un intermédiaire habilité, s’il est inscrit au porteur, (ii) multiplié par le taux 
de conversion de 13,3 et (iii) arrondi au nombre entier inférieur, le cas échéant. 

Sous réserve des rompus, les parts de fondateur inscrites au nominatif seront converties de plein droit en 
actions inscrites au nominatif et les parts de fondateur inscrites au porteur seront converties de plein droit 
en actions au porteur. 

Conformément aux dispositions des articles L.225-130, R.225-30 et R.288-12 du code de commerce que : 

- les droits formant rompus ne seront ni négociables, ni cessibles ;  
- les actions qui n'auront pu être attribuées individuellement et correspondant aux droits formant 

rompus seront vendues par la Société sur le marché règlementé à la négociation duquel les actions 
sont admises ; 

- les sommes provenant de la vente seront réparties proportionnellement aux droits formant rompus 
de chaque titulaire de droits. 

Il appartiendra aux titulaires de droits formant rompus, qui ne sont pas inscrits au nominatif, d’en justifier 
sans délai auprès de la Société par la production d’une attestation par leur intermédiaire habilité. 

A compter de la Date de Conversion, les actions de la Société pourront revêtir la forme nominative ou au 
porteur, au choix des actionnaires. 

Conformément à l’article L. 211-3 du code monétaire et financier, elles seront obligatoirement inscrites en 
compte-titres tenu, selon le cas, par la Société ou un intermédiaire habilité. 

En conséquence, les droits des titulaires seront représentés par une inscription sur un compte-titres ouvert 
à leur nom dans les livres : 

- de Société Générale Securities Services / Global Issuer Services (32, rue du Champ-de-tir, BP 
81236, 44312 Nantes Cedex 03), mandatée par la Société, pour les actions conservées sous la forme 
nominative pure ; 

- d’un intermédiaire habilité de leur choix et de Société Générale Securities Services / Global Issuer 
Services (32, rue du Champ-de-tir, BP 81236, 44312 Nantes Cedex 03), mandatée par la Société, 
pour les actions conservées sous la forme nominative administrée ; 

- d’un intermédiaire habilité de leur choix pour les actions détenues sous la forme au porteur. 

Conformément aux articles L. 211-15 et L. 211-17 du code monétaire et financier, les actions se 
transmettent par virement de compte à compte et le transfert de propriété des actions résultera de leur 
inscription au compte-titres de l’acquéreur. 
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Les Actions Nouvelles de la Société feront l’objet d’une demande d’admission aux opérations d’Euroclear 
France qui assurera la compensation des actions entre teneurs de compte-conservateurs.  

Selon le calendrier indicatif, il est prévu que les Actions Nouvelles de la Société soient inscrites en compte-
titres le 28 mai 2021. 

4.4. Devise dans laquelle l’augmentation de capital a lieu 

L’augmentation de capital à laquelle donne lieu l’Opération sera réalisée en euros. 

4.5. Droits attachés aux actions 

Les Actions Nouvelles seront, dès leur émission, soumises à toutes les stipulations des statuts de la Société 
et entièrement assimilées aux actions anciennes. 

En l’état actuel de la législation française et des statuts de la Société qui régissent la Société, les droits 
attachés aux actions de la Société sont décrits ci-après : 

Droits et obligations attachés aux actions 

Chaque action donne droit, dans la propriété de l'actif social ainsi que dans le partage des bénéfices et le 
boni de liquidation revenant aux actionnaires, à une quotité proportionnelle au nombre des actions 
existantes.  

Chaque fois qu'il est nécessaire de posséder plusieurs actions pour exercer un droit quelconque, les titres 
isolés ou en nombre inférieur à celui requis ne donnent aucun droit à leurs propriétaires contre la Société, 
les Actionnaires ayant à faire dans ce cas leur affaire personnelle du groupement du nombre d'actions 
nécessaires ou de la négociation des rompus.  

Les actions sont indivisibles à l'égard de la Société. 

Droit préférentiel de souscription 

Les actions comportent un droit préférentiel de souscription aux augmentations de capital. Les actionnaires 
ont, proportionnellement au montant de leurs actions, un droit de préférence à la souscription des actions 
de numéraire émises pour réaliser une augmentation de capital immédiate ou à terme. Pendant la durée de 
la souscription, ce droit est négociable lorsqu’il est détaché d’actions elles-mêmes négociables. Dans le cas 
contraire, il est cessible dans les mêmes conditions que l’action elle-même. Les actionnaires peuvent 
renoncer à titre individuel à leur droit préférentiel de souscription (articles L. 225-132 et L. 228-91 à L. 
228-93 du code de commerce). 

Assistance et représentation aux Assemblée – Droit de vote 

Pour avoir le droit de participer aux assemblées, les titulaires d'actions doivent, deux jours ouvrés avant la 
date de la réunion, être inscrits soit dans les comptes de titres nominatifs tenus par la Société, soit dans les 
comptes de titres au porteur tenus par un intermédiaire habilité.  

Tout actionnaire a le droit de participer aux assemblées à condition que ses actions soient libérées des 
versements exigibles.  
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Chaque membre de l'assemblée a autant de voix qu'il possède ou représente d'actions, sans limitation, sous 
réserve des dispositions légales spéciales applicables aux assemblées générales assimilées aux assemblées 
constitutives.  

Toutefois un droit de vote double de celui conféré aux autres actions est attribué à toutes les actions 
nominatives, entièrement libérées inscrites depuis cinq ans au moins au nom d'un même titulaire ; en outre, 
en cas d'augmentation du capital par incorporation de réserves, bénéfices ou primes d'émission, ce droit de 
vote double est conféré dès leur émission aux actions nominatives attribuées gratuitement à un actionnaire 
à raison d'actions anciennes pour lesquelles il bénéficie de ce droit. Le droit de vote double cessera de plein 
droit pour toute action ayant fait l'objet d'une conversion ou d'un transfert : néanmoins, le délai de cinq ans 
indiqué ci-dessus ne sera pas interrompu et le droit acquis sera conservé en cas de transfert par suite de 
succession, de partage de communauté de biens entre époux ou de donation entre vifs au profit d'un conjoint 
ou d'un parent au degré successible. 

Les actions nouvelles émises par conversion des parts de fondateur se verront attribuées un droit de vote 
double dans les mêmes conditions que les actions anciennes, soit dès lors qu’elles feront l’objet d’une 
inscription au nominatif pendant une durée continue de cinq ans au nom du même actionnaire. Les actions 
nouvelles émises par conversion de parts de fondateur inscrites au nominatif seront de plein droit inscrites 
au nominatif. 

Bénéfice net - Bénéfice distribuable – Dividende 

Le bénéfice distribuable est constitué par le bénéfice de l'exercice diminué des pertes antérieures, ainsi que 
des sommes à porter en réserve en application de la loi ou des statuts, et augmenté du report bénéficiaire.  

En outre, l’assemblée générale peut décider la mise en distribution des sommes prélevées sur les réserves 
dont elle a la disposition : en ce cas, la décision indique expressément les postes de réserves sur lesquels 
les prélèvements sont effectués. Toutefois, les dividendes sont prélevés par priorité sur le bénéfice 
distribuable de l'exercice.  

Clauses de rachat ou de conversion 

Les statuts de la Société ne prévoient pas de clause de rachat ou de conversion des actions ordinaires. 

Identification des titres au porteur 

La Société est autorisée à faire usage des dispositions légales prévues en matière d'identification des 
détenteurs de titres conférant ou susceptibles de conférer immédiatement ou à terme le droit de vote dans 
ses propres Assemblées d'Actionnaires.  

4.6. Autorisations 

L’Opération et l’émission des Actions Nouvelles est réalisée à la suite de l’adoption par l’assemblée 
générale extraordinaire des actionnaires, le 22 avril 2021, des 5ème, 6ème et 7ème résolution : 

Cinquième résolution (Division de la valeur nominale des actions par 10) 

« L’Assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées 
générales extraordinaires, décide de diviser par dix (10) la valeur nominale des actions, qui sera ainsi 
ramenée de 31€ à 3,10€. 

L'opération de division de la valeur nominale n’entraîne aucune modification du capital social, qui 
demeure fixé à 5.220.400 euros. 
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La division donnera lieu à l’échange de dix (10) actions nouvelles contre une action ancienne, qui sera 
annulée, de plein droit sans qu’il soit besoin que leur titulaire accomplisse aucune formalité.  

Au résultat de l’opération, le capital social sera divisé en 1.684.000 actions de 3,10€ chacune de valeur 
nominale. 

Les actions nouvelles jouiront à compter de leur émission des mêmes droits que les actions anciennes, en 
particulier pour les actions inscrites au nominatif depuis cinq ans au moins qui conserveront le droit de 
vote double qui leur est attaché, conformément à l’article 27 des statuts. 

L’Assemblée générale délègue tous pouvoirs au Conseil d’administration, avec faculté de subdélégation 
au Président Directeur Général, pour : 

- fixer la date d’effet de la division par dix de la valeur nominale de l’action ; 
- réaliser l’échange des actions nouvelles contre les actions anciennes, procéder à l’émission des 

actions nouvelles et à l’annulation corrélative des actions anciennes ; 
- procéder à la modification corrélative des statuts ; 
- accomplir tous actes et procéder à toutes formalités ou déclarations requises ; et 
- plus généralement faire tout ce qui sera utile ou nécessaire à la mise en œuvre de la présente 

décision. » 

7ème résolution (Conversion des parts de fondateur en actions) 

« L’Assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées 
générales extraordinaires, conformément aux dispositions de l’article 8ter de la loi du 23 janvier 1929 sur 
les parts de fondateur émises par les sociétés et des articles 1, 6 et 7 de son décret d’application n°67-452 
du 6 juin 1967, 

Connaissance prise (i) du rapport du collège d’expert sur le taux de conversion des parts de fondateur en 
actions du 30 septembre 2020 (ii) du rapport du Conseil d’administration, et (ii) du rapport du commissaire 
aux comptes, 

1. Décide de convertir les parts de fondateur en actions de la Société, selon un taux de conversion de 
13,3 actions par part de fondateur correspondant au taux de conversion fixé par le Collège 
d’experts au terme de son rapport du 30 septembre 2020, ajusté de la division par dix de la valeur 
nominale des actions décidée aux termes de la 5ème de la résolution (le « Taux de Conversion »), 
par la création et l’émission au profit des porteurs de parts de fondateur de 391.991 actions 
nouvelles d’une valeur nominale de 3,10 € chacune en représentation des 29.473 parts de 
fondateur faisant l’objet de l’article 34 des statuts de la Société ; 

2. Prend acte que la conversion des parts en actions aura lieu par incorporation au capital social 
d’une somme de 1.215.172,10 euros prélevée sur le compte de réserves statutaires ou 
contractuelles, intitulé « Fonds Préciputaires », qui sera ainsi réduit de 1.740.133 € à 
524.960,90€ ; 

3. Décide que les actions émises en représentation des parts de fondateur seront entièrement 
assimilées aux actions anciennes et porteront jouissance courante ; 

4. Prend acte qu’en application de l’article 8 ter de la loi précitée, les droits attachés aux parts de 
fondateur sont éteints dès la présente décision ; 

5. Fixe la date de conversion des parts de fondateur et de l’émission des actions nouvelles au dixième 
(10ème) jour ouvrable suivant la décision d’approbation par l’Autorité des marchés financiers du 
prospectus établi par la société en vue de l’admission aux négociations des actions émises en 
représentation des parts de fondateur (la « Date de Conversion ») ; 
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6. Décide que tout porteur de part de fondateur se verra attribuer, de plein droit, à la Date de 
Conversion, en représentation de ses parts de fondateur annulées, un nombre d’actions nouvelles 
égal (i) au nombre de parts de fondateur inscrites à son nom dans les registres de la société, s’il 
est inscrit au nominatif, ou dans les livres d’un intermédiaire habilité, s’il est inscrit au porteur, 
(ii) multiplié par le Taux de Conversion et (iii) arrondi au nombre entier inférieur, le cas échéant, 
à charge pour tout titulaire de droits formant rompus, qui n’est pas inscrit au nominatif, d’en 
justifier sans délai auprès de la Société par la production d’une attestation de leur intermédiaire 
habilité ; 

7. Décide, conformément aux dispositions des articles L.225-130, R.225-30 et R.288-12 du code de 
commerce que : 

- les droits formant rompus ne sont ni négociables, ni cessibles ;  
- les actions qui n'ont pu être attribuées individuellement et correspondant aux droits 

formant rompus seront vendues par la Société sur le marché règlementé à la négociation 
duquel les actions sont admises ; 

- Les sommes provenant de la vente seront réparties proportionnellement aux droits formant 
rompus de chaque titulaire de droits. 

8. Rappelle que la Société pourra, sur simple décision du conseil d'administration, procéder à la 
vente des actions dont les ayants droit n'auront pas demandé la délivrance dans un délai de cinq 
ans à compter de la dernière des insertions prévues à l’article 8 du décret précité, conformément 
aux dispositions de son article 10. 

9. Délègue tous pouvoirs au Conseil d’administration, avec faculté de subdélégation à son Président, 
à l’effet de procéder à l’émission des actions, de constater la réalisation de l’augmentation de 
capital et faire la modification corrélative des statuts, et d’une manière générale de prendre toute 
mesure et effectuer toute formalité nécessaire à la mise en œuvre de la présente résolution. » 

Septième résolution (Suppression des clauses statutaires relatives aux parts de fondateur) 

L’Assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées 
générales extraordinaires, décide, sous condition suspensive de l’adoption de la 5ème résolution 
précédente, de supprimer avec effet immédiat les clauses des statuts relatives aux parts de fondateur. 

En conséquence sont supprimées, les clauses suivantes : 

A l’article 33 des statuts : 

« 2e une somme égale à 25/75èmes de l’intérêt statutaire, tel que défini ci-dessus, aux parts de fondateur.»  

Au paragraphe I :  

« et les porteurs de parts n’auront pas droit au prélèvement de la somme égale à 25/75èmes de l’intérêt 
statutaire, telle que définie ci-dessus »  

Au paragraphe II :  

« Le prélèvement de la somme égale à 25/75èmes de l’intérêt statutaire sera aussi effectué au profit des 
parts. » 

Au paragraphe III :  

« qu’à la somme préciputaire égale à 25/75èmes de l’intérêt statutaire à payer aux parts » ;  
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« sans que les parts y participent » 

« Le solde est réparti entre les Actionnaires et les porteurs de parts de fondateur de la manière suivante:  

- 75 % aux actions à titre de dividende supplémentaire,  

- 25 % aux parts de fondateur. » 

Le reste de l’article demeure inchangé. 

L’article 34 des statuts est intégralement supprimé. 

A L’article 36 des statuts : 

« Sur le surplus, il sera prélevé au profit exclusif des parts une somme égale à 25/75èmes du montant du 
capital social, et ce sans que les parts soient fondées à se prévaloir de ce droit au prélèvement préciputaire 
au cas de répartition de réserves effectuée sous quelque forme que ce soit au cours de la Société autrement 
que dans les cas prévus ci-après.  

Le solde, s'il en existe, sera réparti :  

- 75 % aux actions,  

- 25 % aux parts de fondateur. » 

« que le prélèvement préciputaire au profit des parts » 

« Le surplus, s'il en existe, déduction faite des réserves propres aux Actionnaires, sera réparti 75 % aux 
actions, 25 % aux parts de fondateur. »  

« Dans le cas où, au cours de son existence, la Société viendrait à répartir à tous les Actionnaires, en une 
ou plusieurs fois, soit à titre de réduction de capital, soit à titre d'amortissement total ou partiel de celui-
ci effectué au moyen de réserves communes, des sommes dont le montant global excéderait le capital 
nominal représentatif d'apports en nature ou en espèces qui auraient été effectués par les Actionnaires 
postérieurement au jour de l'Assemblée décidant la transformation des réserves, il devra également, par 
prélèvement sur un compte de réserves communes, être réparti aux parts des sommes d'un montant égal au 
25/75èmes de celles excédant le montant de ces actions de capital et d'apport, qui seraient ainsi versées 
aux actions, à l'un ou à l'autre desdits titres, étant donné que cette répartition aux parts s’imputerait à due 
concurrence sur le montant du prélèvement préciputaire égal à 25/75èmes du montant du capital social, 
prévu à leur profit comme il est dit ci-dessus. » 

* * 

* 

Par ailleurs, le communiqué de la Société du 30 septembre 2020 indiquait que 4 Décembre avait l’intention 
d’apporter à la Société une somme de 5 millions d’euros, initialement affectée au financement du rachat 
des parts de fondateur afin de consolider la structure du bilan et d’améliorer la trésorerie de la Société. Il 
était précisé que les modalités juridiques et financières, ainsi que le calendrier de cet apport de capitaux 
seraient définis le moment venu en concertation avec la Société.  

Au vu du résultat de l’Offre et de la conversion des parts de fondateur en actions, 4 Décembre a confirmé 
à la Société son engagement de réaliser – via E.J. Barbier - un apport de capital d’environ 5 millions d’euros.  
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C’est pourquoi, l’assemblée générale extraordinaire du 22 avril 2021 a également décidé la réalisation 
d’une augmentation de capital (8ème résolution) dans les termes suivants : 

Huitième résolution (Augmentation de capital d’un montant de 579.200,90€ par émission, avec droit 
préférentiel de souscription, de 186.839 actions de 3,10€ chacune de valeur nominale, au prix unitaire 
(prime d’émission incluse) de 40€) 

« L’Assemblée générale, connaissance prise du rapport du Conseil d’administration et statuant aux règles 
de quorum et de majorité requises pour les assemblées générales extraordinaires, 

1. Sous condition suspensive de l’adoption des cinquième, sixième et septième résolutions, décide, 
conformément aux dispositions de l’article L.225-129 du code de commerce, d’augmenter le capital 
social d’un montant de 579.200,90€ par émission de 186.839 actions d’une valeur nominale de 3,10€ 
au prix unitaire (prime d’émission incluse) de 40€ à libérer intégralement lors de la souscription ; 

Les actionnaires auront, proportionnellement au montant de leurs actions un droit de préférence à la 
souscription des actions émises pour réaliser l’augmentation de capital, à raison de 9 actions 
nouvelles pour 100 actions anciennes. 

Les souscriptions à titre réductible seront admises. Les actions non souscrites à titre irréductible 
seront attribuées aux actionnaires qui auront souscrit, à titre réductible, un nombre de titres supérieur 
à celui auquel ils pouvaient souscrire à titre préférentiel, proportionnellement aux droits de 
souscription dont ils disposent et, en tout état de cause, dans la limite de leurs demandes. 

Conformément aux dispositions de l’article L.225-134 du Code de commerce, si les souscriptions à 
titre irréductible et, le cas échéant, à titre réductible, n’ont pas absorbé la totalité de l’augmentation 
de capital, le Conseil d’administration pourra utiliser, dans l’ordre qu’il déterminera, l’une et/ou 
l’autre des facultés ci-après : 

- limiter l’émission au montant des souscriptions recueillies, à condition que celui-ci atteigne 
les trois-quarts au moins de l’émission décidée ; 

- répartir librement tout ou partie des titres non souscrits ; 
- offrir au public tout ou partie des titres non souscrits sur le marché français. 

2. Délègue au Conseil d’administration, avec faculté de subdélégation au Président Directeur Général, 
conformément aux dispositions de l’article L. 225-129-1 du Code de commerce, le pouvoir de fixer 
les modalités de l’émission des actions, constater la réalisation de l’augmentation de capital qui en 
résulte et procéder à la modification corrélative des statuts. » 

La réalisation de cette augmentation de capital avec maintien du droit préférentiel de souscription est 
garantie à hauteur de 75% de son montant par des engagements de souscription à titre réductible et 
irréductible de la société E.J. Barbier d’un montant brut de 5.605.210 €.Cette augmentation de capital 
permettra de renforcer les capitaux propres de la Société, qui ont été dégradés par les dépréciations d’actifs 
que le Conseil d’administration a dû constater lors de l’arrêté des comptes au 31 décembre 2019 et au 31 
décembre 2020, et d’améliorer la trésorerie nette de la Société afin de financer des opérations de croissance 
externe et/ou de réduire son endettement. 

La période de souscription des actions à émettre dans le cadre de cette augmentation de capital sera ouverte 
après le règlement-livraison des Actions Nouvelles, afin que les porteurs de parts devenus actionnaires par 
suite de la conversion puissent y participer. 

* * 

* 
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A la date du present Prospectus, aucune autre autorisation, délégation de competence ou de pouvoir n’a été 
consenti par l’assemblée générale des actionnaires au Conseil d’administration. 

4.7. Date prévue du règlement-livraison des actions 

Selon le calendrier indicatif, la conversion des parts de fondateur, l’émission et l’admission des Actions 
Nouvelles à la négociation sur le marché règlementé d’Euronext Paris aura lieu le 26 mai 2021. 

Le règlement-livraison des Actions Nouvelles aura lieu le 28 mai 2021. 

4.8. Restrictions à la libre négociabilité des actions de la Société 

Aucune clause statutaire ne restreint la libre négociabilité des actions composant le capital de la Société. 

4.9. Réglementation française en matière d’offres publiques 

La Société est soumise aux dispositions législatives et réglementaires en vigueur en France relatives aux 
offres publiques, et notamment aux offres publiques obligatoires, aux offres publiques de retrait et aux 
retraits obligatoires. 

4.9.1. Offre publique obligatoire 

L’article L. 433-3 du code monétaire et financier et les articles 234-1 et suivants du règlement général de 
l’AMF fixent les conditions de dépôt obligatoire d’un projet d’offre publique, libellé à des conditions telles 
qu’il puisse être déclaré conforme par l’AMF, visant la totalité des titres de capital et des titres donnant 
accès au capital ou aux droits de vote d’une société dont les actions sont admises aux négociations sur un 
marché réglementé. 

4.9.2. Offre publique de retrait et retrait obligatoire 

L’article L. 433-4 du Code monétaire et financier et les articles 236-1 et suivants (offre publique de retrait) 
et 237-1 et suivants (retrait obligatoire à l’issue de toute offre publique) du règlement général de l’AMF 
prévoient les conditions de dépôt d’une offre publique de retrait et de mise en oeuvre d’une procédure de 
retrait obligatoire par les actionnaires minoritaires d’une société dont les actions sont admises aux 
négociations sur un marché réglementé. 

4.10. Offres publiques d’achat initiées par des tiers sur le capital de la Société durant le dernier 
exercice et l’exercice en cours 

Le 17 décembre 2020, la société 4 Décembre (contrôlée par la société Argos Wityu SAS) a aquis, 
directement et indirectement via l’acquisition de la totalité du capital de la société E.J. Barbier, 79,15% du 
capital et 81,34% des droits de vote de la Société (en ce compris 16.102 actions de la Société détenues par 
celle-ci) (cf. Décision AMF 220C5477 du 18 décembre 2020). 

En conséquence, le 18 décembre 2020, la société E.J. Barbier (l’« Initiateur ») a déposé une offre publique 
d’achat sur la totalité des actions de la Société non détenues (ou contrôlées) directement ou indirectement 
par l’Initiateur au prix de 400€ par action (l’ « Offre »). L’Offre portait sur un nombre total maximum de 
35.138 actions représentant 20,87% du capital et 12,46% des droits de vote de la Société.  

L’AMF a déclaré l’Offre conforme le 16 février 2020 (cf. Décision AMF 221C0373 du 16 février 2020).  
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L’Offre, réalisée selon la procédure simplifiée régie par les articles 233-1 2° et suivants du Règlement 
général de l’AMF, a été ouverte du 18 février au 3 mars 2021.  

Aucune action n’a été apportée à l’Offre (Cf. Décision AMF 221C0481 du 4 mars 2021). 

4.11. Retenue à la source sur les revenus des actions de la Société 

Non applicable 

4.12. Incidence potentielle sur l’investissement d’une résolution au titre de la directive 
2014/59/UE du Parlement Européen et du Conseil 

Néant 

4.13. Identité et coordonnées de l’offreur des valeurs mobilières et/ou de la personne qui sollicite 
leur admission à la négociation, s’il ne s’agit pas de l’émetteur 

Non applicable 
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5. CONDITIONS DE L’OPERATION 

5.1. Conditions de l’Opération et calendrier prévisionnel 

5.1.1. Conditions de l’Opération 

En application de l’article 8 de la loi du 23 janvier 1929 sur les parts de fondateur émises par les sociétés 
de l’article 1er du décret n°67-452 du 6 juin 1967, la conversion des parts en actions a lieu par incorporation 
au capital social d’une somme de 1.215.172,10 €, correspondant à la valeur nominale des actions émises 
(391.991 x 3,10€= 1.215.172,10€), qui sera prélevée sur le compte de réserves statutaires intitulé « Fonds 
Préciputaires », qui avait été constitué pour assurer le désintéressement des porteurs de parts de fondateur 
en cas de liquidation de la Société. 

Le capital sera augmenté de 1.215.172,10 €, pour être porté de 5.220.400 € à 6.435.533,10€.  

Les réserves statutaires seront réduites de 1.215.172,10 € pour être ramenées de 61.502.366 € à 
60.287.194€. Le « Fonds Préciputaires » qui était de 1.740.133 €, sera ramené à 524.960,90€ et confondu 
avec le compte de réserves. 

L’admission aux négociations des actions émises en représentation des parts de fondateur doit être précédée 
de l’approbation par l’AMF d’un prospectus en vue de l’admission aux négociations desdites actions 
conformément à l’article 1er paragraphe 5 point b) du Règlement (UE) 2017/1129 concernant le prospectus 
à publier en cas d’offre au public de valeurs mobilières ou en vue de l’admission de valeurs mobilières à la 
négociation sur un marché réglementé. 

En conséquence, l’assemblée générale extraordinaire du 22 avril 2021 a décidé aux termes de la 6ème 
résolution que la conversion des parts de fondateur et l’émission des actions nouvelles en représentation 
des parts de fondateur annulées aient lieu le dixième (10ème) jour de bourse suivant la date d’approbation 
par l’AMF du prospectus établi par la Société en vue de l’admission aux négociations desdites actions. 

Dès l’approbation par l’AMF du prospectus établi par la Société en vue de l’admission aux négociations 
des actions émises en représentation des parts de fondateur, la Société informera le marché de la date exacte 
de la conversion (la « Date de Conversion ») par la diffusion d’un communiqué. Par ailleurs, l’avis prévu 
par l’article 8 du décret n°67-582 du 6 juin 1967 sera publié dans un journal d’annonces légales et au 
bulletin des annonces légales obligatoires au moins 8 jours calendaires avant la date de conversion. 

A la Date de Conversion, tout porteur de part de fondateur se verra attribuer, de plein droit et 
automatiquement, en représentation de ses parts de fondateur annulées, un nombre d’actions nouvelles égal 
(i) au nombre de parts de fondateur inscrites à son nom dans les registres de la Société, s’il est inscrit au 
nominatif, ou dans les livres d’un intermédiaire habilité, s’il est inscrit au porteur, (ii) multiplié par le taux 
de conversion de 13,3 et (iii) arrondi au nombre entier inférieur, le cas échéant. 

Sous réserve des rompus, les parts de fondateur inscrites au nominatif seront converties de plein droit en 
actions inscrites au nominatif et les parts de fondateur inscrites au porteur seront converties de plein droit 
en actions au porteur. 

Conformément aux dispositions des articles L.225-130, R.225-30 et R.288-12 du code de commerce que : 

- les droits formant rompus ne seront ni négociables, ni cessibles ;  
- les actions qui n'auront pu être attribuées individuellement et correspondant aux droits formant 

rompus seront vendues par la Société sur le marché règlementé à la négociation duquel les actions 
sont admises ; 
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- les sommes provenant de la vente seront réparties proportionnellement aux droits formant rompus 
de chaque titulaire de droits. 

Il appartiendra aux titulaires de droits formant rompus, qui ne sont pas inscrits au nominatif, de justifier 
sans délai auprès de la Société des droits formant rompus qu’ils détiennent par la production d’une 
attestation par leur intermédiaire habilité. 

Calendrier indicatif de l’opération : 

22 avril 2021  Assemblée générale extraordinaire de la Société décidant la conversion des 
parts de fondateur 

28 avril 2021 Fixation par le Président Directeur Général, sur délégation de Conseil 
d’administration, de la date de division de la valeur nominale des actions au 
3 mai 2021 

29 avril 2021 Diffusion par Euronext de l’avis relatif à la division de la valeur nominale 
des actions et l’attribution aux actionnaires de 10 actions nouvelles de 3,10€ 
de valeur nominale pour 1 action ancienne 

3 mai 2021 Division de la valeur nominale des actions et l’attribution aux actionnaires 
de 10 actions nouvelles de 3,10€ de valeur nominale pour 1 action ancienne 

12 mai 2021 Approbation du Prospectus par l’AMF 
 
Publication et diffusion (i) du communiqué de mise à disposition du 
Prospectus et (ii) du Résumé 

Mise à disposition du Prospectus sur le site internet de la Société 

17 mai 2021 Publication d’un avis relatif à la date de conversion dans un journal 
d’annonces légales et au Bulletin des Annonces Légales Obligatoires 
(BALO) 

26 mai 2021 Conversion des parts de fondateur, émission et admission sur le marché 
réglementé d’Euronext des Actions Nouvelles 

Ouverture de la période de liquidité offerte par E.J. Barbier aux anciens 
porteurs de parts de fondateur pendant laquelle ces derniers pourront, en 
exerçant la promesse d’achat qui leur est consentie, céder à E.J. Barbier tout 
ou partie des Actions Nouvelles qu’ils auront reçues au prix de 40€ par 
Action Nouvelle 

28 mai 2021 Règlement-livraison des Actions Nouvelles  

9 juin 2021 (inclus) Clôture de la période de liquidité 

Le public sera informé, le cas échéant, de toute modification du calendrier indicatif ci-dessus au moyen 
d’un communiqué diffusé par la Société et mis en ligne sur son site et, le cas échéant, d’un avis diffusé par 
Euronext. 

5.1.2. Montant de l’émission 

Le montant total de l’émission s’élève à 1.215.172,10 euros correspondant au produit du nombre d’actions 
nouvelles émises (391.991), multiplié par le prix d’émission d’une action nouvelle, soit 3,10 euros 
correspondant à sa valeur nominale. 
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5.1.3. Procédure et période de l’Offre 

Sans objet. 

5.1.4. Révocation et suspension de l’Offre 

Sans objet. 

5.1.5. Réduction des ordres 

Sans objet. 

5.1.6. Nombre minimal ou maximal d’actions sur lequel peut porter un ordre 

Sans objet. 

5.1.7. Révocation des ordres 

Sans objet. 

5.1.8. Versements des fonds et modalités de délivrance des Actions Offertes 

Sans objet. 

5.1.9. Publication des résultats de l’Offre 

Sans objet. 

5.2. Plan de distribution et allocation des valeurs mobilières 

5.2.1. Catégorie d’investisseurs potentiels – Pays dans lesquels l’Offre sera ouverte – Restrictions 

applicables à l’Offres 

Sans objet. 

5.2.2. Intention de souscription des principaux actionnaires de la Société ou des membres de ses 

organes d’administration, de direction ou surveillance ou de quiconque entendrait passer 

un ordre de souscription de plus de 5% 

Sans objet. 

5.2.3. Informatins pré-allocation 

Sans objet. 

5.2.4. Notification aux souscripteurs 

Sans objet. 
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5.3. Fixation du  prix de souscription 

5.3.1. Prix de de souscription (taux de conversion) 

A la Date de Conversion, chaque porteur de part de fondateur se verra attribuer, de plein droit, 
automatiquement et sans avoir à verser aucune somme, en représentation de ses parts de fondateur annulées, 
un nombre d’actions nouvelles égal (i) au nombre de parts de fondateur inscrites à son nom dans les 
registres de la Société, s’il est inscrit au nominatif, ou dans les livres d’un intermédiaire habilité, s’il est 
inscrit au porteur, (ii) multiplié par le taux de conversion de 13,3 et (iii) arrondi au nombre entier inférieur, 
le cas échéant. 

Les Actions Nouvelles seront libérées par incorporation d’une partie des réserves au capital. 

5.3.2. Procédure de publication du Prix de l’Offre et des modifications des paramètres de l’Offre 

Sans objet. 

5.3.3. Restrictions ou suppression du droit préférentiel de souscription 

Sans objet. 

5.3.4. Disparité de prix 

Sans objet. 

5.4. Placement et Garantie 

5.4.1. Coordonnées des Chefs de File et Teneurs de Livre Associés 

Sans objet. 

5.4.2. Coordonnées de l’établissement en charge du service des titres, du service financier et 

dépositaire 

Le service des titres de la Société (tenue du registre des actionnaires nominatifs) et le service financier 
(paiement des dividendes) seront assurés par Société Générale Securities Services / Global Issuer Services 
(32, rue du Champ-de-tir, BP 81236, 44312 Nantes Cedex 03).  

5.4.3. Garantie 

Sans objet.  

5.4.4. Engagements de conservation 

A la connaissance de la Société, aucun engagement de conservation n’a été souscrit. 

5.4.5. Date de signature du Contrat de Placement et de règlement-livraison des Actions Offertes 

Sans objet 
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6. ADMISSION A LA NEGOCIATION ET MODALITES DE NEGOCIATIONS 

6.1. Admission à la négociation 

Les Actions Nouvelles font l’objet de demandes d’admission aux négociations sur Euronext Paris 
(Compartiment C), sur la même ligne de cotation et le même code ISIN FR0014003AQ4 que les actions 
existantes. 

Un Prospectus est établi conformément à l’Article 1er du Règlement (UE) 2017/1129 dans la mesure où les 
391.991 actions nouvelles émises en représentation des 29.473 représentent, sur une période de douze (12) 
mois, plus de 20% du nombre d’actions ordinaires de la société déjà admises aux négociations sur Euronext 
Paris (23,28% exactement). 

6.2. Place de cotation 

Les actions de la Société sont admises aux négociations sur Euronext Paris. 

6.3. Offre concomittante d’actions 

Sans objet. 

6.4. Contrat de liquidité 

A la date du présent Prospectus, la Société n’a mis en place aucun contrat de liquidité. 

Il est rappelé que la société E.J. Barbier s’est engagée à acquérir, auprès de tout actionnaire qui en ferait la 
demande à compter de la date de conversion et jusqu’ au dixième (10ème) jour de bourse inclus suivant la 
Date de Conversion, toutes les actions émises en représentation de ses parts de fondateur, sous réserve 
qu’elles soient inscrites au nominatif dans les registres de la Société, au prix unitaire de quarante (40) euros, 
correspondant au prix de l’Offre (400€ par action) ajusté de la division par dix (10) de la valeur nominale 
des actions, (la « Promesse d’Achat »).  

A cet effet, un communiqué de la société E.J. Barbier réitérant cette promesse d’achat et précisant les 
modalités techniques est disponible sur le site internet de la Société. Le texte de ce communiqué, publié le 
1er avril 2021, est reproduit ci-après : 

« Conformément aux engagements pris dans le cadre de l’offre publique d’achat simplifiée visant les 
actions de la Société Anonyme d’Explosifs et de Produits Chimiques (« EPC » ou la « Société ») initiée par 
E.J. Barbier (l’« Offre ») : 

- L’assemblée générale mixte d’EPC se réunira le 22 avril 2021 à 15 heures à l’effet, notamment, 
de décider, la conversion des 29.473 parts de fondateur émises par la Société en 391.991 actions 
ordinaires, selon un taux de conversion de 13,3 actions par part de fondateur correspondant aux 
taux de conversion fixé par le Rapport du Collège d’Experts ajusté de la division par 10 de la 
valeur nominale des actions (6ème résolution). 

- E.J. Barbier déclare qu’elle votera en faveur de la conversion des parts de fondateur en actions 
aux conditions et selon les modalités soumises à l’assemblée générale. 

- Sous la seule réserve de la conversion des parts de fondateur en actions aux conditions et selon les 
modalités soumises à l’assemblée générale, E.J. Barbier promet irrévocablement à chacun des 
porteurs de parts de fondateur d’EPC, d’acquérir les actions émises en représentation de ses parts 
de fondateur inscrites au nominatif dans les registres de la Société, s’il exerce l’option de vente 
qui lui est ainsi consentie (la « Promesse d’Achat »). 



33 

La Promesse d’Achat est régie par l’article 1124 du Code civil. 

En cas d’exercice de la Promesse d’Achat, les actions seront cédées et acquises au prix unitaire de 40€ 
par action, correspondant au prix de l’Offre ajusté de la division par 10 de la valeur nominale des actions, 
payable comptant à la date de réalisation de la vente. 

La Promesse d’Achat est divisible. Elle peut être exercée indifféremment pour tout ou partie des actions 
émises en représentation des parts de fondateur, mais pour celles-ci et pour un nombre entier d’actions 
exclusivement. 

La Promesse d’Achat pourra être exercée à compter de la Date de Conversion et jusqu’au dixième (10ème) 
jour de bourse à 23 heures 59 suivant la Date de Conversion (la « Date d’Expiration de la Promesse 
d’Achat »). Un communiqué de la Société informera le marché de la date exacte de la conversion (la « 
Date de Conversion »), au moins huit (8) jours de bourse avant la Date de Conversion. 

Pour exercer la Promesse d’Achat, les bénéficiaires devront adresser à E.J. Barbier le formulaire intitulé 
« Notification d’exercice de la Promesse d’Achat » disponible sur le site internet d’EPC, rubrique « 
Mécanisme de liquidité proposé aux porteurs de parts de fondateur », dûment complété et signé et 
accompagné des pièces justificatives demandées le cas échéant, au plus tard à la Date d’Expiration de la 
Promesse d’Achat. Pour être recevable, une copie de la Notification d’Exercice de la Promesse d’Achat 
devra être parvenue à E.J. Barbier par courrier électronique au plus tard à la Date d’Expiration de la 
Promesse d’Achat, l’original devant être adressé dans le même délai par lettre recommandée avec accusé 
de réception à l’adresse suivante : E.J. Barbier – Tour Initiale, 1 Terrasse Bellini, 92935 Paris La Défense 
(le cachet de la poste faisant foi). 

En cas de levée de la Promesse d’Achat pendant sa période de validité, SGSS sera chargée de procéder à 
l’acquisition et au règlement des actions visées dans un délai de dix (10) jours de bourse à compter de la 
Date d’Expiration de la Promesse d’Achat. 

A défaut d’avoir été levée au plus tard à la Date d’Expiration de la Promesse d’Achat, selon les modalités 
prévues ci-dessus, la Promesse d’Achat sera caduque et de nul effet et les bénéficiaires ne pourront plus 
exercer l’option de vente qui leur est consentie. 

Afin de faciliter les formalités liées à la conversion et au règlement-livraison de la Promesse d’Achat, les 
porteurs de parts de fondateur souhaitant exercer la Promesse d’Achat dont les parts sont inscrites au 
porteur sont invités à solliciter auprès de leur intermédiaire habilité leur inscription au nominatif pur sur 
un compte-titre à leur nom dans les livres de SGSS. 

Les porteurs de parts de fondateur d’EPC sont invités à consulter régulièrement le site internet d’EPC. En 
cas de difficulté, ils peuvent s’adresser à E.J. Barbier par courrier électronique à l’adresse suivante 
contact@ej-barbier.com. » 
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6.5. Stabilisation 

Sans objet. 

6.6. Clause d’Extension 

Sans objet. 

6.7. Option de Surallocation 

Sans objet. 
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7. DETENTEURS DE VALEURS MOBILIERES SOUHAITANT LES VENDRE 

7.1. Personnes ou entités souhaitant vendre des titres de capital ou des valeurs mobilières 
donnant accès au capital de la Société 

Sans objet. 

7.2. Nombre et catégorie des valeurs mobilières offertes par les détenteurs de valeurs 
mobilières souhaitant les vendre 

Sans objet. 

7.3. Taille et participation de l’actionnaire majoritaire cédant les valeurs mobilières 

Sans objet. 

7.4. Engagements d’abstention et de conservation des titres 

Sans objet. 

8. DEPENSES LIEES A L’OPERATION 

Les frais liés à l’Opération sont d’environ 780.000 € (frais et honoraires du Collège d’Experts, frais 
juridiques et administratifs). 
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9. IMPACT DE L’OPERATION SUR LES CAPITAUX PROPRES ET LA SITUATION DES 
ACTIONNAIRES 

9.1. Incidence de l’Opération sur les capitaux propres sociaux et consolidés de la Société 

Sur la base des capitaux propres résultant des comptes sociaux audités au 31 décembre 2020, les capitaux 
propres sociaux par action, avant et après réalisation de l’Opération, s’établissent comme suit : 

en € 31 Dec-20 

3 mai-21 
Division de la valeur 

nominale des actions et 
multiplication du nombre 

d’actions par 10 

Conversion des parts de fondateur 
(Augmentation de capital de 

1.215.172,10 €) 

Nombre d'actions 168 400 1 684 000 2 075 991 

Nombre d'actions sur une base diluée (1) 207 599 2 075 991 N/A 

dont auto-détention 16 102 161 020 161 020 

    

Capital social 5 220 400 5 220 400 6 435 572 

Primes d'émission, de fusion, d'apport _ _ _ 

Réserve de réévaluation 1 903 233 1 903 233 1 903 233 

Réserve légale 522 040 522 040 522 040 

Réserves statutaires 61 502 366 61 502 366 60 287 194 

dont Fonds préciputaire des parts (2) 1 740 133 1 740 133 N/A 

Report à nouveau 20 980 837 20 980 837 20 980 837 

Résultats de l'exercice -9 006 800 -9 006 800 -9 006 800 

Provisions réglementées 1 009 396 1 009 396 1 009 396 

Capitaux propres 82 131 471 82 131 471 82 131 471 

Part des capitaux propres pour 1 action (3) 428,89 42,89 42,89 

(1) en intégrant les actions issues de la conversion des parts de fondateur au taux de 1,33 actions par part de fondateur au 31 décembre 2020 
(soit 39.199 actions) et au taux de 13,3 actions par part de fondateur (soit 391.991 actions) au 3 mai 2021 et à la date de conversion. 

(2) le solde du fonds préciputaire à l’issue de la conversion des parts de fondateur (soit un montant de 524.960,90 €) sera confondu dans le 
compte de réserves de la Société. 

(3) calculée sur le nombre total d'actions sur une base diluée hors les 161.020 actions auto-détenues 

 

Sur la base des capitaux propres résultant des comptes consolidés audités au 31 décembre 2020, les capitaux 
propres consolidés par action, avant et après réalisation de l’Opération, s’établissent comme suit : 

En K € 31 Dec-20 

3 mai-21 
Division de la valeur 

nominale des actions et 
multiplication du nombre 

d’actions par 10 

Conversion des parts de fondateur 

Nombre d'actions 168 400 1 684 000 2 075 991 

Nombre d'actions sur une base diluée 207 599 2 075 991  

dont auto-détention 16 102 161 020 161 020 

    

Capital social 5 220 5 220 6 436 

Primes d'émission, de fusion, d'apport _ _ _ 

Autres réserves 92 779 92 779 91 563 

Résultat de l'exercice -18 488 -18 488 -18 488 

Capitaux propres Part du Groupe 79 511 79 511 79 511 

Intérêts Minoritaires 1 133 1 133 1 133 

Capitaux propres 80 644 80 644 80 644 

Part des capitaux  Groupe pour 1 action 415,21 41,52 41,52 
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9.2. Montant et pourcentage de la dilution résultant de l’ Opération 

L’Opération donnant lieu à une augmentation de capital réservée aux porteurs de parts de fondateur 
entrainera une dilution de la participation en capital des actionnaires ; à titre indicatif, un actionnaire 
détenant, avant l’Opération, 1% du capital et aucune part de fondateur verra sa participation réduite à 
0,811% au résultat de la conversion des parts de fondateur en actions. L’Opération n’entraine, en revanche, 
aucune diminution des capitaux propres par action, puisque l’augmentation de capital est libérée par 
incorporation d’un compte de réserve affectée aux seuls porteurs de parts. 

9.3. Répartition du capital social et des droits de vote 

Le capital social s’élève à 5.220.400 euros, divisé en 1.684.000 actions de 3,10 euros chacune de valeur 
nominale ; il existe 2.816.570 droits de vote théoriques, calculés conformément à l'article 233-16 du RG 
AMF sur l'ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les actions privées 
de droits de vote (cf. Communiqué de la Société du 5 mai 2021). 

Le tableau ci-dessous présente la répartition de l’actionnariat de la Société et les actionnaires détenant plus 
de 5% du capital ou des droits de vote de la Société avant conversion des 29.473 parts de fondateur :  

Actionnaires Nombres d'actions % du capital 
nombre de droits de 

vote théorique 
% de droits de vote 

théorique 

E.J. Barbier 1 169 890 69,47% 2 294 220 81,46% 

4 Décembre SAS 2 300 0,14% 2 300 0,08% 

E.J. Barbier et 4 
Décembre SAS 

1 172 190 69,61% 2 296 520 81,54% 

EPC (Autodétention) 161 020 9,56% 161 020 5,72% 

M. Allan Green et 
affiliés 

193 350 (1) 11,48% 193 350 6,87% 

Flottant 157 440 9,35% 165 500 5,88% 

Total 1 684 000 100% 2 816 390 100% 

(1) Concerne M. Allan Green et les sociétés Candel & Partner et Consellior qu’il contrôle (Source : Décision AMF 221C0456) 

Le tableau ci-dessous présente la répartition de l’actionnariat de la Société et les actionnaires détenant plus 
de 5% du capital ou des droits de vote de la Société après conversion des 29.473 parts de fondateur en 
391.991 actions nouvelles : 

Actionnaires Nombres d'actions % du capital 
nombre de droits de 

vote théorique 
% de droits de vote 

théorique 

E.J. Barbier 1 220 417 (1) 58,79% 2 344 747 73,08% 

4 Décembre SAS 2 300 0,11% 2 300 0,07% 

E.J. Barbier et 4 
Décembre SAS 

1 222 717 58,90% 2 347 047 73,15% 

EPC (Autodétention) 161 020 7,76% 161 020 5,02% 

M. Allan Green et 
affiliés 

199 335 (2) 9,60% 199 335 6,21% 

Flottant 492 919 23,74% 500 979 15,61% 

Total 2 075 991 100% 3 208 381 100% 

(1) Compte tenu de la conversion des 3.799 parts de fondateurs que détient E.J. Barbier sur la base du registre nominatif de la Société au 7 avril 
2021. 

(2) Compte tenu de la conversion des 450 parts de fondateurs que détiennent A. Green et ses affiliés sur la base des informations portées à la 
connaissance de la Société. 
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10. INFORMATIONS SUPPLEMENTAIRES 

10.1. Conseillers ayant un lien avec l’opération 

Néant 

10.2. Autres informations vérifiées par les commissaires aux comptes 

Non applicable 
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1. Présentation de l’Opération et de la Mission 

1.1  Contexte de l’Opération 

 

Créée en 1893 par Monsieur Eugène-Jean Barbier, la Société Anonyme d’Explosifs et 

de Produits Chimiques (ci-après la « Société » ou « EPC ») est la société de tête du 

groupe éponyme (ci-après le « Groupe ») spécialisé dans le stockage, la fabrication, 

et la distribution d’explosifs, notamment dans le secteur du forage-minage. 

 

EPC est une société anonyme dont le capital social est composé de 168.400 actions 

d’une valeur nominale unitaire de 31 € détenues majoritairement par la famille du 

fondateur par l’intermédiaire d’une société holding, la société EJ Barbier (ci-après « EJ 

Barbier »), qui possède 113.603 actions représentant environ 67% du capital et 78% 

des droits de vote de la Société. 

 

Par ailleurs, la Société a émis 29.473 Parts de fondateur (ci-après « Parts de 

fondateur ») sans valeur nominale, pour l’essentiel dès son origine, dont 3.777 parts 

sont détenues par EJ Barbier, ce qui représente 13% des Parts de fondateur. 

 

Par un communiqué de presse en date du 15 novembre 2019, la Société annonçait 

que les actionnaires d’EJ Barbier étaient entrés en négociation exclusive pour la 

cession de la totalité du capital et des droits de vote d’EJ Barbier à 4 Décembre SAS 

(ci-après « 4 Décembre »), société de reprise contrôlée par quatre fonds gérés par la 

société de gestion Argos Wityu SAS (ci-après « Argos » ou « l’Acquéreur ») et dans 

laquelle certains actionnaires actuels d’EJ Barbier et dirigeants d’EPC détiendraient 

une participation minoritaire (ci-après « l’Opération » ou « la Transaction »). 

 

La réalisation de l’Opération est soumise à certaines conditions suspensives, dont 

notamment, la convocation d’une assemblée générale extraordinaire des actionnaires 

d’EPC aux fins de se prononcer sur le rachat des Parts de fondateur dans les 

conditions et à un prix fixé en application de l’article 8ter de la loi de 1929 sur les 

parts de fondateur
1

 et aux dispositions du décret n°67-452 du 6 juin 1967. 

 

Conformément à la réglementation applicable en cas de réalisation de l’Opération, 4 

Décembre déposera une offre publique d’achat simplifiée (ci-après « OPAS ») sur le 

solde des actions composant le capital d’EPC sans qu’Argos n’ait l’intention de 

solliciter un retrait obligatoire. 

1.2  Mission des Experts  

 

1.21 Mission et désignation des Experts  

 

Dans le contexte de l’Opération précédemment décrit, il était procédé à la désignation 

des deux experts (ci-après « le Collège » ou « les Experts ») chargés d’établir « un 

rapport commun exposant les méthodes employées pour calculer le prix de rachat 

des parts ou le taux de conversion desdites parts  [indiquant] en conclusion du 

rapport, le prix de rachat ou le taux de conversion en actions qui leur parait 

 
1

 Article 8ter de la loi de 1929 sur les parts de fondateur : « À compter de la vingtième année de leur 

émission, la société est en droit de procéder au rachat ou à la conversion en actions de l'ensemble des parts 

existantes, sur la seule décision de l'assemblée générale extraordinaire des actionnaires. À dater de cette 

décision, les droits attachés aux parts sont éteints et les anciens porteurs de parts exercent des droits 

attachés aux actions provenant de la conversion ou deviennent créanciers du prix de rachat. Le taux de 

conversion ou le prix de rachat sont déterminés par voie d'expertise. 

Est réputée non écrite toute clause contraire aux dispositions du présent article, dont les modalités 

d'application seront fixées par décret. » 
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équitable » (ci-après « la Mission ») conformément aux dispositions de l’article 8ter 

de la loi de 1929 sur les parts de fondateur et du décret n°67-452 du 6 juin 1967 : 

▪ Le Conseil d’administration de la Société du 13 janvier 2020, sur 

recommandation du comité ad hoc d’administrateurs constitué le 14 novembre 

2019, désignait le cabinet Ledouble, représenté par Madame Agnès Piniot, en 

tant qu’expert appelé à se prononcer sur le taux de conversion et la valorisation 

des Parts de fondateur. En accord avec l’Autorité des Marchés Financiers et sur 

la recommandation du comité ad hoc, le cabinet Ledouble était également 

désigné en qualité d’expert indépendant au sens des articles 261-1 et suivants 

du Règlement Général de l’AMF (ci-après « l’Expert Indépendant ») chargé 

d’établir un rapport sur le caractère équitable des conditions financières de 

l’OPAS portant sur le solde du capital d’EPC.  

▪ L’assemblée générale des porteurs de Parts de fondateur, réunie le 26 février 

2020 :  

o désignait Monsieur Gilles de Courcel, associé du cabinet Ricol Lasteyrie, en 

qualité d’expert chargé d’évaluer le taux de conversion et le prix de rachat 

des Parts de fondateur, conjointement avec le cabinet Ledouble ;  

o nommait des représentants des porteurs de Parts de fondateur (ci-après « les 

Représentants de la Masse »). 

 

Les Experts devaient remettre leur rapport dans un délai de deux mois à compter de 

la désignation du dernier d’entre eux, soit au plus tard le 24 avril 2020. 

 

Dans son communiqué du 30 mars 2020 relatif aux résultats 2019, la Société 

mentionnait que la crise sanitaire mondiale liée à la Covid-19 aurait nécessairement 

des impacts très significatifs tant en termes de production que de marché, 

notamment en Europe où le Groupe est très présent. Elle indiquait par ailleurs que, 

dans ces circonstances, elle procédait à une étude de l’impact de la crise sanitaire sur 

l’activité, la performance et les perspectives du Groupe. À la demande des Experts, la 

date limite de dépôt de leur rapport commun a été reportée au 8 juin 2020
2

. 

 

Ultérieurement, et par un communiqué de presse du 3 juin 2020, la Société indiquait 

que les mesures prises en France et au Luxembourg pour proroger les délais échus 

pendant la période d’urgence sanitaire ne permettaient plus la réalisation de 

l’ensemble des conditions suspensives, indispensable à la finalisation de la 

Transaction, dans le calendrier initialement prévu par les parties. 

 

À cette même date, le Conseil d’administration de la Société :  

▪ prenait acte de l'avenant conclu entre les parties à la Transaction et du nouveau 

calendrier qui y est prévu ;  

▪ rappelait qu’une condition suspensive de la Transaction était la convocation d’une 

assemblée générale extraordinaire de la Société statuant sur la conversion et/ou 

le rachat des Parts de fondateur dont la tenue était toutefois susceptible 

d’intervenir après réalisation de la Transaction ;  

▪ considérait alors qu’il était dans l’intérêt de la Société et de l’ensemble des parties 

prenantes, que le rapport commun des Experts soit établi à une date la plus proche 

possible de la réalisation de la Transaction et sur le fondement de l’information la 

plus à jour, afin de garantir le caractère équitable de la parité de conversion des 

Parts de fondateur en actions et/ou du prix de rachat des Parts de fondateur 

proposés à l’assemblée générale extraordinaire de la Société. 

 

 
2

 Communiqué de presse d’EPC Groupe du 22 avril 2020. 
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Le communiqué de presse du 3 juin 2020 rappelait également que, dans l’hypothèse 

où le rapport de l’Expert Indépendant ne conclurait pas au caractère équitable du prix 

d’offre, 4 Décembre pourrait encore décider de ne pas réaliser la Transaction.  

 

Dans ce contexte modifié, la mission des Experts a été interrompue, et le Conseil 

d’administration a convoqué une nouvelle assemblée générale des porteurs de Parts 

de fondateur ayant pour ordre du jour la désignation, à nouveau, de Monsieur Gilles 

de Courcel en qualité d’expert chargé d’évaluer le taux de conversion et le prix de 

rachat des Parts de fondateur. 

 

En conséquence, par une assemblée générale des porteurs de Parts de fondateur en 

date du 22 juillet 2020, Monsieur Gilles de Courcel a été à nouveau désigné en qualité 

d’expert chargé d’évaluer le taux de conversion et le prix de rachat des Parts de 

fondateur. 

 

Le Conseil d’administration de la Société s’est réuni le 31 juillet 2020, et a désigné, 

à nouveau, le cabinet Ledouble représenté par Madame Agnès Piniot en qualité 

d’expert ayant la même mission. 

 

À l’issue de ces désignations, les Experts doivent rendre leur rapport commun le 

30 septembre 2020 au plus tard. 

 

Le Conseil d’administration de la Société, qui s’est réuni le 29 septembre 2020, a 

décidé de ne pas soumettre à l’assemblée générale extraordinaire des 

actionnaires de proposition tendant au rachat des Parts de fondateur. 

 

Suite à cette décision du Conseil d’administration de la Société, le présent rapport 

porte exclusivement sur le taux de conversion des Parts de fondateur en actions EPC
3

. 

 

Notre mission prenant fin avec le dépôt du présent rapport, il ne nous appartient pas 

de le mettre à jour pour tenir compte des faits et circonstances postérieurs à sa date 

de signature. 

 
1.22 Limites de la Mission 

 

Conformément à la pratique en matière d’évaluation, nos travaux n’ont pas pour objet 

de valider les informations historiques et prévisionnelles qui nous ont été 

communiquées, et dont nous nous sommes limités à vérifier la vraisemblance et la 

cohérence.  

 

À cet égard, nous avons considéré que les informations qui nous ont été 

communiquées par nos interlocuteurs étaient fiables et transmises de bonne foi. 

 

Le présent rapport n’a pas de valeur de recommandation aux actionnaires sur leur 

vote des résolutions soumises à l’assemblée générale extraordinaire de la Société, et 

portant sur la conversion des Parts de fondateur en actions. 

 

  

 
3

 Étant précisé que, préalablement à la décision du Conseil d’administration de renoncer au rachat des 

Parts de fondateur, le Collège n’avait communiqué aucune estimation du prix de rachat qui aurait pu 

trouver à s’appliquer. 



EPC GROUPE 

•  7  /  23 

1.23 Indépendance des Experts 

 

Nous confirmons notre indépendance :  

 

▪ vis à vis d’EPC, d’Argos, de 4 Décembre, d’EJ Barbier, ainsi que de leurs conseils 

juridique et financier respectifs ;  

▪ au sens des articles 261-1 et suivants du Règlement Général de l’AMF. 

 

Nous attestons de l’absence de tout lien passé, présent ou futur connu avec les 

personnes morales et physiques impliquées dans l’Opération, susceptible d’affecter 

notre indépendance et l’objectivité de notre jugement dans l’exercice de la Mission. 

 

Nous rappelons que le cabinet Ledouble a été également désigné en qualité d’Expert 

Indépendant (§ 1.21). 

 

Nous sommes donc en mesure d’accomplir la Mission en toute indépendance. Nous 

disposons par ailleurs des moyens humains et matériels nécessaires à sa réalisation. 

2. Conduite de la Mission 

2.1  Diligences effectuées 

 

Nos diligences ont essentiellement consisté :  

▪ en la prise de connaissance (i) des caractéristiques juridiques et financières des 

Parts de fondateur, (ii) de l’activité et des données financières du Groupe et (iii) des 

caractéristiques de l’Opération ;  

▪ à partir de ces informations, en la détermination du taux de conversion des Parts 

de fondateur en actions EPC. 

Nous avons notamment : 

▪ examiné le contexte spécifique dans lequel se situe l’Opération et la 

documentation juridique qui la sous-tend ; 

▪ pris connaissance des statuts d’EPC et étudié les caractéristiques financières et 

juridiques des Parts de fondateur ;  

▪ réalisé un diagnostic stratégique et financier approfondi du Groupe incluant : 

o un examen de ses activités ;  

o une analyse du marché et de l’environnement concurrentiel d’EPC ; 

o une revue approfondie des comptes historiques de la Société ; 

o un examen détaillé du dernier plan d’affaires prévisionnel de la Société établi 

après la crise sanitaire avec différents scenarii de reprise de l’activité
4

 ; 

o la comparaison de ce plan d’affaires avec les précédentes projections établies 

avant la crise sanitaire. 

▪ mené une analyse boursière des actions et des Parts de fondateur ; 

▪ revu les travaux d’évaluation réalisés par la Société dans le cadre de ses tests de 

dépréciation ; 

 
4

 Plan d’affaires approuvé le 25 août 2020 par le Conseil d’administration d’EPC. 
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▪ défini une méthode permettant de déterminer de manière parfaitement homogène 

le taux de conversion des Parts de fondateur en actions EPC ; 

▪ pris connaissance des observations et des remarques formulées par certains 

porteurs de Parts de fondateur afin d’y répondre ; 

▪ déterminé le taux de conversion des Parts de fondateur en actions EPC ; 

▪ apprécié le positionnement du taux de conversion par rapport à la parité induite 

par les cours de bourse ainsi que par rapport au ratio d’affectation des bénéfices 

distribués entre les porteurs de Parts de fondateur et les actionnaires (ci-après 

« Ratio d’affectation des bénéfices distribués »). 

Ces diligences ont été conduites parallèlement aux réunions, entretiens et échanges 

de courriels et documents que nous avons eus avec : 

▪ les représentants de la Société ; 

▪ les représentants d’Argos et des vendeurs ; 

▪ les représentants de la masse des porteurs de Parts de fondateur ; 

▪ les conseils juridiques et financiers en charge du suivi de l’Opération.  

2.2  Principales sources d’informations exploitées 

 

Nous avons obtenu auprès de la Direction de la Société les éléments significatifs 

exploités dans le cadre de la Mission. Les principaux documents obtenus
5

 auprès de 

la Direction de la Société et d’Argos sont présentés ci-après : 

▪ Offres présentées par Argos et les accords connexes : 

o Offre indicative du 22 février 2020, 

o Lettres d’intention des 20 mai 2019 et 23 juillet 2019, 

o Offres fermes des 30 septembre 2019 et 21 octobre 2019,  

o Promesse d’achat et Management Term sheet du 14 novembre 2019, 

o Contrat de cession d’actions du 13 janvier 2020,  

o Première lettre avenant au contrat de cession d’actions, en date du 29 mai 

2020
6

, 

o Seconde lettre avenant au contrat de cession d’actions, en date du 

25 septembre 2020 ; 

▪ Informations juridiques relatives à la Société (organigramme juridique, 

répartition du capital, extrait KBis, statuts, procès-verbaux des Conseils 

d’administration de 2019 et 2020) ;   

▪ Rapports de due diligence établis à la demande de la Société dans le cadre du 

processus de cession de la participation détenue par EJ Barbier dans la Société 

(financières, stratégiques et juridiques) ; 

▪ Comptes sociaux et consolidés de la Société de 2009 à 2019 et projet des 

comptes consolidés semestriels au 30 juin 2020 présenté au Conseil 

d’administration de la Société le 22 septembre 2020 ; 

▪ Synthèse des commissaires aux comptes au Comité d’audit, Rapport des 

commissaires aux comptes, lettres d’affirmation signées par la direction d’EPC 

au titre de l’exercice clos le 31 décembre 2019 ;  

▪ Travaux de test de valeur de ses actifs réalisés par la Société du 

31 décembre 2015 au 30 juin 2020 ; 

 
5

 Sans que cette liste indicative ne soit exhaustive.  

6

 Contresignée le 30 mai 2020. 
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▪ Plan d’affaires prévisionnel de la Société établi dans le cadre de la clôture des 

comptes de l’exercice 2019 ; 

▪ Plan d’affaires prévisionnel intégrant différents scenarii de reprise de l’activité 

qui a été approuvé par le Conseil d’administration d’EPC du 25 août 2020 ; 

▪ Comptes des sociétés mises en équivalence au 31 décembre 2019.  

 

Nos travaux reposent également sur : 

▪ des informations financières disponibles sur nos bases de données financières 

(S&P Capital IQ, Bloomberg) ;  

▪ des études de marché et des notes d’analystes établies sur des sociétés 

concurrentes du Groupe.  

3. Présentation des Parts de fondateur 

3.1  Structure de détention 

 

Constituée le 1
er

 octobre 1892, la Société a émis 168.400 actions d’une valeur 

nominale de 31 € chacune et 29.473 Parts de fondateur
7

, sans fixation de valeur 

nominale. 

 

Les structures de détention respectives des actions et des Parts de fondateur, 

disponibles à la date la plus récente, se présentent comme suit : 

 

 

3.2  Cadre réglementaire 

 

Les Parts de fondateur sont des titres négociables réglementés par la loi du 

23 janvier 1929 sur les parts de fondateur émises par les sociétés, qui a été modifiée 

par la loi n°53-148 du 25 février 1953 relative à diverses dispositions d'ordre 

financier intéressant l'épargne.  

 

Il peut leur être attribué un droit fixe ou proportionnel dans les bénéfices sociaux. 

 
7

 La Société a attribué, en représentation partielle des apports en nature dont elle a bénéficié lors de sa 

constitution, 2.800 Parts de fondateur, depuis divisées en 28.000 parts sans fixation de valeur nominale. 

Pour satisfaire aux prescriptions de l’ordonnance du 15 août 1945, il a été créé le 5 février 1946 un total 

de 1.473 parts nouvelles. 

Détention des Parts de fondateur

Noms des détenteurs
Nb d'actions 

ordinaires
%

Nb de Parts de 

fondateur
%

Détenteurs connus

EJ Barbier 113 610 67,5% 3 775 12,8%

Autodétention 16 102 9,6% n/c

Allan Green et affiliès 19 035 11,3% 450 1,5%

Hubert Jeannin-Naltet n/c 5 005 17,0%

HMG n/c 4 752 16,1%

Famille de Brancion n/c 59 0,2%

Denis Hanotin n/c 2 037 6,9%

Jean-Pierre Berthier (indivision) n/c 1 930 6,5%

SSE - Sté des explosifs n/c 2 747 9,3%

Sous total 148 747 88,3% 20 755 70,4%

Flottant 19 653 11,7% 8 718 29,6%

TOTAL GENERAL 168 400 29 473

Source : Comptes annuels EPC Groupe 2019, Feuille de présence de l'Assemblée Générale des Porteurs de parts du 24 /02 /2020

n/c : non communiqué

http://legifrance.gouv.fr/affichTexte.do;jsessionid=DB657C529625B5BE0895B1263CC0EB3C.tpdjo14v_2?cidTexte=JORFTEXT000000684915&categorieLien=id
http://legifrance.gouv.fr/affichTexte.do;jsessionid=DB657C529625B5BE0895B1263CC0EB3C.tpdjo14v_2?cidTexte=JORFTEXT000000684915&categorieLien=id
http://legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=LEGITEXT000006069566&dateTexte=
http://legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=LEGITEXT000006069566&dateTexte=
http://legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=LEGITEXT000006069566&dateTexte=
http://legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=LEGITEXT000006069566&dateTexte=
http://legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=LEGITEXT000006069566&dateTexte=
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L'article 264 de la loi n°66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés 

commerciales interdit l'émission de parts de fondateur nouvelles à compter de son 

entrée en vigueur le 1
er

 avril 1967. Les parts de fondateur antérieurement émises 

restent soumises aux textes les concernant. 

 

L'article 6 de la loi n° 66-538 du 24 juillet 1966 permet aux sociétés de procéder au 

rachat des parts de fondateur existantes ou à leur conversion en actions, à compter 

de la vingtième année suivant leur émission, sur la seule décision de l'assemblée 

générale extraordinaire des actionnaires. Les prix de rachat ou le taux de conversion 

sont le cas échéant déterminés par voie d'expertise. 

3.3  Principales caractéristiques des Parts de fondateur émises par EPC 

 

Les caractéristiques détaillées des Parts de fondateur, qui sont rappelées dans les 

statuts de la Société, peuvent se résumer comme suit. 

 

Les Parts de fondateur sont des instruments financiers sui generis à durée 

indéterminée. Elles ne bénéficient d’aucun droit de présence aux assemblées 

générales des actionnaires, ni d’immixtion dans les affaires de la Société. Elles ne 

donnent non plus aucun droit de propriété sur l’actif social. 

 

Conformément aux dispositions prévues aux articles 33, 34 et 36 des statuts de la 

Société : 

▪ les Parts de fondateur perçoivent, en cas de distribution de dividendes, 25% des 

bénéfices distribués ; 

▪ les droits des Parts de fondateur à leur part de bénéfices sont invariables, quelles 

que soient les variations du capital social, et leur diminution ne peut avoir lieu 

qu'après l'approbation d'une assemblée générale des porteurs de Parts de 

fondateur ; 

▪ en cas de dissolution anticipée, les Parts de fondateur bénéficient de 25% du 

produit net de liquidation. 

 

Compte tenu de la structure actuelle du capital d’EPC et du nombre d’actions 

autodétenues par la Société, la répartition des dividendes prévue statutairement 

conduit à un ratio de dividendes par titre de 1,72
8

.  

4. Analyse des trajectoires boursières des Parts de fondateur et des actions 

EPC  

4.1  Examen de la liquidité 

 

L’analyse boursière met en évidence une faible liquidité des actions et des Parts de 

fondateur, se traduisant par : 

▪ un nombre de journées de cotation limité ; 

▪ un volume restreint d’échanges impliquant des délais de rotation du flottant et 

des titres en circulation relativement longs.  

 

 
8

 1,72 = [(quote-part revenant aux Parts de fondateur / nombre de Parts de fondateur)] / [(quote-part 

revenant aux actionnaires / nombre d’actions hors autocontrôle)]. 

http://legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000692245&fastPos=1&fastReqId=1106599162&categorieLien=id&oldAction=rechTexte
http://legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000692245&fastPos=1&fastReqId=1106599162&categorieLien=id&oldAction=rechTexte
http://legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000692245&fastPos=1&fastReqId=1106599162&categorieLien=id&oldAction=rechTexte
http://legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000320649&fastPos=1&fastReqId=1188043328&categorieLien=id&oldAction=rechTexte
http://legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000320649&fastPos=1&fastReqId=1188043328&categorieLien=id&oldAction=rechTexte
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Nous constatons que : 

▪ avant annonce de l’Opération, le délai de rotation du flottant des Parts de 

fondateur est compris entre 5 et 6 ans
9

 ; 

▪ le délai de rotation de la totalité des Parts de fondateur est d’environ 14 ans
10

. 

 

Les actions EPC présentent également une faible liquidité avec un délai de rotation de 

l’ordre de 19 ans
11

 pour la totalité des titres en circulation. 

4.2  Cours de bourse historique des Parts de fondateur et des actions EPC 

 

Nous présentons, ci-après, l’évolution du cours de bourse des Parts de fondateur et 

des actions EPC sur la période historique de 1999 à 2019
12

 : 

Cours de bourse historique des Parts de fondateur et des actions 

 

Source : Bloomberg 

 

Malgré la faible liquidité du titre (§ 4.1), nous observons une forte corrélation entre 

l’évolution du cours des actions EPC et de celui des Parts de fondateur
13

. Ce constat 

nous permet de considérer raisonnablement que le marché a apprécié historiquement 

la valeur relative des deux catégories de titres. 

 
9

 Ce délai est donné à titre purement indicatif, certains échanges ayant pu être réalisés sur le marché par 

des porteurs situés en dehors du flottant tel que présenté supra § 3.1. 

10

 Sur la période 2006 à 2019, 29.469 Parts de fondateur ont été échangées sur le marché. 

11

 Source : Bloomberg.  

12

 Soit un historique de 20 ans jusqu’à la date d’annonce de l’Opération. 

13

 Sur la période examinée, le coefficient de détermination (R2), correspondant au carré du coefficient de 

corrélation linéaire, permettant de juger de la qualité d’une régression linéaire, est égal à 93%. 
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4.3  Parité des Parts de fondateur et des actions EPC issue de leur cours 

respectif 

 

Nous présentons, ci-après, l’évolution de la parité
14

 observée entre la cotation des 

Parts de fondateur et celle des actions EPC sur la période 1999 à 2019 :  

Parité du cours des Parts de fondateur et du cours des actions EPC 

 

Source : Bloomberg 

 

Sur la période examinée, nous observons que : 

▪ le pic constaté en 2008 s’inscrit dans un contexte de marché perturbé
15

, la faible 

liquidité des Parts de fondateur et des actions EPC ne permettant pas des 

ajustements rapides des cours respectifs ; 

▪ environ deux tiers des échanges extériorisent une parité comprise entre 1,0 et 

1,3
16

 ; 

▪ la parité moyenne ressort à 1,15
17

. 

  

 
14

 La parité est exprimée en nombre d’actions EPC Groupe pour 1 Part de fondateur. Ainsi, une parité de 

1,15 à un instant T signifie que le cours des Parts de fondateur extériorise une prime de 15% par rapport 

au cours de l’action EPC Groupe. 

15

 Crise financière mondiale de 2007-2008. 

16

 Cours des Parts de fondateur ramené au cours de l’action EPC Groupe.  

17

 Cours des Parts de fondateur ramené au cours de l’action EPC Groupe.  
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5. Méthodes employées pour déterminer le taux de conversion en actions  

 

Nous exposons dans la présente partie la méthodologie mise en œuvre par les Experts 

pour déterminer le taux de conversion des Parts de fondateur en actions EPC. 

 

Celle-ci a été définie au regard des caractéristiques propres des Parts de fondateur et 

des actions EPC, étant précisé qu’un taux de conversion doit être déterminé sur la 

base de méthodes et de données homogènes afin d’aboutir à un résultat 

pertinent. 

 

Certaines méthodes d’évaluation, habituellement mises en œuvre pour estimer la 

valeur d’une action
18

, ne peuvent être appliquées aux Parts de fondateur compte tenu 

de la nature de ces titres et de la spécificité des droits qui leur sont attachés (§ 3). 

5.1  Présentation de la méthode retenue 

 

Le rendement des Parts de fondateur est constitué : 

▪ sur la période de leur détention, par les dividendes revenant aux porteurs de 

parts selon la répartition prévue statutairement, sous réserve de la distribution 

effective de bénéfices ou de réserves distribuables dont la décision revient aux 

seuls actionnaires ; 

▪ de leur valeur de sortie, correspondant : 

o en cas de procédure de rachat au prix de rachat ou en cas de conversion au 

taux de conversion rapporté à la valeur d’une action EPC, fixés de manière 

équitable par les experts désignés conformément à la législation en vigueur ; 

o en l’absence d’une telle procédure à la main de la Société, au prix pouvant 

être obtenu dans le cadre d’une transaction de gré à gré ou, au cas d’espèce, 

par une cession sur le marché. 

 

Afin de prendre en compte les caractéristiques et les droits des Parts de fondateur, 

nous avons mis en œuvre une méthode d’évaluation du Groupe par actualisation des 

flux prévisionnels de dividendes (« DDM
19

 »), puis calculé les rendements obtenus par 

les porteurs de Parts de fondateur qui : 

▪ perçoivent pendant « X » années 25% des bénéfices distribuables prévisionnels ; 

▪ sortent au bout de « X » années sur la base d’une parité observée sur le marché. 

La comparaison des rendements obtenus, par les porteurs de Parts de fondateur, 

d’une part, et par les actionnaires, d’autre part, permet d’obtenir, pour un horizon 

d’investissement donné, un taux de conversion en actions EPC équitable. 

 

Nous présentons, ci-après, les principales données employées et les hypothèses 

structurantes du modèle.  

5.2  Données prévisionnelles exploitées 

 

La méthode DDM a été mise en œuvre à partir du plan d’affaires révisé qui nous a été 

transmis et présenté par la Direction du Groupe, traduisant les perspectives 

opérationnelles du Groupe sur la période prévisionnelle 2020-2025 (ci-après 

l’« Horizon Explicite »). 

 
18

 À titre d’exemples : valorisation intrinsèque par actualisation des flux prévisionnels de trésorerie (DCF), 

valorisation analogique par application de multiples boursiers. 

19

 Dividend Discount Model. 
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À l’appui d’une étude réalisée par un cabinet de conseil en stratégie, la Direction du 

Groupe a établi plusieurs scenarii tablant sur des niveaux de croissance et de 

rentabilité plus ou moins élevés sur l’Horizon Explicite (scénario de « reprise lente », 

scénario « intermédiaire » et scénario de « reprise rapide »). 

 

Au regard des réalisations observées sur les dernières années, nous sommes d’avis 

que l’ensemble de ces scenarii, présentés et approuvés par le Conseil 

d’administration d’EPC du 25 août 2020, traduisent des objectifs de développement 

volontaristes. À titre indicatif, le scénario de « reprise lente » table sur : 

▪ une croissance annuelle moyenne du chiffre d’affaires de l’ordre de 3% sur 

l’Horizon Explicite
20

 ; associée à  

▪ une amélioration de plus de 250 points de base du taux de marge d’EBITDA par 

rapport à la moyenne des trois derniers exercices
21

. 

 

Nous avons intégré dans nos analyses de sensibilité différents scenarii, étant 

précisé que le choix du scénario a une incidence marginale
22

 sur le taux de 

conversion obtenu. 

5.3  Hypothèses clés retenues par les Experts 

 

Le modèle construit pour déterminer le taux de conversion des Parts de fondateur en 

actions EPC intègre, en sus des données prévisionnelles transmises par la Direction, 

des hypothèses sur : 

▪ le taux de distribution des dividendes ; 

▪ le coût des fonds propres retenu pour actualiser les dividendes futurs et la valeur 

de sortie ; 

▪ le taux de croissance normatif des dividendes ; 

▪ le multiple théorique de sortie ; 

▪ la durée moyenne de détention des Parts de fondateur ; 

▪ la parité de sortie. 

 

Taux de distribution des dividendes  

Le taux de distribution des dividendes sur l’Horizon Explicite a été déterminé au 

regard notamment : 

▪ du taux de distribution historique compris, sur la période 2010-2019, entre 15% 

et 55% du résultat net distribuable de la Société ; sur les dix dernières années, le 

taux de distribution moyen ressort à environ 30%
23

 ; 

▪ du niveau actuel d’endettement net de la Société et de ses résultats prévisionnels. 

Sur la base de l’ensemble des informations mises à notre disposition, nous avons 

retenu un taux de distribution croissant sur l’Horizon Explicite, évoluant dans une 

fourchette comprise entre 0% et 40%. 

 

 
20

 Au cours des 5 derniers exercices, le Groupe a enregistré une croissance annuelle moyenne de 2%. 

21

 Nous comparons l’EBITDA prévisionnel hors quote-part des sociétés mises en équivalence avec le résultat 

opérationnel historique retraité de la part du résultat des mises en équivalence et des dotations aux 

amortissements et aux provisions. 
22

 À titre indicatif, les scenarii « intermédiaire » et « dégradé » conduisent à un écart sur la parité obtenue 

inférieur à 2%. 

23

 Moyenne intégrant les exercices clôturés en situation de perte nette, sans distribution de dividendes. 
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L’hypothèse du taux de distribution au-delà de l’Horizon Explicite a un impact limité 

sur la valorisation
24

 car les résultats non distribués sont réputés : 

▪ être réinvestis et contribuer à la croissance future des résultats distribuables
25

 ; 

ou 

▪ contribuer au désendettement du Groupe et réduire ainsi le coût des fonds 

propres
26

. 

 

Coût des fonds propres 

Le coût des fonds propres (« COE
27

 ») a été calculé à l’aide de la formule suivante 

issue du modèle d’évaluation des actifs financiers (MEDAF) : 

 

COE = Rf +   * PRM + primes spécifiques 

 

Où : 

 

▪ Rf est le taux sans risque ; 

▪  est le coefficient beta actions, indicateur du risque systématique ; 

▪ PRM correspond à la prime de risque de marché ; 

▪ les primes spécifiques intègrent le risque pays. 

 

Le coût des fonds propres ainsi estimé ressort, en fonction des scenarii de plan 

d’affaires et du niveau moyen d’endettement
28

, entre 11% et 14%. 

 

Taux de croissance des dividendes au-delà de l’Horizon Explicite 

Le taux de croissance « g » des dividendes au-delà de l’Horizon Explicite a été 

déterminé à partir de la formule de Gordon Shapiro suivante : 

g = ROE * (1-taux de distribution) 

 

Où ROE
29

 correspond au rendement attendu des fonds propres étant précisé qu’à long 

terme le rendement attendu des fonds propres (ROE) est supposé converger vers le 

coût des fonds propres (COE)
30

. 

 

Compte tenu de nos hypothèses de taux de distribution et du coût des fonds propres, 

le taux de croissance annuel normatif des dividendes ressort entre 6% et 9%. 

 

 
24

 À titre indicatif, une variation de +/- 1000 points de base sur le taux de distribution normatif a un impact 

d’environ 2% sur le taux de conversion obtenu.  

25

 Ainsi, en cas d’abaissement du taux de distribution, les résultats futurs du Groupe sont ajustés à la 

hausse par le modèle, conduisant in fine à un montant distribué similaire. 

26

 Le coût des fonds propres a été calculé à l’aide de la formule issue du modèle d’évaluation des actifs 

financiers (MEDAF). Selon cette formule, une baisse (hausse) de l’endettement financier diminue 

(augmente) le coût des fonds propres utilisé pour actualiser les dividendes futurs. 

27

 Cost of Equity. 

28

 Le coefficient beta varie en fonction du poids de la dette, qui est lui-même conditionné par le scénario 

modélisé et les hypothèses de taux de distribution retenues.  

29

 Return on Equity. 

30

 Un rendement supérieur au coût des fonds propres entraîne à long terme l’entrée de nouveaux 

concurrents sur le marché, ce qui a pour effet de diminuer le rendement des acteurs déjà présents. À 

l’inverse, un rendement inférieur conduit à des phénomènes de concentration sur le marché.  
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Multiple théorique de sortie 

La valeur à terme des capitaux propres d’EPC a été déterminée à partir : 

▪ des résultats nets prévisionnels
31

 ; 

▪ des multiples cibles de résultat net (« PER
32

 »). 

Afin d’aboutir à des résultats parfaitement cohérents par rapport aux paramètres 

d’actualisation retenus par ailleurs, nous avons estimé le multiple de PER cible entre 

10x et 13x, à partir de la formule de Gordon Shapiro d’actualisation des flux 

prévisionnels de trésorerie
33

. 

 

Durée moyenne de détention des Parts de fondateur 

La masse des porteurs de Parts de fondateur regroupe des profils d’investissement 

différents compte tenu notamment de leurs objectifs de détention, de leur aversion 

au risque, des contraintes de gestion de leur patrimoine, de la période à laquelle ils 

ont acquis leurs titres ou encore de leurs attentes quant aux perspectives 

opérationnelles du Groupe. 

 

Le taux de conversion, pour être qualifié d’équitable, ne peut être déterminé en 

fonction du seul point de vue d’un profil d’investissement particulier (i.e. stratégie de 

détention à court terme ou, au contraire, à très long terme). 

 

Nous avons par conséquent retenu une durée de détention de 14 ans, correspondant 

au délai de rotation observé historiquement sur le marché pour la totalité des Parts 

de fondateur en circulation
34

 (§ ). 

 

Parité de sortie 

Nous avons retenu une parité de sortie de 1,15
35

, correspondant au poids relatif des 

cours observés sur le marché sur une période historique de 20 ans (§ 4.3). 

5.4  Résultats et analyses de sensibilité 

 

Résultats 

La comparaison des rendements obtenus par les porteurs de Parts de fondateur, 

d’une part, et les actionnaires d’EPC, d’autre part, extériorise une parité comprise 

entre :  

▪ 1,15 correspondant à la parité marché pour une détention à très court terme, 

inférieure à 1 an
36

 ; 

▪ 1,72 correspondant à la parité issue de la répartition statutaire des dividendes 

distribués pour une détention à l’infini
37

. 

 
31

 Ayant servi au calcul des dividendes prévisionnels. 

32

 Price Earning Ratio. 

33

 Pour une entreprise générant un flux de trésorerie F croissant à un taux g, il est possible d’écrire la 

relation suivante : VE = F / (WACC – g) où VE est la valeur d’entreprise et WACC le coût du capital. 

En considérant à long terme une variation de BFR négligeable et une convergence des investissements et 

des dotations aux amortissements, la formule précédente peut s’écrire : VE / EBIT = (1-T) / (WACC – g). 

En supposant par ailleurs une structure d’endettement neutre et l’absence de résultat exceptionnel, la 

formule précédente peut s’écrire : PER = 1 / (WACC-g).  

34

 Ne pouvant préjuger de la structure de détention et du délai de rotation qui pourraient être observés 

dans le futur en l’absence de conversion des Parts de fondateur, nous n’avons procédé à aucun 

retraitement. 

35

 Soit 1,15 actions EPC pour 1 Part de fondateur. 

36

 Parité obtenue pour un porteur dont le rendement résulte en totalité du prix de sortie. 

37

 Parité obtenue pour un porteur dont le rendement résulte en totalité des dividendes perçus pendant la 

période de détention, la valeur de sortie actualisée étant alors négligeable. 
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Parité obtenue en fonction de la durée de détention 

 

Source : Société, Bloomberg, Experts 

 

 

La parité déterminée sur un horizon moyen de détention de 14 années, calculée 

à partir de nos hypothèses centrales, ressort à 1,33
38

, et constitue le taux de 

conversion des Parts de fondateur en actions. 

 

Analyses de sensibilité 

Nous avons réalisé des analyses de la sensibilité du taux de conversion aux 

paramètres et aux hypothèses sous-tendant notre modèle et, en particulier : 

▪ au scénario de plan d’affaires modélisé ; 

▪ au taux de distribution des dividendes ; 

▪ au coût des fonds propres ; 

▪ à la parité de sortie ; 

▪ à la durée moyenne de détention. 

 

Il convient de noter que la parité est peu sensible aux paramètres techniques 

d’évaluation (coût des fonds propres, taux de distribution des dividendes, taux de 

croissance des dividendes) ainsi qu’au scénario modélisé.  

 

Les hypothèses de parité de sortie et de durée moyenne de détention ont été fixées 

à partir de l’ensemble des informations dont nous disposions, sans toutefois pouvoir 

préjuger de l’évolution future de ces paramètres en l’absence de rachat ou de 

conversion des Parts de fondateur. 

 

À titre indicatif : 

▪ les différents scenarii de plan d’affaires modélisés par les Experts conduisent, 

toutes choses égales par ailleurs, à un impact sur la parité de l’ordre de 2%, soit 

une parité comprise entre 1,32 et 1,34 ;  

▪ une variation du taux de distribution normatif de +/- 1.000 points de base a un 

impact sur la parité compris entre 2% et 3%, soit une parité comprise entre 1,29 

et 1,38 ;  

 
38

 Soit 1,33 actions EPC pour 1 Part de fondateur. 

1,33

1,00

1,18

1,36

1,54

1,72

1 14 27 40 53 66 79 92

P
ar

it
é

Durée de détention



EPC GROUPE 

•  18  /  23 

▪ une variation du coût des fonds propres de +/-100 points de base a un impact 

sur la parité inférieur à 1%, soit une parité comprise entre 1,32 et 1,34, selon les 

scenarii étudiés ; 

▪ une variation de la parité de sortie de +/- 50 points de base a un impact sur la 

parité de l’ordre de 3%, soit une parité comprise entre 1,28 et 1,38, selon les 

scenarii étudiés ; 

▪ une variation de la durée moyenne de détention de 3 ans a un impact sur la parité 

de l’ordre de 3%, soit une parité comprise entre 1,28 et 1,38, selon les scenarii 

étudiés. 

6. Analyse du positionnement du taux de conversion 

 

Le taux de conversion ainsi calculé entre les Parts de fondateur et les actions EPC de 

1,33 (§ 5) extériorise : 

▪ une prime d’environ 19%
39

 par rapport à la parité envisagée initialement par les 

parties, à l’issue d’un processus de négociation ; 

▪ une prime d’environ 16%
40

 par rapport à la parité de marché observée sur longue 

période ; 

▪ une décote d’environ 23%
41

 par rapport au Ratio d’affectation des bénéfices 

distribués (§ 3.3). 

Nous analysons, ci-après, le positionnement du taux de conversion de 1,33 par 

rapport à la parité de marché historique (§ 6.1) et au Ratio d’affectation des bénéfices 

distribués (§ 6.2). 

6.1  Prime implicite par rapport à la parité de marché 

 

Le taux de conversion de 1,33 s’inscrit dans la fourchette des parités induites 

historiquement par les cours de bourse des Parts de fondateur et des actions EPC. 

Nous constatons toutefois que la parité de marché se situe, en moyenne, en retrait 

par rapport à ce taux de conversion.  

 

Ce décalage est notamment lié à la prise en compte de la durée de détention des 

Parts de fondateur et des bénéfices perçus par ces derniers pendant la période de 

détention.  

6.2  Décote implicite par rapport au Ratio d’affectation des bénéfices distribués 

 

Le Ratio d’affectation des bénéfices distribués, égal à 1,72, ne tient pas compte des 

facteurs suivants : 

 

▪ Absence de droits de vote (§ 6.21) 

▪ Absence de prime de contrôle (§ 6.22) 

▪ Invariabilité de la répartition statutaire des dividendes (§ 6.23) 

▪ Fiscalité des plus-values (§ 6.24) 

▪ Différentiel de liquidité (§ 6.25) 

 
39

 Prime déterminée par comparaison entre 1,33 et 1,12 (parité implicite ressortant des modalités 

envisagées dans le contrat de cession d’actions signé le 13 janvier 2020). 

40

 Prime déterminée par comparaison entre 1,33 et 1,15. 

41

 Décote déterminée par comparaison entre 1,33 et 1,72. 
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L’examen de ces facteurs permet d’apprécier le positionnement du taux de 

conversion de 1,33 par rapport au Ratio d’affectation des bénéfices distribués de 1,72 

(§ 6.26). 

 

6.21 Absence de droits de vote 

 

Contrairement aux actionnaires, les porteurs de parts ne disposent d’aucun droit de 

vote et ne participent notamment pas aux décisions relatives aux distributions de 

dividendes. 

 

L’examen des primes et décotes dans le cadre des évaluations financières a conduit 

le groupe de travail de la SFEV
42

 à considérer que la valeur du droit de vote est 

conditionnée par : 

▪ la « probabilité qu’un droit de vote marginal affecte le transfert du contrôle » ; 

▪ l’ « importance des bénéfices additionnels […] qui peuvent être captés en 

détenant le contrôle de la société (i.e. en supprimant les coûts explicites et 

implicites liés à la présence d’actionnaires minoritaires) ». 

Compte tenu de la structure actuelle de l’actionnariat d’EPC Groupe, la probabilité 

qu’un droit de vote marginal affecte le transfert du contrôle est nulle ou quasiment 

nulle. 

  

Toutefois, la Société a la possibilité de procéder à tout moment
43

 au rachat des Parts 

de fondateur existantes ou à leur conversion en actions, permettant le cas échéant, à 

ses actionnaires, de capter des bénéfices additionnels et en particulier, la totalité des 

bénéfices distribuables ainsi qu’une éventuelle prime de contrôle en cas de revente 

ultérieure de leurs actions (§ 6.22). 

 

6.22 Absence de prime de contrôle 

 

Les actions sont susceptibles de bénéficier d’une prime en cas de changement de 

contrôle, alors que les porteurs de Parts de fondateur ne bénéficient pas d’une telle 

opportunité. 

 

6.23 Invariabilité de la répartition statutaire 

 

La clause d’invariabilité prévue statutairement constitue une mesure de protection 

des droits des porteurs de Parts de fondateur. Sur le plan théorique, ce mécanisme 

pourrait justifier une prime ; nous observons toutefois, qu’en pratique, cette clause 

est susceptible d’avoir freiné le développement du Groupe et, en conséquence, 

d’avoir pénalisé à la fois les porteurs de Parts de fondateur et les actionnaires. 

 

En tout état de cause, cette protection a été intégrée dans notre estimation de la 

parité, le modèle que nous avons mis en œuvre prévoyant un prélèvement 

systématique de 25% des dividendes prévisionnels au bénéfice des Parts de 

fondateur. 

 

6.24 Fiscalité des plus-values 

 

Les Parts de fondateur ne sont pas éligibles aux plans d’épargne en actions et sont 

soumises par conséquent à une fiscalité moins avantageuse que les actions pour les 

petits porteurs sans que l’on puisse mesurer si cette différence a un impact sur les 

cours. 

 

 
42

 Société Française des Evaluateurs (SFEV) (2018), Prime et décotes dans le cadre des évaluations 

financières, 42-44. 

43

 À compter de la vingtième année suivant la date d’émission des Parts de fondateur. 
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6.25 Différentiel de liquidité 

 

Nous observons que les Parts de fondateur ont historiquement coté moins souvent 

que les actions. A contrario, le volume total échangé, exprimé en pourcentage du 

nombre de titres en circulation, est légèrement supérieur pour les Parts de fondateur.  

 

Le volume médian quotidien échangé (permettant d’écarter l’incidence des 

transactions non récurrentes) est également légèrement supérieur pour les Parts de 

fondateur.  

 

Nous sommes par conséquent d’avis que le différentiel de liquidité entre les actions 

EPC et les Parts de fondateur ne constitue pas un facteur déterminant dans 

l’appréciation de leurs valeurs relatives. 

 

6.26 Synthèse 

 

Bien que l’incidence des différents facteurs non pris en compte dans le Ratio 

d’affectation des bénéfices distribués soit difficilement chiffrable, eu égard aux 

caractéristiques spécifiques des Parts de Fondateur
44

, nous sommes d’avis que la 

décote implicite de 23% est cohérente par rapport à l’ensemble des caractéristiques 

juridiques et financières respectives des Parts de fondateur et des actions EPC. 

7. Observations formulées par les porteurs de Parts de fondateur et les 

Représentants de la Masse  

 

Dans le cadre de nos travaux, nous avons eu des échanges avec les Représentants de 

la Masse et nous avons reçu des courriers de la part de certains porteurs de Parts de 

fondateur. 

 

Nous présentons, ci-après en synthèse, les éléments qui nous ont été adressés 

concernant les modalités de désignation des Experts (§ 7.1), la valeur des Parts de 

fondateur (§ 7.2) et le taux de conversion des Parts de fondateur en actions EPC  

(§ 7.3). 

7.1  Sur la désignation des Experts  

 

Un porteur de Parts de fondateur a notamment attiré notre attention sur la difficulté 

liée à la double mission prévue initialement, à savoir la détermination (i) d’une parité 

de conversion des Parts de fondateur en actions EPC et (ii) d’un prix de rachat des 

Parts de fondateur, situation qui ne lui paraissait pas conforme aux dispositions de 

l’article 3 alinéa 2 du décret du 6 juin 1967 car pouvant laisser la possibilité aux 

actionnaires majoritaires d’EPC de retenir l’option qui leur serait la plus favorable.  

 

Nous rappelons qu’en définitive notre rapport ne porte que sur la détermination du 

taux de conversion des Parts de fondateur en actions EPC. 

 
44

 En particulier, les décotes pour absence de droits de vote, observées sur d’autres catégories de titres, ne 

peuvent être directement appliquées aux Parts de fondateur compte tenu de la nature juridique de ces 

titres qui diffère des autres instruments actuellement observables sur le marché. Néanmoins, à titre 

d’information, nous avons mené une étude sur les décotes observées sur sociétés cotées lors d’opérations 

de conversion d’Actions de préférence sans droit de vote et de certificats d’investissement en actions 

ordinaires réalisées en France sur la période 1988 à 2009. Les résultats de cette étude confortent notre 

synthèse (§ 6.26).  
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7.2  Sur la valorisation des Parts de fondateur 

 

7.21 Synthèse des observations formulées sur la valorisation des Parts de fondateur 

 

S’agissant de la valorisation des Parts de fondateur, certains porteurs ont analysé les 

références et les méthodes de valorisation suivantes :  

▪ référence au cours de bourse actuel des Parts de fondateur, en soulignant que 

celui-ci est significativement supérieur au prix de rachat unitaire envisagé des 

Parts de fondateur ; 

▪ référence aux capitaux propres consolidés part du groupe, dont ils relèvent qu’ils 

impliquaient, au 31 décembre 2019, une valeur unitaire des titres 

significativement supérieure au prix d’offre et au prix de rachat envisagé des 

Parts de fondateur ;  

▪ méthode des transactions comparables :  

o ils relèvent un cas de rachat de Parts de fondateur par la Banque Ottoman tout 

en considérant que la pertinence de cette référence est limitée ; 

o ils estiment par ailleurs que la méthode des transactions comparables peut 

être considérée comme pertinente pour les actions EPC dans la mesure où des 

transactions ont été réalisées au cours des 15 dernières années sur le marché 

des explosifs. 

Dans la référence au Prix relevé dans le cadre de la transaction entre Argos et les 

actionnaires d’EJ Barbier, certains porteurs de Parts de fondateur ont mis en avant un 

risque d’asymétrie entre leur traitement en cas de rachat et celui des actionnaires 

d’EPC qui peuvent arbitrer entre un apport à l’Offre et leur maintien au capital d’EPC. 

 
7.22 Réponses apportées par les Experts 

 

La Société ayant renoncé au rachat des Parts de fondateur et n’envisageant plus 

qu’une conversion des Parts de fondateur en actions, le Collège ne se prononce pas 

sur la valeur intrinsèque des Parts de fondateur. 

 

Après conversion, les Porteurs de Parts de fondateur auront des droits identiques aux 

autres actionnaires de la Société. 

7.3  Sur le taux de conversion des Parts de fondateur en actions EPC 

 

7.31 Synthèse des observations formulées sur le taux de conversion 

 

Certains porteurs considèrent que : 

▪ le taux de conversion pourrait être égal à environ 1,9, en comparant le montant 

des dividendes rapporté par unité de titre ; 

▪ la référence aux cours de bourse n’est pas pertinente pour déterminer le taux de 

conversion, dès lors que ce critère ne serait pas retenu pour déterminer le prix 

de rachat. Par ailleurs, la parité de marché ne reflèterait pas correctement les 

caractéristiques des Parts de fondateur, dont les droits seraient méconnus du 

public ; 

▪ une décote pour absence de droit sur l’actif net de la Société serait infondée ; 

▪ s’agissant de la décote pour absence de droit de vote, les porteurs de Parts de 

fondateur relèvent que certaines décotes ont pu être observées sur des 

opérations précédentes concernant des certificats d’investissements. Ils 

considèrent toutefois que, compte tenu de la structure de l’actionnariat de la 

Société, la décote pour absence de droits de vote devrait être écartée ;  



EPC GROUPE 

•  22  /  23 

▪ l’absence d’éligibilité des Parts de fondateur aux PEA pourrait expliquer une 

partie de la décote observée sur le marché ; toutefois, ils estiment que la fiscalité 

constitue un facteur exogène qui ne devrait pas interférer dans notre 

appréciation du taux de conversion ;  

▪ une décote pour absence de prime de contrôle pourrait en revanche trouver à 

s’appliquer ;  

▪ a contrario, les porteurs de Parts de fondateur considèrent qu’ils pourraient 

bénéficier d’une prime liée à l’invariabilité de la répartition statutaire qui 

constitue un mécanisme anti-dilutif.  

 

7.32 Réponses apportées par les Experts 

 

Ratio d’affectation des bénéfices distribués 

Le ratio de 1,9 mentionné par certains porteurs ne tient pas compte du fait que les 

dividendes revenant aux actions autodétenues par EPC Groupe ne sont en réalité pas 

décaissés. Ces dividendes demeurent dans l’actif social et viennent accroître le 

patrimoine des actionnaires. 

 

Le ratio corrigé s’établit à 1,72. Ce ratio ne tient toutefois pas compte d’un certain 

nombre de facteurs, que nous avons listés supra § 6.2.  

 

Référence au cours de bourse 

Notre analyse du cours de bourse respectif des Parts de fondateur et des actions EPC 

est présentée supra § 4.1. 

À l’issue de nos diligences, nous sommes d’avis que, bien que la référence au cours 

de bourse ne soit pas un critère pertinent pour apprécier la valeur absolue des actions 

EPC et des Parts de fondateur, le marché a historiquement apprécié les valeurs 

relatives des deux catégories de titres.  

 

Nous n’avons toutefois pas retenu en l’état la parité de marché pour fixer le taux de 

conversion, la fixation d’un taux équitable devant intégrer d’autres facteurs et 

reposer également sur une approche de valorisation intrinsèque des deux catégories 

de titres. Nous avons examiné, in fine, le positionnement du taux de conversion par 

rapport à la parité de marché (§ 6.1). 

 

Sur les décotes et primes applicables 

Nous rappelons que le taux de conversion des Parts de fondateur en actions EPC a 

été calculé par la méthode d’évaluation DDM qui permet de prendre correctement en 

compte les caractéristiques propres des Parts de fondateur. 

 

En outre, le positionnement du taux de conversion par rapport (i) à la parité de marché 

et (ii) au Ratio d’affectation des bénéfices distribués a été examiné par nos soins, afin 

de nous assurer du traitement équitable des actionnaires et des porteurs de Parts de 

fondateur (§ 6). 
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8. Conclusion 

 

Sur la base de nos travaux, conformément aux dispositions de la loi du 23 janvier 

1929 et du décret du 6 juin 1967, nous avons déterminé un taux de conversion des 

Parts de fondateur en actions EPC de 1,33
45

. Ce taux nous paraît équitable, tant pour 

les porteurs de Parts de fondateur que pour les actionnaires d’EPC Groupe. 

 

 

 

Fait à Paris, le 30 septembre 2020 

 

 

 

 

LEDOUBLE SAS  

 

 

 

 

Agnès Piniot  Gilles de Courcel  

 

 

 

 
45

 Soit 1,33 action EPC pour 1 Part de fondateur. 
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Rapport des commissaires aux comptes 
sur les comptes consolidés 
 
(Exercice clos le 31 décembre 2020) 
 
 
 
A l'Assemblée générale 
Société Anonyme d'Explosifs et de Produits Chimiques  
1 Terrasse Bellini 
Tour Initiale 
92935 Paris La Défense Cedex 
 
 
 
Opinion  
 
En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée générale, nous avons effectué 
l’audit des comptes consolidés de la Société Anonyme d'Explosifs et de Produits Chimiques relatifs à 
l’exercice  clos le 31 décembre 2020, tels qu’ils sont joints au présent rapport.  
 
Nous certifions que les comptes consolidés sont, au regard du référentiel IFRS tel qu’adopté dans 
l’Union européenne, réguliers et sincères et donnent une image fidèle du résultat des opérations de 
l’exercice écoulé ainsi que de la situation financière et du patrimoine, à la fin de l’exercice, de 
l'ensemble constitué par les personnes et entités comprises dans la consolidation. 
 
L’opinion formulée ci-dessus est cohérente avec le contenu de notre rapport au comité d’audit. 
 
Fondement de l’opinion  
 
Référentiel d’audit 
 
Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en France. Nous 
estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. 
 
Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont indiquées dans la partie « 
Responsabilités des commissaires aux comptes relatives à l’audit des comptes consolidés » du présent 
rapport.  
 
Indépendance 
 
Nous avons réalisé notre mission d’audit dans le respect des règles d’indépendance prévues par le code 
de commerce et par le code de déontologie de la profession de commissaire aux comptes sur la période 
du 1er janvier 2020 à la date d’émission de notre rapport, et notamment nous n’avons pas fourni de 
services interdits par l’article 5, paragraphe 1, du règlement (UE) n° 537/2014  
 
  



Société Anonyme d'Explosifs et de Produits Chimiques 
Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés 
Exercice clos le 31 décembre 2020 - Page 2 

  
 

 

Justification des appréciations - Points clés de l’audit  
 
La crise mondiale liée à la pandémie de COVID-19 crée des conditions particulières pour la préparation et 
l’audit des comptes de cet exercice. En effet, cette crise et les mesures exceptionnelles prises dans le cadre 
de l’état d’urgence sanitaire induisent de multiples conséquences pour les entreprises, particulièrement sur 
leur activité et leur financement, ainsi que des incertitudes accrues sur leurs perspectives d’avenir. 
Certaines de ces mesures, telles que les restrictions de déplacement et le travail à distance, ont également eu 
une incidence sur l’organisation interne des entreprises et sur les modalités de mise en œuvre des audits. 
 
C’est dans ce contexte complexe et évolutif que, en application des dispositions des articles L.823-9 et 
R.823-7 du code de commerce relatives à la justification de nos appréciations, nous portons à votre 
connaissance les points clés de l’audit relatifs aux risques d'anomalies significatives qui, selon notre 
jugement professionnel, ont été les plus importants pour l’audit des comptes consolidés de l’exercice, ainsi 
que les réponses que nous avons apportées face à ces risques. 
 
Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le contexte de l’audit des comptes consolidés pris 
dans leur ensemble et de la formation de notre opinion exprimée ci-avant. Nous n’exprimons pas 
d’opinion sur des éléments de ces comptes consolidés pris isolément. 
 
Évaluation des écarts d’acquisition 
 
Description du risque 

Les écarts d’acquisition sont inscrits au bilan pour une valeur nette comptable de 7,8 millions d’euros au 31 
décembre 2020. Une dépréciation est constatée lorsque la valeur recouvrable des écarts d’acquisition, 
déterminée dans le cadre du test de dépréciation annuel ou d’un test ponctuel réalisé à la survenance d’un 
indice de perte de valeur, est inférieure à leur valeur nette comptable. Ainsi, une provision pour 
dépréciation a été comptabilisée au cours de l’exercice à hauteur de 13,4 millions d’euros. 

La détermination de la valeur recouvrable repose sur des calculs de flux de trésorerie futurs actualisés et 
requiert des jugements importants de la direction, notamment sur l’établissement des prévisions dans un 
contexte de crise sanitaire ainsi que sur le choix des taux d’actualisation et de croissance sur le long terme.  

Nous avons considéré l’évaluation de la valeur recouvrable des écarts d’acquisition comme un point clé de 
notre audit, du fait des incertitudes inhérentes à certains éléments et notamment à la probabilité de 
réalisation des prévisions entrant dans l’évaluation de la valeur recouvrable. 
 
Procédures d’audit mises en oeuvre en réponse à ce risque 

Nous avons réalisé une analyse critique des modalités mises en œuvre par la direction pour déterminer la 
valeur recouvrable des écarts d’acquisition.  

Nos travaux ont consisté à :  

• analyser la composition de la valeur comptable des unités génératrices de trésorerie (UGT) ou 
groupes d’UGT au niveau auquel les écarts d’acquisition sont suivis par le Groupe et la cohérence 
de ces éléments avec ceux pris en compte dans les projections des flux de trésorerie ;  

• apprécier la cohérence des projections de flux de trésorerie au regard des environnements 
économiques dans lesquels opère le Groupe et dans le contexte de crise sanitaire mondiale ;  

• apprécier la cohérence des taux de croissance retenu pour les flux projetés avec les analyses 
externes disponibles ;  

• apprécier le caractère raisonnable des taux d’actualisation appliqués aux flux de trésorerie estimés ; 

• vérifier l’analyse de sensibilité, effectuée par la Direction, de la valeur d’utilité à une variation des 
principales hypothèses retenues ; 

• vérifier que les notes 3.2.5, 3.3.2 et 6.1 de l’annexe aux comptes consolidés donnent une 
information appropriée 
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Impact de la comptabilisation des entités mises en équivalence 
 
Description du risque 
 

Comme indiqué en note 6.4 de l’annexe aux comptes consolidés, les participations dans les entreprises 
associées s'élèvent à 24,5 millions d'euros au 31 décembre 2020, y compris la quote-part de résultat des 
sociétés mises en équivalence d'un montant de 4 millions d'euros.  

Les participations dans les entreprises associées sont comptabilisées selon la méthode de la Mise En 
Equivalence (MEE) telle que décrite dans la note 3.2.1 « Entreprises associées » de l’annexe et sont 
soumises à un test de dépréciation en cas de baisse de valeur significative et/ou prolongée.  

La comptabilisation des résultats et des participations dans les sociétés MEE est un point clé de notre audit 
en raison de la part significative du résultat net de ces sociétés dans le résultat consolidé du Groupe EPC, de 
la valeur comptable des participations dans les entités MEE et du jugement de la direction pour déterminer 
si une baisse de valeur est significative ou prolongée.  
 
Procédures d’audit mises en oeuvre en réponse à ce risque 
 

Nos travaux ont consisté à :  

• prendre connaissance de l'évaluation des risques, de la stratégie et des conclusions des auditeurs 
des sociétés MEE, ainsi que des évolutions et évènements significatifs de la période ;  

• apprécier le caractère raisonnable des analyses de la direction concernant les indicateurs de perte 
de valeur des participations, y compris de l'écart d'acquisition et des autres actifs incorporels, sur la 
base des projections de flux de trésorerie;  

• apprécier le caractère adéquat de l'information présentée par le Groupe dans la note 6.4  
« Participation dans les mises en équivalence » de l'annexe aux comptes consolidés du Groupe 
EPC;  

• vérifier la cohérence des informations fournies dans l’information sectorielle en note 4. 
 
 
Vérifications spécifiques  
 
Nous avons également procédé, conformément aux normes d'exercice professionnel applicables en France, 
aux vérifications spécifiques prévues par les textes légaux et réglementaires des informations relatives au 
groupe, données dans le rapport de gestion du Conseil d'administration  
 
Nous n'avons pas d'observation à formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes 
consolidés.  
 
Nous attestons que la déclaration consolidée de performance extra-financière prévue par l’article 
L.225-102-1 du code de commerce figure dans le rapport sur la gestion du groupe, étant précisé que, 
conformément aux dispositions de l’article L.823-10 de ce code, les informations contenues dans cette 
déclaration n’ont pas fait l’objet de notre part de vérifications de sincérité ou de concordance avec les 
comptes consolidés et doivent faire l’objet d’un rapport par un organisme tiers indépendant. 
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Autres vérifications ou informations prévues par les textes légaux et réglementaires 
 
Format de présentation des comptes consolidés destinés à être inclus dans le rapport 
financier annuel  
 
Conformément au III de l’article 222-3 du règlement général de l’AMF, la direction de votre société 
nous a informés de sa décision de reporter l’application du format d'information électronique unique 
tel que défini par le règlement européen délégué n° 2019/815 du 17 décembre 2018 aux exercices 
ouverts à compter du 1er janvier 2021. En conséquence, le présent rapport ne comporte pas de 
conclusion sur le respect de ce format dans la présentation des comptes consolidés destinés à être 
inclus dans le rapport financier annuel mentionné au I de l'article L.451-1-2 du code monétaire et 
financier.  
 
Désignation des commissaires aux comptes 
 
Nous avons été nommés commissaires aux comptes de la Société Anonyme d'Explosifs et de Produits 
Chimiques par votre Assemblée générale du 24 juin 2009 pour le cabinet PricewaterhouseCoopers 
Audit et du 11 décembre 2006 pour le cabinet Exco Paris Ace.  
 
Au 31 décembre 2020, le cabinet PricewaterhouseCoopers Audit était dans la 12ème année de sa 
mission sans interruption et le cabinet Exco Paris Ace dans la 15ème année. 
 
Responsabilités de la direction et des personnes constituant le gouvernement 
d’entreprise relatives aux comptes consolidés  
 
Il appartient à la direction d’établir des comptes consolidés présentant une image fidèle conformément 
au référentiel IFRS tel qu’adopté dans l’Union européenne ainsi que de mettre en place le contrôle 
interne qu'elle estime nécessaire à l'établissement de comptes consolidés ne comportant pas 
d'anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs. 
 
Lors de l’établissement des comptes consolidés, il incombe à la direction d’évaluer la capacité de la 
société à poursuivre son exploitation, de présenter dans ces comptes, le cas échéant, les informations 
nécessaires relatives à la continuité d’exploitation et d’appliquer la convention comptable de continuité 
d’exploitation, sauf s’il est prévu de liquider la société ou de cesser son activité.  
 
Il incombe au comité d’audit de suivre le processus d’élaboration de l’information financière et de 
suivre l'efficacité des systèmes de contrôle interne et de gestion des risques, ainsi que le cas échéant de 
l'audit interne, en ce qui concerne les procédures relatives à l'élaboration et au traitement de 
l'information comptable et financière. 
 
Les comptes consolidés ont été arrêtés par le Conseil d'administration. 
 
Responsabilités des commissaires aux comptes relatives à l’audit des comptes 
consolidés  
 
Objectif et démarche d’audit 
 
Il nous appartient d’établir un rapport sur les comptes consolidés. Notre objectif est d’obtenir 
l’assurance raisonnable que les comptes consolidés pris dans leur ensemble ne comportent pas 
d’anomalies significatives. L’assurance raisonnable correspond à un niveau élevé d’assurance, sans 
toutefois garantir qu’un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel permet de 
systématiquement détecter toute anomalie significative. Les anomalies peuvent provenir de fraudes ou 
résulter d’erreurs et sont considérées comme significatives lorsque l’on peut raisonnablement 
s’attendre à ce qu’elles puissent, prises individuellement ou en cumulé, influencer les décisions 
économiques que les utilisateurs des comptes prennent en se fondant sur ceux-ci.   
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Comme précisé par l’article L.823-10-1 du code de commerce, notre mission de certification des 
comptes ne consiste pas à garantir la viabilité ou la qualité de la gestion de votre société. 
 
Dans le cadre d’un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en 
France, le commissaire aux comptes exerce son jugement professionnel tout au long de cet audit.  
En outre : 
 

• il identifie et évalue les risques que les comptes consolidés comportent des anomalies 
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, définit et met en 
œuvre des procédures d’audit face à ces risques, et recueille des éléments qu’il estime suffisants 
et appropriés pour fonder son opinion. Le risque de non-détection d’une anomalie significative 
provenant d’une fraude est plus élevé que celui d’une anomalie significative résultant d’une 
erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, les omissions volontaires, les 
fausses déclarations ou le contournement du contrôle interne ; 
 

• il prend connaissance du contrôle interne pertinent pour l’audit afin de définir des procédures 
d’audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d’exprimer une opinion sur l’efficacité 
du contrôle interne ; 
 

• il apprécie le caractère approprié des méthodes comptables retenues et le caractère raisonnable 
des estimations comptables faites par la direction, ainsi que les informations les concernant 
fournies dans les comptes consolidés ; 
 

• il apprécie le caractère approprié de l’application par la direction de la convention comptable de 
continuité d’exploitation et, selon les éléments collectés, l’existence ou non d’une incertitude 
significative liée à des événements ou à des circonstances susceptibles de mettre en cause la 
capacité de la société à poursuivre son exploitation. Cette appréciation s’appuie sur les éléments 
collectés jusqu’à la date de son rapport, étant toutefois rappelé que des circonstances ou 
événements ultérieurs pourraient mettre en cause la continuité d’exploitation. S’il conclut à 
l’existence d’une incertitude significative, il attire l’attention des lecteurs de son rapport sur les 
informations fournies dans les comptes consolidés au sujet de cette incertitude ou, si ces 
informations ne sont pas fournies ou ne sont pas pertinentes, il formule une certification avec 
réserve ou un refus de certifier ; 
 

• il apprécie la présentation d’ensemble des comptes consolidés et évalue si les comptes 
consolidés reflètent les opérations et événements sous-jacents de manière à en donner une 
image fidèle ; 
 

• concernant l’information financière des personnes ou entités comprises dans le périmètre de 
consolidation, il collecte des éléments qu’il estime suffisants et appropriés pour exprimer une 
opinion sur les comptes consolidés. Il est responsable de la direction, de la supervision et de la 
réalisation de l’audit des comptes consolidés ainsi que de l’opinion exprimée sur ces comptes.  

 
Rapport au comité d’audit 
 
Nous remettons au comité d’audit un rapport qui présente notamment l’étendue des travaux d'audit et 
le programme de travail mis en œuvre, ainsi que les conclusions découlant de nos travaux. Nous 
portons également à sa connaissance, le cas échéant, les faiblesses significatives du contrôle interne 
que nous avons identifiées pour ce qui concerne les procédures relatives à l’élaboration et au 
traitement de l’information comptable et financière. 
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Parmi les éléments communiqués dans le rapport au comité d’audit, figurent les risques d’anomalies 
significatives que nous jugeons avoir été les plus importants pour l’audit des comptes consolidés de 
l’exercice et qui constituent de ce fait les points clés de l’audit, qu’il nous appartient de décrire dans le 
présent rapport. 
 
Nous fournissons également au comité d’audit la déclaration prévue par l’article 6 du règlement (UE) 
n° 537-2014 confirmant notre indépendance, au sens des règles applicables en France telles qu’elles 
sont fixées notamment par les articles L.822-10 à L.822-14 du code de commerce et dans le code de 
déontologie de la profession de commissaire aux comptes. Le cas échéant, nous nous entretenons avec 
le comité d'audit des risques pesant sur notre indépendance et des mesures de sauvegarde appliquées.  
 
 
 

Fait à Neuilly-sur-Seine et Paris, le 13 avril 2021 
 

Les commissaires aux comptes 
 

 
 PricewaterhouseCoopers Audit EXCO PARIS ACE 
 
 
 
 
 
 Christophe Drieu Arnaud Dieumegard 
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COMPTE DE RÉSULTAT CONSOLIDÉ AU 31 DÉCEMBRE 2020 
 

En milliers d’euros Notes 31 décembre 2020 
  

31 décembre 
2019 

  
  

Activités poursuivies         
Produit des activités ordinaires   338 541   345 049 
Autres produits   2 931   2 908 
Achats consommés   (145 401)   (151 369) 
Autres achats et charges externes 5.1 (81 123)   (84 823) 
Variation des stocks d’encours et de produits 
finis 5.2 (254)   (409) 

Charges de personnel 5.3 (81 193)   (82 704) 
Amortissements et dépréciations des 
immobilisations   (19 723)   (18 316) 

Dotations et reprises de provisions 5.4  (6 273)   1 002 

Autres produits et charges d’exploitation 5.5 (4 107)   (4 410) 
Part du résultat des mises en équivalence 6.4 4 025   4 966 
Résultat opérationnel courant incluant la 
part des mises en équivalence   7 423   11 894 

Autres produits et charges opérationnels 5.6 (2 565)   (2 015) 

Résultat opérationnel avant dépréciation 
des écarts d'acquisition   4 858   9 879 

Pertes de valeur sur les actifs immobilisés 6.2 et 6.3  (832)     
Dépréciation des écarts d'acquisition 6.1 (13 405)   (8 608) 
Résultat opérationnel   (9 379)   1 271 
Coût de l’endettement financier net 5.8 (2 761)   (2 682) 
Autres produits et charges financiers 5.8 (762)   (704) 

Résultat avant impôt   (12 902)   (2 115) 

Impôt sur les résultats 5.9 (5 229)   (3 184) 

Résultat net de l’ensemble consolidé – 
activités poursuivies   (18 131)   (5 299) 

Résultat net des activités abandonnées                                -                                  -      

Résultat net de l’ensemble consolidé – 
total   (18 131)   (5 299) 

Résultat net – part du groupe   (18 488)   (5 529) 
Résultat net attribuable aux participations ne 
donnant pas le contrôle (intérêts minoritaires)   357   230 

          
Résultat par action  5.10 (91,05)   (27,24) 
Résultat dilué par action  5.10 (91,05)   (27,24) 
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ETAT DES GAINS ET PERTES COMPTABILISÉS DIRECTEMENT EN CAPITAUX PROPRES AU 
31 DECEMBRE 2020 

 
  

Notes 

    

En milliers d’euros 31 décembre 
2020 

31 décembre 
2019 

      
Résultat net total   (18 131) (5 299) 
Ecarts de conversion sur sociétés intégrées 
globalement   (808) 317 

Ecarts de conversion sur sociétés mises en 
équivalence 6.4 (1 574) 183 

Variation des instruments financiers   (5) 0 

Impôts différés sur les éléments qui seront 
reclassés ultérieurement en résultat net                           1    0 

Total des autres éléments du résultat global qui 
seront reclassés ultérieurement en résultat net   (2 386) 500 

Pertes et gains actuariels sur sociétés intégrées 6.12 (2 836) (1 890) 

Impôts différés sur éléments qui ne seront pas 
reclassés ultérieurement en résultat net 6.11 832 378 

Pertes et gains actuariels sur mise en équivalence 6.4 246 (14) 

Impôts différés sur éléments qui ne seront pas 
reclassés ultérieurement en résultat net sur mise 
en équivalence 

6.4 (55) 2 

Total des autres éléments du résultat global qui 
ne seront pas reclassés ultérieurement en 
résultat net 

  (1 813) (1 524) 

Résultat global   (22 330) (6 321) 
     dont quote-part du Groupe   (22 579) (6 476) 
     dont quote-part attribuable aux participations    249 154 

ne donnant pas le contrôle       
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ETAT DE SITUATION FINANCIÈRE CONSOLIDÉE AU 31 DÉCEMBRE 2020 

En milliers d’euros Notes 31 décembre 
2020 

  31 décembre 
2019 

  
ACTIF         
Ecarts d’acquisition 6.1 7 783              21 664    
Immobilisations incorporelles 6.2 1 925               2 294    
Immobilisations corporelles 6.3 92 683              89 989    
Droits d'utilisation 6.3 27 455              28 893    
Participations dans les mises en équivalence 6.4 24 511              23 352    
Autres actifs financiers non courants 6.5 2 069               5 599    
Actifs d’impôts différés 6.11 9 274              10 634    
Autres actifs long terme  213                  397    
Total actifs non courants   165 913   182 822 
Stocks 6.6             29 387                 29 152    
Clients et autres débiteurs 6.7 108 852            115 635    
Créances fiscales  3 570               4 580    
Autres actifs courants  8 612               5 434    
Trésorerie et équivalents de trésorerie 6.8 19 329              11 064    
Total actifs courants   169 750   165 865 
Groupes d’actifs destinés à être cédés                      -                         -      
TOTAL ACTIF   335 663   348 687 

   
 

 

PASSIF   
 

 

Capital 6.9 5 220  5 220 
Réserves  92 779  102 295 
Résultat net de l’exercice – part du groupe  (18 488)  (5 529) 
Capitaux propres part du groupe   79 511   101 986 
Participations ne donnant pas le contrôle (intérêts 
minoritaires) 

 1 133  1 064 

Capitaux propres   80 644   103 050 
Dettes financières non courantes 6.10 49 097  54 435 
Dettes de location non courantes 6.10 16 402              17 738    
Passifs d’impôts différés 6.11 1 270  1 474 
Provisions pour avantages aux salariés 6.12 19 453  18 005 
Autres provisions non courantes 6.13 19 555  17 113 
Autres passifs long terme  342  452 
Total passifs non courants   106 119   109 217 
Fournisseurs et autres créditeurs 6.14 106 783  95 342 
Dettes d’impôt  3 260  1 859 
Dettes financières courantes 6.10 21 288  21 732 
Dettes de location courantes 6.10 8 440               8 050    
Autres provisions courantes 6.13 2 585  3 070 
Autres passifs courants   6 543   6 367 
Total passifs courants   148 899   136 420 
Total dettes   255 018   245 637 
Passifs liés à un groupe d’actifs destinés à être 
cédés                      -          

TOTAL PASSIF   335 663   348 687 
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TABLEAU DES FLUX DE TRÉSORERIE CONSOLIDE AU 31 DECEMBRE 2020 

En milliers d’euros Notes 31 Décembre 
2020 

31 décembre 
2019 

Résultat net consolidé   (18 131) (5 299) 
Elim. des parts des mises en équivalence 6.4 (4 025) (4 966) 
Elim. des amortissements et provisions (1)   35 535 26 099 
Elim. des résultats de cession et des pertes et profits de 
dilution   (129) 400 

Elim. autres produits et charges sans incidence sur la 
trésorerie   (229) (256) 

Elim. de l’effet d’actualisation 5.6 46 588 
Dividendes reçus des co-entreprises 6.4.6 1 500 2 592 
Elim. des produits de dividendes (hors-groupe)   - - 
Marge brute d’autofinancement après coût de 
l’endettement financier net et impôt   14 567 19 160 

Elim. de la charge (produit) d’impôt 5.7 5 230 3 184 
Elim. du coût de l’endettement financier net 5.6 2 761 2 682 
Marge brute d’autofinancement avant coût de 
l’endettement financier net et impôt   22 558 25 026 

Incidence de la variation du BFR  6.15 19 447 397 
Impôts payés   (1 697) (3 832) 
Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles   40 308 21 591 
Incidence des variations de périmètre   - - 
Acquisition d’immobilisations corporelles et incorporelles 6.3 (16 602) (19 310) 
Acquisition d’actifs financiers   (90) (96) 
Variation des prêts et avances consentis   225 (2 903) 
Cession d’immobilisations corporelles et incorporelles   702 1 523 
Cession d’actifs financiers   - - 
Dividendes reçus 5.7.1 - - 
Variation nette des placements court terme   - - 

Flux de trésorerie liés aux activités d’investissement   (15 765) (20 786) 

Augmentations (réductions) de capital auprès des minoritaires  42  
Augmentation de capital   - - 
Emission d’emprunts 6.10 28 375 25 180 
Remboursement d’emprunts 6.10 (33 575) (10 638) 
Diminution des dettes de locations 6.10 (8 519) (9 383) 
Intérêts financiers nets versés   (2 905) (2 704) 
Transactions entre actionnaires : acquisitions/cessions 
partielles   - (270) 

Dividendes payés aux actionnaires du groupe   - (1 980) 
Dividendes payés aux minoritaires   (40) (16) 
Autres flux liés au financement     - - 
Flux de trésorerie liés aux activités de financement   (16 622) 189 
Incidences de la variation des taux de change   (193) 112 
Autres   - - 
Variation de la trésorerie   7 727 1 106 
Trésorerie d’ouverture 6.8 8 475 7 369 
Trésorerie de clôture 6.8 16 202 8 475 
Variation de trésorerie   7 727 1 106 

 
(1) Dont 13.405K€ de dépréciation des Goodwill au titre de 2020 (8.608K€ en 2019), et 832K€ de perte de valeur sur les 

actifs. 
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TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDÉS AU 31 DECEMBRE 2020 

En milliers d’euros Capital 
social 

Actions 
propres 

Réserves 
consolidées et 

résultat Part du 
groupe 

Réserves 
de conv. 

Total capitaux 
propres Part 

du groupe 
Intérêts 

Minoritaires 
Total capitaux 

propres 

Total au 31 décembre 2018 5 220 (2 478) 111 512 (2 457) 111 797 1 100 112 897 

Impact IFRIC 23 (1)   (1 210)  (1 210)  (1 210) 

Total au 1er janvier 2019 5 220 (2 478) 110 302 (2 457) 110 587 1 100 111 687 
Produits et charges 
comptabilisés directement en 
capitaux propres 

          -               -     (1 447) 500 (947) (76) (1 023) 

Résultat net de l’exercice           -               -     (5 529)                 -    (5 529) 230 (5 299) 
Total des produits et charges 
comptabilisés          -               -      (6 976) 500 (6 476) 154 (6 321) 

Dividendes  versés           -               -     (1 980)                 -    (1 980) (16) (1 996) 

Variations de périmètre           -               -                       (122)                         -                       
(122)                    (149)        (271)                

Autres variations            -               -     (23)                 -    (23)                 (25)    (49) 
Total au 31 décembre 2019 5 220 (2 478) 101 201 (1 957) 101 986 1 064 103 050 
Produits et charges 
comptabilisés directement en 
capitaux propres 

          -               -     (1 705) (2 386) (4 091) (108) (4 199) 

Résultat net de l’exercice           -               -     (18 488)                 -    (18 488) 357 (18 131) 
Total des produits et charges 
comptabilisés          -               -      (20 193) (2 386) (22 579) 249 (22 330) 

Dividendes  versés           -               -                           -                     -                          -    -              40    -            40    
Variations de périmètre           -               -     104                 -    104 (145) -            41    
Autres variations            -               -                      -                          -    5 5 
Total au 31 décembre 2020 5 220 (2 478) 81 111 (4 342) 79 511 1 133 80 644 

(1) Pour rappel en 2019, dans la cadre d’IFRIC 23 applicable au 1er janvier 2019, le groupe a procédé à la revue de ses positions fiscales incertaines et a identifié sur 
l’évaluation des impôts sur le résultat des passifs complémentaires à reconnaître sur la ligne dettes d’impôt pour un montant de 1,2 M€ en diminution des capitaux propres. 



Groupe EPC   
Etats financiers consolidés au 31 décembre 2020 
 
 

 
 

9 

 
 

 
 
 

Annexe aux états financiers annuels consolidés 2020 
 

 



Groupe EPC   
Etats financiers consolidés au 31 décembre 2020 
 
 

 
 

10 

SOMMAIRE 
 

1. PRÉSENTATION GÉNÉRALE ........................................................................................................... 12 
2. FAITS MARQUANTS DE L’EXERCICE ............................................................................................. 12 

2.1 Pandémie COVID 19 ............................................................................................................ 12 
2.2 Signature le 13 janvier 2020 d’un contrat d’acquisition concernant 100% du capital d’EJ 
Barbier holding de contrôle d’EPC SA ; conversion des parts de fondateur d’EPC SA. ......... Erreur ! 
Signet non défini. 
2.3 Renouvellement du mandat du Président-Directeur général ............................................... 16 
2.4 Mise en place d’un Prêt Garantie par l’Etat (PGE) et d’un prêt atout BPI ........................... 17 
2.5 Transaction homologuée avec le liquidateur dans le litige STIPS TI .................................. 17 
2.6 Contrat Perseus Mining ........................................................................................................ 17 
2.7 Attribution d’un important contrat minier au Canada ........................................................... 17 
2.8 Nouveau contrat confirmé entre MCS et le groupe Maaden en Arabie-Saoudite ............... 17 
2.9 Incertitude sur la poursuite des relations avec notre principal distributeur d’additifs diesel 18 

3. PRINCIPES COMPTABLES ............................................................................................................... 19 
3.1. Principes généraux et normes comptables ................................................................................ 19 
3.2. Méthodes de consolidation ........................................................................................................ 20 
3.3. Règles et méthodes d’évaluation ............................................................................................... 22 
3.4. Information sectorielle ................................................................................................................ 30 

4. INFORMATION SECTORIELLE ......................................................................................................... 31 
4.1. Informations comparatives ......................................................................................................... 31 
4.2. Résultats sectoriels .................................................................................................................... 33 
4.3. Autres éléments sectoriels inclus dans le compte de résultat, sans contrepartie de trésorerie 34 
4.4. Investissements sectoriels ......................................................................................................... 34 
4.5. Etat de Passage de l’information sectorielle publiée au compte de résultat consolidé ............. 35 

5. NOTES RELATIVES AU COMPTE DE RÉSULTAT .......................................................................... 37 
5.1. Autres achats et charges externes ............................................................................................ 37 
5.2. Variation des stocks d’en-cours et de produits finis au compte de résultat ............................... 37 
5.3. Charges de personnel ................................................................................................................ 37 
5.4. Dotations et reprises de provisions ............................................................................................ 38 
5.5. Autres produits et charges d’exploitation ................................................................................... 38 
5.6. Autres produits et charges opérationnels .................................................................................. 39 
5.7. Frais de recherche et développement ....................................................................................... 39 
5.8. Coût de l’endettement financier net et autres produits et charges financiers ............................ 40 
5.9. Impôt sur les résultats ................................................................................................................ 41 
5.10. Résultat par action ................................................................................................................... 42 

6. NOTES RELATIVES A L’ÉTAT DE SITUATION FINANCIÈRE CONSOLIDÉE ............................... 44 
6.1. Ecarts d’acquisition .................................................................................................................... 44 
6.2. Immobilisations incorporelles ..................................................................................................... 47 
6.3. Immobilisations corporelles ........................................................................................................ 48 
6.4. Participation dans les mises en équivalence ............................................................................. 50 
6.5. Autres actifs financiers non courants ......................................................................................... 54 
6.6. Stocks et en cours ...................................................................................................................... 55 
6.7. Clients et autres débiteurs ......................................................................................................... 56 
6.8. Trésorerie et équivalents de trésorerie ...................................................................................... 57 
6.9. Capital ........................................................................................................................................ 57 
6.10. Dettes financières .................................................................................................................... 58 
6.11. Impôts différés au bilan ............................................................................................................ 60 
6.12. Provisions pour avantages aux salariés .................................................................................. 61 
6.13. Autres provisions ...................................................................................................................... 63 
6.14. Fournisseurs et autres créditeurs ............................................................................................ 63 
6.15. La variation du Besoin en Fonds de Roulement ...................................................................... 64 
6.16. Incidence des variations de périmètre et transactions entre actionnaires ............................... 64 
6.17. Actifs destinés à être cédés ..................................................................................................... 64 
6.18. Engagements financiers........................................................................................................... 65 

7. INFORMATION RELATIVE AUX PARTIES LIEES ........................................................................... 65 
7.1. Contrôle ...................................................................................................................................... 65 
7.2. Relation avec les filiales ............................................................................................................. 65 



Groupe EPC   
Etats financiers consolidés au 31 décembre 2020 
 
 

 
 

11 

7.3. Rémunération du personnel dirigeant-clé .................................................................................. 65 
7.4. Transactions avec des parties liées ........................................................................................... 66 

8. ABANDONS D’ACTIVITES ................................................................................................................ 69 
9. SOCIETES DU GROUPE.................................................................................................................... 70 
10. HONORAIRES DES COMMISSAIRES AUX COMPTES ................................................................. 72 
11. ÉVENEMENTS POST CLOTURE .................................................................................................... 72 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Groupe EPC   
Etats financiers consolidés au 31 décembre 2020 
 
 

 
 

12 

 
 

1. PRÉSENTATION GÉNÉRALE 
Le groupe EPC est un groupe international. EPC SA est une société anonyme cotée à la bourse de 
Paris (ISIN FR0000039026) immatriculée en France. EPC pratique principalement trois activités : 

• La fabrication d’explosifs à usage civil et leur mise en œuvre (forage minage), 
• La démolition, 
• Autres activités diversifiées (produits chimiques). 
 

La société mère, Société Anonyme d’Explosifs et de Produits Chimiques, est une société anonyme 
française dont le siège social est situé à la Tour Initiale au 1 Terrasse Bellini, 92935 La Défense. 

Les comptes consolidés du Groupe EPC au 31 décembre 2020 ont été arrêtés par le Conseil 
d’Administration du 31 mars 2021, qui en a autorisé la publication.  
 
Sauf indication contraire, tous les montants sont exprimés en milliers d’euros.  
 
 
2. FAITS MARQUANTS DE L’EXERCICE 
 

2.1 Pandémie COVID 19 
 

Le groupe EPC a dû faire face à une forte baisse de son activité lors des débuts de la Pandémie de 
COVID-19. Au mois d’avril 2020 l’activité était inférieure de 40% à l’activité d’avril 2019. Néanmoins, 
dès le mois juillet 2020, l’activité est revenue au niveau de l’année précédente, la dépassant même 
certains mois avec un effet de rattrapage notamment dans l’activité démolition en France qui avait été 
la plus impactée par le premier confinement. 

 
Les marchés finaux du groupe (Mine/matière première, Travaux Publics, Bâtiment) ont montré une 
vraie résilience dans cette période très incertaine pour beaucoup d’entreprises. Les fondamentaux 
financiers du secteur sont restés sains. 

 
Le groupe a bénéficié partout où c’était possible des mesures mises en place par les états pour 
soutenir l’activité. Elles ont été de trois ordres : 

• Une prise en charge de l’activité partielle ou le financement des salariés rendus 
indisponibles par les mesures de confinement. Pour le groupe cela a représenté une 
somme globale de 3,7 M€ (essentiellement en France et au Royaume Uni) 

• Un décalage des échéances fiscales et sociales. De très nombreuses filiales en ont profité 
notamment sur le premier semestre. A fin décembre 2020, les sommes ainsi décalées 
représentaient 2,4 M€, sommes qui ont contribué à l’amélioration du BFR.  

• La disposition de fonds par les établissements bancaires avec une garantie de l’Etat ou 
via la BPI. Le groupe a ainsi pu bénéficier de 18 M€ de PGE et de 5 M€ de prêt atout BPI. 

 
Une prévision annuelle de trésorerie a été réalisée sur la base des prévisions budgétaires. Elle 
confirme que le groupe pourra faire face à ses obligations de remboursement tout en maintenant son 
programme d’investissement. 
 
Compte tenu de ces éléments, à la date d’arrêté des comptes par le conseil d'administration 
des états financiers 2020, la direction du groupe n'a pas connaissance d'incertitudes 
significatives qui remette en cause la capacité de l'entité à poursuivre son exploitation. Les 
états financiers ont été préparés sur la base de la continuité de l’activité. 
 

 
Les méthodes de travail ont été profondément impactées par la mise en place des restrictions de 
déplacements et des confinements à l’échelle nationale ou locale. Le groupe a ainsi fortement étendu 
la pratique du télétravail dès que c’était possible. Très présent en Afrique, le groupe avait identifié le 
risque de Pandémie dans les facteurs de risque avec lequel il devait composer. Les collaborateurs 
disposaient donc des outils leur permettant de travailler à distance. Ces outils ont été déployés à 
grande échelle. 
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Les déplacements à l’étranger ont été réduits au strict nécessaire. La prolongation de ces restrictions 
pose de réelles difficultés pour un groupe très international comme EPC. Deux mesures ont été mises 
en place : 

• L’organisation de missions de longue durée incluant les périodes de quarantaine. 
• La mise en place de séminaires virtuels permettant de réunir régulièrement des 

collaborateurs de diverses géographies. 
 
Les managers et collaborateurs du groupe attendent néanmoins avec impatience la levée de ces 
restrictions. 

 
 

2.2 Acquisition de 100% du capital d’EJ Barbier par 4 décembre SAS et conversion des 
parts de fondateur. 

  
Dans le cadre de leur analyse stratégique des options possibles d'évolution de la participation de la 
société E.J. Barbier au capital de la Société, les actionnaires de la société E.J. Barbier ont mis en 
place un processus de vente organisé par Rothschild & Cie portant sur la cession directe ou indirecte 
de la participation d’E.J. Barbier dans la Société (la « Transaction »). 
Le 14 novembre 2019, les actionnaires de la société E.J. Barbier, holding de contrôle détenant 
113.590 Actions représentant à cette date approximativement 67,45% du capital et 78,02% des droits 
de vote1 de la Société et 3.777 Parts de Fondateur à cette date, sont entrés en négociations 
exclusives avec la société de gestion Argos Wityu SAS, société par actions simplifiée dont le siège 
social se situe 112 avenue de Wagram, 75017 Paris, ayant pour activité la gestion de fonds (« Argos 
») relativement à l’acquisition, directement, de la totalité du capital et des droits de vote d’E.J. Barbier 
et indirectement de 67,45% du capital et 78,02%2 des droits de vote de la Société par 4 Décembre 
SAS, une société de reprise contrôlée par quatre fonds gérés par Argos et dans laquelle certains 
actionnaires actuels d’E.J. Barbier et certains dirigeants du Groupe EPC détiendront une participation 
minoritaire. 

Le Conseil d’administration d’EPC SA, réuni le 14 novembre 2019, a accueilli favorablement le 
principe du transfert d’un bloc de contrôle (le « Bloc de Contrôle ») 3 et de l’offre publique d’achat 
simplifiée subséquente (l’ « Offre ») et a désigné en son sein un comité ad hoc constitué 
d’administrateurs indépendants aux fins, d’une part, de proposer l’expert indépendant qui sera ensuite 
désigné par le Conseil d’administration de la Société pour établir un rapport sur le caractère équitable 
des conditions financières de l’offre publique d’achat simplifiée, et d’autre part d’assurer la supervision 
de la mission de l’expert indépendant. 

Le 13 janvier 2020, à l’issue de la procédure d’information/consultation requise des institutions 
représentatives du personnel du Groupe EPC relative au transfert à Argos du Bloc de Contrôle, un 
contrat d’acquisition a été conclu entre 4 Décembre et les actionnaires d’E.J. Barbier aux fins de 
l’acquisition du Bloc de Contrôle par 4 Décembre et modifié par avenants en date du 29 mai 2020, 25 
septembre 2020, 12 novembre 2020 et 17 décembre 2020 (le « Contrat d’Acquisition »). La 
réalisation de l’opération était subordonnée à la levée des conditions suspensives suivantes : 
 

- l’obtention d’autorisations réglementaires en France et au Luxembourg. 4 Décembre a obtenu 
l’autorisation du Ministre chargé de l’Economie au titre du contrôle des investissements 

 
1  Sur la base d’un total de 168.400 actions représentant à cette date 270.786 droits de vote théoriques au sens 

de l’article 223-11 du Règlement Général de l’AMF. 
2  Sur la base d’un total de 168.400 actions représentant à cette date 270.786 droits de vote théoriques au sens 

de l’article 223-11 du Règlement Général de l’AMF. 
3  Etant précisé qu’au jour de la réalisation de la Transaction, le Bloc de Contrôle transféré était composé de 

117.180 Actions de la Société représentant 69,58% du capital et 81,34% des droits de vote sur la base d’un 
capital composé de 168.400 actions représentant 282.320 droits de vote théoriques postérieurement au 
transfert du Bloc de Contrôle sur la base de 285.657 droits de vote théoriques au 25 novembre 2020 (voir 
communiqué de la Société du 16 décembre 2020) 
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étrangers4 et la Société a obtenu l’autorisation du Commissariat aux Assurances du 
Luxembourg5 ; 

- l’obtention d’autorisations au titre du contrôle des concentrations en France et au Maroc. Elles 
ont été obtenues sans condition en France, le 5 février 2020 et au Maroc, le 27 mars 2020 ; 

- l’homologation définitive d’un accord transactionnel mettant fin aux actions en comblement de 
passif engagées à l’encontre du groupe EPC dans le cadre de l’affaire Stips/U2C. Un 
protocole transactionnel mettant fin au litige a été signé et a été homologué par deux 
jugements du Tribunal judiciaire de Thionville, en date du 17 juillet 20206 ; 

- la remise par l’expert indépendant d’un rapport concluant au caractère équitable des 
conditions financières de l’Offre. Ce rapport concluant au caractère équitable des conditions 
financières de l’Offre conformément aux dispositions des articles 261-1 et 262-1 du règlement 
général de l’Autorité des Marchés Financiers a été remis par l’Expert le 17 décembre 2020 ; 

- l’obtention d’un avis motivé positif du Conseil d’administration de la Société sur les 
conséquence de l’Offre sur la Société, ses actionnaires et ses salariés. Le 17 décembre 2020, 
le Conseil d’administration a rendu un avis motivé positif7 ; 

- la convocation par le Conseil d’administration d’une assemblée générale des actionnaires 
pour statuer sur la conversion des Parts de Fondateur en actions. 4 Décembre souhaitant 
reporter sa décision quant à la conversion des Parts de Fondateur postérieurement à la 
clôture de l’Offre, elle a renoncé à cette condition suspensive. 

 
L’Offre devait intervenir à un prix par Action de 429 €, en phase avec le prix des actions E.J. Barbier8 

Face à la situation sans précédent liée à la crise du Covid 19, 4 Décembre a requis auprès des 
actionnaires d'E.J. Barbier qu’une étude de l’impact de la crise sanitaire sur l’activité, les actifs, les 
passifs, la situation financière, les résultats, la performance et les perspectives du Groupe EPC lui soit 
remise sur la base des informations disponibles à mi année 2020, afin de s’assurer que le transfert du 
Bloc de Contrôle pourrait être réalisé selon les termes initialement envisagés, notamment s’agissant 
du prix de l’Offre visant les actions de la Société. 

Dans ce contexte, le 29 mai 2020, 4 Décembre et les actionnaires d’E.J. Barbier ont signé un avenant 
au Contrat d’Acquisition prévoyant principalement (i) le report au dernier trimestre 2020 de la date 
butoir pour satisfaire l’ensemble des conditions suspensives à la réalisation du transfert du Bloc de 
Contrôle, et afin de permettre la finalisation, dans les meilleures conditions, par la Société, de l’étude 
de l’impact de la crise sanitaire sur le Groupe EPC et (ii) la fixation au 29 septembre 2020 de la date 
ultime à laquelle 4 Décembre pourrait renoncer à la réalisation du transfert du Bloc de Contrôle du fait 
de la survenance d’un événement ayant un effet significativement défavorable sur l’activité, les actifs, 
les passifs, la situation financière ou les résultats du Groupe EPC et notamment du fait du Covid-19. 
Par décision en date du 3 juin 2020, le Conseil d’administration de la Société a pris acte du nouveau 
calendrier de l’opération. 

Constatant l’impact de la crise sanitaire sur les comptes semestriels d’EPC SA au 30 juin 2020 et le 
plan d’affaires révisé intégrant les conséquences prévisibles de la crise du Covid 19, tel qu’approuvé 
par le Conseil d’administration, lequel caractérise un événement ayant un effet significativement 
défavorable sur l’activité, les actifs, les passifs, la situation financière et les résultats du Groupe EPC, 
les parties ont conclu le 25 septembre 2020 un deuxième avenant au Contrat d’Acquisition pour 
convenir des conditions dans lesquelles le transfert du Bloc de Contrôle pourrait tout de même être 
réalisé. 

Ce deuxième avenant prévoyait principalement (i) la réduction du prix d’acquisition d’E.J. Barbier sur 
la base d’une valeur de l’action de la Société réévaluée à 363 euros, (ii) l’abandon du projet de rachat 
des Parts de Fondateur qui avait été envisagé dans le cadre du Contrat d’Acquisition, seule leur 

 
4  Voir Communiqué de la Société du 12 Novembre 2020 
5  Voir Communiqué de la Société du 18 juin 2020 
6  Voir Communiqués de la Société des 3, 22 et 30 septembre 2020 
7  Voir section 2 du Projet de Note en Réponse de la Société publié le 18 juin 2020 sur le site de la Société. 
8  Voir Communiqué de la Société du 13 janvier 2020. 
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conversion étant désormais envisagée9, (iii) le renforcement de la structure de bilan et de trésorerie 
de la Société par l’Initiateur, à hauteur de 5 millions d’euros, et (iv) la renonciation par l’Initiateur à se 
prévaloir de la survenance d’un événement significativement défavorable du fait du Covid-19.  

Compte tenu de l’accord intervenu entre les actionnaires de 4 Décembre et d’E.J. Barbier pour 
renoncer au rachat des Parts de Fondateur, et considérant que l’hypothèse d’une conversion est 
conforme à l’intérêt de la Société et permet d’éviter l’augmentation de l’endettement qu’aurait 
nécessité le rachat des Parts de Fondateur et répond à la demande des principaux porteurs de Parts 
de Fondateur relayée par les représentants de la masse, le Conseil d’administration a décidé, le 29 
septembre 2020, qu’il ne soumettrait pas à l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires de 
proposition tendant au rachat des Parts de Fondateur. 

Conformément aux dispositions de l’article 8ter de la loi de 1929 sur les parts de fondateur et aux 
dispositions du Décret n°67-452 du 6 juin 1967 pris pour son application, Monsieur Gilles Chodron de 
Courcel, du cabinet Ricol Lasteyrie, et le cabinet Ledouble, représenté notamment par Madame 
Agnès Piniot, agissant en tant qu’experts désignés respectivement par les porteurs de Parts de 
Fondateur et le Conseil d’administration de la Société, ont compte tenu de cette décision du Conseil 
d’administration du 29 septembre 2020 présenté au Conseil d’administration de la Société, le 30 
septembre 2020, un rapport commun portant uniquement sur le taux de conversion des Parts de 
fondateur. Les experts ont évalué ce taux de conversion des Parts de Fondateur à 1,33 action par 
Part de Fondateur. Les conclusions du rapport sur les Parts de Fondateur sont les suivantes : « Sur la 
base de nos travaux, conformément aux dispositions de la loi du 23 janvier 1929 et du décret du 6 juin 
1967, nous avons déterminé un taux de conversion des Parts de fondateur en actions EPC de 1,33. 
Ce taux nous paraît équitable, tant pour les porteurs de Parts de fondateur que pour les actionnaires 
d’EPC Groupe »10. 

Après discussion avec les différentes parties prenantes, 4 Décembre a accepté, par un troisième 
avenant en date du 12 novembre 202011, de réaliser l’offre publique d’achat simplifiée au prix 
maximum de 400 euros par action étant précisé que le prix d’acquisition des actions d’E.J. Barbier 
dans le cadre du transfert du Bloc de Contrôle resterait établi par référence à un prix par action de la 
Société de 363 euros (avant réfaction pour garanties). Le surcoût résultant de la différence entre le 
prix de l’offre publique qui sera retenu et le prix initialement prévu de 363 euros par action de la 
Société viendra diminuer à due concurrence la somme de 5 millions d’euros que 4 Décembre avait 
prévu d’investir dans la Société.  

Au titre de ce troisième avenant, considérant le contexte d’incertitude liée à la crise du Covid-19, 
4 Décembre a indiqué souhaiter réserver sa décision concernant la conversion éventuelle des Parts 
de Fondateur de la Société à une date ultérieure à la clôture de l’Offre étant observé qu’en toute 
hypothèse, la décision de conversion appartient à l’assemblée générale des actionnaires statuant à la 
majorité extraordinaire.  

Un dernier avenant en date du 17 décembre a par ailleurs été conclu prenant acte des 
démembrements intervenus récemment sur certaines actions E.J. Barbier et adaptant la 
documentation contractuelle en conséquence afin de préserver les droits de 4 Décembre tels 
qu’initialement envisagés.  

 
9 4 Décembre se réservant la faculté d’y renoncer si le taux de conversion des Parts de Fondateur tel qu’évalué 

à dire d’experts était supérieur à 1,30 Action par Part de Fondateur. Voir communiqué de presse de la Société 
du 30 septembre 2020. 

10  Une copie de ce rapport est annexée au Projet de Note en Réponse en Annexe 2. 
11 Voir Communiqué de la Société du 20 novembre 2020.  
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A la suite de la réalisation de l’ensemble des conditions suspensives, l’opération a été définitivement 
réalisée le 17 décembre 2020, 4 Décembre a acquis la totalité des actions composant le capital d’E.J. 
Barbier. Le 18 décembre 2020, 4 Décembre a informé l’AMF et la Société12, qu’à la suite de cette 
acquisition elle avait franchi en hausse, directement et indirectement,  par l’intermédiaire de la société 
E.J. Barbier qu’elle contrôle, les seuils de 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 1/3, 50% et 2/3 du capital 
et des droits de vote de la Société et qu’elle détenait directement et indirectement 133 282 actions de 
la Société représentant 229 653 droits de vote, soit 79,15% du capital et 81,34% des droits de vote de 
cette société. Le même jour, E.J. Barbier a déposé l’Offre au prix de 400 euros. 

Dans le cadre de l’Offre, E.J. Barbier a pris les engagements suivants relatifs à la conversion des 
parts de fondateur : 

- E.J. Barbier s’est engagée à solliciter la convocation d'une assemblée générale et à exercer 
ses droits de vote en vue de décider la conversion des parts de fondateur en actions selon le 
taux de conversion fixé par le Rapport du Collège d’Experts, dès lors que les décisions prises 
par l’AMF à raison de l'Offre ne feraient l'objet d'aucun recours et qu'elle ne détiendrait pas 
au moins 90% du capital et des droits de vote de la Société à l'issue de l'Offre ; 

- En outre, dans l'hypothèse d'une conversion dans les conditions énoncées ci-dessus, E.J. 
Barbier s’est engagée à permettre aux porteurs de parts de fondateur (qui n’ont pu bénéficier 
de l’Offre) de céder leurs actions émises en représentation des parts de fondateur au prix de 
l’Offre. 

Conformément à ses engagements, à la suite de la publication par l’AMF des résultats de l’Offre, la 
société E.J Barbier a demandé à la Société de convoquer une assemblée générale extraordinaire des 
actionnaires à l’effet de décider la conversion des parts de fondateur en actions nouvelles, selon le 
taux de conversion fixé par le Rapport du Collège d’Experts, ce dont le marché a été informé par un 
communiqué de la Société du 5 mars 2021.  
Le 17 mars 2021, la Société a annoncé la convocation d’une assemblée générale mixte pour le 22 
avril 2021 sur l’ordre du jour suivant : 
 

- Ratification de la cooptation de Messieurs Louis Godron et de Thomas Ribérau, de la Société 
Argos Wityu SAS et de Madame Karin Portunato (Résolutions 1 à 4) ; 

- Division de la valeur nominale des actions (par 10) (Résolution 5) ; 
- Conversion des 29.473 parts de fondateur en 391.991 actions ordinaires de 3,10€ chacune de 

valeur nominale (Résolution 6) ; 
- Suppression des clauses statutaires relatives aux parts de fondateur (Résolution 7) ; 
- Augmentation de capital d’un montant de 579.200,90€ par émission, avec droit préférentiel de 

souscription, de 186.839 actions de 3,10€ chacune de valeur nominale, au prix unitaire (prime 
d’émission incluse) de 40€ (Résolution 8) ; 

- Pouvoirs pour les formalités (Résolution 9). 
 
 

 
2.3 Renouvellement du mandat du Président-Directeur général 

 
 

A la suite de la décision de l’assemblée générale des actionnaires du 30 juin 2020 de renouveler le 
mandat d’administrateur de Monsieur Olivier Obst pour une durée de trois années, le Conseil 
d’administration a décidé le même jour de renouveler son mandat de Président-Directeur général pour 
la durée de son mandat d’administrateur, soit jusqu’à l’issue de l’assemblée générale qui sera appelée 
à statuer en 2023 sur les comptes de l’exercice 2022.  
 
 
 
 
 
 
 

 
12  Voir Déclaration AMF 220C5477 du 18 décembre 2020 
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2.4 Mise en place d’un Prêt Garantie par l’Etat (PGE) et d’un prêt atout BPI 
 
Le groupe a obtenu l’accord formel des banques de son pool bancaire (BNP Paribas, SG et LCL) pour 
mettre en place un PGE de 18M€ et de BPI pour la mise en place d’un prêt atout de 5 M€ ; soit un 
total de 23 M€. Le conseil d’administration du 30 juin 2020 d’EPC SA a confirmé son accord pour la 
mise en place de ces nouveaux financements.  

 
 

2.5 Transaction homologuée avec le liquidateur dans le litige STIPS TI 
 

La Société a annoncé le 3 juin 2020 qu’un protocole transactionnel avait été signé avec le liquidateur 
dans le cadre du litige STIPS/U2C, qui met fin aux actions en comblement de passif engagées 
moyennant des indemnités à la charge d’EPC d’un montant maximum de 150.000€. Ce protocole, 
signé avec l’autorisation préalable du juge commissaire, conformément aux dispositions de l’article L. 
642-24 du code de commerce, a ensuite été homologué par deux jugements du Tribunal judiciaire de 
Thionville en date du 17 juillet 2020.  
 
 

2.6 Contrat Perseus Mining 

EPC Côte d’Ivoire a remporté un contrat pour la fourniture d’explosifs à la mine d’or de Yaouré. Ce 
contrat exclusif d’une durée de 5 ans concerne la fourniture de l’explosif, des accessoires de tir et des 
services associés. 

Il représente un chiffre d’affaires annuel attendu d’environ 5 M€. Une usine modulaire de production 
dédiée sera construite sur la mine et trois Unités Mobiles de Fabrication (UMF) seront également 
affectées à l’exécution de ce contrat. 

Ce contrat minier majeur, le quatrième pour EPC en Côte d’Ivoire, renforce la présence du groupe en 
Afrique de l’Ouest.  

 

2.7 Attribution d’un important contrat minier au Canada 

EPC Canada s’est vue notifier l’attribution d’un marché minier important au Nord Québec. Le marché 
concerne la fourniture d’explosifs, de détonateurs et de services à la mine, pour une durée de trois 
ans renouvelable. Le chiffre d’affaires attendu est de 15M CAD pour l’année 2021. 

Les négociations contractuelles se poursuivent mais l’exécution du marché a commencé dès le début 
de l’année 2021.  

 

2.8 Nouveau contrat confirmé entre MCS et le groupe Maaden en Arabie-Saoudite 

MCS s’est vu confier par le groupe Maaden un nouveau contrat de fourniture d’explosifs et services 
associés d’une durée de trois ans pour la mine de Phosphate de Jalamid. Le volume attendu est 
d’environ 14 000 tonnes par an. 

 



Groupe EPC   
Etats financiers consolidés au 31 décembre 2020 
 
 

 
 

18 

2.9 Incertitude sur la poursuite des relations avec notre principal distributeur d’additifs 
diesel 

Fin janvier, le principal distributeur des produits d’EPC dans l’activité additifs diesel, la société 
Innospec a notifié à EPC-UK sa décision de résilier le contrat de fourniture liant les deux sociétés au 
motif du changement de contrôle indirect d’EPC SA intervenu le 17 décembre 2020.  

EPC UK estime que cette résiliation est abusive et que le client cherche à renégocier les termes 
contractuels. Ce contrat, renouvelé pour une période de 5 ans le 1er janvier 2020, fixe les conditions 
tarifaires et prévoit des engagements de volumes liant, à la fois, EPC-UK et le client, jusqu’à fin 2024. 
Depuis plusieurs années, le client n’a pas été en mesure d’acheter les montants prévus au contrat. 
Des avenants successifs ont été négociés pour ajuster à chaque fois les conditions contractuelles. 

En l’état, les parties ont engagé des discussions en vue d’un règlement amiable.  

Innospec ayant annulé l’ensemble des commandes en cours, il a été décidé de mettre à l’arrêt l’unité 
de production et de mettre le personnel concerné en chômage technique à compter du 15 février 
2021.  

En 2020, ce client a représenté pour EPC-UK un chiffre d’affaires de 19,7M GBP soit 77% de l’activité 
Additifs Diesel. Cette activité dégage une rentabilité opérationnelle faible (Résultat Opérationnel/CA = 
4,8% en 2020)  
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3. PRINCIPES COMPTABLES 
 

3.1. Principes généraux et normes comptables 
 

Les états financiers consolidés sont présentés en milliers d’euros et toutes les valeurs sont arrondies 
au millier le plus proche sauf indication contraire. 

 
 

3.1.1. Conformité aux normes comptables  

En application du règlement n°1126/2008 du Conseil européen adopté le 3 novembre 2008, le Groupe 
EPC a établi ses comptes consolidés conformément aux normes internationales d’information 
financière ou « International Financial Reporting Standards » (IFRS) telles qu'adoptées dans l'Union 
européenne à la date de préparation des états financiers. 

Les normes comptables internationales comprennent les IFRS, les IAS (International Accounting 
Standards), et leurs interprétations SIC (Standing Interpretations Committee) et IFRIC (International 
Financial Reporting Interpretations Committee).  

L’ensemble des textes adoptés par l’Union européenne est disponible sur le site internet de la 
Commission européenne à l’adresse suivante :  

http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/ias_fr.htm 

3.1.2. Les normes suivantes sont applicables à compter du 1er janvier 2020 sur 
l’information financière présentée : 

 
Les normes suivantes sont applicables à compter du 1er janvier 2020 sur l’information 
financière présentée : 
 

• Amendement à IFRS 3 « Regroupement d’entreprise » sur la définition d’une activité  
• Amendement à IAS 1 et IAS 8 : modification de la définition du terme « significatif » 
• Modification des références au cadre conceptuel dans les normes dont la date d’application 

est prévue au 1er janvier 2020 
• Modifications d’IFRS 9, IAS 39 et IFRS 7 – réforme des taux d’intérêt de référence (IBOR) – 

Phase 1  
• Amendement à IFRS 16 : aménagement des loyers COVID 19  

 
Ces amendements n’ont pas d’impact sur le groupe. 

 
Les nouvelles normes, amendements à des normes existantes et interprétations suivantes ont été 
publiées mais ne sont pas applicables au 31 décembre 2020 et n’ont pas été adoptées par 
anticipation : 
 

• Amendement à IAS 1 : clarification du classement des passifs entre les catégories « courants 
» et « non-courants ».  

• Amendement à IAS 16 : comptabilisation des produits générés avant la mise en service  
• Amendement à IAS 37 : contrats déficitaires – coûts à prendre en compte pour comptabiliser 

une provision pour contrat déficitaire  
• Amendement à IFRS 3 : mise à jour des références au cadre conceptuel 
• Amendement à IFRS 3 « Regroupement d’entreprise » sur la définition d’une activité  
• Amendement à IAS 1 et IAS 8 : modification de la définition du terme « significatif » 

 
 
 

 

http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/ias_fr.htm
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3.2.   Méthodes de consolidation 
 

3.2.1. Périmètre de consolidation 
 
Les comptes consolidés comprennent ceux de la Société Anonyme d’Explosifs et Produits Chimiques 
ainsi que ceux de ses filiales, sociétés associées et co-entreprises. Cet ensemble forme le Groupe.  
 

Filiales 
 

Les filiales sont toutes les entités sur lesquelles le Groupe exerce un contrôle, c’est-à-dire lorsque le 
groupe détient le pouvoir sur ces entités, qu’il a une exposition ou des droits sur leurs rendements 
variables et lorsqu’il a la capacité d’agir sur leurs rendements. Les états financiers des filiales sont 
consolidés en suivant la méthode de l’intégration globale, et les intérêts minoritaires sont déterminés 
sur la base du pourcentage d’intérêt. 
 
L’ensemble des soldes et transactions intragroupes, y compris les profits, pertes et dividendes, est 
éliminé en consolidation. 
 
Entreprises associées 
 
Les entreprises associées sont les entités dans lesquelles le Groupe exerce une influence notable, 
c’est-à-dire le pouvoir de participer aux décisions de politique financière et opérationnelle, sans 
toutefois exercer un contrôle sur ces politiques. L’influence notable est présumée lors de la détention, 
directe ou indirecte par le biais de filiales, de 20% à 50% des droits de vote. Les états financiers des 
entreprises associées sont comptabilisés selon la méthode de la mise en équivalence.  
 
Les participations dans des entreprises associées sont présentées sur une ligne distincte du bilan. 
Les quotes-parts de résultat des entreprises mises en équivalence, et le résultat de sortie de ces 
participations, sont présentés séparément dans le compte de résultat. Les quotes-parts de 
mouvements des capitaux propres des entreprises associées sont constatées directement en capitaux 
propres. 
 
Co-entreprises 
 
Les états financiers des co-entreprises, c’est-à-dire les entités dont le contrôle de l’activité 
économique est partagé entre deux parties ou plus, sont comptabilisés selon la méthode de la mise 
en équivalence, conformément à l’application IFRS 11. 
 
 

3.2.2. Opérations intra-groupe 
 
Les opérations et transactions réciproques d’actif et de passif, de produits et de charges entre 
entreprises intégrées sont éliminées dans les comptes consolidés. Cette élimination est réalisée : 
 

• en totalité si l’opération est réalisée entre deux entreprises intégrées globalement, 
• à hauteur du pourcentage d’intégration de l’entreprise si l’opération est réalisée entre une 

entreprise intégrée globalement et une entreprise intégrée proportionnellement (utilisé 
uniquement dans l’information sectorielle qui utilise l’intégration proportionnelle),  

• à hauteur du pourcentage de détention de l’entreprise mise en équivalence dans le cas de 
résultat interne réalisé entre une entreprise intégrée globalement et une entreprise mise en 
équivalence. 
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3.2.3. Conversion en monnaies étrangères 
 
Conversion des états financiers des sociétés étrangères 
 
La monnaie de fonctionnement des sociétés étrangères correspond à la monnaie locale. 
 
Les états financiers des sociétés étrangères dont la monnaie est différente de la monnaie de 
présentation des comptes consolidés du Groupe sont convertis selon la méthode dite « du cours de 
clôture ». 
 
Leurs éléments de bilan sont convertis au cours de change en vigueur à la clôture de l’exercice et les 
éléments du compte de résultat sont convertis au cours moyen de la période. Les écarts de 
conversion en résultant sont enregistrés en écart de conversion dans les réserves consolidées.  
 
Les écarts d’acquisition relatifs aux sociétés étrangères sont considérés comme faisant partie des 
actifs et passifs acquis et, à ce titre, sont convertis au cours de change en vigueur à la date de clôture. 
 
Opérations en monnaie étrangère 
 
Les opérations en monnaie étrangère sont converties en euro au cours de change en vigueur à la 
date d’opération. A la clôture de l’exercice, les actifs financiers et passifs monétaires libellés en 
monnaie étrangère sont convertis en euro au cours de change de clôture de l’exercice. Les pertes et 
gains de change en découlant sont reconnus dans la rubrique résultat de change et présentés en 
autres produits et charges financiers au compte de résultat. 

 
 

3.2.4. Activités abandonnées ou en cours de cession et actifs non courants détenus en 
vue de la vente  

 
Les éléments du compte de résultat relatifs aux activités abandonnées sont présentés sur une ligne 
isolée pour toutes les périodes présentées. Une activité abandonnée est une composante d’une entité 
ayant des flux de trésoreries identifiables et qui représente une ligne d’activité ou une zone 
géographique distincte. 
 
Les groupes d’actifs et passifs dont la cession a été décidée au cours de la période sont présentés sur 
une ligne séparée du bilan, dès lors que la cession doit intervenir dans les 12 mois. Ils sont évalués 
au plus bas de la valeur comptable ou du prix de vente estimé, net des coûts relatifs à la cession. 
 
 

3.2.5. Regroupements d’entreprises et écarts d’acquisition 
 
Les sociétés entrent dans le périmètre de consolidation à la date à laquelle leur contrôle est transféré 
au Groupe, et en sortent à la date à laquelle le Groupe cesse d’exercer un contrôle sur elles.  
 
Les acquisitions de filiales sont constatées selon la méthode de l’acquisition. Cette méthode implique 
la comptabilisation des actifs et passifs des sociétés acquises par le Groupe à leur juste valeur, en 
conformité avec les règles prévues par IFRS3 Révisée – Regroupement d’entreprises.  
 
Les coûts de restructuration et les autres coûts de l’entreprise acquise consécutifs au regroupement et 
qui répondent à la date de l’acquisition aux critères de constitution de provisions fixés par la norme 
IAS 37 sont inclus dans les passifs acquis ; les coûts engagés ultérieurement à la date d’acquisition 
sont comptabilisés dans le compte de résultat opérationnel de la période au cours de laquelle ils sont 
encourus ou lorsqu’ils répondent aux critères de la norme IAS 37. 
 
L’excédent du coût d’acquisition sur les intérêts du Groupe dans la juste valeur des actifs et passifs 
enregistrés constitue l’écart d’acquisition. Les écarts d’acquisition relatifs aux filiales ou co-entreprises 
sont enregistrés sur une ligne séparée du bilan (note 6.1). Les écarts d’acquisition relatifs aux 
entreprises associées sont compris dans la valeur comptable de la participation et sont pris en 
considération dans le test de dépréciation relatif à cet actif. 
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A l’inverse, si la quote-part des actifs et passifs en juste valeur dépasse le coût d’acquisition, cet 
excédent est immédiatement enregistré en profit. 
 
L’évaluation des actifs, passifs et passifs éventuels de l’entreprise acquise peut être ajustée dans un 
délai de douze mois à compter de la date d’acquisition ; au–delà de ce délai, le montant de l’écart 
d’acquisition ne peut être modifié que dans des cas très spécifiques (ajustement du prix, corrections 
d’erreur). 
 
Les écarts d’acquisition ne font pas l’objet d’amortissements récurrents, mais des pertes de valeur 
sont constatées si cela s’avère nécessaire sur la base des résultats des tests de perte de valeur. 
 
Pour la réalisation des tests de perte de valeur, les écarts d’acquisition sont affectés à chacune des 
Unités Génératrices de Trésorerie (UGT) auxquelles ils se rattachent en fonction de l’organisation 
mise en place par le Groupe. 
 
Les UGT auxquelles un écart d’acquisition est affecté font l’objet de test de perte de valeur au moins 
une fois par an, ou plus fréquemment s’il existe un indice de perte de valeur. 
 
Si la valeur recouvrable de l’UGT est inférieure à la valeur comptable de ses actifs, la perte de valeur 
est affectée en priorité à l’écart d’acquisition, puis aux autres actifs non courants de l’UGT 
(immobilisations corporelles et incorporelles) au prorata de leur valeur comptable. 
 
Une perte de valeur sur un écart d’acquisition a un caractère irréversible et ne peut donc pas être 
reprise. 
 

 
3.3. Règles et méthodes d’évaluation 
 

3.3.1. Recours à des estimations 
 
L’établissement des états financiers nécessite d’effectuer des estimations et de formuler des 
hypothèses qui peuvent affecter les montants figurant dans ces états financiers, notamment en ce qui 
concerne les éléments suivants : 
 

• l’évaluation des provisions et des engagements de retraites 
• l’évaluation des impôts différés 
• les évaluations retenues pour les tests de perte de valeur 
• l’évaluation des coûts de démantèlement, décontamination et de remise en état des sites 

 
Ces estimations partent d’une hypothèse de continuité d’exploitation et sont établies en fonction des 
informations disponibles lors de leur établissement. Les estimations peuvent être révisées si les 
circonstances sur lesquelles elles étaient fondées évoluent ou par suite de nouvelles informations. Les 
résultats réels peuvent être différents de ces estimations. 
 

3.3.2. Perte de valeur des actifs 
 
Des tests de perte de valeur sont effectués systématiquement au moins une fois par an pour les actifs 
incorporels à durée de vie indéfinie, ou plus souvent s’il existe un indice de perte de valeur. 
 
Des tests sont effectués dès qu’il existe un indice de perte de valeur pour les immobilisations 
corporelles et incorporelles à durée de vie définie. 
 
Les indices de perte de valeur suivis par le Groupe sont de deux types :  
 

• Externes : matières premières, taux d’intérêts, modification substantielle du contexte 
réglementaire. 

• Internes : incident majeur d’exploitation, baisse d’activité durable, modifications substantielles 
des conditions et autorisation d’exploitation. 
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Lorsque le montant recouvrable d’une Unité Génératrice de Trésorerie (UGT) est inférieur à la valeur 
nette comptable des actifs rattachés à l’UGT, une perte de valeur est constatée.  
 
La valeur recouvrable est la valeur la plus élevée entre, la valeur actualisée des flux futurs de 
trésorerie générés par l’UGT, augmentée, le cas échéant, de sa valeur de sortie à la fin de sa durée 
d’utilité prévue, et la juste valeur diminuée du coût de cession. 
 
Une UGT est définie comme étant le plus petit ensemble d’actifs dont l’utilisation continue génère des 
entrées de trésorerie de façon indépendante des autres actifs ou ensemble d’actifs du Groupe. Elle 
inclut les écarts d’acquisition qui lui sont attribuables. 
 
Au 31 décembre 2020 le groupe compte 3 UGT nommées comme suit : 
 

• Zone Europe - Amérique (France / Royaume-Uni / Scandinavie / EPC Innovation / Benelux / 
Canada / Italie / Espagne / Portugal / Maroc), 

• Zone Démolition (France), 
• Zone Afrique Moyen Orient Asie (Guinée Conakry / Sénégal / Cameroun / Gabon / Côte 

d’Ivoire / Burkina Faso et Nouvelle Calédonie). 
 
Les goodwills sont testés au niveau des UGT. 

 
 

3.3.3. Reconnaissance du produit des activités ordinaires 
 
Le produit des activités ordinaires est constitué par les ventes et les prestations de services à des 
tiers, déduction faite des remises et rabais commerciaux, des taxes sur les ventes et autres 
contreparties variables, et après élimination des ventes intragroupes. 
 
Ventes de biens 
 
Les ventes de biens sont enregistrées lorsque le contrôle est transféré à l’acheteur, ce qui coïncide 
généralement avec le transfert de propriété. 
 
Prestations de services 
 
Les produits provenant des prestations de services sont enregistrés sur la période durant laquelle les 
obligations de performances sont remplies. 
 
Contrats de construction 
 
Lorsque le résultat d’un contrat de construction peut être estimé de façon fiable, et qu’il est probable 
que le contrat sera rentable, les produits et les coûts du contrat sont comptabilisés en fonction de 
l’avancement de l’activité du contrat à la date de clôture (méthode du pourcentage d’avancement). Le 
degré d’avancement des travaux est déterminé suivant les méthodes suivantes, en fonction de la 
nature du contrat : 
 
(1) le rapport existant entre les coûts encourus pour les travaux exécutés jusqu’à la date 

considérée et les coûts totaux estimés du contrat ; 
(2) l’examen des travaux exécutés; ou 
(3) l’achèvement, en termes physiques, d’une partie des travaux du contrat. 
 
Lorsque le résultat d’un contrat de construction ne peut être estimé de façon fiable : 
 

• les produits ne sont comptabilisés que dans la limite des coûts encourus qui seront 
probablement recouvrables, 

• les coûts du contrat sont comptabilisés en charges dans l’exercice au cours duquel ils sont 
encourus. 

 
Dans le cas où les prévisions de fin d’affaire sur les contrats de construction font ressortir un résultat 
déficitaire, une provision pour perte à terminaison est comptabilisée immédiatement en résultat. 
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3.3.4. Autres produits et charges d’exploitation 

 
Les autres produits d’exploitation comprennent les éléments suivants : 
 

• Production immobilisée 
• Subvention d’exploitation 
• Quote-part de subvention d’investissement virée au compte de résultat de l’exercice 
• Produits de cession d’immobilisations et de titres consolidés 
• Autres produits, dont résultat bénéficiaire sur opérations faites en commun 

 
Les autres charges d’exploitation comprennent les éléments suivants : 
 

• Valeur nette comptable des immobilisations et titres consolidés cédés 
• Impôts et taxes 
• Autres charges, dont pertes sur opérations faites en commun 
 

3.3.5. 3Charges et produits financiers 
 
Les charges et produits financiers comprennent les éléments suivants : 
 

• Les charges et produits d’intérêt relatifs à l’endettement net consolidé, lequel se compose des 
emprunts bancaires, des emprunts obligataires privés, des dettes liées aux contrats de location 
financement et de la trésorerie et équivalents de trésorerie. 

• Les autres charges versées aux établissements financiers au titre des opérations de 
financement 

• La composante financière du coût des régimes de retraite (charge d’intérêt et rendement 
attendu des actifs du régime) 

• La désactualisation des provisions pour décontamination, démantèlement et dépollution 
• Les dépréciations durables et les résultats de cession des titres disponibles à la vente 
• Les dividendes reçus des participations non consolidées (les dividendes sont comptabilisés 

lorsque le droit de l’actionnaire de percevoir le paiement est établi). 
• Les profits et pertes de change résultant des opérations de financement, y compris le cas 

échéant les effets de la comptabilité de couverture. 
 
 

3.3.6. Autres produits et charges opérationnels 
 
Pour assurer une meilleure lisibilité de la performance de l'entreprise, Le groupe présente un agrégat 
intermédiaire "résultat opérationnel courant" au sein du résultat opérationnel, excluant les éléments 
qui ont peu de valeur prédictive du fait de leur nature, de leur fréquence et/ou de leur importance 
relative. Ces éléments, enregistrés en "autres produits opérationnels" et "autres charges 
opérationnelles", comprennent notamment :   
 

• Les charges des plans de restructurations ou de désengagement d'activités approuvés par la 
direction du groupe 

• L’impact des variations de périmètre 
• Le résultat positif ou négatif des litiges sortant de l’exploitation normale du groupe 

 
 

3.3.7. Impôts sur les résultats 
 
La CVAE est une cotisation assise sur la valeur ajoutée produite par les entités françaises. Le Groupe 
considère que la valeur ajoutée, base de calcul de la CVAE, est un agrégat intermédiaire du résultat 
net et comptabilise donc la CVAE comme un impôt sur le résultat.    
Les incertitudes fiscales en matière d’impôt sur les bénéfices sont appréhendées 
conformément à l’interprétation IFRIC 23 et comptabilisées en impôt courant sur la période. 
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3.3.8. Contrats de location 
 
Depuis le 1er janvier 2019, le groupe prévoit la comptabilisation de tous les contrats de location au 
bilan des preneurs, avec constatation d’un actif (représentatif du droit d’utilisation de l’actif loué 
pendant la durée du contrat) et d’une dette (au titre de l’obligation de paiement des loyers). 
Le groupe procède à la valorisation des contrats de location dont la durée est supérieure à 12 mois, et 
dont la valeur des contrats ne peut être considérée comme de faible valeur. 
La durée de location correspond à la période non résiliable de chaque contrat, à laquelle il convient de 
rajouter toute option de renouvellement, que le groupe est raisonnablement certain d’exercer. 
 
Les taux d’actualisation  
Le groupe a retenu le taux implicite lorsque celui-ci existe ; en l’absence de taux implicite, le groupe a 
développé une méthodologie de calcul d’un taux marginal qui s’appliquerait aux actifs loués en 
fonction de la maturité du contrat, de sa localisation géographique et du risque pays. 
 

3.3.9. Immobilisations incorporelles 
 
Frais de développement 
 
Les dépenses relatives à un projet de développement sont capitalisées s’ils répondent aux six critères 
suivants :  

• fiabilité technique,  
• intention d’achever l’actif et de l’utiliser ou de le vendre,  
• capacité à utiliser ou à vendre l’actif,  
• probabilité d’avantages économiques futurs (existence d’un marché ou utilisation en interne), 
• disponibilité de ressources financières nécessaires à l’achèvement,  
• fiabilité de la mesure des dépenses attribuables à l’immobilisation. 
 

Les frais de développement capitalisés sont ensuite amortis sur la durée probable de vie de 
l’immobilisation incorporelle à partir de sa mise en service. 
 
Autres immobilisations incorporelles  
 

Une immobilisation incorporelle est comptabilisée : 
• s’il est probable que les avantages économiques futurs iront à l’entreprise 
• si le coût de cet actif peut être évalué de façon fiable. 

 
Les immobilisations incorporelles sont évaluées selon la méthode du coût amorti, en utilisant la 
méthode linéaire sur une durée d’utilité comprise entre 12 mois et 5 ans. 
 
 

3.3.10. Immobilisations corporelles 
 
Les immobilisations corporelles sont évaluées selon la méthode du coût amorti. 
 
L’amortissement des immobilisations corporelles est calculé selon le mode le plus représentatif de la 
dépréciation économique des biens, suivant la méthode des composants, et sur la durée d’utilité 
estimée des biens. 
 
Les durées d’amortissement retenues par le Groupe sont les suivantes : 
 
Constructions en dur, merlons Linéaire 30 ans 
Constructions légères, clôtures Linéaire 15 ans 
Matériels et installations de fabrication Linéaire 12 ans 
Installations réseaux (eau, vapeur, électricité, surveillance…) Linéaire 12 ans 
Réservoirs et citernes fixes Linéaire 12 ans 

Foreuse, Pelles, Chargeuse Dégressif 7 ans, coef 2.1, sur 80% 
de la valeur brute 

Châssis Unité Mobile de Fabrication Dégressif 10 ans coef 3 
Body Unité Mobile de Fabrication Linéaire 10 ans 
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3.3.11. Provisions pour démantèlement décontamination 

Lorsqu’une obligation légale, contractuelle ou implicite rend nécessaire le réaménagement de sites de 
production du Groupe, les coûts correspondants sont estimés et activés. La provision est 
comptabilisée initialement à la mise en service de l’immobilisation en contrepartie du coût de revient 
amortissable de l’immobilisation.  
Les coûts de démantèlement et de décontamination constituent une obligation immédiate, qui se 
traduit dans les comptes consolidés par une augmentation de valeur des actifs et enregistrement 
d’une provision correspondante. 
Les provisions environnementales sont calculées selon un modèle qui évalue les coûts de 
démantèlement, de décontamination et de dépollution des sols. La provision est calculée site par site 
et est estimée à partir de la valeur actuelle des coûts attendus des travaux concernés, en fonction de 
l’étude historique des activités réalisées sur le site. Ces éléments sont systématiquement affinés et 
mis à jour à travers des campagnes de prélèvement réalisées par un organisme extérieur. Le montant 
est évalué sur la base des retours d’expérience réalisés sur des sites du groupe. Les opérations 
effectuées chaque année permettent de mettre à jour les bases de calcul. Ces coûts font l’objet d’une 
actualisation calculée en fonction de la durée de vie estimée des lignes de production et des sites 
industriels.  
 

3.3.12.  Provisions pour dépollution 

Lorsque le Groupe estime qu’il a une obligation légale ou implicite liée à un risque environnemental 
dont l’extinction devrait se traduire par une sortie de ressources, une provision correspondant aux 
coûts futurs estimés est comptabilisée sans tenir compte des indemnités d’assurance éventuelles 
(seules les indemnités d’assurance quasi certaines sont comptabilisées à l’actif du bilan).  
 
Les autres coûts environnementaux sont comptabilisés en charges lors de leur réalisation.  
Les coûts de dépollution constituent une obligation progressive qui se traduit dans les comptes 
consolidés par une provision. 
 

3.3.13.  Immeubles de placement 

Selon IAS 40, un immeuble de placement est un bien immobilier, détenu par le propriétaire (ou par le 
preneur dans un contrat de location, au titre d'un droit d'utilisation constaté selon IFRS 16) :  
• pour en retirer des loyers ;  
• pour en valoriser le capital ; ou  
• pour les deux. 
Ne constitue donc pas un immeuble de placement, un bien immobilier :  
• utilisé dans la production ou la fourniture de biens et services ou à des fins administratives ; ou 
• ayant pour objectif d'être vendu dans le cadre de l'activité ordinaire. 

Deux modèles de valorisation de ces actifs sont autorisés pour évaluer les immeubles de placement, 
après leur comptabilisation initiale : le modèle du coût amorti et le modèle de la juste valeur. 

Le Groupe a retenu la méthode du coût amorti. Ces actifs sont évalués conformément aux 
dispositions de la norme IAS 16, à leur coût diminué du cumul des amortissements évalués et 
comptabilisés selon la norme IAS 16 et du cumul des pertes de valeur évaluées et comptabilisées 
selon la norme IAS 36 
 

3.3.14. Autres actifs financiers non courants 

Les autres actifs financiers correspondent aux titres de participations non consolidées et aux créances 
rattachées à ces participations. 

Les titres de participations non consolidées représentent les intérêts du Groupe dans le capital de 
sociétés non consolidées en raison de leur caractère peu significatif.  
Une perte de valeur est constatée en résultat financier en cas de baisse durable de leur valeur, 
déterminée sur la base des critères financiers appropriés à la situation de chaque société, tels que la 
quote-part des capitaux propres et les perspectives de rentabilité. 

Les créances rattachées à des participations sont dépréciées lorsque leur valeur recouvrable est 
inférieure à leur valeur au bilan. 
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3.3.15. Instruments financiers dérivés 
 
Afin d’atténuer le risque de volatilité des devises étrangères et de réduire son exposition aux risques 
de fluctuation des taux d’intérêts, le Groupe peut avoir recours à des instruments financiers. Le 
Groupe applique les principes comptables spécifiques de la comptabilité de couverture dans la 
mesure où il est démontré que les relations de couverture entre les instruments dérivés et le risque 
couvert remplissent les conditions requises pour en permettre l’utilisation. 

L’efficacité de la couverture sur le plan comptable est vérifiée par le rapport des variations de valeur 
du dérivé et du sous-jacent couvert, ce rapport devant rester dans une fourchette comprise entre 80 et 
125%. 

Les instruments dérivés sont comptabilisés au bilan pour leur valeur de marché à la date de clôture. 
Les variations de valeur des instruments dérivés sont comptabilisées selon les principes suivants : 
• pour les instruments de couverture documentés en couverture de flux futurs, les variations de 

juste valeur sont enregistrées en capitaux propres pour la partie efficace. La partie inefficace est 
enregistrée en résultat  

• pour les instruments de couverture documentés en couverture de juste valeur et les instruments 
non documentés, les variations de juste valeur sont enregistrées au compte de résultat. 

La valeur de marché des instruments financiers est généralement déterminée par référence au prix de 
marché résultant d’échanges sur une bourse de valeur nationale ou un marché de gré à gré. 
Lorsqu’aucun cours de marché côté n’est disponible, la juste valeur se fonde sur des estimations 
réalisées à l’aide de techniques d’actualisation ou autres. 
 

3.3.16.  Stocks 

Les stocks sont enregistrés au plus faible du coût de revient et de la valeur nette de réalisation. Le 
coût est calculé selon la méthode FIFO (premier entré premier sorti), ou au coût moyen unitaire 
pondéré. 

Le coût des produits en cours de production et des produits finis détenus en stocks inclut les matières 
premières, la main d’œuvre directe et une portion adéquate des charges de production variables et 
fixes, celles-ci étant affectées sur la base des capacités opérationnelles normales.  
 

3.3.17. Clients et autres débiteurs 

Les créances clients sont initialement comptabilisées à leur juste valeur.  

Une dépréciation des créances clients est constituée lorsqu’il existe un indicateur objectif de 
l’incapacité du Groupe à recouvrer l’intégralité des montants dus dans les conditions initialement 
prévues lors de la transaction. 

Pour les contrats d’affacturage ne répondant pas aux critères de décomptabilisation de la norme IFRS 
9, le retraitement de l’affacturage est opéré. Le poste « Clients » est corrigé des créances cédées et le 
poste « Dettes financières court terme » enregistre la dette contractée auprès de l’établissement 
financier. 
 

3.3.18. Trésorerie et équivalents de trésorerie 

La trésorerie comprend les disponibilités bancaires et les valeurs mobilières de placement. 

Les équivalents de trésorerie se composent des placements sans risque dont l’échéance est 
inférieure ou égale à trois mois. Ils sont évalués à leur juste valeur à la date de clôture. Les variations 
de juste valeur sont enregistrées en résultat financier de la période. 

Pour les besoins du tableau de flux de trésorerie, la trésorerie et les équivalents de trésorerie sont 
présentés nets des concours bancaires courants. 
 

3.3.19. Dettes financières 

Les emprunts et autres passifs financiers sont évalués au coût amorti calculé à l’aide du taux d’intérêt 
effectif. 
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3.3.20. Coûts d’emprunts 
L'amortissement des frais d'émission sur la durée de vie des emprunts existants est réalisé de 
manière linéaire, l'écart par rapport à une méthode actuarielle étant peu significatif. 
 

3.3.21. Impôts différés 

Des impôts différés sont comptabilisés en utilisant la méthode bilantielle du report variable, pour 
toutes les différences temporelles existant à la date de clôture entre la base fiscale des actifs et 
passifs et leur valeur comptable au bilan, ainsi que sur les déficits reportables, dans la mesure où il 
est probable que le Groupe dispose de bénéfices futurs imposables sur lesquels ces déficits pourront 
être imputés. 
Les impôts différés sont déterminés à l’aide des taux d’impôts (et des réglementations fiscales) qui ont 
été adoptés ou quasi-adoptés à la date de clôture et dont il est prévu qu’ils s’appliqueront lorsque 
l’actif d’impôt différé concerné sera réalisé ou le passif d’impôt différé réglé.  
 

3.3.22. Fournisseurs et autres créditeurs 

Les dettes fournisseurs et autres créditeurs sont comptabilisés à leur juste valeur, qui, dans la plupart 
des cas, correspond à leur valeur nominale. 
 

3.3.23. Avantages au personnel 

Le Groupe propose à ses salariés différents régimes de retraite, des indemnités de fin de contrat et 
d’autres avantages, qui dépendent des législations locales et des pratiques adoptées par chacune des 
filiales. 

Les indemnités de fin de contrat correspondent généralement à des montants calculés sur la base de 
l’ancienneté du salarié et de son salaire annualisé à l’âge du départ à la retraite ou à la fin du contrat. 
 

3.3.24. Obligations en matière de retraites 

Régimes à cotisations définies  

Le Groupe comptabilise en charges le paiement des cotisations lorsqu’elles sont encourues. 
Le complément de retraite par capitalisation à cotisation définies (Article 83) mis en place chez EPC 
en 2006 se poursuit sur l’exercice. 

Régimes à prestations définies 

Les estimations des obligations du Groupe au titre des régimes de retraite à prestations définies et 
des indemnités de départ en retraite sont calculées annuellement, conformément à la norme IAS19R 
« Avantages du personnel », par des actuaires indépendants en utilisant la méthode des unités de 
crédit projetées.  
Cette méthode prend en compte, sur la base d’hypothèses actuarielles, la probabilité de durée de 
service future du salarié, le niveau de rémunération futur, l’espérance de vie et la rotation du 
personnel.  
L’obligation est actualisée en utilisant un taux d’actualisation approprié pour chaque pays où sont 
situés les engagements. Elle est comptabilisée au prorata des années de service des salariés.  
Lorsque les engagements relatifs aux avantages au personnel sont financés par des fonds externes, 
ceux-ci sont pris en compte à leur juste valeur à la date de clôture de l’exercice.  
Les changements d’hypothèses actuarielles qui affectent l’évaluation des obligations, ainsi que l’écart 
entre le rendement attendu à long terme des investissements des fonds de pension et le rendement 
réellement obtenu sont traités comme des gains et pertes actuariels, et enregistrés en capitaux 
propres sur l’exercice. 
Au compte de résultat sont reportés le coût des services rendus qui constate l’augmentation des 
obligations liée à l’acquisition d’une année d’ancienneté supplémentaire et la charge d’intérêt sur 
l’obligation qui traduit la désactualisation des obligations. Le rendement long terme attendu des 
investissements des fonds de pensions est porté en déduction de ces charges.  L’effet des 
modifications de plans sur les obligations des sociétés du Groupe est généralement reconnu au 
compte de résultat. 
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3.3.25. Paiements en actions 
 
La nouvelle holding qui a pris le contrôle du Groupe EJB détenteur de la majorité des parts du Groupe 
EPC a mis en place le 17 décembre 2020 un plan de rémunération en instruments de capitaux 
propres de ces propres titres sous la forme d’attribution d’actions gratuites aux dirigeants et aux 
salariés de l’entreprise. 
Le plan d’actions gratuites rentre dans le champ d’application de la norme IFRS 2, comme des 
paiements fondés sur des actions et instruments de capitaux propres. Ce plan est soumis à des 
conditions de présence et de performance. Les actions gratuites ont été valorisées et feront l’objet 
d’un étalement car les droits seront exerçables lors de la liquidation de la société et si un taux de 
rendement net des investisseurs financiers minimum est atteint. 
Au 31 décembre 2020, les actions attribuées dans le cadre de ce plan ne sont pas acquises. La date 
d’acquisition arrivera à son terme le 17 décembre 2021. Au terme de cette période d’acquisition, une 
période de conservation sera soumise aux bénéficiaires avec une obligation de présence au sein du 
Groupe et au regard des performances économiques attribueront un nombre d’actions gratuites à 
chaque bénéficiaire. 
Au sein du Groupe EPC, celui-ci n’a aucune obligation de régler la transaction de ses salariés 
bénéficiaires de ce plan. Conformément à la norme IFRS 2 § 10, ce plan d’attribution d’actions 
gratuites sera comptabilisé comme une transaction réglée en instruments de capitaux propres 
 

3.3.26. Provisions 
 
Conformément à IAS 37, les provisions sont constatées lorsque : 

• il existe une obligation actuelle (juridique ou implicite) résultant d’un événement passé; 
• il est probable qu’une sortie de ressources représentatives d’avantages économiques sera 

nécessaire pour éteindre cette obligation ; et  
• le montant de l’obligation peut être estimé de manière fiable. 

 
3.3.27. Subventions publiques 

 
Les subventions publiques sont comptabilisées lorsqu’il existe une assurance raisonnable que le 
Groupe remplira les conditions attachées à la subvention, et que la subvention sera reçue. 
Les subventions attachées à des actifs (subventions d’investissement) sont présentées en produit 
différé au passif, puis rapportées au compte de résultat, sur une base systématique, pendant la durée 
de vie utile de l’actif, en « Autres produits ». 
Les subventions liées au résultat sont présentées en tant que crédit au compte de résultat dans la 
rubrique « autres produits », sur une base systématique sur les périodes nécessaires pour les 
rattacher aux coûts qu’elles sont destinées à compenser. 
 

3.3.28. Distribution de dividendes 
 
Les distributions de dividendes aux actionnaires du Groupe sont enregistrées en dettes au cours de la 
période durant laquelle elles ont été autorisées par les actionnaires. 
 

3.3.29. Exposition aux risques financiers 
 
Risque de change 
Afin d’atténuer le risque de change, le Groupe a parfois recours à des contrats à terme. La 
comptabilisation de ces instruments est décrite en note 3.3.15. 
 
Risque de Crédit 
En matière de risque client, le portefeuille est suffisamment large pour considérer que ce risque ne 
constitue pas un enjeu significatif. Le recours à des bases de données externes d’analyse du risque 
est pratiqué régulièrement. 
Le groupe suit son exposition sur chaque client. Un programme groupe d’assurance crédit a été mis 
en place avec la Coface afin de faire face à de potentiels impayés. Cet organisme nous permet 
également en amont d’avoir des renseignements sur la qualité financière des contreparties. 
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Risque de liquidité 
 
La Direction Financière du Groupe s’assure auprès des diverses filiales de la mise en place des 
ressources financières suffisantes pour faire face au risque de liquidité.  
Depuis 2014, il a été mis en place une centralisation de trésorerie pour les filiales françaises. Des 
contrats d’affacturage ont également été signés en France, au Royaume-Uni, en Italie et en Espagne 
pour participer à une meilleure gestion de ce risque. 
 
 
Risque de taux d’intérêt 
 
Dans un contexte de taux d’intérêt faible, le groupe a décidé de convertir ses emprunts ayant les 
échéances les plus longues de taux variable à taux fixe en utilisant des swaps de taux. Les emprunts 
bancaires en place dans le groupe restent néanmoins majoritairement à taux variable. 
 

3.3.30.  Engagements hors bilan 
 
Les engagements hors bilan du Groupe sont régulièrement suivis par les filiales et la Direction 
Financière du Groupe. Ce processus prévoit la transmission des informations relatives aux 
engagements donnés suivants : 
 

• Avals et cautions 
• Garantie d’actif et de passif 
• Hypothèques & nantissements 
• Autres engagements 

 
3.4. Information sectorielle 
 
Le groupe a décidé de maintenir dans l’information des segments opérationnels la consolidation des 
sociétés Arabian Explosives, Kemek, Kemek US, Modern Chemical Services, Nitrokemine Guinée, 
EPC-B SCRL et Société de Minage en Guinée selon la méthode de l’intégration proportionnelle en 
conformité avec l’information produite dans son reporting interne.  
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4. INFORMATION SECTORIELLE 
 
Conformément à la norme IFRS 8 – secteurs opérationnels, l’information sectorielle présentée est 
établie sur la base des données de gestion internes utilisées pour l’analyse de la performance des 
activités. 

Les informations relatives aux secteurs opérationnels présentés suivent les mêmes règles comptables 
que celles utilisées pour les états financiers consolidés.   

La variation à périmètre et taux de change constant est calculée en convertissant les chiffres 2019 
aux taux de change moyens mensuels 2020 et en ajoutant (ou retranchant) aux chiffres 2019 les 
entrées (ou sorties) de périmètre. 

Les zones sont présentées de la manière suivante :  
• Zone 1 – Europe – Amérique 
• Zone 2 – Afrique – Moyen-Orient – Asie  

Elles comprennent les activités explosifs, forage, minage et démolition.  
 
 
4.1. Informations comparatives 
 

4.1.1. Produit des activités ordinaires publié, par zone géographique 
 

En milliers d'euros Exercice 2020 Exercice 2019  Variation % 

        

Zone 1 - Europe - Amérique      309 270            320 248     (3,43)% 
Zone 2 - Afrique – Moyen-Orient – Asie         59 580               59 144       0,74% 
        

Total                368 850                     379 392          (2,78)% 
 
En 2020, le portefeuille de clientèle reste particulièrement diversifié dans l’ensemble des domaines 
d’activité du groupe.  
 
Les dix principaux clients du groupe représentent moins de 22% du chiffre d’affaires. 
 
Le carnet de commande correspond au montant total du prix des transactions affectées aux 
obligations de prestation non remplies au 31 décembre 2020. Il intègre le prix de base des 
transactions ainsi que les contreparties variables et les incidences des modifications de contrats 
concernés. Par mesure de simplification, il n’inclut pas les contrats dont la durée initiale est inférieure 
à 1 an ainsi que ceux pour lesquels les entités peuvent comptabiliser des produits des activités 
ordinaires pour le montant qu'elles ont le droit de facturer. Au 31 décembre 2020, le montant total du 
carnet de commande s’élève à 37,3M€, dont 94% devraient être reconnus en produits en 2021. 
 
 

4.1.2. Produit des activités ordinaires à taux de change et périmètre constant 
 
La variation à périmètre et taux de change constant est calculée en convertissant les chiffres 2019 
aux taux de change moyens mensuels 2020 et en ajoutant (ou retranchant) aux chiffres 2020 les 
entrées (ou sortie) de périmètre. 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 

31 décembre 2019 
Retraité taux de 

change et 
périmètre 
constant 

Variation % 

Zone 1 - Europe - Amérique 309 270  319 261 (3,13)% 

Zone 2 - Afrique–Moyen-Orient – Asie 59 580 58 160 2,44% 

Total 368 850 377 421 (2,27)% 
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4.1.3. Résultat opérationnel courant par zone géographique 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Zone 1 - Europe – Amérique 1 865 7 097 

Zone 2 - Afrique – Moyen Orient – Asie 6 942 6 001 

Total 8 807 13 098 
 

 
 

4.1.4. Résultat net consolidé par zone géographique 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Zone 1 - Europe – Amérique (22 022) (9 006) 

Zone 2 - Afrique – Moyen Orient – Asie 3 891 3 707 

Total (18 131) (5 299) 
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4.2. Résultats sectoriels 
 

4.2.1. Zone 1 - Europe – Amérique 
 

En milliers d’euros 31 décembre 
2020 

31 décembre 
2019 

Produit des activités ordinaires 323 692 332 312 
Produit des activités ordinaires intersectoriel (14 422) (12 064) 

Produit des activités ordinaires externe total 309 270 320 248 

Quotes-parts de résultat des ent. mises en 
équivalence 

  

Résultat opérationnel courant incluant la part 
des co-entreprises mises en équivalence 1 865 7 097 

Résultat opérationnel avant dépréciation des 
écarts d'acquisition (703) 5 082 

Pertes de valeur sur les actifs immobilisés 
Dépréciation des écarts d'acquisition 

(832) 
(13 405) (8 608)    

Résultat opérationnel (14 940) (3 526) 

Charges financières – net (2 560) (2 859) 

Résultat avant impôts (17 500) (6 385) 

Impôt sur les résultats (4 523) (2 620) 

Résultat net – activités poursuivies (22 022) (9 006) 
Résultat net – activités abandonnées                         -                           -     
Résultat net total (22 022) (9 006) 

 
 

4.2.2. Zone 2 - Afrique – Moyen-Orient – Asie 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Produit des activités ordinaires 62 376 60 266 

Produit des activités ordinaires intersectoriel (2 796) (1 122) 

Produit des activités ordinaires externe total 59 580 59 144 
Résultat opérationnel courant incluant la part des 
co-entreprises mises en équivalence 6 942 6 001 

Résultat opérationnel 6 946 6 001 
Charges financières – net (1 608) (1 000) 

Résultat avant impôts 5 337 5 001 

Impôt sur les résultats (1 447) (1 294) 

Résultat net – activités poursuivies 3 891 3 707 
Résultat net – activités abandonnées                         -                           -     
Résultat net total 3 891 3 707 
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4.3. Autres éléments sectoriels inclus dans le compte de résultat, sans contrepartie de 

trésorerie 
 
 

4.3.1.  Zone 1 – Europe – Amérique 
  

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Dot/Rep. aux amortissements et pertes de valeur des 
immobilisations (32 938) (16 549) 

Dot/Rep. aux provisions (5 054) 716 
 

 
 

4.3.2. Zone 2 –  Afrique – Moyen-Orient – Asie 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Dot/Rep. aux amortissements et pertes de valeur des 
immobilisations  (3 403) (3 733) 

Dot/Rep. aux provisions      (1 205)    (188) 

 
 
 
4.4. Investissements sectoriels 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Zone 1 - Europe – Amérique 12 864 18 282 

Zone 2 – Afrique – Moyen-Orient – Asie 6 622 3 366 

Investissements (incorp. et corp.)* 19 486 21 648 

 
*hors investissements financés par contrat de locations financement
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4.5. Etat de Passage de l’information sectorielle publiée au compte de résultat consolidé  
 

  31 décembre 2020 

En milliers d’euros 
Information sectorielle IFRS 10 et 11 Compte de résultat 

Zone 1 Zone 2 Total Zone 1 Zone 2 Total Zone 1 Zone 2 Total 

Produit des activités ordinaires externe 
total 309 270 59 580 368 850 (11 878) (18 431) (30 309) 297 392 41 149 338 541 

Quotes-parts de résultat des ent. mises en 
équivalence              -                 -                 -    805 3 220 4 025 805 3 220 4 025 

Résultat opérationnel courant incluant la 
part des co-entreprises mises en 
équivalence 

1 865 6 942 8 807 (289) (1 092) (1 384) 1 576 5 850 7 423 

Résultat opérationnel avant dépréciation 
des écarts d'acquisition (703) 6 942 6 242 (289) (1 092) (1 384) (992) 5 850 4 858 

Dépréciation des écarts d'acquisition (13 405)              -    (13 405)               -                 -                 -    (13 405) 0 (13 405) 

Pertes de valeur sur les actifs immobilisés (832) 0 (832)              -                 -                 -    (832) 0 (832) 

Résultat opérationnel  (14 940) 6 946 (7 994) (289) (1 096) (1 385) (15 229) 5 850 (9 379) 

Charges financières – net (2 560) (1 608) (4 168) 25 620 645 (2 535) (988) (3 523) 

Résultat avant impôts (17 500) 5 337 (12 163) (264) (475) (739) (17 764) 4 862 (12 902) 

Impôt sur les résultats (4 523) (1 447) (5 970) 265 476 741 (4 258) (971) (5 229) 

Résultat net – activités poursuivies (22 022) 3 891 (18 131) - - - (22 022) 3 891 (18 131) 

Résultat net – activités abandonnées              -                 -                 -    - -         -              -                 -                 -    
Résultat net total (22 022) 3 891 (18 131) - - - (22 022) 3 891 (18 131) 
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  31 décembre 2019 

En milliers d’euros 
Information sectorielle IFRS 10 et 11 Compte de résultat 

Zone 1 Zone 2 Total Zone 1 Zone 2 Total Zone 1 Zone 2 Total 

Produit des activités ordinaires externe 
total 320 248 59 144 379 392  (13 021) (21 021) (34 343) 306 926 38 123 345 049 

Quotes-parts de résultat des ent. mises en 
équivalence - - - 1 488 3 478 4 966 1 488 3 478 4 966 

Résultat opérationnel courant incluant la 
part des co-entreprises mises en 
équivalence 

7 097 6 001 13 098 (453) (750) (1 204) 6 644 5 251 11 894 

Résultat opérationnel (3 526) 6 001 2 475 (453) (750) (1 204) (3 979) 5 251 1 271 

Dépréciation des écarts d’acquisition (8 608)  (8 608)    (8 608)  (8 608) 

Résultat opérationnel (3 526) 6 001 2 475 (453) (750) (1 204) (3 979) 5 251 1 271 

Charges financières - net (2 859) (1 000) (3 859) 125 348 473 (2 734) (652) (3 386) 

Résultat avant impôts (6 385) 5 001 (1 384) (328) (402) (731) (6 713) 4 599 (2 115) 

Impôt sur les résultats (2 620) (1 294) (3 914) 328 402 731 (2 292) (892) (3 184) 

Résultat net – activités poursuivies (9 006) 3 707 (5 299) - - - (9 006) 3 707 (5 299) 

Résultat net – activités abandonnées - - - - - - - - - 

Résultat net total (9 006) 3 707 (5 299) - - - (9 006) 3 707 (5 299) 
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5. NOTES RELATIVES AU COMPTE DE RÉSULTAT 
 
5.1. Autres achats et charges externes 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Autres services extérieurs (5 073) (4 854) 
Location (12 887) (13 503) 
Prestations générales Groupe (1) (8 536) (10 070) 
Entretien  (9 908) (9 456) 
Commissions sur ventes (1 109) (1 243) 
Frais de transport (16 067) (17 084) 
Frais de déplacement (2) (5 633) (8 058) 
Intérimaires (6 956) (6 787) 
Assurance (4 464) (3 689) 
Honoraires (4 812) (4 885) 
Autres achats et charges externes (5 678) (5 194) 

Total des autres achats et charges externes (81 123) (84 823) 
 

(1) Le détail des prestations de services facturées par des parties liées au groupe est fourni en 
note 7.4. 

(2) La baisse des dépenses de déplacement est principalement liée à la crise sanitaire Covid-19. 
 

 
5.2. Variation des stocks d’en-cours et de produits finis au compte de résultat 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020  31 décembre 2019  

Production stockée de biens (175) 196 

Variation d’en-cours de production de biens (79) (620) 
Variation d’en-cours de production de services - 15 
Total  (254) (409) 
 
 
5.3. Charges de personnel 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020  31 décembre 2019  

Rémunérations (58 514) (58 847) 
Charges sociales (21 837) (22 669) 
Autres charges ou produits (842) (1 188) 

Total charges de personnel (1) (81 193) (82 704) 

(1) La baisse des charges de personnel est liée aux indemnités gouvernementales reçues dans le 
cadre de la crise Covid-19 dans la zone Europe-Amérique pour 1.8M€, des réductions de 
charges salariales pour 1.9M€. Par ailleurs nous constatons une progression des charges de 
personnel de 2.1M€ liée à un accroissement des effectifs principalement au Canada et en 
Suède. 

 
Paiements en action 
 
L’impact du plan d’actions gratuites au 31 décembre 2020 est non significatif au regard des 
hypothèses de valorisation et des conditions de présence des bénéficiaires sur le long terme 
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Effectifs consolidés au 31 décembre 2020 
 

Catégorie de personnel (Intégration globale) 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Ingénieurs et cadres 278 281 
Agents de maîtrise, techniciens & employés 744 778 
Ouvriers 799 779 
Total des effectifs des sociétés intégrées 
globalement 1 821 1 838 

Co-Entreprises 450 407 
Total des effectifs 2 271 2 245 
 
Les effectifs sont pris en compte à 100% pour toutes les sociétés y compris pour les co-entreprises. 
 
 
5.4. Dotations et reprises de provisions 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Sinistres  (1 262)  856 
Litiges (153) - 
Démantèlement, dépollution (580) (306) 
Pertes à terminaison 246 (467) 
Garanties - 435  
Autres pour Risques et charges (150) (258) 
Clients (4 303) 338 
Stocks 454 123 
Autres actifs circulants (526) 281 
Total des dotations et reprises de provisions (6 273) 1 002 
 
 
5.5. Autres produits et charges d’exploitation 
 

En milliers d’euros 31 décembre 
2020 

31 décembre 
2019 

Production immobilisée 774 775 
Subventions d’exploitation 89 247 
Subventions d’investissement virées au compte de résultat 41 37 
Produits de cession d’immobilisations  602 1 849 
Autres produits d’exploitation 523 644 
Total autres produits 2 029 3 552 
Valeur nette comptable des immobilisations cédées  (645) (2 244) 
Impôts et taxes (3 569) (3 209) 
Autres charges d’exploitation (1 922) (2 509) 
Total autres charges (6 136) (7 962) 
Total autres produits et charges d’exploitation (4 107) (4 410) 
Plus ou moins-value sur cession d’immobilisations (1) (43) (395) 

 
(1) En 2019, les moins-values sur cession d’actifs sont principalement liées au sinistre sur le site de 

Sabino en Italie avec la mise au rebut d’infrastructures. 
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5.6. Autres produits et charges opérationnels 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Frais de restructuration (1) (976) (499) 

Sinistres - (1 138) 

Autres litiges (2) 105 (378) 

Autres frais (3) (1 694)  

Total autres produits et charges opérationnels (2 565) (2 015) 

 
(1) Les frais de restructuration sont associés aux PSE en Grande-Bretagne et au Maroc ainsi qu’a 

des dépenses de restructuration en Italie.  
(2) Ce montant correspond à une reprise de provision sur le litige Label Explo. 
(3) Les autres frais comprennent des honoraires engagés dans les travaux de valorisation de 

l’offre publique et des parts fondateurs. 
 
 
5.7. Frais de recherche et développement 
 
Le Groupe ne pratique pas de recherche fondamentale. 
 
Les frais de développement sont portés à l’actif dès lors que les critères mentionnés dans la norme 
IAS 38 « Immobilisations incorporelles » sont démontrés. En 2020, certains de ces critères n’étant pas 
remplis, l’ensemble de ces coûts a été comptabilisé en charges. 
 
Les charges imputables sur l’exercice se résument comme suit : 
 

En milliers d’euros Exercice 2020 Exercice 2019 

Frais de recherche  2 754 2 214 

Total 2 754 2 214 
 
La Recherche & Développement 2020 concerne principalement les explosifs civils. 
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5.8. Coût de l’endettement financier net et autres produits et charges financiers 
 

En milliers d’euros 31 décembre 
2020 

31 décembre 
2019 

Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie                           -                                -      
Charges d’intérêts  (2 761) (2 682) 
Coût de l’endettement financier net (2 761) (2 682) 
Pertes de change (912) (156) 
Gains de change (32) 301 
Coût financier sur avantages au personnel («interest cost») 
(note 6.12) (255) (347) 

(Charge) / produit de désactualisation des provisions (note 
6.13) (46) (588) 

Dividendes reçus de sociétés non consolidées -                           
1    0 

Dotations et reprises aux provisions financières -                         
51    

-                       
187    

Autres charges financières 176 (42) 
Autres produits financiers 359 315 

Autres produits et charges financiers (762) (704) 

Total du résultat financier (3 523) (3 386) 
 
 

 
5.7.1. Réconciliation des « dividendes reçus » avec le Tableau de flux de trésorerie 

 
En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Dividendes reçus des sociétés non consolidées - - 

Variation des créances sur dividendes à recevoir - - 

Dividendes reçus – Tableau de Flux de Trésorerie - - 
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5.9. Impôt sur les résultats 
 
La charge d’impôts sur le résultat s’analyse de la façon suivante : 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

(Charge) / produit d’impôts exigibles (3 015) (3 104) 
(Charge) / produit d’impôts différés  (2 215) (80) 

Total (5 230) (3 184) 
Impôts reclassés en activités abandonnées  - - 
Charge (produit) d’impôt éliminé sur le tableau de 
flux de trésorerie (5 230) (3 184) 

 
Le montant de l’impôt comptabilisé comprend la CVAE pour (966) K€ au titre de l’exercice 2020, 
contre (970)K€ en 2019. 
 
 
Rapprochement entre impôt théorique au taux légal d’imposition France et impôt effectif : 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Résultat avant impôt et part du résultat des entreprises 
mises en équivalences (16 934) (7 080) 

Taux d’imposition théorique en vigueur en France 28,00% 28,00% 

Impôt théorique attendu 4 742 1 982 
Déficits reportables de la période non activés (3 430) (2 680) 
Déficits antérieurs non activés utilisés sur la période 1 285 757 
(Désactivation) ou activation des déficits (1) (2 213) 509 
Incidence de la variation de taux (report variable) (78) (99) 
Différentiel de taux sur résultat étranger (303) (530) 
Autres différences (2) (4 536) (2 425) 

Impôt comptabilisé (4 534) (2 486) 
CVAE (696) (698) 
Impôt compte de résultat (5 229) (5 223) 
 

(1) Au 31 décembre 2020, le montant des actifs d’impôt différé reconnu au titre des déficits 
reportables de l’intégration fiscale française s’élève à 1 738€. Ce montant correspond à 
l'impôt calculé sur le bénéfice prévisionnel des cinq prochaines années, imputable sur les 
déficits antérieurs. La revue du plan fiscal a conduit à réduire le déficit activé de 1 168 K€. A la 
clôture 2020, le groupe dispose au niveau de l’intégration fiscale en France d’un stock non-
activé d’impôts différés de 13 025K€ au titre des déficits reportables. 
Au 31 décembre 2020, la revue du plan fiscal en Italie a conduit reprendre la totalité des 
impôts différés actifs sur relatif aux déficits fiscaux pour un montant de 1.045 K€ 
 

(2) Les autres différences sont principalement constituées des dépréciations sur écarts 
d’acquisition pour un montant de (3.3M€) et de la CVAE pour 0.7M€ 
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Les taux d’impôt applicables sont les suivants : 
 

Pays Impôts différés 2020 Réel 2020 Réel 2019 

Belgique 
Espagne 
France 
Royaume-Uni 
Guinée 
Irlande 
Italie 
Luxembourg 
Maroc 
Norvège 
Portugal 
Sénégal 
Suède 
Gabon 
Arabie Saoudite 
Cameroun 
Côte d’Ivoire 
Canada 

25% 
25% 
25% 
19% 
30% 

12,5% 
27,9% 
24,94% 

31% 
22% 
21% 
30% 

20,6% 
30% 
20% 
33% 
25% 
25% 

25% 
25% 
28% 
19% 
30% 

12,5% 
31,4% 

24.94% 
31% 
22% 
25% 
30% 

20.6% 
30% 
20% 
33% 
25% 
25% 

29% 
25% 
28% 
19% 
30% 

12,5% 
31,4% 

26.01% 
31% 
22% 
25% 
30% 

21.4% 
30% 
20% 
33% 
25% 
25% 

 
5.10. Résultat par action 
 
Le capital est composé de 168.400 actions ordinaires. Il existe 29.473 parts de fondateurs sans 
valeur nominale offrant un droit égal à 25 % des bénéfices distribués. 
 
 

5.10.1 Résultat de base 
 
Le résultat de base par action est calculé en divisant le bénéfice net attribuable aux actionnaires 
ordinaires (résultat net part du Groupe) par le nombre moyen pondéré d’actions ordinaires en 
circulation au cours de l’exercice (déduction faite du nombre moyen pondéré d’actions auto détenues). 
 
Le même calcul est réalisé pour les parts de fondateurs. 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Bénéfice net attribuable aux actions ordinaires : 75% (13 866) (4 146) 

Bénéfice net attribuable aux parts de fondateurs : 25% (4 622) (1 383) 

Résultat net de l’ensemble consolidé – part groupe (18 488) (5 529) 

 
 

  31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Bénéfice net attribuable aux actions ordinaires (en K€) (13 866) (4 146) 

Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires 152 298 152 298 

Résultat de base par action (en €/action) (91,05) (27,22) 
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  Exercice 2020 Exercice 2019 

Bénéfice net attribuable aux parts de fondateurs (en K€) (4 622) (1 383) 

Nombre moyen pondéré de parts de fondateurs 29 473 29 473 

Résultat de base par part de fondateurs (en €/part) (156,82) (46,92) 

 
 

5.10.2 Résultat dilué 
 
Depuis le 31 décembre 2010, il n’existe plus d’instruments potentiellement dilutifs. 
 
Ainsi, le résultat par action calculé en ajustant le bénéfice net attribuable aux actions ordinaires et le 
nombre moyen pondéré d’actions en circulation au cours de l’exercice des effets de toutes les actions 
ordinaires potentielles dilutives est identique au résultat de base. 
 
 

5.10.3 Mouvements depuis la clôture 
 
Il n’est pas intervenu depuis la clôture d’opérations affectant le nombre d’actions. 
 
 

5.10.4 Résultat par action des activités poursuivies 
 

  31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Résultat des activités poursuivies (en K€) (18 131) (5 299) 

Résultat par action  (89,29) (26,10) 

Résultat par part de fondateur (153,79) (44,95) 

Résultat dilué par action  (89,29) (26,10) 

Résultat dilué par part de fondateur (153,79) (44,95) 

 
 

  31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Résultat des activités poursuivies (en K€)  
Part du groupe (18 488) (5 529) 

Résultat par action  (91,05) (27,24) 
Résultat par part de fondateur (156,82) (46,86) 
Résultat dilué par action  (91,05) (27,24) 
Résultat dilué par part de fondateur (156,82) (46,86) 
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6. NOTES RELATIVES A L’ÉTAT DE SITUATION FINANCIÈRE CONSOLIDÉE 
 
6.1. Ecarts d’acquisition 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

     

Valeur brute 32 299 32 095 

Pertes de valeur cumulées (10 635) (1 943) 

Valeur nette à l’ouverture 21 664 30 152 

Acquisitions par voie de regroupement d’entreprises                         -                             -      

Variations de périmètre                          -                             -      

Ecart de conversion (476) 120 

Pertes de valeur enregistrées en résultat          (13 405)    (8 608) 

Valeur nette à la clôture 7 783 21 664 
     

Valeur brute 31 934 32 299 

Pertes de valeur cumulées (1)  (24 151) (10 635) 

Valeur nette à la clôture 7 783 21 664 
 
(1) Les pertes de valeurs cumulées concernent les UGT Europe – Amérique et Démolition.  
La baisse sensible d’activité résultant de la crise Covid-19 qui constitue un indice de perte de valeur, a 
conduit le groupe à réaliser un nouveau calcul de dépréciation des écarts d’acquisition lors de la 
clôture annuelle.  
 
Les nouvelles prévisions, qui s’appuient notamment sur une étude de marché externe approfondie 
passant en revue près de 80% des marchés sur lesquels opère le groupe, ont mis en évidence qu’il 
fallait anticiper une baisse de l’activité sur certaines zones géographiques et métiers. Il a été décidé 
d’utiliser les nouveaux plans d’affaires qui ont été approuvés par le conseil d’administration fin août 
2020 pour calculer les éventuelles dépréciations. 
 
Au 31 décembre 2020, le plan d’affaires approuvé fin août 2020, n’a pas été modifié, seules les 
prévisions à court terme ont été ajustées. 
 
Pour information les écarts d’acquisition après dépréciation se répartissent de la manière suivante par 
UGT :  

En milliers d’euros 
31 

décembre 
2019 

Dotations Ecart de 
conversion 

31 
décembre 

2020 

Ecart 
d'acquisition 
(valeur brute) 

Valeur 
résiduelle 

Zone Europe- 
Amérique (8 692) (10 574) (111) (19 377) 21 008 1 631 

Zone Démolition (1 943) (2 831)                   -      (4 774) 4 774 0 
Zone Afrique - Moyen 
Orient - Asie  

                        
-      

                       
-                        -                        -      6 152 6 152 

Pertes de valeur sur 
écart d'acquisition  (10 635) (13 405) (111) (24 151) 31 934 7 783 
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L’UGT « Afrique – Moyen Orient – Asie » a fait l’objet d’un test de dépréciation qui n’a pas conduit à 
déprécier des écarts d’acquisition. 
 
Pour l’UGT « Europe –Amérique », le Business plan a été significativement révisé à la baisse, suite 
aux conséquences de la crise Covid survenue en 2020. Les actifs de cette UGT ont été testés et ont 
fait l’objet d’une dépréciation à hauteur de 10,6 M€ 
 
Pour l’UGT « Démolition », le business plan a été significativement révisés à la baisse, à la suite des 
conséquences de la crise sanitaire survenue en 2020. C’est l’activité qui a été le plus fortement 
impactée à court terme notamment lors du premier semestre 2020, celle aussi pour laquelle la 
rentabilité à moyen terme semble la plus atteinte. Les actifs de cette UGT ont été testés ce qui a 
conduit à la dépréciation pour 2,8 M€ et à provisionner d’autre actifs pour une valeur de 0,8 M€ 
 
La révision des business plan n’a pas entrainé à elle seule la dépréciation sur les écarts d’acquisition 
de l’UGT. L’évolution défavorable du WACC a fortement contribué à ces nouvelles dépréciations (8,4 
M€ pour l’UGT pour la zone Europe – Amérique et 0,9 pour l’UGT Démolition) 
 

 
Tests de perte de valeur – méthodologie 
 
Le Groupe a adopté à compter de l’exercice 2008 la méthode d’évaluation par les flux de trésorerie 
actualisés, en considérant comme taux d’actualisation le coût moyen pondéré des capitaux propres 
(WACC). 
 
Les taux d’actualisation appliqués par UGT sont les suivants : 
 

UGT 
WACC 
Après 

Impôts 2020 

Taux 
d’actualisation 

d’équilibre 
2020 

WACC 
Après Impôts 

2019 

Taux 
d’actualisation 

d’équilibre 
2019 

Zone Europe - Amérique (1) 9,03% 9,22% 9,12 % 9,12 % 

Zone Démolition (2) 8,32% 8.32% 8,46 % 13,07 % 
Zone Afrique - Moyen-Orient - Asie 
(3) 14,70% 15,63% 14,41 % 17,86 % 

 
(1) Zone Europe – Amérique : Benelux, Italie, Espagne, Explosif Forage Minage en France, 

Royaume-Uni, Scandinavie, Canada et Maroc 
(2) Zone Démolition : France 
(3) Zone Afrique – Moyen-Orient – Asie : Guinée Conakry, Sénégal, Cameroun, Gabon, et Côte 

d’Ivoire, Burkina Faso et Nouvelle Calédonie. 
 
La valeur comptable de chaque groupe d’actifs a fait l’objet d’une comparaison avec sa valeur d’utilité 
au 31 décembre 2020. 
 
Les valeurs d’utilité correspondent à la somme des flux futurs de trésorerie disponibles actualisés, 
déterminés sur la base d’un plan d’affaires à horizon cinq ans pour chacune des UGT ; ce plan 
d’affaires reflétant la connaissance des marchés et les orientations de développement décidées par la 
Direction du groupe. 
 
Le taux d’actualisation appliqué par UGT intègre : 
 
- la prime de risque général (marché actions France) retenue pour les tests 2020 est déterminée sur la 
base d’une moyenne des primes de risques utilisées par les brokers dans leurs notes sur les valeurs 
du CAC 40 en date de décembre 2020 ; 

- le risque spécifique à la zone géographique constituant l'UGT obtenu en pondérant les primes de 
risque de chaque pays par la valeur des actifs corporels et incorporels attachés à chacun des pays 
constituant l'UGT ; 

- la prime de risque "corporate" liée à la taille du groupe. 
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La valeur d’utilité intègre une valeur terminale obtenue par projection et actualisation à l’infini du 
dernier flux de l’horizon explicite en tenant compte d’un taux de croissance de 2% pour l’Europe – 
Amérique et la Démolition et de 4% pour l’Afrique, le Moyen Orient et l’Asie (taux identiques à 2019). 
Ces taux reflètent le potentiel estimé de chaque marché sur le long terme.  
La valeur terminale intègre pour partie la valorisation des déficits fiscaux.  
 
Analyse de la sensibilité sur les risques de dépréciation : 
 
Le Groupe a effectué des analyses de sensibilité de la valeur d’utilité pour chacune des UGT. Les 
hypothèses clés sont principalement le taux d’actualisation utilisé et le taux de croissance à l’infini et 
l’EBIT sur la durée du BP et à l’infini.  
 

UGT 

Ecart entre la valeur d’utilité et la valeur nette comptable 
du Goodwill 

Augmentation du taux 
d’actualisation de 100 

points de base  

Baisse de 10% de 
l’EBIT sur la durée du 

BP et à l’infini  

Baisse du taux de 
croissance à l’infini (2) 

Zone Europe – Amérique (1) (9 991) (10 809) (2 262) 

Zone Démolition (1 994) (2 224) (789) 

Zone Afrique - Moyen-Orient - Asie (222) (1 095) - 
 

(1) Baisse du taux de croissance à l’infini de 0,5 point pour l’ensemble des UGT à l’exception de 
l’UGT Afrique, Moyen-Orient et Asie qui est de 1 point. 
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6.2. Immobilisations incorporelles 
 
 

En milliers d’euros 
Concessions, 

brevets, 
licences 

Frais de 
développement 

Droit au 
bail 

Autres 
Immos 

incorp. & 
en cours 

Total 

Au 31 décembre 2019           

Valeurs brutes              4 161              756                37            1 071            6 025    
Amortissements cumulés et 
dépréciations             (2 172)            (741)                 -               (818)         (3 731)    

Valeur nette au 31 décembre 2019              1 989                15                37              253            2 294    

Variations de l’exercice           

Acquisitions                 190              277                 -                  40              507    
Variations de périmètre                   -                   -                   -                   -                   -      
Cession                  (5)                 -                   -                   -                  (5)    
Ecart de conversion                   -                  19                 -                   (9)                10    
Amortissements et dépréciations               (242)               (10)                 -                (35)            (287)    
Pertes sur valeur (1)              (757)                 -                   -                   -              (757)    
Reclassements                  87              152                 -                 (76)              163    

Valeur nette au 31 décembre 2020              1 262              453                37              173            1 925    

Au 31 décembre 2020           

Valeurs brutes              4 433            1 204                37            1 026            6 700    
Amortissements cumulés et 
dépréciations             (3 171)             (751)                 -              (853)         (4 775)    

Valeur nette au 31 décembre 2020              1 262              453                37              173            1 925    

 
(1) Au titre des tests d’impairment 
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6.3. Immobilisations corporelles 
 

En milliers d’euros Terrains & 
constr. 

Total ITMO 
(1) 

Autres 
Immos 

corp. 

Immos en 
cours et 

autres 
Total 

Au 31 décembre 2019           
Valeurs brutes        60 513         107 972           34 954           15 601         219 040    
Amortissements cumulés et 
dépréciations       (25 471)          (77 339)          (26 241)        (129 051)    

Valeur nette au 31 décembre 2019        35 042           30 633             8 713           15 601           89 989    
Variations de l’exercice           
Acquisitions              (34)             4 797             2 104             8 799           15 665    
Variations de périmètre               -                    -                   69                  -                   69    
Cessions            (34)               (540)                 28                   3               (543)    
Ecarts de conversion            (234)               (696)               (107)               (351)           (1 388)    
Perte de valeur (75)    (75) 
Amortissements et dépréciations         (1 284)            (6 711)            (2 453)                  -            (10 449)    
Autres mouvements        10 176             6 288                 54          (17 104)              (586)    
Valeur nette au 31 décembre 2020        43 556           33 771             8 407             6 948           92 683    
            
Au 31 décembre 2020           
Valeurs brutes        70 078         114 815           35 977             6 948         227 819    
Amortissements cumulés et 
dépréciations       (26 521)          (81 044)          (27 570)                   -       (135 136)    
Valeur nette au 31 décembre 2020        43 556           33 771             8 407             6 948           92 683    

 
 

En milliers d’euros Terrains 
& constr. 

Total 
ITMO (1) 

Autres 
Immos 
corp. 

Immos en 
cours et 
autres 

Total 

Au 31 décembre 2018           
Valeurs brutes 58 810 124 071 38 365 9 457 230 703 
Amortissements cumulés et dépréciations (24 246) (87 866) (28 776) (83) (140 971) 
Valeur nette au 31 décembre 2018 34 564 36 205 9 589 9 374 89 732 
Crédit-baux IAS 17 reclassés en IFRS 16 (36) (8 139) (1 014)             -      (9 189) 
Valeur nette au 1er janvier 2019 34 528 28 066 8 575 9 374 80 543 
Variations de l’exercice           
Acquisitions  622 7 984 2 264 8 778 19 648 
Variations de périmètre             -              -                   -                  -                  -      
Cessions (36) (1 818) (134) (86) (2 074) 
Ecarts de conversion 207 420 33 293 953 
Amortissements et dépréciations (1 151) (6 393) (2 219)             84    (9 679) 
Autres mouvements 872 2 374 194 (2 842) 598 
Valeur nette au 31 décembre 2019 35 042 30 633 8 713 15 601 89 989 
            
Au 31 décembre 2019           
Valeurs brutes 60 513 107 972 34 954 15 601 219 040 
Amortissements cumulés et dépréciations (25 471) (77 339) (26 241)             -      (129 051) 
Valeur nette au 31 décembre 2019 35 042 30 633 8 713 15 601 89 989 
 
(1) Installations techniques, matériel et outillage.  
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Droits d’utilisation  
 

En milliers d’euros 
Droit 

d'utilisation 
immobilière 

Droit 
d'utilisation 

ITMO 
Autres 

droits corp. Total 

Valeur nette au 1er janvier 2020           8 101              14 864             5 928    28 893 
Variations de l’exercice         
Acquisitions  734 4 707 2 899 8 340 
Variations de périmètre                -                       -                    -                  -      
Cessions                -      (76) (20) (96) 
Ecarts de conversion (24) (261) (60) (345) 
Amortissements et dépréciations (1 533) (4 678) (2 764) (8 975) 
Autres mouvements               (49)    (529) 216 (362) 
Valeur nette au 31 décembre 2020 7 229 14 027 6 199 27 455 
          
Au 1er janvier 2020         
Valeurs brutes 9 928 38 431 14 720 63 079 
Amortissements cumulés et dépréciations (2 699) (24 404) (8 521) (35 624) 
Valeur nette au 31 décembre 2020 7 229 14 027 6 199 27 455 
 
 

En milliers d’euros 
Droit 

d'utilisation 
immobilière 

Droit 
d'utilisation 

ITMO 
Autres 

droits corp. Total 

Valeur nette au 1er janvier 2019           4 629              13 150             4 998          22 777    
Variations de l’exercice         
Acquisitions  4 630 6 750 3 503 14 882 
Variations de périmètre - - - - 
Cessions - (215) 43 (171) 
Ecarts de conversion 17 218 40 275 
Amortissements et dépréciations (1 135) (4 567) (2 610) (8 312)    
Autres mouvements (39) (472) (46) (557) 
Valeur nette au 31 décembre 2019 8 101 14 864 5 928 28 893 
          
Au 1er janvier 2019         
Valeurs brutes 9 331 34 933 12 311 56 576 
Amortissements cumulés et dépréciations (1 230) (20 070) (6 383) (27 683) 
Valeur nette au 31 décembre 2019 8 101 14 864 5 928 28 893 
 
 
Réconciliation des « Acquisition d’immobilisations corporelles et incorporelles » des notes 6.2 
et 6.3 avec le Tableau de flux de trésorerie 
 
En milliers d’euros 31 Décembre 2020 31 décembre 2019 

Acquisitions d’immobilisations incorporelles 507 194 
Acquisitions d’immobilisations corporelles 15 665 19 648 

  16 172 19 842 
Elim. acquisitions d’immo. en contrats de location - 0 
Variation des dettes sur acquisitions d’immo. 
corporelles et incorporelles 430 (532) 

  430 (532) 
Acquisitions d’immobilisations corporelles et 
incorporelles – Tableau de Flux de Trésorerie 16 602 19 10 
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6.4 Participation dans les mises en équivalence 
 
Le groupe détient des participations dans sept co-entreprises : Kemek, Kemek US, EPC-B SCRL, 
Modern Chemical Services, Nitrokemine Guinée, Société de Minage en Guinée (maison mère de 
Nitrokemine Guinée) et Arabian Explosives. 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Valeur à l’ouverture  23 352 20 797 
Quote-part du résultat 4 025 4 966 
Ecart de conversion (1 574) 183 
Dividendes (1)  (1 500) (2 592) 
Variation de périmètre    

Ecarts actuariels net d'impôts différés 191 (12) 
Autres variations  18 10 
Valeur à la clôture  24 511 23 352 

 
(1) Les dividendes ont été versés à EPC SA par KEMEK 

 
Les co-entreprises du Groupe ont été regroupées au 31 décembre 2020 par secteur géographique, 
Afrique Moyen-Orient Asie (AMOA) ou Europe – Amérique (EUR), les sociétés d'une même zone 
présentant en effet des caractéristiques similaires en termes de risque et de rendement attendu. Ces 
co-entreprises regroupées par zone (et non pas prises individuellement) sont jugées significatives du 
fait de la forte contribution du Résultat des Mises en Equivalence au Résultat Net du groupe. 
 

Société Pays 
d'implantation Secteur Principale activité 

% 
d'intérêt 

au 
31/12/2020 

% 
d'intérêt 

au 
31/12/2019 

Arabian 
Explosives 

Emirats Arabes 
Unis AMO Production et distribution 

d'explosifs 20% 20% 

Kemek Irlande EUR Production et distribution 
d'explosifs 50% 50% 

Kemek US Etats-Unis EUR Distribution d'explosifs 50% 50% 
Modern 
Chemical & 
Services 

Arabie 
Saoudite AMO Production d'explosifs et 

forage minage 40% 40% 

Nitrokemine 
Guinée Guinée AMO Production et distribution 

d'explosifs 50% 50% 

Société de 
Minage en 
Guinée 

France AMO Holding 50% 50% 

EPC-B SCRL  Belgique EUR Production et distribution 
d'explosifs 67% 67% 

 
Les informations financières résumées au 31 décembre 2020 (à 100%) des co-entreprises sont 
présentées ci-dessous. Les montants présentés sont l’addition des montants figurant dans les états 
financiers individuels des co-entreprises établis en application des normes IFRS (hors élimination des 
opérations réciproques). 
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6.3.1. Etat de la situation financière aux 31 décembre 2019 et 2020 
 

En milliers d'euros 

 Secteur 
Afrique 
Moyen 

Orient Asie 
(1)  

 Secteur 
Europe 

Amérique 
(2)  

 31 
décembre 

2020  

 31 
décembre 

2019  

Actifs non-courants       48 326          11 736          60 062           55 176    
Actifs courants       35 742          15 150          50 892           53 315    
Total des actifs       84 068          26 886        110 954           108 491    
             -                  -                  -       
Capitaux propres part de l'entité       54 709          12 569          67 279           62 134    
Participation ne donnant pas le contrôle             -                  -                  -                   -      
Passifs non courants       12 474           4 935          17 409           21 833    
Passifs courants       16 885           9 382          26 267           24 524    
Total des passifs et des capitaux 
propres       84 068          26 886        110 954           108 491    
             -                  -                  -       
Trésorerie et équivalent de trésorerie        10 162           6 267          16 429           12 085    
Passifs financiers non courants auprès des 
établissements de crédit (1)        10 784              638           11 422            5 697    
Passifs financiers non courants auprès des 
partenaires             -           1 456           1 456            7 852    
Passifs financiers courants auprès des 
établissements de crédit (1)        2 757                -             2 757            5 313    
Passifs financiers courants auprès des 
partenaires        5 567           4 150           9 717            4 365    
 
(1) Le prêt accordé à Modern Chemical & Services par le Saudi Investment Development Fund 

(SIDF) fait l’objet d’une restriction en termes de distribution de dividendes. Le montant distribué 
est limité au plus faible des deux montants suivants : 25% du capital remboursé dans le cadre des 
prêts accordés ou le montant remboursé durant l'exercice. 
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6.3.2. Compte de résultat au 31 décembre 2019 et 2020 
 

En milliers d'euros 

 Secteur 
Afrique 
Moyen 

Orient Asie 
(1)  

 Secteur 
Europe 

Amérique 
(2)  

 31 
décembre 

2020  

 31 
décembre 

2019  

Produits d'exploitation     53 577        25 379        78 956         93 467    
Résultat opérationnel courant     13 435          2 175        15 610         18 608    
Résultat net     10 862          1 594        12 456         15 858    
Autres éléments du résultat global             -                  -                  -                   -      
Résultat global             -                  -                  -                   -      
     
Les éléments de résultat présentés incluent 
les éléments suivants :     
Dotations aux amortissements  (3 273) (2 762) (6 035) (5 814) 
Produits et charges d'intérêts (1 428)      (49) (1 477) (1 110) 
Charges ou produits d'impôts (1 145)     (532) (1 677) (1 640) 
     
Dividendes reçus des co-entreprises             -          1 500          1 500          2 592    
 
(1) Les co-entreprises les plus significatives en termes de produit des activités ordinaires mais aussi 

de contribution au résultat de la zone Afrique Moyen-Orient Asie sont Arabian Explosive et 
Modern Chemical.  

(2) Kemek en Irlande est la co-entreprise la plus significative de la zone Europe - Amérique en termes 
de produits des activités ordinaires et de contribution au résultat.  

 
 

6.3.3. Tableau de flux de trésorerie aux 31 décembre 2019 et 2020 
 

En milliers d'euros 
 Secteur 
Afrique 
Moyen 

Orient Asie 

 Secteur 
Europe 

Amérique  

 31 
décembre 

2020  

 31 
décembre 

2019  

Flux liés aux activités opérationnels 17 289 5 430 22 719 19 848 
Flux liés aux activités investissements (11 375) (909) (12 284) (8 586) 
Flux liés aux activités de financement (1) (1 021) (3 814) (4 835) (9 920) 
Incidence des variations de financement      (1 319) - (1 319) (665) 
      
Variation de la trésorerie 3 575 707 4 282 677 
      
Trésorerie d'ouverture 6 846 5 560 12 406 10 933 
Trésorerie de clôture 10 421 6 267 16 688 11 610 
Variation de la trésorerie 3 575 707 4 282 677 
 
(1) Dont 3 000K€ au titre des distributions de dividendes en 2020.  
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6.3.4.  Réconciliation des actifs nets vers les MEE 
 
Réconciliation actifs nets vers titres 
mises en équivalence     

En milliers d'euros 
 Secteur 
Afrique 
Moyen 
Orient  

 Secteur 
Europe 

Amérique  

 31 
décembre 

2020 

 31 
décembre 

2019 

Actifs non courants       48 326          11 736          60 062           55 176    
Actifs courants       35 742          15 150          50 892           53 315    
Passifs non courants        12 474           4 935          17 409           21 833    
Passifs courants       16 885           9 382          26 267           24 524    
Actif nets       54 709          12 569          67 279           62 134    
          
Pourcentage d'intérêts 33% 51%            
          
Titres mises en équivalence (Co-
entreprises)       18 077           6 433          24 511           23 352    
Dont Quote-part de résultat        3 220          805           4 025            4 966    
  
 

6.3.5. Engagements hors bilan avec les co-entreprises aux 31 décembre 2019 et 2020 
 
En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 
Avals et cautions 3 825 6 260 
Total des garanties données 3 825 6 260 
  
      

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Autres 0 1 417 

Total des garanties reçues 0 1 417 
 
 

6.3.6. Réconciliation des « dividendes distribués » avec le Tableau de flux de trésorerie 
 

En milliers d’euros 31 Décembre 2020 31 décembre 2019 

Dividendes distribués par les co-entreprises 1 500 2 592 

Variation des créances sur dividendes à recevoir - - 

Dividendes reçus – Tableau de Flux de Trésorerie 1 500 1 670 
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6.4. Autres actifs financiers non courants 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Titres de participation 1 295 1 212 
Provisions sur titres de participation (896) (844) 
Valeur nette des titres de participation 399 368 
Créances rattachées à des participations (1) 728 4 754 
Prêts non courants                        12                             -      
Divers 930 477 
Autres actifs financiers – valeur brute 1 670 5 231 

Provisions    

Autres actifs financiers – valeur nette 1 670 5 231 

Total autres actifs financiers non courants 2 069 5 599 
(1) Les créances rattachées à des participations sont liées aux avances de trésorerie effectuées à 
Kemek US pour 728 K€. La variation par rapport au 31/12/2019 provient du reclassement en courant 
de  4.026 K€ à échéance de 2021. 
 
Détail des titres de participation non consolidés 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Corse Confortement Foration Minage 27 27 
Siciex 54 56 
EPC Explo Congo (2) 0 24 
ADEX 8 8 
ADEX TP 2 3 
Blasting Services 0 consolidé 
EDSL 0 consolidé 
Exchem Explosives ltd 0 0 
Exchem Defence Systems Ltd 0 0 
Exchem Transports Ltd 0 0 
EPC Servicios Peru 38 64 
EPC Andina 1 1 
EPC Cameroun Services 23 23 
EPC Mali 1  0 
EPC Libéria 0 0 
EPC Japan Corporation 235 90 
Kämaän Explo (1) consolidé 60 

EPC Asia Pacific FZE(1) consolidé 12 

Explo NC 5 0 
SANTOS DE CUNHA 7 (société en cours de 
liquidation) 0 0 

GRN 5 5 
EPC Burkina Faso (1) consolidé 0 
Valeur nette des titres de participation 399 373 
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(1) Les sociétés EPC Burkina Faso, Kämaän Explo et EPC Asia Pacific FZE sont consolidées 
depuis le 1er janvier 2020. 

(2) La société EPC Explo Congo a été mise en sommeil le 10 février 2021 
  

Ces titres de participation ne sont pas consolidés dans la mesure où les contributions de ces sociétés 
sont non significatives.  
 
 
Instruments financiers dérivés 
 
Au cours de l’exercice 2020, le groupe EPC a souscrit à de nouveaux instruments financiers dérivés 
destinés à couvrir une avance en compte courant de SEK en EUR et d’USD en EUR. Au 31 décembre 
2020, la juste valeur de ces instruments financiers dérivés est de 3 K€. 
 
 
6.5. Stocks et en cours 

En milliers d’euros 

Matières 
premières 

et autres 
appro. 

En-cours   
de biens 

et  
services 

Produits 
intermé-

diaires 
Marchan-

dises Total 

Au 31 décembre 2019           

Valeurs brutes      12 197           1 182           3 934         13 461         30 774    
Provisions cumulées         (548)                -                (18)          (1 056)          (1 623)    
Valeur nette au 31 décembre 
2019      11 650           1 182           3 916         12 405         29 152    

Variations de l’exercice           
Mouvements de BFR           987             (529)              (41)              144             560    
Dotations nettes aux provisions           (22)                -                (59)              345             264    
Variations de périmètre             -                  -                  -                  -                  -      
Ecart de conversion          (311)                (1)              (25)             (253)            (590)    
Autres              -                  -                  -                  -                  -      
Valeur nette au 31 décembre 
2020      12 304              651           3 792         12 641         29 387    

Au 31 décembre 2019           
Valeurs brutes      12 866              651           3 868         13 307         30 692    
Provisions cumulées          (562)                -                (76)             (666)          (1 304)    
Valeur nette au 31 décembre 
2020      12 304              651           3 792         12 641         29 387    
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6.6. Clients et autres débiteurs 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Avances et acomptes 1 040 1 070 
Créances clients 109 116 111 757 
Autres créances (1) 2 192 2 083 
Créances fiscales – hors IS 9 734 8 952 
Comptes courants (2) 14 347 14 817 
Dividendes à recevoir 4 4 
Autres 363 354 
Total des créances brutes 136 796 139 037 
Dépréciation clients et comptes rattachés (3) (12 886) (8 925) 
Dépréciation des comptes courants et autres  (14 978) (14 477) 
Autres dépréciations                          (80)                                 -    
Total des dépréciations (27 944) (23 402) 

Total des clients et autres débiteurs 108 852 115 635 
(1) Les autres créances incluent notamment les 719K€ d’actifs liés au surfinancement du régime art. 39. 
(2) Les comptes courants comprennent principalement un compte courant relatif à STIPS TI, pour 14,3M€, 
entièrement provisionné. 
(3) A la suite de la mise en sommeil de la société EPC Explo Congo l’ensemble des créances a été provisionné 
pour 0.7M€.  
 
Suivi des créances clients 
 
En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 
Valeur brute au bilan 109 116 111 757 
Dont actifs non échus et non dépréciés à la date de 
clôture 64 947 67 099 

Dont actifs échus et impayés mais non dépréciés à 
la date de clôture 31 284 35 733 

   * échu depuis 3 mois au plus 18 124 21 204 
   * échu depuis plus de 3 mois et moins de 6 mois 5 246 6 928 
   * échu depuis plus de 6 mois 7 913 7 601 
Dont actifs dépréciés 12 886 8 925 
 
Etat de la situation financière sur contrats  
 

  

31 décembre 
2020 

Encaissement 
sur la période 

Chiffre d'affaires 
comptabilisé sur 

la période 
Reclasseme

nt 
Autres 

variations 
31 décembre 

2020 

Clients sur contrats IFRS 15 66 780 (141 389) 144 638 (102) (511) 69 416 
Total actifs sur contrats 66 780 (141 389) 144 638 (102) (511) 69 416 
Avances et acomptes reçus sur 
contrats 106 4 002                      -     (102) (1) 4 004 

Prod. constatés d'avance sur 
contrats 5 743                      -     (1 187)                      

-     
                     

-     4 555 

TVA sur contrats  6 612 (6 129) 6 463                      
-     (148) 6 798 

Total passifs sur contrats 12 460 (2 127) 5 276 (102) (150) 15 357 

 
      

Position nette sur contrats 54 320 (139 262) 139 362                  -     (361) 54 060 
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6.7. Trésorerie et équivalents de trésorerie 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

VMP – Equivalents de trésorerie                                  -                              -    
Disponibilités  19 329 11 064 

Total trésorerie et équivalents de trésorerie 19 329 11 064 

Découverts bancaires (3 127) (2 590) 

Total trésorerie nette 16 202 8 474 
Trésorerie reclassée en actifs/passifs destinés à 
être cédés                                  -                              -    

Total de la trésorerie nette des actifs/passifs 
destinés à être cédés 16 202 8 474 

 
Le groupe dispose en plus des lignes disponibles dans les filiales de 11 373 K€ de lignes de crédit 
disponibles sur des créances cédées à CGA (factor) mais non mobilisées au 31 décembre 2020. 
 
Le groupe dispose également d’un crédit RCF à usage multiple de 25 M€ non tiré au 31 décembre 
2020  
 
 
6.8. Capital 
 

 
Nombre 

d’actions 
Nombre de parts 

de fondateurs 
Total du capital 

(en K€) 
Au 31 décembre 2020 168 400 29 473 5 220 

Au 31 décembre 2019 168 400 29 473 5 220 
 
Le capital est composé de 168 400 actions de 31 €. Un droit de vote double est attribué à toutes les 
actions nominatives, entièrement libérées, inscrites depuis cinq ans au moins au nom d’un même 
titulaire. 
 
Il existe 29 473 parts de fondateurs sans valeur nominative offrant un droit dans les bénéfices, les 
réserves et le boni de liquidation. Les réserves de la société tête de Groupe, la SA EPC, comportent 
un Fonds Préciputaire des parts qui bénéficiera exclusivement à ces dernières en cas de liquidation 
de la Société. Son montant s’élève désormais à 1 740 000 €, soit 25/75ème du capital social. 
 
 
Au cours de l’exercice 2020, le groupe n’a pas procédé à la distribution de dividende. 
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6.9. Dettes financières 
 

Dettes financières non courantes 
 
 

En milliers d’euros 31 décembre 
2019 Augmentation Diminuti

on 
Reclassement 

courant/ non 
courant 

Autres  31 décembre 
2020 

Emprunts obligataires          14 892                            36                      
-       (2)               -              14 926    

Emprunts bancaires  (1)          39 543                     22 268                      
-       (27 517)       (123)            34 171    

Instruments de couverture de 
taux                   -                              -                        

-                               -                 -                      -      

        

Total dettes financières non  
courantes           54 435                     22 304                      

-       (27 519)       (123)            49 097    

 
(1) Dont une dette senior amortissable pour 4,8 M€ 

  Dont un Prêt Garanti par l’Etat pour un montant de 18 M€ 
     Dont un prêt atout pour 5 M€ 
 
 

Dettes financières courantes 
 

En milliers d’euros 
 31 

décembre 
2019  

 Augmentation   Diminution  
 Reclassement 

courant/ non 
courant  

 Juste 
valeur  

 Autres 
(1) 

 31 
décembre 

2020  

Emprunts obligataires                  -                       -                        -      

Emprunts bancaires            7 559          5 865            (26 089)           27 435              -             
(824)            13 946    

Utilisation de lignes de 
crédits renouvelables               989                -                     

(258)                   -                -             71              1 318    

Instruments de couverture 
de taux                   -                  -                        -                     -                 4            -                       4    

Mobilisation de créances            9 777    516                (7 494)                   -                -          (231)              2 052    
Autres emprunts et dettes 
assimilées               228             206                 (250)                  84              -            (13)                 255    

         

Intérêts courus sur 
emprunt               589             487                 (516)                   -               26            -                   586    

Total dettes financières 
courantes hors 
découverts bancaires 

         19 142          7 074            (34 607)           27 519             30       (997)            18 161    

Découverts bancaires            2 590          567    -                   -                -            (30)              3 127    

Total dettes financ. 
courantes          21 732            641            (34 607)           27 519             30    (1 027)            21 288    

 
(1) Remboursement du CICE financé par la BPI pour 834 K€  

 
Le groupe a obtenu le 2 juillet l’accord formel des banques de son pool bancaire (BNP Paribas, SG et 
LCL) pour mettre en place un Prêt de Garantie de l’Etat d’un montant de 18 M€ et de la BPI pour la 
mise en place d’un prêt atout de 5 M€ ; soit un montant total de 23 M€. 
Le groupe a décidé de demander aux banques de bénéficier du différé d’un an autorisé par les 
conventions de prêt, la maturité définitive est en cours de négociation (2 à 5 ans). 
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Le montant total de l’encours sur le financement au 31 décembre 2020 est de 30 M€ (Amortissable 8 
M€, RCF 22 M€). Au 31 décembre 2020, le RCF n’a fait l’objet d’aucun tirage. 
 
 
Les valeurs à atteindre au 31 décembre 2020 sont définies comme suit : 
 
 Dette financière nette / EBITDA retraité : < 3,2 (dette senior et placement obligataire) 

Dette financière brute / capitaux propre : < 1.3 (placement obligataire uniquement) 
 
Les valeurs atteintes en 2020 respectent ces ratios et s‘établissent comme suit : 
 

Dette financière nette / EBITDA retraité : 2,01 
Dette financière brute / capitaux propres 1,181 

 
Dettes de location 

 

En milliers d’euros 
31 

décembre 
2019 

Augmentation Diminution 
Variations 

de 
périmètre  

Reclassement 
courant/ non 

courant 
Autres 

31 
décembre 

2020 

Dettes de location non 
courantes          17 738    6 473 - 57 (7 686) (180) 16 402 

Dettes de location 
courantes            8 050    1 889 (8 519) 5 7 686 (671) 8 440 

Total dettes de location          25 788         8 362    (8 519)                  62    - (851)        24 842    

 
Réconciliation des « émissions / remboursements d’emprunts » avec le Tableau de flux de 
trésorerie 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Augmentation des dettes financières non courantes 22 304 24 239 

Augmentation des dettes financières courantes 7 074 1 283 

Retraitement de la variation des intérêts courus (1 003) (542) 
Retraitement de la variation des dettes sur location 
financement - - 

Augmentation des dettes de location - -  
Emission d’emprunts – Tableau de Flux de 
Trésorerie 28 375 25 180 

Diminution des dettes financières non courantes                            -      - 
Diminution des dettes financières courantes (34 607) (11 227) 

Retraitement de la variation des intérêts courus 1 032 489 

Diminution des dettes de location  (8 519) (9 283) 
Correction de la variation des dettes financières suite 
abandon de créance - - 

Remboursement d’emprunts – Tableau de Flux de 
Trésorerie (42 094) (20 021) 

 
 
 
 
 



Groupe EPC   
Etats financiers consolidés au 31 décembre 2020 
 
 

 
 

60 

 
 
Echéancier des dettes financières non courantes et instruments financiers 
 

En milliers d’euros 
Emprunts 

bancaires et 
obligataires 

Dettes sur 
location 

financement 
Total au 31 

décembre 2020 
Total au 31 

décembre 2019 

Entre 1 et 2 ans 10 275 6 747 17 022 13 183 

Entre 2 et 3 ans 21 050 3 632 24 682 8 010 

Entre 3 et 4 ans 5 836 2 119 7 955 18 994 

Entre 4 et 5 ans 5 248 1 622 6 870 24 831 

Plus de 5 ans 6 688 2 281 8 969 7 154 

Total 49 097 16 402 65 499 72 173 
 
 
6.10. Impôts différés au bilan 
 

Les mouvements d’impôts différés sont les suivants : 
 

En milliers d’euros 

Provisions 
dépollution 

décontamination et 
démantèlement 

Avantages au 
personnel Autres (1) Total 

Au 31 décembre 2019 2 711 2 971 3 478 9 160 
Enregistré au compte de 
résultat  152 (517) (1 850) (2 215) 

Enregistré en capitaux propres 0 832 344 1 176 
Variations de périmètre 0 0 0 0 
Différences de change (71) (112) 64 (119) 
Reclassement en activités 
abandonnées - - - 0 

Au 31 décembre 2020 2 792 3 174 2 037 8 004 
 
(1) Dont 1 738K€ d’impôts différés sur activation des déficits fiscaux 
 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Impôts différés actifs 9 274 10 634 

Impôts différés passifs (1 270) (1 474) 

Impôts différés nets 8 004 9 160 
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6.11. Provisions pour avantages aux salariés 
 

En milliers d’euros 

31 décembre 2020 31 décembre 2019 

France 
(1) 

Grande-
Bretagne 

(2) 
Italie (3) Autres Total France 

(1) 
Grande-
Bretagne 

(2) 
Italie (3) Autres Total 

Valeur nette comptable à l'ouverture 4 311        12 760    731 203 18 005 3 689 11 587 721 163 16 160 
Coût des services rendus au cours de 
l'exercice 358                2    22 - 382 322 1 16 - 339 

Coût financier 20             232    3 - 255 16 326 5 - 347 
Ecarts actuariels reconnus en capitaux 
propres 751          2 078    7 - 2 836 559 1 318 13 - 1 890 

Variations de périmètre -  - - - -  - - - 
Cotisations versées (127) -        1 138    (70) 44 (1 291) (178) (1 084) (24) 40 (1 246) 
Prestations servies -               -      - - - - - - - - 
Ecart de conversion - -           697    - (1) (699) - 613 - - 613 
Reclassement Actif financier en passif 
financier (42) -              1    - - (43) (97) (1) - - (98) 

Autres mouvements (1) -               -      - 8 8 - - - - - 
Valeur nette comptable à la clôture 5 271        13 235    693 254 19 453 4 311 12 760 731 203 18 005 
                      
Valeur actuelle des obligations 
partiellement ou totalement financées - 63 705 - 278 63 983 - 61 461 - 226 61 687 

Juste valeur des actifs du régime - (50 471) - (23) (50 494) - (48 701) - (23) (48 724) 

Obligations partiellement ou totalement 
financées par EPC - 13 234 - 255 13 489 - 12 760 - 203 12 963 

Valeur actuelle des obligations non 
financées 5 271 - 693 - 5 964 4 311 - 731 - 5 042 

Actif de retraite reclassé en actif financier - - - - - - - - - - 
Passif net 5 271 13 234 693 255 19 453 4 311 12 760 731 203 18 005 
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    -               
  31 décembre 2020   31 décembre 2019 

Hypothèses actuarielles France 
(1) 

Grande-
Bretagne 

(2) 
Italie (3) Autres   France 

(1) 
Grande-
Bretagne 

(2) 
Italie (3) Autres 

Taux d'actualisation 0,40% 1,30% 0,34% n.d.   0,60% 2,00% 0,77% n.d. 
Taux d'augmentation des salaires 1,50% N/A 3,00% n.d.   1,50% N/A 3,00% n.d. 
Taux d'inflation 1,50% 2,00% 0,75% n.d.   1,50% 1,95% 1,25% n.d. 
          
Ventilation des actifs du régime          

Actions  N/A 37% N/A n.d.   N/A 40% N/A n.d. 
Obligations N/A 31% N/A n.d.   N/A 31% N/A n.d. 
Immobilier  N/A 0% N/A n.d.   N/A 0% N/A n.d. 
Autres N/A 31% N/A n.d.   N/A 29% N/A n.d. 

 
(1) Les provisions pour avantage aux salariés des sociétés françaises comprennent les indemnités de fin de carrière des salariés ainsi que, pour 

la société mère EPC, un régime de retraite souscrit dans le cadre de l’article 39 du code général des impôts, par lequel la société garantit le 
niveau futur des prestations définies dans l’accord 

(2) La provision pour avantage aux salariés d’EPC UK correspond à une provision prévue dans le cadre d’un régime à prestations définies 
fonctionnant comme un fonds de pension. Ce fond est fermé aux nouveaux entrants et à l’acquisition de nouveaux droits. 

(3) Les provisions pour avantage aux salariés des sociétés italiennes correspondent à une provision prévue dans le cadre d’un régime à 
prestations définies. Il s’agit du régime des TFR, système de rémunération différée, éligible IAS 19R. 

 
Les hypothèses actuarielles sont établies par des experts indépendants en fonction des zones géographiques ou des pays et des spécificités de chaque 
entité.  

- Concernant la France, le taux d’actualisation est fourni par un actuaire indépendant et comprend uniquement des obligations d’entreprises en 
euros notées au minimum AA; 

- Concernant la Grande-Bretagne, le taux d’actualisation comprend uniquement des obligations d’entreprises notées au minimum AA et est 
analysé au regard des évolutions des courbes de rendement de ces obligations à 30 ans et des swaps à 50 ans. 

 
Le coût des services rendus est inclus dans les charges de personnel au compte de résultat, et le coût financier en autres charges financières. 
Les provisions pour avantages aux salariés sont particulièrement sensibles aux taux d’actualisation. Ainsi, une hausse de 0.5 point du taux d’actualisation 
diminuerait la valeur actuelle des obligations de 5.4 millions d’euros. A l’inverse, une baisse de 0.5 point du taux d’actualisation augmenterait la valeur actuelle 
des obligations de 6.1 millions d’euros. 
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6.12. Autres provisions 
 

En milliers d’euros 
Démant. Provisions sur 

Contrats Autres (1) Total Décontam. 
Dépol. 

Au 31 décembre 2019 12 519 1 335 6 329 20 183 
Provisions supplémentaires  771 1 510 4 343 6 624 
Reprises (260) (2 011) (2 177) (4 448) 
Variation de périmètre                     -                           -                  -                  -      
Variation du montant actualisé  

46                      -                  -                  46    (effet temps et modification du taux) 
Nouvel investissement 137                      -                  -                  137    
Ecart de conversion (394)                      -      (8) (402) 
Au 31 décembre 2020 12 819 834 8 487 22 140 

 
(1) Les autres provisions pour risques et charges correspondent essentiellement aux risques de 

l’activité courante du groupe (litiges commerciaux et prud’homaux, franchises sur les sinistres 
assurés…).  

La variation des autres provisions pour risques sont liées sinistralité et aux plans de 
restructuration.  

 
 
Détail des autres provisions entre non courant et courant 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Non courant 19 555 17 113 
Courant 2 585 3 070 

Total 22 140 20 183 
 
 
 
 
6.13. Fournisseurs et autres créditeurs 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Dettes fournisseurs  63 187 62 488 
Avances et acomptes reçus sur commandes 4 466 289 
Dettes sociales  11 710 10 956 
Dettes fiscales (1) 17 822 16 881 
Autres dettes 9 598 4 728 

Total  106 783 95 342 
 
(1) La variation importante des dettes fiscales concerne principalement le compte de TVA à payer. 
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6.14. La variation du Besoin en Fonds de Roulement 
 
La variation du besoin en fonds de roulement s’analyse comme suit : 
 
 

En milliers d’euros 
Variations du BFR & provisions courantes 

31 Décembre 2020 31 décembre 2019 

Stocks et en cours  (560) (3 675) 
Clients et autres débiteurs 1 720 (6 920) 
Autres actifs long terme - 84 
Autres actifs courants 106 443 

Sous total 1 266 (10 068) 
Fournisseurs et autres créditeurs 13 739 7 761 
Autres passifs long terme (110) 389 
Autres passifs courants 176 3 058 

Sous total 13 805 11 208 

Besoin en fonds de roulement Brut 15 071 1 140 
Provisions sur actifs circulants 4 376 (743) 

Besoin en fonds de roulement net 19 447 397 
 
 
 
6.15. Incidence des variations de périmètre et transactions entre actionnaires 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Trésorerie acquise lors des entrées de périmètre                          -      - 

Investissement en titres consolidés                          -      (270) 

Impact des entrées de périmètre                          -      - 

Trésorerie cédée lors des sorties de périmètre                          -                               -      

Désinvestissement en titres consolidés                          -                          -    

Impact des sorties de périmètre                          -                          -    

Total des incidences de périmètre                          -      - 

Total des transactions entre actionnaires - (270) 
 
Au 1er juillet 2019, la filiale Galileo a procédé au rachat de titres complémentaires Serafina dont le 
contrôle était déjà établi. Ce rachat de titres permet d’être détenteur de 95% des titres contre 80% 
préalablement. 
 
 
 
6.16. Actifs destinés à être cédés 
 
N/A 
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6.17. Engagements financiers 
 

En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Effets escomptés non échus                           -                              -      

Avals et cautions (1) 22 401 18 188 

Garanties d’actif et de passif                           -                              -      
Hypothèques et 
nantissements 8 808 9 341 

Total des garanties données 31 285 27 529 
     
En milliers d’euros 31 décembre 2020 31 décembre 2019 

Effets escomptés non échus 304 148 

Avals et cautions 3 341 3 342 

Autres  0 1 417 

Total des garanties reçues 3 645 4 907 
 
(1) dont garantie portant sur les sociétés mises en équivalence de 3 825K€ 
 
La ligne Avals et Caution ne concerne que les cautions de marché. 

 
7. Information relative aux parties liées 
 
7.1. Contrôle 
 
Le Groupe EPC est contrôlé par la société EJ Barbier. La société tête de Groupe est la Société 
Anonyme d’Explosifs et Produits Chimiques, EPC, détenue à 69,40% par EJ Barbier qui dépose ses 
états financiers au greffe du tribunal de commerce. 
 
7.2. Relation avec les filiales 
 
Les transactions entre la société mère et ses filiales, qui sont des parties liées, ont été éliminées en 
consolidation et ne sont pas présentées dans ces notes. 
 
7.3. Rémunération du personnel dirigeant-clé 
 
Le personnel dirigeant clé du Groupe EPC est composé du mandataire social de la société EPC S.A. 
au 31 décembre 2020. 
 

En milliers d’euros Exercice 2020 Exercice 2019 
Rémunérations avantages en nature 
Jetons de présence 
Autres 
Paiement en action 

527 
53 

 
- 

526 
52 

- 

Total 580 579 
 
Le détail des rémunérations des dirigeants figure dans le rapport sur le gouvernement d’entreprise 
(RGE). 
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7.4. Transactions avec des parties liées 
 
Le Groupe entretient des relations avec les parties liées suivantes : 

• EJ.Barbier, maison mère d’EPC SA 
• Adex, et Adex Services filiales détenues majoritairement par EJ.Barbier. 

Ces parties liées assurent des prestations de services pour le compte du Groupe pour un montant de  
8 823 K€ au cours de l’exercice 2020 contre 9 442 K€  pour l’exercice 2019.  
 

En milliers d’euros Exercice 2020 Exercice 2019 

Adex SNC 7 691 8 245 
Prestation d’assistance et de conseil réalisées par 
ADEX SNC (1) 
Sous location de bureau à d’autres filiales EPC 
Congés payés personnel muté EPC France 
Refacturation SMA (téléphone) 
Refacturation EPC SA (téléphone) 
Refacturation EPC France (divers) 

7 680 
 

0 
7 
2 
1 
1 

8 198 
 

24 
15 

6 
2 
0 

Adex Services Limited 831 931 
Prestations de management EPC UK réalisées par 
Adex Services Ltd (2) 831 931 

EJ Barbier 301 267 
Prestation de services informatiques EPC SA (3) 
Prestation de services informatiques EPC France (3) 
Assurance responsabilité civile des dirigeants (4) 

122 
120 
590 

127 
98 

420 
Total 8 823 9 442 
 

(1) La société EPC n’emploie aucun salarié. Elle ne dispose donc pas en propre des moyens 
nécessaires à la réalisation de ses obligations de société cotée et d’holding animatrice d’un 
groupe de sociétés. Adex lui fournit conseil et assistance dans les domaines suivants : en matière 
administratif et financier (contrôle de gestion, trésorerie, financement, comptabilité, consolidation, 
communication financière), juridique et fiscal, ressources humaines, assurance, audit interne, 
stratégie et développement, marketing, logistique achat, sécurité, santé et environnement.  
En contrepartie de ses services, Adex perçoit une rémunération correspondant à ses charges de 
fonctionnement au titre desdits services augmentée d’une marge destinée notamment à couvrir 
ses frais directs non affectés. Une partie de ces services est rendue au bénéfice des filiales d’EPC 
SA, qui refacture les filiales concernées. 

(2) Adex Services Ltd fournit à EPC UK (société dont EPC SA détient 92,48% du capital) conseil et 
assistance dans les matières suivantes : business développement, communication et marketing, 
juridique et fiscal, ressources humaines. En contrepartie de ses services, Adex Services Ltd 
perçoit une rémunération correspondant à ses charges de fonctionnement au titre desdits services 
augmentée d’une marge destinée notamment à couvrir ses frais directs non affectés. 

(3) Afin d’alléger les investissements d’EPC SA en matière informatique, EJ Barbier, qui consolide 
EPC SA et ses filiales dans ses comptes, a acquis certains serveurs et logiciels en 2016 (Salle 
serveur, système PRA, ERP, SIRH, …), qu’elle met à disposition d’EPC SA et ses filiales, et dont 
elle assure la maintenance applicative, l’assistance technique et les adaptations nécessaires.  En 
contrepartie de ses services, EJ Barbier perçoit une rémunération correspondant à ses charges 
de fonctionnement au titre desdits services augmentée d’une marge destinée notamment à couvrir 
ses frais directs non affectés. 

(4) La police d’assurance responsabilité civile des dirigeants du groupe EJ Barbier est souscrite au 
niveau d’EJ Barbier, qui refacture à EPC SA la quote-part des primes correspondant à l’assurance 
de ses dirigeants. 

Les sommes dues par le Groupe aux parties liées à fin décembre 2020 s’élèvent à 3 608 K€ contre 3 
106 K€ à fin 2019. 
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Procédure Candel & Partners 
Le 29 novembre 2016, la société Candel & Partners a assigné tous les administrateurs de la société 
E.J. Barbier (dont certains sont également administrateurs d’EPC SA) ainsi qu’EPC SA devant le 
Tribunal de commerce de Paris, en sollicitant leur condamnation solidaire à payer à EPC SA 15,4 
millions d’euros de dommages-intérêts en réparation du préjudice que lui aurait causé des 
conventions conclues par EPC ou ses filiales avec E.J. Barbier et les sociétés ADEX et ADEX 
Services Limited13 au titre des exercices 2000 à 2013 inclus, ainsi qu’1,5 million d’euros de 
dommages-intérêts « au titre du préjudice subi par EPC du fait du retard dans l’indemnisation », 
300.000€ en application de l’article 700 CPC, et les dépens. 

L’assignation était dirigée, outre EPC SA, contre : 
- Madame Brigitte de Brancion, directeur général délégué et administrateur d’E.J. Barbier à la 

date de l’assignation ; 
- Madame Dominique de Brancion, administrateur d’E.J. Barbier à la date de l’assignation ; 
- Madame Isabelle Chatel de Brancion, administrateur d’E.J. Barbier à la date de l’assignation ; 
- Madame Marie-Magdeleine de Brancion, directeur général délégué et administrateur d’E.J. 

Barbier et co-gérant d’Adex à la date de l’assignation ; 
- Madame Annick Fournier-Guihard, directrice juridique et administrative d’EPC SA et co-

gérante d’Adex à la date de l’assignation ; 
- Madame Elisabeth de Brancion, administrateur d’EPC SA, directeur général délégué et 

administrateur d’E.J. Barbier à la date de l’assignation ; 
- Madame Jacqueline de Brancion, épouse Dutheil de la Rochère, administrateur d’EPC SA, 

Président du Conseil d’administration et administrateur d’E.J. Barbier à la date de 
l’assignation ; 

- Monsieur Paul de Brancion, administrateur d’EPC SA, et directeur général et administrateur 
d’E.J. Barbier à la date de l’assignation. 

Dans le dernier état de la procédure, la société Candel & Partners a ramené le montant de se 
demande de dommages-intérêts (en ce compris au titre du « retard dans l’indemnisation ») à 
5.770.000 d’euros et sa demande au titre de l’article 700 du Code de procédure civile à 60.000€, et 
demandé la désignation d’un expert « afin d’évaluer les surfacturations du contrat d’assistance pour 
les années 2000 à 2009 ». 
La société Candel & Partners, actionnaire minoritaire d’EPC SA, a exercé cette action sur le 
fondement de l’article L.255-252 du Code de commerce qui dispose que « les actionnaires peuvent 
intenter l'action sociale en responsabilité contre les administrateurs ou le directeur général. Les 
demandeurs sont habilités à poursuivre la réparation de l'entier préjudice subi par la société, à 
laquelle, le cas échéant, les dommages-intérêts sont alloués ». 
Dans le cadre de cette procédure, la société Candel & Partners vise spécifiquement : 

- Pour la période du 1er janvier 2000 au 31 décembre 2012, une convention de prestation de 
services conclue entre la société ADEX, en qualité de prestataire, et la Société, en qualité de 
bénéficiaire, conclue par acte sous seing privé du 4 janvier 2000 et portant sur des prestations 
d’assistance dans (i) les domaines techniques, de la stratégie et de la production, (ii) le 
domaine de la logistique et des transports, (iii) le domaine de la stratégie commerciale, (iv) le 
marketing, (v) la communication, (vi) les relations internationales, (vii) le domaine comptable, 
(viii) le domaine financier, (ix) le domaine de la trésorerie, (x) les domaines juridique et fiscal 
et (xi) le domaine des relations humaines. Initialement, cette convention prévoyait à la charge 
de la Société une rémunération annuelle de 4.400.000 FRF HT (soit environ 470.774€) 
« compte tenu de la nature des prestations rendues qui peuvent d'ores et déjà être quantifiées 
avec une approximation suffisante » payable trimestriellement par quart. Il était prévu que 
chaque année le montant de la rémunération serait révisé en fonction des prestations 
réellement effectuées au cours de l’exercice précédent et de celles prévues pour l’année 
concernée. 
Cette convention est entrée en vigueur le 1er janvier 2000 pour une durée initiale d’un an 
expirant le 31 décembre 2000. Elle a ensuite été tacitement reconduite chaque année et en 
dernier le 1er janvier 2012. Elle a expiré le 31 décembre 2012.  

 
13  Pour plus d’information concernant ces sociétés, voir Erreur ! Source du renvoi introuvable. du Document 

d’enregistrement universel 
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A compter rétroactivement du 1er janvier 2013, elle a été remplacée par la convention de 
prestations de service en date du 6 mars 2013 décrite à la Section Erreur ! Source du renvoi 
introuvable. – Transaction avec les parties liées. Les modifications apportées par cette 
nouvelle convention portent essentiellement sur les modalités de détermination de la 
rémunération d’ADEX. 

- Pour la période du 1er janvier au 31 décembre 2013, la convention de prestations de service 
en date du 6 mars 2013 portant sur des prestations d’assistance dans (i) le domaine du 
marketing et de la communication, (ii) le domaine administratif et financier, (iii) le domaine de 
l’audit interne (iv) la direction de la stratégie et du développement (v) la direction logistique et 
des achats et (vi) le domaine de la Sécurité – Santé – Environnement et prévoyant une 
rémunération sur la base des coûts réels augmentés d’une marge de 8%, décrite à la Section 
Erreur ! Source du renvoi introuvable. – Transaction avec les parties liées, mais seulement 
en ce qui concerne la refacturation par ADEX à EPC SA d’une partie des loyers payés par 
ADEX à E.J. Barbier. 

- Pour la période du 1er janvier 2007 au 31 décembre 2012, une convention de prestation de 
services informatiques conclue entre la société E.J. Barbier, en qualité de prestataire, et la 
Société, en qualité de bénéficiaire, conclue par acte sous seing privé en date du 2 janvier 
2007. Cette convention prévoyait à la charge de la Société une rémunération annuelle de 
130.000€ avec une clause d’indexation en fonction de l’évolution de l’indice Syntec. Cette 
convention a été conclue pour une durée initiale de 3 ans, reconductible tacitement par 
période d’une année, et a été reconduite chaque année ensuite. Elle a pris fin de manière 
anticipée le 31 décembre 2012, lorsque lui a été substituée la convention en date du 10 
octobre 2014, entrée en vigueur rétroactivement le 1er janvier 2013. 

Au soutien de ses prétentions, la société Candel & Partners fait valoir que les conventions en question 
auraient dû être soumises à la procédure des conventions réglementées prévue par les articles L.225-
38 et suivants du code de commerce. 
Les défendeurs ont opposé à la société Candel & Partners la prescription pour ce qui concerne la 
période antérieure au 31 décembre 2012 inclus et l’absence de fondement de ses demandes au motif 
que lesdites conventions sont des conventions courantes dans un groupe et conclues à des 
conditions normales ou bien qu’elles échappent à la procédure des conventions réglementées (ainsi 
des conventions conclues avec des filiales d’EPC). 

Par un jugement du 31 octobre 2019, le Tribunal de commerce de Paris a déclaré irrecevable l’action 
de Candel & Partners à l’égard de Mmes Brigitte de Brancion, Dominique de Brancion, Isabelle Chatel 
de Brancion, Marie-Magdeleine de Brancion et de Mme Annick Fournier-Guihard, et les a mises hors 
de cause, et a renvoyé l’examen de la fin de non-recevoir tirée de la prescription et du fond à une 
audience ultérieure. L’affaire a été plaidée à l’audience du 28 mai 2020. 
Par un second jugement du 10 juillet 2020, le Tribunal de commerce de Paris a débouté la société 
Candel & Partners de la totalité de ses demandes, et l’a condamnée, sur le fondement de l’article 700 
du Code de procédure civile, à payer 60.000€ à Madame Elisabeth de Raguet de Brancion, Madame 
Jacqueline de Raguet de Brancion et Monsieur Paul de Brancion et 30.000€ à la société EPC.  
Aux termes de ce jugement, le Tribunal a : 

- déclaré (i) irrecevables (à raison de la prescription) la totalité des demandes de la société 
Candel à l’encontre de Madame Jacqueline de Brancion, ainsi que les demandes de la 
société Candel à l’encontre de Madame Élisabeth de Brancion et de Monsieur Paul de 
Brancion à l’exception des demandes relatives à la seule réparation du loyer 2013 intervenu 
postérieurement au 29 novembre 2013 dans le cas de Monsieur Paul de Brancion et du 2 
décembre 2013 dans le cas de Madame Élisabeth de Brancion ; 

- débouté la société Candel & Partners de ses demandes relatives à la refacturation du loyer 
2013 intervenue postérieurement au 29 novembre 2013 dans le cas de M. Paul de Brancion 
et du 2 décembre 2013 dans le cas de Mme Elisabeth De Brancion. 

Candel & Partners a fait appel des deux jugements des 31 octobre 2019 et 10 juillet 2020. 

L’affaire est pendante devant la Cour d’appel de Paris. 

Devant la Cour d’appel de Paris, la société Candel & Partners sollicite l’infirmation des jugements 
déférés en toutes leurs dispositions et reprend ses demandes de première instance dans leur dernier 
état. 
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8. Abandons d’activités 
 
Néant 
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9. Sociétés du groupe 
 

Sociétés Pays 
% d’intérêt 

Déc. 2020          Déc. 2019 

Filiales – Intégration globale       
EPC SA France 100 100 
EPC France  France 100 100 
DEMOKRITE SAS  France 100 100 
DEMOSTEN France 100 100 
A.T.D. SAS France 100 100 
PRODEMO SAS France 100 100 
OCCAMAT SAS France 100 100 
OCCAMIANTE SAS France 100 100 
2 B RECYCLAGE SAS France 100 100 
SOCIETE MINE AFRIQUE France 100 100 
DIOGEN France 99,87 99,87 
EPC MINETECH France 100 100 
CORSE EXPANSIFS  France 73,24 73,24 
NITRATES ET INNOVATION France 100 100 
SONOUVEX  France 100 100 
EPC ITALIA  Italie 100 100 
INTEREM Italie 100 100 
EPC UK   Grande Bretagne 92,60 92,60 
EDSL Ltd  Grande Bretagne Non consolidé 92,48 
BLASTING SERVICES Ltd  Grande Bretagne Non consolidé 92,48 
EPC METRICS Ltd (ex EXOR) Grande Bretagne 92,60 92,48 
MINEXPLO Grande Bretagne 100 100 
EPC BELGIQUE (ex DYNAMICHAINES) Belgique 100 100 
EMPRESA DE EXPLOSIVOS INDUSTRIAIS LDA (EEI) Portugal 100 100 
GALILEO EXPLOSIVOS SA Espagne 100 100 
SERAFINA ORTEGA E HIJOS  SA  Espagne 95 95 
EPC ESPANA  Espagne 100 100 
SILEX SECURIDAD Espagne 99,99 99,98 
EPC SVERIGE Suède 100 100 
EPC NORGE  Norvège 100 100 
EPCAPRE Luxembourg 100 100 
MINEEX SENEGAL Sénégal 70 70 
KÄMAÄN EXPLO (1) Nouvelle Calédonie              95 Non consolidé* 
EPC BURKINA FASO (1) Burkina Faso 100 Non consolidé* 
EPC ASIA PACIFIC FZE (1) Emirats Arabes Unis 100 Non consolidé* 
EPC SENEGAL Sénégal 100 100 
EPC EXPLO MAROC  Maroc 99,97 99,97 
MARODYN Maroc 99.95 99.95 
MARODYN COTE D’IVOIRE  Côte d’Ivoire 99.95 99.95 
NITROKEMFOR GUINEE Guinée 100 100 
EPC GUINEE Guinée 99,99 99,99 
EPC CAMEROUN  Cameroun 100 100 
EPC GABON Gabon 100 100 
EPC COTE D’IVOIRE Côte d’ivoire 75 75 
EPC CANADA  Canada 100 100 
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Entreprises associées – Mises en équivalence       
ARABIAN EXPLOSIVES (PRIVATE Ltd) Emirats Arabes Unis 20 20 
SOCIETE DE MINAGE EN GUINEE SAS (SMG) France 50 50 
NITROKEMINE Guinée 50 50 
KEMEK Irlande 50 50 
KEMEK US Limited  Irlande 50 50 
EPC-B SCRL Belgique 66,67 66,67 
MCS Arabie Saoudite 40 40 
Entreprises non consolidées       
SICIEX France 100 100 
CORSE CONFORTEMENT FORATION MINAGE France 13,20 13,20 
ADEX France 5 5 
ADEX TP France 14,5 14,5 
Blasting Services Grande Bretagne 92,48 consolidé 
EDSL Grande Bretagne 92,48 consolidé 
EXCHEM EXPLOSIVES Ltd Grande Bretagne 92,48 92,48 
Exchem Transport Ltd Grande Bretagne 92,48 92,48 
Exchem Defence Systems Ltd Grande Bretagne 92,48 92,48 
EPC Liberia Liberia 100 100 
EPC Servicios Peru Perou  50 50 
EPC Andina Perou  50 50 
KÄMAÄN EXPLO Nouvelle Calédonie consolidé 95 
SANTOS DE CUNHA 7 (société en cours de liquidation) Portugal 30 30 
EPC EXPLO Congo Congo 100 100 
EPC Burkina Faso Burkina consolidé 100 
EPC Japan Corporation Japon 95,7 0 
EPC Asia Pacific FZE Dubaï consolidé 0 
EPC Cameroun Services Cameroun 75 0 
EXPLO NC Nouvelle Calédonie 50 0 
EPC MALI Mali 90 0 
GRN France 35 35 

 
(1) Les sociétés consolidées depuis le 1er janvier 2020 
 
 
 

  
31 décembre 2020 31 décembre 2019 

  Total France Etranger Total France Etranger 
Intégration globale 43 15 28 42 15 27 
Mise en équivalence 7 1 6 7 1 6 
Total des sociétés 
consolidées 50 16 34 49 16 33 
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10. Honoraires des Commissaires aux Comptes 
 

  PWC Exco Paris 
Ace 

En milliers d’euros Montant 
(HT) Montant (HT) 

  2020 2019 2020 2019 
AUDIT 

          - Commissariat aux comptes, certification, examen des comptes 
individuels et consolidés 

       - EPC 123 119 97 91 

       - Filiales consolidées 401 378 86 79 

    - Services autres que la certification des comptes         

       - EPC - - - - 

       - Filiales consolidées 18 31  -  - 

Sous-total Audit 542 528 183 170 
          

AUTRES PRESTATIONS         

- Juridique, fiscal et social - - - - 

- Autres - - - - 

Sous-total autres prestations  -  -  -  - 

TOTAL 542 528 183 170 
 

Les services autres que la certification des comptes concernent principalement des consultations techniques liées 
à la revue des engagements de retraite. 
 
 
11. Événements post clôture 

 

11-1 Issue favorable sur un contentieux avec un client minier 

En octobre 2019, EPC avait initié un arbitrage à la suite de la résiliation anticipée d’un contrat par un 
client dans le secteur minier, qu’EPC jugeait abusive et sans fondement. La procédure devant l’arbitre 
a eu lieu courant 2020. 

L’issue de cette procédure est favorable à EPC. L’arbitre a accordé à EPC une indemnisation (perte 
de marge, frais de démobilisation et frais de procédure) d’un montant total de 793 000€. 

11-2 Offre publique d’achat simplifiée visant les actions EPC 

Le 16 février 2021, l’Autorité des marchés financiers (AMF) a fait connaître qu’elle a déclaré conforme 
l’offre publique d’achat simplifiée visant les actions de la société EPC, déposée par Natixis, agissant 
pour le compte de la société anonyme EJ Barbier, le 18 décembre 2020, à la suite de l’acquisition, le 
17 décembre 2020, de la totalité du capital de la société E.J. Barbier par 4 Décembre. Cette décision 
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emportant visa du projet de note d’information de l’initiateur sous le n°21-035 en date du 16 février 
2021. 

A la suite de la diffusion de la note d’information de la société EJ Barbier et la note en réponse de la 
Société, visées par l’AMF, et du dépôt et de la diffusion des informations mentionnées à l’article 231-
28 du règlement général, l’AMF a publié, le 17 février 2021, le calendrier de l’offre.  

L’offre publique d’achat est restée ouverte du 18 février au 3 mars 2021 inclus. 

Aucun titre n’a été apporté à l’OPA. 

 

11-3 Division du nominal par 10, conversion des parts de fondateurs et augmentation de 
capital. 

Le conseil d’administration d’EPC a décidé de soumettre à l’assemblée générale Mixte convoquée le 
22 avril 2021 les trois opérations suivantes : 

• Division du nominal de l’action par 10 
• La conversion de parts de fondateurs sur la base de 13,3 nouvelles actions par part de 

fondateurs, accompagnés d’une offre de liquidité sur les actions ainsi crées à 40€ 
• Augmentation de capital 

Les détails et la justification de ces trois opérations figurent dans le rapport du conseil d’administration 
à l’assemblée générale mixte daté de ce jour et certifié par les commissaires aux comptes de la 
société. 
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Rapport des commissaires aux comptes 
sur les comptes annuels 
 
(Exercice clos le 31 décembre 2020) 
 
 
 
A l'Assemblée générale 
Société Anonyme d'Explosifs et de Produits Chimiques  
1 Terrasse Bellini 
Tour Initiale 
92935 Paris La Défense Cedex 
 
 
 
Opinion  
 
En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée générale, nous avons effectué 
l’audit des comptes annuels de la Société Anonyme d'Explosifs et de Produits Chimiques relatifs à 
l’exercice clos le 31 décembre 2020, tels qu’ils sont joints au présent rapport.  
 
Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des règles et principes comptables français, 
réguliers et sincères et donnent une image fidèle du résultat des opérations de l’exercice écoulé ainsi 
que de la situation financière et du patrimoine de la société à la fin de cet exercice. 
 
L’opinion formulée ci-dessus est cohérente avec le contenu de notre rapport au comité d'audit. 
 
Fondement de l’opinion  
 
Référentiel d’audit 
 
Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en France. Nous 
estimons que les éléments que nous avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion. 
 
Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces normes sont indiquées dans la partie 
« Responsabilités des commissaires aux comptes relatives à l’audit des comptes annuels » du présent 
rapport.  
 
Indépendance 
 
Nous avons réalisé notre mission d’audit dans le respect des règles d’indépendance prévues par le code 
de commerce et par le code de déontologie de la profession de commissaire aux comptes sur la période 
du 1er janvier 2020 à la date d’émission de notre rapport, et notamment nous n’avons pas fourni de 
services interdits par l’article 5, paragraphe 1, du règlement (UE) n° 537/2014. 
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Justification des appréciations – Points clés de l’audit 
 
La crise mondiale liée à la pandémie de COVID-19 crée des conditions particulières pour la préparation et 
l’audit des comptes de cet exercice. En effet, cette crise et les mesures exceptionnelles prises dans le cadre 
de l’état d’urgence sanitaire induisent de multiples conséquences pour les entreprises, particulièrement sur 
leur activité et leur financement, ainsi que des incertitudes accrues sur leurs perspectives d’avenir. 
Certaines de ces mesures, telles que les restrictions de déplacement et le travail à distance, ont également 
eu une incidence sur l’organisation interne des entreprises et sur les modalités de mise en œuvre des audits. 
 
C’est dans ce contexte complexe et évolutif que, en application des dispositions des articles L.823-9 et 
R.823-7 du code de commerce relatives à la justification de nos appréciations, nous portons à votre 
connaissance les points clés de l’audit relatifs aux risques d'anomalies significatives qui, selon notre 
jugement professionnel, ont été les plus importants pour l’audit des comptes annuels de l’exercice, ainsi que 
les réponses que nous avons apportées face à ces risques. 
 
Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le contexte de l’audit des comptes annuels pris dans 
leur ensemble et de la formation de notre opinion exprimée ci-avant. Nous n’exprimons pas d’opinion 
sur des éléments de ces comptes annuels pris isolément. 
 
Evaluation de la valeur d’inventaire des titres de participation et créances rattachées 
 
Description du risque 
 
Les titres de participation et créances rattachées figurent au bilan au 31 décembre 2020 pour un montant 
net de 124,4 M€, représentant 70% du total bilan. 
 
Les titres de participation figurent au bilan pour leur coût historique d’acquisition. Une provision est 
constatée : 

- Sur les titres de participation : si la valeur d’inventaire des titres de participation est 
inférieure à leur valeur brute tel que décrit dans la note 4.12 de l’annexe aux comptes 
annuels. 

- Sur les créances rattachées : si la situation nette des filiales est négative à hauteur de cette 
dernière brute tel que décrit dans la note 4.12 de l’annexe aux comptes annuels. 

 
L’estimation de la valeur d’utilité de ces titres requiert l’exercice du jugement de la direction dans son choix 
des éléments à considérer selon les participations concernées, éléments qui peuvent correspondre selon le 
cas à des éléments historiques (capitaux propres) ou éléments prévisionnels (actualisation des flux futurs 
de trésorerie). 
 
Procédures d’audit mises en oeuvre en réponse à ce risque 
 
Pour apprécier le caractère raisonnable de l’estimation des valeurs d’inventaire des titres de 
participation, sur la base des informations qui nous ont été communiquées, nos travaux ont consisté à: 
 
Pour les évaluations reposant sur des éléments historiques : 
 

- vérifier que les capitaux propres retenus concordent avec les états financiers des entités 
concernées. 
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Pour les évaluations reposant sur des éléments prévisionnels : 
 

- obtenir les prévisions de flux de trésorerie des activités des entités concernées établies et 
apprécier leur cohérence au regard des environnements économique dans lesquels 
opèrent ces entités et dans le contexte de crise sanitaire ; 

- apprécier la cohérence des taux de croissance retenu pour les flux projetés avec les 
analyses externes disponibles ; 

- apprécier le caractère raisonnable des taux d’actualisation appliqués aux flux de trésorerie 
estimés ; 

- comparer les prévisions retenues pour des périodes précédentes avec les réalisations 
correspondantes afin d’apprécier la réalisation des objectifs passés. 

 
 
Vérifications spécifiques 
 
Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en 
France, aux vérifications spécifiques prévues par les textes légaux et réglementaires.  
 
Informations données dans le rapport de gestion et dans les autres documents sur la 
situation financière et les comptes annuels adressés aux actionnaires 
 
Nous n'avons pas d'observation à formuler sur la sincérité et la concordance avec les comptes annuels 
des informations données dans le rapport de gestion du conseil d'administration et dans les autres 
documents sur la situation financière et les comptes annuels adressés aux actionnaires.  
 
Nous attestons de la sincérité et de la concordance avec les comptes annuels des informations relatives 
aux délais de paiement mentionnées à l'article D.441-6 du code de commerce.  
 
Rapport sur le gouvernement d’entreprise 
 
Nous attestons de l’existence, dans le rapport du conseil d'administration sur le gouvernement 
d’entreprise, des informations requises par les articles L.225-37-4, L.22-10-10 et L.22-10-9 du code de 
commerce. 
 
Concernant les informations fournies en application des dispositions de l’article L.22-10-9 du code de 
commerce sur les rémunérations et avantages versés ou attribués aux mandataires sociaux ainsi que 
sur les engagements consentis en leur faveur, nous avons vérifié leur concordance avec les comptes ou 
avec les données ayant servi à l’établissement de ces comptes et, le cas échéant, avec les éléments 
recueillis par votre société auprès des entreprises contrôlées par elle qui sont comprises dans le 
périmètre de consolidation. Sur la base de ces travaux, nous attestons l’exactitude et la sincérité de ces 
informations. 
 
Concernant les informations relatives aux éléments que votre société a considéré susceptibles d’avoir 
une incidence en cas d’offre publique d’achat ou d’échange, fournies en application des dispositions de 
l’article L.22-10-11 du code de commerce, nous avons vérifié leur conformité avec les documents dont 
elles sont issues et qui nous ont été communiqués. Sur la base de ces travaux, nous n'avons pas 
d'observation à formuler sur ces informations. 
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Autres informations 
 
En application de la loi, nous nous sommes assurés que les diverses informations relatives à l’identité 
des détenteurs du capital ou des droits de vote vous ont été communiquées dans le rapport de gestion. 
 
 
Autres vérifications ou informations prévues par les textes légaux et réglementaires 
 
Format de présentation des comptes annuels destinés à être inclus dans le rapport 
financier annuel  
 
Conformément au III de l’article 222-3 du règlement général de l’AMF, la direction de votre société 
nous a informés de sa décision de reporter l’application du format d'information électronique unique 
tel que défini par le règlement européen délégué n° 2019/815 du 17 décembre 2018 aux exercices 
ouverts à compter du 1er janvier 2021. En conséquence, le présent rapport ne comporte pas de 
conclusion sur le respect de ce format dans la présentation des comptes annuels destinés à être inclus 
dans le rapport financier annuel mentionné au I de l'article L.451-1-2 du code monétaire et financier.  
 
Désignation des commissaires aux comptes 
 
Nous avons été nommés commissaires aux comptes de la Société Anonyme d'Explosifs et de Produits 
Chimiques par votre Assemblée générale du 24 juin 2009 pour le cabinet PricewaterhouseCoopers 
Audit et du 11 décembre 2006 pour le cabinet Exco Paris Ace.  
 
Au 31 décembre 2020, le cabinet PricewaterhouseCoopers Audit était dans la 12ème année de sa 
mission sans interruption et le cabinet Exco Paris Ace dans la 15ème année de sa mission. 
 
 
Responsabilités de la direction et des personnes constituant le gouvernement 
d’entreprise relatives aux comptes annuels 
 
Il appartient à la direction d’établir des comptes annuels présentant une image fidèle conformément 
aux règles et principes comptables français ainsi que de mettre en place le contrôle interne qu'elle 
estime nécessaire à l'établissement de comptes annuels ne comportant pas d'anomalies significatives, 
que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs. 
 
Lors de l’établissement des comptes annuels, il incombe à la direction d’évaluer la capacité de la 
société à poursuivre son exploitation, de présenter dans ces comptes, le cas échéant, les informations 
nécessaires relatives à la continuité d’exploitation et d’appliquer la convention comptable de continuité 
d’exploitation, sauf s’il est prévu de liquider la société ou de cesser son activité.  
 
Il incombe au comité d'audit de suivre le processus d’élaboration de l’information financière et de 
suivre l'efficacité des systèmes de contrôle interne et de gestion des risques, ainsi que le cas échéant de 
l'audit interne, en ce qui concerne les procédures relatives à l'élaboration et au traitement de 
l'information comptable et financière. 
 
Les comptes annuels ont été arrêtés par le Conseil d'administration.  
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Responsabilités des commissaires aux comptes relatives à l’audit des comptes annuels 
 
Objectif et démarche d’audit 
 
Il nous appartient d’établir un rapport sur les comptes annuels. Notre objectif est d’obtenir l’assurance 
raisonnable que les comptes annuels pris dans leur ensemble ne comportent pas d’anomalies 
significatives. L’assurance raisonnable correspond à un niveau élevé d’assurance, sans toutefois 
garantir qu’un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel permet de 
systématiquement détecter toute anomalie significative. Les anomalies peuvent provenir de fraudes ou 
résulter d’erreurs et sont considérées comme significatives lorsque l’on peut raisonnablement 
s’attendre à ce qu’elles puissent, prises individuellement ou en cumulé, influencer les décisions 
économiques que les utilisateurs des comptes prennent en se fondant sur ceux-ci.  
 
Comme précisé par l’article L.823-10-1 du code de commerce, notre mission de certification des 
comptes ne consiste pas à garantir la viabilité ou la qualité de la gestion de votre société. 
 
Dans le cadre d’un audit réalisé conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en 
France, le commissaire aux comptes exerce son jugement professionnel tout au long de cet audit. 
En outre : 
 

• il identifie et évalue les risques que les comptes annuels comportent des anomalies 
significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, définit et met en 
œuvre des procédures d’audit face à ces risques, et recueille des éléments qu’il estime suffisants 
et appropriés pour fonder son opinion. Le risque de non-détection d’une anomalie significative 
provenant d’une fraude est plus élevé que celui d’une anomalie significative résultant d’une 
erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, les omissions volontaires, les 
fausses déclarations ou le contournement du contrôle interne ; 
 

• il prend connaissance du contrôle interne pertinent pour l’audit afin de définir des procédures 
d’audit appropriées en la circonstance, et non dans le but d’exprimer une opinion sur l’efficacité 
du contrôle interne ; 
 

• il apprécie le caractère approprié des méthodes comptables retenues et le caractère raisonnable 
des estimations comptables faites par la direction, ainsi que les informations les concernant 
fournies dans les comptes annuels ; 
 

• il apprécie le caractère approprié de l’application par la direction de la convention comptable de 
continuité d’exploitation et, selon les éléments collectés, l’existence ou non d’une incertitude 
significative liée à des événements ou à des circonstances susceptibles de mettre en cause la 
capacité de la société à poursuivre son exploitation. Cette appréciation s’appuie sur les éléments 
collectés jusqu’à la date de son rapport, étant toutefois rappelé que des circonstances ou 
événements ultérieurs pourraient mettre en cause la continuité d’exploitation. S’il conclut à 
l’existence d’une incertitude significative, il attire l’attention des lecteurs de son rapport sur les 
informations fournies dans les comptes annuels au sujet de cette incertitude ou, si ces 
informations ne sont pas fournies ou ne sont pas pertinentes, il formule une certification avec 
réserve ou un refus de certifier ; 

 
• il apprécie la présentation d’ensemble des comptes annuels et évalue si les comptes annuels 

reflètent les opérations et événements sous-jacents de manière à en donner une image fidèle. 
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Rapport au comité d'audit 
 
Nous remettons au comité d'audit un rapport qui présente notamment l’étendue des travaux d'audit et 
le programme de travail mis en œuvre, ainsi que les conclusions découlant de nos travaux. Nous 
portons également à sa connaissance, le cas échéant, les faiblesses significatives du contrôle interne 
que nous avons identifiées pour ce qui concerne les procédures relatives à l’élaboration et au 
traitement de l’information comptable et financière. 
 
Parmi les éléments communiqués dans le rapport au comité d'audit figurent les risques d’anomalies 
significatives, que nous jugeons avoir été les plus importants pour l’audit des comptes annuels de 
l’exercice et qui constituent de ce fait les points clés de l’audit, qu’il nous appartient de décrire dans le 
présent rapport. 
 
Nous fournissons également au comité d'audit la déclaration prévue par l’article 6 du règlement (UE) 
n° 537-2014 confirmant notre indépendance, au sens des règles applicables en France telles qu’elles 
sont fixées notamment par les articles L.822-10 à L.822-14 du code de commerce et dans le code de 
déontologie de la profession de commissaire aux comptes. Le cas échéant, nous nous entretenons avec 
le comité d'audit des risques pesant sur notre indépendance et des mesures de sauvegarde appliquées.  
 
 
 

Fait à Neuilly-sur-Seine et Paris, le 13 avril 2021 
 

Les commissaires aux comptes 
 

 
 PricewaterhouseCoopers Audit EXCO PARIS ACE 
 
 
 
 
 
 Christophe Drieu Arnaud Dieumegard 

 
 

















 
 
 
 
 

 

ANNEXE COMPTABLE 
EPC SA 

 

 
 
 
 
Annexe comptable au bilan avant répartition, de l’exercice clos le 31 Décembre 2020 dont le 
total est de 176.792 K€, et au compte de résultat de l'exercice présenté sous forme de liste, dont 
le total des charges est de 28.433 K€ et dégageant une perte de 9.007 K€. 
 
L'exercice a une durée de douze mois recouvrant la période du 1er Janvier au 31 Décembre. 
Les notes et tableaux présentés ci-après font partie intégrante des comptes annuels. 
 
 
 
1 – FAITS CARACTERISTIQUES DE L’EXERCICE 

 

Le chiffre d’affaires s’élève à un montant de 11,3 M€ en progression par rapport aux 8,7 M€ de 
2019. Il s’agit essentiellement des refacturations aux filiales des services rendus au titre des frais 
de siège.  
 
Le résultat d’exploitation se traduit par une perte de -3,9 M€ en 2020 supérieure à celle de 2019 
en raison principalement des honoraires supportés dans le cadre des opérations liées à la 
transaction sur le capital et plus particulièrement de l’expertise relative aux parts de fondateur. 
 
Le résultat financier s’établit à -6,0 M€ en baisse par rapport aux -4,4 M€ enregistré en  
2019, dû à une baisse très significative des dividendes des filiales pour 5,8 M€, compensée pour 
partie par le mouvement nets des provisions pour dépréciation des immobilisations financières 
qui s’élève à 7,3 M€ contre 11,7 M€ en 2019. 
 
Après prise en compte d’un produit d’impôt de 1,0 M€ lié à l’intégration fiscale, le résultat net 
ressort en perte de 9 M€ après une perte de 5,8 M€ en 2019.  
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Pandémie de coronavirus 
 
Le groupe EPC a dû faire face à une forte baisse de son activité lors des débuts de la 
Pandémie de COVID 19. Au mois d’avril 2020 l’activité était inférieure de 40% à l’activité 
d’avril 2019. Néanmoins, dès le mois juillet 2020, l’activité est revenue au niveau de l’année 
précédente, la dépassant même certains mois avec un effet de rattrapage notamment dans 
l’activité démolition en France qui avait été le plus impactée par le premier confinement. 
Les marchés finaux du groupe (Mine/matière première, Travaux Publics, Bâtiment) ont 
montré une vraie résilience dans cette période très incertaine pour beaucoup d’entreprise. 
Les fondamentaux financiers du secteur sont restés sains. 
Le groupe a bénéficié partout où c’était possible des mesures mises en place par les états 
pour soutenir l’activité. Elles ont été de trois ordres : 

- Une prise en charge de l’activité partielle ou le financement des salariés rendus 
indisponibles par les mesures de confinement. Pour le groupe cela a représenté une 
somme globale de 3,7 M€ (essentiellement en France et au Royaume Uni) 

- Un décalage des échéances fiscales et sociales. De très nombreuses filiales en ont 
profité notamment sur le premier semestre. A fin décembre 2020, les sommes ainsi 
décalées représentaient 2,4 M€, sommes qui ont contribuées à l’amélioration du BFR.  

- La mise à disposition de fonds par les établissements bancaires avec une garantie de 
l’Etat ou via la BPI. Le groupe a ainsi pu bénéficier de 18 M€ de PGE et de 5 M€ de 
prêt atout BPI. 

Une prévision annuelle de trésorerie a été réalisée sur la base des prévisions budgétaires. 
Elle confirme que le groupe pourra faire face à ses obligations de remboursement tout en 
maintenant son programme d’investissement. 
Compte tenu de ces éléments, à la date d’arrêté des comptes par le conseil 
d'administration des états financiers 2020, la direction du groupe n'a pas connaissance 
d'incertitudes significatives qui remette en cause la capacité de l'entité à poursuivre 
son exploitation. Les états financiers ont été préparés sur la base de la continuité de 
l’activité. 
Les méthodes de travail ont été profondément impactées par la mise en place des restrictions 
de déplacements et des confinements à l’échelle nationale ou locale. Le groupe a ainsi 
fortement étendu la pratique du télétravail dès que c’était possible. Très présent en Afrique, 
le groupe avait identifié le risque de Pandémie dans les facteurs de risque avec lequel il 
devait composer. Les collaborateurs disposaient donc des outils leur permettant de travailler 
à distance. Ces outils ont été déployés à grande échelle. 
Les déplacements à l’étranger ont été réduits au stricte nécessaire. La prolongation de ces 
restrictions pose de réelles difficultés pour un groupe très international comme EPC. Deux 
mesures ont été mises en place : 

- L’organisation de missions de longue durée incluant les périodes de quarantaine. 
- La mise en place de séminaires virtuels permettant de réunir régulièrement des 

collaborateurs de diverses géographies. 
Les managers et collaborateurs du groupe attendent néanmoins avec impatience la levée de 
ces restrictions. 
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Acquisition de 100% du capital d’EJ Barbier holding de contrôle d’EPC SA  
 
Dans le cadre de leur analyse stratégique des options possibles d'évolution de la participation 
de la société E.J. Barbier au capital de la Société, les actionnaires de la société E.J. Barbier ont 
mis en place un processus de vente organisé par Rothschild & Cie portant sur la cession directe 
ou indirecte de la participation d’E.J. Barbier dans la Société (la « Transaction »). 
Le 14 novembre 2019, les actionnaires de la société E.J. Barbier, holding de contrôle détenant 
113.590 Actions représentant à cette date approximativement 67,45% du capital et 78,02% des 
droits de vote1 de la Société et 3.777 Parts de Fondateur à cette date, sont entrés en négociations 
exclusives avec la société de gestion Argos Wityu SAS, société par actions simplifiée dont le 
siège social se situe 112 avenue de Wagram, 75017 Paris, ayant pour activité la gestion de 
fonds (« Argos ») relativement à l’acquisition, directement, de la totalité du capital et des droits 
de vote d’E.J. Barbier et indirectement de 67,45% du capital et 78,02%2 des droits de vote de 
la Société par 4 Décembre SAS, une société de reprise contrôlée par quatre fonds gérés par 
Argos et dans laquelle certains actionnaires actuels d’E.J. Barbier et certains dirigeants du 
Groupe EPC détiendront une participation minoritaire. 
Le Conseil d’administration d’EPC SA, réuni le 14 novembre 2019, a accueilli favorablement 
le principe du transfert d’un bloc de contrôle (le « Bloc de Contrôle ») 3 et de l’offre publique 
d’achat simplifiée subséquente (l’ « Offre ») et a désigné en son sein un comité ad hoc 
constitué d’administrateurs indépendants aux fins, d’une part, de proposer l’expert 
indépendant qui sera ensuite désigné par le Conseil d’administration de la Société pour établir 
un rapport sur le caractère équitable des conditions financières de l’offre publique d’achat 
simplifiée, et d’autre part d’assurer la supervision de la mission de l’expert indépendant. 
Le 13 janvier 2020, à l’issue de la procédure d’information/consultation requise des institutions 
représentatives du personnel du Groupe EPC relative au transfert à Argos du Bloc de Contrôle, 
un contrat d’acquisition a été conclu entre 4 Décembre et les actionnaires d’E.J. Barbier aux 
fins de l’acquisition du Bloc de Contrôle par 4 Décembre et modifié par avenants en date du 
29 mai 2020, 25 septembre 2020, 12 novembre 2020 et 17 décembre 2020 (le « Contrat 
d’Acquisition »). La réalisation de l’opération était subordonnée à la levée des conditions 
suspensives suivantes : 

- l’obtention d’autorisations réglementaires en France et au Luxembourg. 4 Décembre a obtenu 
l’autorisation du Ministre chargé de l’Economie au titre du contrôle des investissements 
étrangers4 et la Société a obtenu l’autorisation du Commissariat aux Assurances du 
Luxembourg5 ; 

- l’obtention d’autorisations au titre du contrôle des concentrations en France et au Maroc. Elles 
ont été obtenues sans condition en France, le 5 février 2020 et au Maroc, le 27 mars 2020 ; 

- l’homologation définitive d’un accord transactionnel mettant fin aux actions en comblement 
de passif engagées à l’encontre du groupe EPC dans le cadre de l’affaire Stips/U2C. Un 
protocole transactionnel mettant fin au litige a été signé et a été homologué par deux jugements 
du Tribunal judiciaire de Thionville, en date du 17 juillet 20206 ; 

- la remise par l’expert indépendant d’un rapport concluant au caractère équitable des conditions 
financières de l’Offre. Ce rapport concluant au caractère équitable des conditions financières 
de l’Offre conformément aux dispositions des articles 261-1 et 262-1 du règlement général de 
l’Autorité des Marchés Financiers a été remis par l’Expert le 17 décembre 2020 ; 

 
1  Sur la base d’un total de 168.400 actions représentant à cette date 270.786 droits de vote théoriques au sens de l’article 223-11 du 

Règlement Général de l’AMF. 
2  Sur la base d’un total de 168.400 actions représentant à cette date 270.786 droits de vote théoriques au sens de l’article 223-11 du 

Règlement Général de l’AMF. 
3  Etant précisé qu’au jour de la réalisation de la Transaction, le Bloc de Contrôle transféré était composé de 117.180 Actions de la 

Société représentant 69,58% du capital et 81,34% des droits de vote sur la base d’un capital composé de 168.400 actions représentant 
282.320 droits de vote théoriques postérieurement au transfert du Bloc de Contrôle sur la base de 285.657 droits de vote théoriques 
au 25 novembre 2020 (voir communiqué de la Société du 16 décembre 2020) 

4  Voir Communiqué de la Société du 12 Novembre 2020 
5  Voir Communiqué de la Société du 18 juin 2020 
6  Voir Communiqués de la Société des 3, 22 et 30 septembre 2020 
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- l’obtention d’un avis motivé positif du Conseil d’administration de la Société sur les 
conséquence de l’Offre sur la Société, ses actionnaires et ses salariés. Le 17 décembre 2020, 
le Conseil d’administration a rendu un avis motivé positif7 ; 

- la convocation par le Conseil d’administration d’une assemblée générale des actionnaires pour 
statuer sur la conversion des Parts de Fondateur en actions. 4 Décembre souhaitant reporter sa 
décision quant à la conversion des Parts de Fondateur postérieurement à la clôture de l’Offre, 
elle a renoncé à cette condition suspensive. 
L’Offre devait intervenir à un prix par Action de 429 €, en phase avec le prix des actions E.J. 
Barbier8 
Face à la situation sans précédent liée à la crise du Covid 19, 4 Décembre a requis auprès des 
actionnaires d'E.J. Barbier qu’une étude de l’impact de la crise sanitaire sur l’activité, les actifs, 
les passifs, la situation financière, les résultats, la performance et les perspectives du Groupe 
EPC lui soit remise sur la base des informations disponibles à mi année 2020, afin de s’assurer 
que le transfert du Bloc de Contrôle pourrait être réalisé selon les termes initialement 
envisagés, notamment s’agissant du prix de l’Offre visant les actions de la Société. 
Dans ce contexte, le 29 mai 2020, 4 Décembre et les actionnaires d’E.J. Barbier ont signé un 
avenant au Contrat d’Acquisition prévoyant principalement (i) le report au dernier trimestre 
2020 de la date butoir pour satisfaire l’ensemble des conditions suspensives à la réalisation du 
transfert du Bloc de Contrôle, et afin de permettre la finalisation, dans les meilleures 
conditions, par la Société, de l’étude de l’impact de la crise sanitaire sur le Groupe EPC et (ii) 
la fixation au 29 septembre 2020 de la date ultime à laquelle 4 Décembre pourrait renoncer à 
la réalisation du transfert du Bloc de Contrôle du fait de la survenance d’un événement ayant 
un effet significativement défavorable sur l’activité, les actifs, les passifs, la situation 
financière ou les résultats du Groupe EPC et notamment du fait du Covid-19. Par décision en 
date du 3 juin 2020, le Conseil d’administration de la Société a pris acte du nouveau calendrier 
de l’opération. 
Constatant l’impact de la crise sanitaire sur les comptes semestriels d’EPC SA au 30 juin 2020 
et le plan d’affaires révisé intégrant les conséquences prévisibles de la crise du Covid 19, tel 
qu’approuvé par le Conseil d’administration, lequel caractérise un événement ayant un effet 
significativement défavorable sur l’activité, les actifs, les passifs, la situation financière et les 
résultats du Groupe EPC, les parties ont conclu le 25 septembre 2020 un deuxième avenant au 
Contrat d’Acquisition pour convenir des conditions dans lesquelles le transfert du Bloc de 
Contrôle pourrait tout de même être réalisé. 
Ce deuxième avenant prévoyait principalement (i) la réduction du prix d’acquisition d’E.J. 
Barbier sur la base d’une valeur de l’action de la Société réévaluée à 363 euros, (ii) l’abandon 
du projet de rachat des Parts de Fondateur qui avait été envisagé dans le cadre du Contrat 
d’Acquisition, seule leur conversion étant désormais envisagée9, (iii) le renforcement de la 
structure de bilan et de trésorerie de la Société par l’Initiateur, à hauteur de 5 millions d’euros, 
et (iv) la renonciation par l’Initiateur à se prévaloir de la survenance d’un événement 
significativement défavorable du fait du Covid-19.  
Compte tenu de l’accord intervenu entre les actionnaires de 4 Décembre et d’E.J. Barbier pour 
renoncer au rachat des Parts de Fondateur, et considérant que l’hypothèse d’une conversion 
est conforme à l’intérêt de la Société et permet d’éviter l’augmentation de l’endettement 
qu’aurait nécessité le rachat des Parts de Fondateur et répond à la demande des principaux 
porteurs de Parts de Fondateur relayée par les représentants de la masse, le Conseil 
d’administration a décidé, le 29 septembre 2020, qu’il ne soumettrait pas à l’assemblée 
générale extraordinaire des actionnaires de proposition tendant au rachat des Parts de 
Fondateur. 
Conformément aux dispositions de l’article 8ter de la loi de 1929 sur les parts de fondateur et 
aux dispositions du Décret n°67-452 du 6 juin 1967 pris pour son application, Monsieur Gilles 
Chodron de Courcel, du cabinet Ricol Lasteyrie, et le cabinet Ledouble, représenté notamment 
par Madame Agnès Piniot, agissant en tant qu’experts désignés respectivement par les porteurs 

 
7  Voir section 2 du Projet de Note en Réponse de la Société publié le 18 juin 2020 sur le site de la Société. 
8  Voir Communiqué de la Société du 13 janvier 2020. 
9 4 Décembre se réservant la faculté d’y renoncer si le taux de conversion des Parts de Fondateur tel qu’évalué à dire d’experts était 

supérieur à 1,30 Action par Part de Fondateur. Voir communiqué de presse de la Société du 30 septembre 2020. 
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de Parts de Fondateur et le Conseil d’administration de la Société, ont compte tenu de cette 
décision du Conseil d’administration du 29 septembre 2020 présenté au Conseil 
d’administration de la Société, le 30 septembre 2020, un rapport commun portant uniquement 
sur le taux de conversion des Parts de fondateur. Les experts ont évalué ce taux de conversion 
des Parts de Fondateur à 1,33 action par Part de Fondateur. Les conclusions du rapport sur les 
Parts de Fondateur sont les suivantes : « Sur la base de nos travaux, conformément aux 
dispositions de la loi du 23 janvier 1929 et du décret du 6 juin 1967, nous avons déterminé un 
taux de conversion des Parts de fondateur en actions EPC de 1,33. Ce taux nous paraît 
équitable, tant pour les porteurs de Parts de fondateur que pour les actionnaires d’EPC 
Groupe »10. 
Après discussion avec les différentes parties prenantes, 4 Décembre a accepté, par un troisième 
avenant en date du 12 novembre 202011, de réaliser l’offre publique d’achat simplifiée au prix 
maximum de 400 euros par action étant précisé que le prix d’acquisition des actions d’E.J. 
Barbier dans le cadre du transfert du Bloc de Contrôle resterait établi par référence à un prix 
par action de la Société de 363 euros (avant réfaction pour garanties). Le surcoût résultant de 
la différence entre le prix de l’offre publique qui sera retenu et le prix initialement prévu de 
363 euros par action de la Société viendra diminuer à due concurrence la somme de 5 millions 
d’euros que 4 Décembre avait prévu d’investir dans la Société.  
Au titre de ce troisième avenant, considérant le contexte d’incertitude liée à la crise du Covid-
19, 4 Décembre a indiqué souhaiter réserver sa décision concernant la conversion éventuelle 
des Parts de Fondateur de la Société à une date ultérieure à la clôture de l’Offre étant observé 
qu’en toute hypothèse, la décision de conversion appartient à l’assemblée générale des 
actionnaires statuant à la majorité extraordinaire.  
Un dernier avenant en date du 17 décembre a par ailleurs été conclu prenant acte des 
démembrements intervenus récemment sur certaines actions E.J. Barbier et adaptant la 
documentation contractuelle en conséquence afin de préserver les droits de 4 Décembre tels 
qu’initialement envisagés.  
A la suite de la réalisation de l’ensemble des conditions suspensives, l’opération a été 
définitivement réalisée le 17 décembre 2020, 4 Décembre a acquis la totalité des actions 
composant le capital d’E.J. Barbier. Le 18 décembre 2020, 4 Décembre a informé l’AMF et la 
Société12, qu’à la suite de cette acquisition elle avait franchi en hausse, directement et 
indirectement,  par l’intermédiaire de la société E.J. Barbier qu’elle contrôle, les seuils de 5%, 
10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 1/3, 50% et 2/3 du capital et des droits de vote de la Société et 
qu’elle détenait directement et indirectement 133 282 actions de la Société représentant 229 
653 droits de vote, soit 79,15% du capital et 81,34% des droits de vote de cette société. Le 
même jour, E.J. Barbier a déposé l’Offre au prix de 400 euros. 
Dans le cadre de l’Offre, E.J. Barbier a pris les engagements suivants relatifs à la conversion 
des parts de fondateur : 

- E.J. Barbier s’est engagée à solliciter la convocation d'une assemblée générale et à exercer ses 
droits de vote en vue de décider la conversion des parts de fondateur en actions selon le taux 
de conversion fixé par le Rapport du Collège d’Experts, dès lors que les décisions prises par 
l’AMF à raison de l'Offre ne feraient l'objet d'aucun recours et qu'elle ne détiendrait pas au 
moins 90% du capital et des droits de vote de la Société à l'issue de l'Offre ; 

- En outre, dans l'hypothèse d'une conversion dans les conditions énoncées ci-dessus, E.J. 
Barbier s’est engagée à permettre aux porteurs de parts de fondateur (qui n’ont pu bénéficier 
de l’Offre) de céder leurs actions émises en représentation des parts de fondateur au prix de 
l’Offre. 
Conformément à ses engagements, à la suite de la publication par l’AMF des résultats de 
l’Offre, la société E.J Barbier a demandé à la Société de convoquer une assemblée générale 
extraordinaire des actionnaires à l’effet de décider la conversion des parts de fondateur en 
actions nouvelles, selon le taux de conversion fixé par le Rapport du Collège d’Experts, ce 
dont le marché a été informé par un communiqué de la Société du 5 mars 2021.  
Le 17 mars 2021, la Société a annoncé la convocation d’une assemblée générale mixte pour le 
22 avril 2021 sur l’ordre du jour suivant : 

 
10  Une copie de ce rapport est annexée au Projet de Note en Réponse en Annexe 2. 
11 Voir Communiqué de la Société du 20 novembre 2020.  
12  Voir Déclaration AMF 220C5477 du 18 décembre 2020 
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- Ratification de la cooptation de Messieurs Louis Godron et de Thomas Ribérau, de la Société 

Argos Wityu SAS et de Madame Karin Portunato (Résolutions 1 à 4) ; 
- Division de la valeur nominale des actions (par 10) (Résolution 5) ; 
- Conversion des 29.473 parts de fondateur en 391.991 actions ordinaires de 3,10€ chacune de 

valeur nominale (Résolution 6) ; 
- Suppression des clauses statutaires relatives aux parts de fondateur (Résolution 7) ; 
- Augmentation de capital d’un montant de 579.200,90€ par émission, avec droit préférentiel de 

souscription, de 186.839 actions de 3,10€ chacune de valeur nominale, au prix unitaire (prime 
d’émission incluse) de 40€ (Résolution 8) ; 

- Pouvoirs pour les formalités (Résolution 9)         
 
Evolution dans le dossier STIPS TI 
 
Le groupe avait subi en 2008 la faillite d’une de ses filiales, la société STIPS TI, et des deux 
filiales de celles-ci, U2C et Hydrau Meca Services. 
Comme déjà mentionné dans les précédents rapports financiers, le 26 octobre 2011, EPC SA et sa 
filiale Demokrite avaient été assignées devant le Tribunal de Grande Instance de Thionville avec 
les anciens dirigeants des sociétés STIPS TI et U2C, qui sont en liquidation judiciaire depuis le 15 
octobre 2008, par le liquidateur de celles-ci.  
Comme annoncé le 3 juin 2020 un protocole transactionnel a été signé avec le liquidateur dans le 
cadre du litige STIPS/U2C, qui met fin aux actions en comblement de passif engagées moyennant 
des indemnités à la charge d’EPC d’un montant maximum de 150.000 €. Ce protocole, signé avec 
l’autorisation préalable du juge commissaire, conformément aux dispositions de l’article L. 642-
24 du code de commerce, a ensuite été homologué par deux jugements du Tribunal judiciaire de 
Thionville en date du 17 juillet 2020.  
Le versement de cette indemnité de 150 K€ est compensé par la reprise de la provision constituée 
à cet effet l’année précédente et n’a pas d’impact sur le résultat. 
 
Mise en place d’un prêt garanti par l’Etat (PGE) et d’un prêt atout BPI 
 
Le groupe a obtenu l’accord formel des banques de son pool bancaire (BNP Paribas, SG et LCL) 
pour mettre en place un PGE de 18M€ et de BPI pour la mise en place d’un prêt atout de 5 M€ ; 
soit un total de 23 M€. Le conseil d’administration du 30 juin 2020 d’EPC SA a confirmé son 
accord pour la mise en place de ces nouveaux financements.  
 
Les fonds PGE ont été crédités sur les comptes de la société le 29 juillet 2020. Et ceux du prêt 
atout le 4 novembre 2020. 
 
Procédure Candel & Partners 
 
Le 29 novembre 2016, la société Candel & Partners a assigné tous les administrateurs de la 
société E.J. Barbier (dont certains sont également administrateurs d’EPC SA) ainsi qu’EPC SA 
devant le Tribunal de commerce de Paris, en sollicitant leur condamnation solidaire à payer à 
EPC SA 15,4 millions d’euros de dommages-intérêts en réparation du préjudice que lui aurait 
causé des conventions conclues par EPC ou ses filiales avec E.J. Barbier et les sociétés ADEX 
et ADEX Services Limited13 au titre des exercices 2000 à 2013 inclus, ainsi qu’1,5 million 
d’euros de dommages-intérêts « au titre du préjudice subi par EPC du fait du retard dans 
l’indemnisation », 300.000€ en application de l’article 700 CPC, et les dépens. 
L’assignation était dirigée, outre EPC SA, contre : 

- Madame Brigitte de Brancion, directeur général délégué et administrateur d’E.J. Barbier à la 
date de l’assignation ; 

- Madame Dominique de Brancion, administrateur d’E.J. Barbier à la date de l’assignation ; 

 
13  Pour plus d’information concernant ces sociétés, voir Erreur ! Source du renvoi introuvable. du Document d’enregistrement universel 
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- Madame Isabelle Chatel de Brancion, administrateur d’E.J. Barbier à la date de l’assignation ; 
- Madame Marie-Magdeleine de Brancion, directeur général délégué et administrateur d’E.J. 

Barbier et co-gérant d’Adex à la date de l’assignation ; 
- Madame Annick Fournier-Guihard, directrice juridique et administrative d’EPC SA et co-

gérante d’Adex à la date de l’assignation ; 
- Madame Elisabeth de Brancion, administrateur d’EPC SA, directeur général délégué et 

administrateur d’E.J. Barbier à la date de l’assignation ; 
- Madame Jacqueline de Brancion, épouse Dutheil de la Rochère, administrateur d’EPC SA, 

Président du Conseil d’administration et administrateur d’E.J. Barbier à la date de 
l’assignation ; 

- Monsieur Paul de Brancion, administrateur d’EPC SA, et directeur général et administrateur 
d’E.J. Barbier à la date de l’assignation. 
Dans le dernier état de la procédure, la société Candel & Partners a ramené le montant de se 
demande de dommages-intérêts (en ce compris au titre du « retard dans l’indemnisation ») à 
5.770.000 d’euros et sa demande au titre de l’article 700 du Code de procédure civile à 
60.000€, et demandé la désignation d’un expert « afin d’évaluer les surfacturations du contrat 
d’assistance pour les années 2000 à 2009 ». 
La société Candel & Partners, actionnaire minoritaire d’EPC SA, a exercé cette action sur le 
fondement de l’article L.255-252 du Code de commerce qui dispose que « les actionnaires 
peuvent intenter l'action sociale en responsabilité contre les administrateurs ou le directeur 
général. Les demandeurs sont habilités à poursuivre la réparation de l'entier préjudice subi 
par la société, à laquelle, le cas échéant, les dommages-intérêts sont alloués ». 
Dans le cadre de cette procédure, la société Candel & Partners vise spécifiquement : 

- Pour la période du 1er janvier 2000 au 31 décembre 2012, une convention de prestation de 
services conclue entre la société ADEX, en qualité de prestataire, et la Société, en qualité de 
bénéficiaire, conclue par acte sous seing privé du 4 janvier 2000 et portant sur des prestations 
d’assistance dans (i) les domaines techniques, de la stratégie et de la production, (ii) le domaine 
de la logistique et des transports, (iii) le domaine de la stratégie commerciale, (iv) le marketing, 
(v) la communication, (vi) les relations internationales, (vii) le domaine comptable, (viii) le 
domaine financier, (ix) le domaine de la trésorerie, (x) les domaines juridique et fiscal et (xi) le 
domaine des relations humaines. Initialement, cette convention prévoyait à la charge de la 
Société une rémunération annuelle de 4.400.000 FRF HT (soit environ 470.774€) « compte 
tenu de la nature des prestations rendues qui peuvent d'ores et déjà être quantifiées avec une 
approximation suffisante » payable trimestriellement par quart. Il était prévu que chaque année 
le montant de la rémunération serait révisé en fonction des prestations réellement effectuées au 
cours de l’exercice précédent et de celles prévues pour l’année concernée. 
Cette convention est entrée en vigueur le 1er janvier 2000 pour une durée initiale d’un an 
expirant le 31 décembre 2000. Elle a ensuite été tacitement reconduite chaque année et en 
dernier le 1er janvier 2012. Elle a expiré le 31 décembre 2012.  
A compter rétroactivement du 1er janvier 2013, elle a été remplacée par la convention de 
prestations de service en date du 6 mars 2013 décrite à la Section Erreur ! Source du renvoi 
introuvable. – Transaction avec les parties liées. Les modifications apportées par cette 
nouvelle convention portent essentiellement sur les modalités de détermination de la 
rémunération d’ADEX. 

- Pour la période du 1er janvier au 31 décembre 2013, la convention de prestations de service en 
date du 6 mars 2013 portant sur des prestations d’assistance dans (i) le domaine du marketing et 
de la communication, (ii) le domaine administratif et financier, (iii) le domaine de l’audit 
interne (iv) la direction de la stratégie et du développement (v) la direction logistique et des 
achats et (vi) le domaine de la Sécurité – Santé – Environnement et prévoyant une 
rémunération sur la base des coûts réels augmentés d’une marge de 8%, décrite à la Section 
Erreur ! Source du renvoi introuvable. – Transaction avec les parties liées, mais seulement 
en ce qui concerne la refacturation par ADEX à EPC SA d’une partie des loyers payés par 
ADEX à E.J. Barbier. 

- Pour la période du 1er janvier 2007 au 31 décembre 2012, une convention de prestation de 
services informatiques conclue entre la société E.J. Barbier, en qualité de prestataire, et la 
Société, en qualité de bénéficiaire, conclue par acte sous seing privé en date du 2 janvier 2007. 
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Cette convention prévoyait à la charge de la Société une rémunération annuelle de 130.000€ 
avec une clause d’indexation en fonction de l’évolution de l’indice Syntec. Cette convention a 
été conclue pour une durée initiale de 3 ans, reconductible tacitement par période d’une année, 
et a été reconduite chaque année ensuite. Elle a pris fin de manière anticipée le 31 décembre 
2012, lorsque lui a été substituée la convention en date du 10 octobre 2014, entrée en vigueur 
rétroactivement le 1er janvier 2013. 
Au soutien de ses prétentions, la société Candel & Partners fait valoir que les conventions en 
question auraient dû être soumises à la procédure des conventions réglementées prévue par les 
articles L.225-38 et suivants du code de commerce. 
Les défendeurs ont opposé à la société Candel & Partners la prescription pour ce qui concerne 
la période antérieure au 31 décembre 2012 inclus et l’absence de fondement de ses demandes 
au motif que lesdites conventions sont des conventions courantes dans un groupe et conclues à 
des conditions normales ou bien qu’elles échappent à la procédure des conventions 
réglementées (ainsi des conventions conclues avec des filiales d’EPC). 
Par un jugement du 31 octobre 2019, le Tribunal de commerce de Paris a déclaré irrecevable 
l’action de Candel & Partners à l’égard de Mmes Brigitte de Brancion, Dominique de Brancion, 
Isabelle Chatel de Brancion, Marie-Magdeleine de Brancion et de Mme Annick Fournier-
Guihard, et les a mises hors de cause, et a renvoyé l’examen de la fin de non-recevoir tirée de la 
prescription et du fond à une audience ultérieure. L’affaire a été plaidée à l’audience du 28 mai 
2020. 
Par un second jugement du 10 juillet 2020, le Tribunal de commerce de Paris a débouté la 
société Candel & Partners de la totalité de ses demandes, et l’a condamnée, sur le fondement de 
l’article 700 du Code de procédure civile, à payer 60.000€ à Madame Elisabeth de Raguet de 
Brancion, Madame Jacqueline de Raguet de Brancion et Monsieur Paul de Brancion et 30.000€ 
à la société EPC.  
Aux termes de ce jugement, le Tribunal a : 

- déclaré (i) irrecevables (à raison de la prescription) la totalité des demandes de la société 
Candel à l’encontre de Madame Jacqueline de Brancion, ainsi que les demandes de la société 
Candel à l’encontre de Madame Élisabeth de Brancion et de Monsieur Paul de Brancion à 
l’exception des demandes relatives à la seule réparation du loyer 2013 intervenu 
postérieurement au 29 novembre 2013 dans le cas de Monsieur Paul de Brancion et du 2 
décembre 2013 dans le cas de Madame Élisabeth de Brancion ; 

- débouté la société Candel & Partners de ses demandes relatives à la refacturation du loyer 2013 
intervenue postérieurement au 29 novembre 2013 dans le cas de M. Paul de Brancion et du 2 
décembre 2013 dans le cas de Mme Elisabeth De Brancion. 
Candel & Partners a fait appel des deux jugements des 31 octobre 2019 et 10 juillet 2020. 
L’affaire est pendante devant la Cour d’appel de Paris. 
Devant la Cour d’appel de Paris, la société Candel & Partners sollicite l’infirmation des 
jugements déférés en toutes leurs dispositions et reprend ses demandes de première instance 
dans leur dernier état. 
 
 
2 –EVENEMENTS SURVENUS DEPUIS LA CLOTURE DE L’EXERICE 
 
Offre publique d’achat simplifiée visant les actions EPC 
 
Le 16 février 2021, l’Autorité des marchés financiers (AMF) a déclaré conforme l’offre publique 
d’achat simplifiée visant les actions de la société EPC, déposée par Natixis, agissant pour le 
compte de la société anonyme EJ Barbier, le 18 décembre 2020, à la suite de l’acquisition, le 17 
décembre 2020, de la totalité du capital de la société E.J. Barbier par 4 Décembre et approuvé la 
note d’information de l’initiateur et la note en réponse de la Société. 
 
A la suite de la diffusion de la note d’information de la société EJ Barbier et la note en réponse de 
la Société, et du dépôt et de la diffusion des informations mentionnées à l’article 231-28 du 
règlement général, l’AMF a publié, le 17 février 2021, le calendrier de l’offre. 
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L’offre publique d’achat est restée ouverte du 18 février au 3 mars 2021 inclus.  
 
Aucun titre n’a été apporté à l’OPA. 
 
Division du nominal par 10, conversion des parts de fondateurs et augmentation de capital. 
 
Le conseil d’administration d’EPC a décidé de soumettre à l’assemblée générale Mixte convoquée 
le 22 avril 2021 les trois opérations suivantes : 

- Division du nominal de l’action par 10 
- La conversion de parts de fondateurs sur la base de 13,3 nouvelles actions par part de 

fondateurs, accompagnés d’une offre de liquidité sur les actions ainsi crées à 40 € 
- Augmentation de capital 

 
Les détails et la justification de ces trois opérations figurent dans le rapport du conseil 
d’administration à l’assemblée générale mixte daté de ce jour et certifié par les commissaires aux 
comptes de la société. 
 
 

3 – REGLES ET METHODES COMPTABLES 

Les comptes annuels de la Société ont été arrêtés conformément aux dispositions du règlement 
2014-03 de l’ANC relatif au PCG. 
Ils ont été élaborés et présentés dans le respect du principe de prudence et de l’indépendance des 
exercices et en présumant la continuité de l’exploitation. 
L’évaluation des éléments inscrits en comptabilité a été pratiquée par référence à la méthode dite 
des coûts historiques. 
Les méthodes d’évaluation retenues pour cet exercice n’ont pas été modifiées par rapport à 
l’exercice précédent.  
 
4 – NOTES SUR LE BILAN 
 

Sauf indication particulière, les montants ci-après, sont exprimés en 
milliers d'Euros. 

 

4.1 – Etat de l'actif immobilisé 
 

DESIGNATION Immob. 
incorp. 

Immob. 
corporelles 

Immob. 
financières 

TOTAL 

Valeur brute début …………………. 41 9.596 
466 

160.219 
6.564 

169.856 
7.058 Acquisitions, apports, créations …… 28 

Cessions et mises hors service …….. 
Transfert de compte à compte ……... 

 
 

- 58 - 2.078 
   

- 2.136 
 

Valeur brute fin…………………….. 69 10.004 164.705 174.778 
 

Les immobilisations corporelles sont évaluées à leur coût d'acquisition (prix d'achat majoré des 
frais accessoires nécessaires à la mise en état d'utilisation de l'immobilisation). 
Les immobilisations financières comprennent des malis techniques consécutifs à des Confusions 
de Patrimoine d’un montant de 3.390 K€ dont les actifs sous-jacents sont des titres de participation.  
Les acquisitions d’immobilisations corporelles concernent les diverses installations, agencements 
ainsi que le mobilier de notre nouveau siège social. 

 



 - 10 - 

4.2 – Etat des amortissements 
 

DESIGNATION Immob. 
incorporelles 

Immob. 
corporelles 

TOTAL 

Amort. cumulés début exercice……………. 33 4.496      4.529 
Reprise s/cession et mises hors service .…...  - 58 - 58 
Dotation p/dépréciation linéaire.…………... 7 186 193 
Amort. cumulé fin exercice………………... 40 4.624      4.664 

 
 

TAUX USUELS D'AMORTISSEMENT PRATIQUES 
Logiciels………………………………….. LINEAIRE 5 ans  
Constructions 
- Constructions en dur, merlons…………... 
- Constructions légères, clôtures, pistes….. 
- Installations et agencements …………… 

 
LINEAIRE 
LINEAIRE 
LINEAIRE 

 
30 ans 
12 ans 
12 ans  

Matériel et outillage…………………….. DEGRESSIF 8 ans 
Installations générales et agencements… LINEAIRE 10 ans 
Matériel de transport 
- Véhicules ……………………………….. 
- Autres…………………………………… 

 
LINEAIRE 

DEGRESSIF 

 
5 ans 
5 ans 

Matériel de bureau……………………… DEGRESSIF 3 ans 
Mobilier de bureau……………………... LINEAIRE 10 ans 

 
4.3 – Participations  
 

 Valeur 
début 

d'exercice 

Acquisitions 
Augmentat. 

Cessions 
Diminut. 

Valeur fin 
d'exercice 

Titres non cotés 115.720 10.119  125.839 
Autres titres 9.488   9.488 
TOTAL…... 125.208 10.119  135.327 

 
Les acquisitions se décomposent comme suit : 
 
Titres non côtés : 

- Souscription augmentation de capital EPC CANADA … 9.967 
- Souscription augmentation de capital EPC JAPAN ……. 145 
- Autres …………………………...……………………… 7 

 

4.4 - Créances rattachées à des participations 
    Leur valeur brute se décompose ainsi : 

- GALILEO EXPLOSIVOS…....…………… 
- EPC BELGIQUE ….………………………. 
- EPC MINETECH…………………………... 
- KEMEK US Ltd ………………………….. 
- EPC France……………. …………...…….. 
- MINEXPLO……………………………….. 
- EPC Cote Ivoire …………………………… 
- EEI……………………………..................... 
- MARODYN………………………………... 

6.498 
818 

8.866 
2.246 

694 
198 

2.892 
887 
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- EPC CANADA …………………………... 1.101 
- 2B RECYCLAGE………………………….. 
- EPC MAROC …..………………………….. 

55 
4.653 

 28.908 

4.5 – Prêts 
 Il s’agit pour l’essentiel du prêt DFC pour 201 K€, entièrement provisionné. 
 

4.6 – Autres immobilisations financières 
            Il s’agit du dépôt de garantie du siège social versé à la SCI Terrasse Bellini soit 200 K€. 
 
 
4.7 -Filiales et participations (voir tableau joint) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4.8 – Etat des échéances des créances et des dettes 
 
 

ETAT DES CREANCES Montant 
brut 

A un an  
au plus 

A plus 
d'un an 

ACTIF IMMOBILISE ……………………………...……... 29.379 13.776 15.603 
Créances rattachées à des participations ………….................. 28.907 13.566 15.341 
Prêts……………………………………………….................. 
Autres immobilisations financières…………………………. 

272 
200 

210 
 

62 
200 

ACTIF CIRCULANT ……………………………………… 40.006 38.834  1.172 
Avances et acomptes versés …………………………………. 
Créances clients et comptes rattachés…………….................. 
Créances liées à l’intégration fiscale ………………………… 
Créances fiscales IS …………………………………………. 
Créances fiscales TVA ………………………………………. 
Conventions de trésorerie ……………………….…..………. 
Créances CODI……………………………………………… 
Dividendes à recevoir ……………………………………….. 
Autres créances ……………………………………………… 
Charges constatées d'avance ………………………………… 

10 
6.250 

129 
       2.345 

1.174 
29.348 

 
254 
371 
125 

10 
6.250 

129 
1.301 
1.174 

29.223 
 

254 
371 

95 

    
 
 

1.044 
 

125 
 

 
 

30 
TOTAL GENERAL …………………................................... 69.385 52.583 16.802 

 
 

ETAT DES DETTES 
Montant 

brut 
A un an  
au plus 

A plus 
d’un an 

Autres emprunts obligataires…………………………………. 15.000  15.000 
Emprunts et dettes auprès des établissements de crédit ……... 31.640 10.670 20.970 
Emprunts et dettes financières diverses………………............ 8 8  
Conventions trésorerie ………………….……………………. 38.532 38.532  
Dettes fournisseurs et comptes rattachés…………………….. 6.106 6.106  
Dettes fiscales et sociales……………….…………………….             428 428  
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Dettes liées à l’intégration fiscale …………………………… 
Clients RRR à accorder ………………………..………..  

1.677 
915 

1.149 
915 

528 

Charges diverses à payer …………………………………….. 221 221  
Autres dettes ……………………………………….………… 
Produits constatés d’avance …………………………………. 

13 
25 

13 
25 

 

TOTAL GENERAL ………………….……………….. 94.565      58.067 36.498 
 
 
4.9 – Charges à répartir sur plusieurs exercices 
 
Frais d’émission des emprunts (amortissables sur la durée de l’emprunt correspondant) 
 

 Emprunt 
obligataire 
Novo 

Emprunt 
bancaire 
2017 

Total 

Coût porté en charges à répartir 237 436 673 
Amortissement cumulé au 31/12/2019 - 128 - 240 - 368 
Amortissement 2020 - 34 -87 -121 
Solde au 31/12/2020 75 109 184 

 
 
 
4.10 – Valeurs mobilières de placement 
Il s’agit des 16.102 actions E.P.C. rachetées en bourse pour une valeur de 2.478 k€ selon les 
dispositions de la loi du 24 Juillet 1966. 

 

 4.11 – Capitaux propres 

Le capital est composé de 168.400 actions de 31 €. Il existe 29.473 parts de fondateurs sans valeur 
nominale offrant un droit dans les bénéfices, les réserves et le boni de liquidation. 
  
4.11a – Ecarts de réévaluation 
Il s'agit de la réserve de réévaluation (1976), non incorporée au capital.  
  
4.11b – Réserves statuaires ou contractuelles 
Il s'agit du Fonds Préciputaire des parts qui bénéficiera exclusivement à ces dernières en cas de 
liquidation de la Société. Son montant s'élève à 1.740 soit 25/75ème du capital social. 
 
4.11c – Autres réserves 
Il s'agit du Fonds de prévoyance qui a supporté l'impôt.  
 
4.11d – Tableau de variations des Capitaux Propres 
  

Capitaux Propres au 01/01/2020 91.038 
Variation du capital 0 
Variation de l’écart de réévaluation  0 
Variation des autres fonds propres 0 
Variation des provisions réglementées (1) 100 
Distribution de l’exercice 0 
Résultat de l’exercice - 9.007 
Capitaux Propres au 31/12/2020 82.131 

 
(1)  Détail donné en note 4.12 
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4.12 – Etat des provisions 
Méthodes d'évaluation des provisions 

• Provisions réglementées 
Il s’agit principalement des amortissements dérogatoires. Les dotations et reprises ont été pratiquées en 
application de la législation fiscale en vigueur.  

• Provisions pour risques et charges 
Leur montant tient compte des évènements connus et identifiables permettant une estimation précise des 
risques et charges. 

• Provisions pour dépréciations des immobilisations financières 
o Dépréciation des titres : 
Les titres de participations figurent au bilan pour leur coût historique d'acquisition hors frais d’acquisition.  
Une provision est constatée : 
Si la situation nette de la filiale est négative, à hauteur de 100 % de la valeur des titres.  
Ou si la valeur d’inventaire des titres de participation est inférieure à la valeur brute, à hauteur de la différence 
constatée.  
La valeur d’inventaire des titres de participation est appréciée en fonction de la quote-part des capitaux propres 
éventuellement corrigés pour tenir compte de leurs perspectives de plus-values d’actifs, de développement et 
de rentabilité.  
Ces estimations et hypothèses sont effectuées sur la base d'une expérience passée et de divers autres facteurs 
dans le contexte actuel d’incertitude économique, rendant difficile l'appréhension des perspectives d'activité. 
o Dépréciation des créances rattachées : une provision est constatée quand la situation nette des filiales 
est négative à hauteur de cette dernière. 
 

• Provisions pour dépréciation de l’actif circulant 
 

Clients : La provision est calculée sur chaque créance hors taxes dont l'ancienneté est supérieure à 12 mois et en 
fonction de la situation de chaque débiteur, en respect du principe de prudence. 
Avances : une provision est constatée à hauteur de la situation nette négative des filiales ou en fonction de leur 
valeur d’utilité calculée selon la méthode des cash-flow actualisés, non couverte par la provision pour 
dépréciation des créances rattachées. 
 

 31/12/2019 Dotation Reprise  31/12/2020 

PROVISIONS REGLEMENTEES 
Amortissements dérogatoires …..……………….……...… 
Plus values réinvesties ………………………………..…... 

 
872 

36 

 
102 

 
1 

  
973 

36 
TOTAL ………………………….……………….. 908 102 1  1.009 
PROVISIONS POUR RISQUES & CHARGES      
Provisions pour perte de change ………………….………. 
Provisions honoraires affaire Stips TI……………………..  

13 
150 

95 
 

13 
150 

 95 
0 

TOTAL ………………………….…………………. 163 95 163  95 
PROVISIONS POUR DEPRECIATIONS 
IMMOBILISATIONS FINANCIERES  
TITRES DE PARTICIPATION 
DEMOKRITE ……………………………………...……... 
GALILEO EXPLOSIVOS …………………....................... 
EPC MINETECH ..……………………………………….. 
EPC NORVEGE ...………………………………………... 
EPC ITALIA .….…………………………………………. 
EPC CANADA …..………………………………………. 

 
 
 

7.791 
2.144 
1.500 
1.876 
3.462 

12.471 

 
 
 

2.409 
   
 
 
 

6.429   

 
 
 

 
 

1.500 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

10.200 
2.144 

0 
1.876 
3.462 

18.900 
Sous-Total……………………………………............ 29.244 8.838 1.500  36.582 
CREANCES RATTACHEES A DES 
PARTICIPATIONS  
Créance GALILEO EXPLOSIVOS……………….............. 

 
 

2.123 

 
 

836 

 
 

 
 
 

 
 

2.959 
Créance EEI.......................................................................... 
Créances EPC CANADA…………………………………. 

191 
2.000 

15 
 2.000  

206 
0 

Sous-Total………………………………............................. 4.314 851 2.000  3.165 
PRETS 
Prométhée ……………..………………………………….. 

 
8 

  
 

  
8 
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Créance D.F.C.…………..………………………..……….. 201 201 
Sous-Total………………………………............................. 209    209 
TOTAL ……………………………………………... 33.767 9.689 3.500  39.956 
PROVISIONS POUR DEPRECIATION ACTIF 
CIRCULANT 
Comptes clients………………………………...……….…. 
Compte avance EPC ITALIA …………………………….. 

 
 

9 
1.000 

 
 
 

893 

 
 
 

  
 

9 
1.893 

TOTAL ……………………………………………... 1.009 893 0  1.902 
TOTAL GENERAL  35.847 10.779 3.664  42.962 
MOUVEMENTS DE L'EXERCICE 
EXPLOITATION 
FINANCIER 
EXCEPTIONNEL  

  
 

19.621 
102 

 
    

3.663 
1 

  

 
4.13 – Charges et produits figurant au bilan en « comptes de régularisation »  

 
Charges constatées d’avance :  
 

Nature Montant Exercice de 
rattachement 

Assurances 30 2021 
Séminaire  30 2022 
Charges locatives 27 2021 
Entretien Maintenance 18 2021 
Abonnement logiciel Saas 12 2021 
Abonnements 3 2021 
Locations 2 2021 
Cotisations 2 2021 
Divers assistance  1 2021 

 
     Produits constatés d’avance : 
 

Nature Montant Exercice de 
rattachement 

Refacturation prime d’assurances 22 2021 
Locations 3 2021 

 
4.14 – Tableau des produits à recevoir et des charges à payer 

ACTIF 
 

Nature du produit Poste concerné Montant 
   
   
Intérêts courus …………………... 
Intérêts courus…………………… 
Factures à établir………………..  
TVA sur factures non parvenues... 
Produits à recevoir……………… 
Intérêts courus sur conventions … 

Créances rattachées à des participations ……………… 
Prêts …………………………………………………... 
Créances clients et comptes rattachés…………………. 
Autres créances……………………………………….. 
Autres créances……………………………………….. 
Autres créances……………………………………….. 

1.955 
48 

335 
194 
262 
171 

PASSIF 
 

Nature de la charge Poste concerné Montant 
Intérêts courus  ………….………. 
Intérêts courus sur conventions ..... 
Factures à recevoir ……………… 
Dettes fiscales  ………………….. 

Emprunts et dettes auprès des établissements de crédit  
Emprunts et dettes financières diverses ……………… 
Dettes fournisseurs et comptes rattachés …………….. 
Dettes fiscales et sociales ……………………………. 

484 
4 

1.550 
8 
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Dettes sociales ………………… 
Etat TVA/ Fact à établir …………  
Clients RRR à accorder …………. 
Divers …………………………. 

Dettes fiscales et sociales ….…………………………. 
Dettes fiscales et sociales …..………………………... 
Autres dettes ……………….……………………….... 
Autres dettes ……………………………………….… 

31 
4 

915 
221 

 
 
 
 
4.15 – Ecarts de conversion  
 

 Devise Poste du Bilan Montant au 
31/12/2019 

ACTIF    
Diminution des Créances Livre Anglaise GBP 

Dollar américain USD 
Dollar canadien CAD 

Créances rattachées à 
des participations 
 

9 
48 
38 

Augmentation des dettes   0 
TOTAL ACTIF   95 

PASSIF    
Augmentation des Créances    
Diminution des dettes   0 

TOTAL PASSIF   0 
 

 
 

5 - NOTES RELATIVES AU COMPTE DE RESULTAT 
 

 5.1 – Ventilation du Chiffre d’Affaires 
 

 FRANCE EXPORT 
Produits fabriqués……..….….   
Autres produits ………….…. 5.288 5.973 
Redevances de marque………  722 963 
TOTAL 6.010 6.936 

 

 5.2 – Résultat Financier 
 

NATURE MONTANT 
Produits  
Dividendes …………………………………………..……..………......... 1.500 
Intérêts …………...................................................................................... 1.192 
Différences positives de change ……………………………………….. 3 
Reprise s/ provision pour dépréciation des immobilisations financières . 3.513 
Total des Produits Financiers 6.207 
Charges  
Intérêts bancaires …………..……………................................................ 1.034 
Autres intérêts …………………….……………………………………... 14 
Pertes de change ……………………........................................................ 375 
Dotation aux prov. pour dépréciation des immobilisations financières … 10.759 
Total des charges financières 12.182 
RESULTAT FINANCIER (5.975) 
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 5.3 – Résultat exceptionnel 
 

NATURE MONTANT 
Reprises sur provisions réglementées ……………………………………….…. 1 
Reprise sur provisions exceptionnelles (1) …………………………………………  150 
Produits exceptionnels divers ………….............................................................. 0 
Dotations aux provisions réglementées …………………………………. -101 
Dotations aux provisions exceptionnelles ………………………………………. 0 
Charges exceptionnelles diverses (1)…......................................................... -163 
RESULTAT EXCEPTIONNEL -112 

(1) Dont 150 relatif au solde du litige STIPS TI (voir supra Faits caractéristiques de l’exercice) en charges et en reprise 
de provision.  

 

5.4 – Ventilation de l’Impôt sur les Sociétés 
 

 Résultat 
avant impôt 

Intégration 
fiscale moins 

Impôts Epc SA 

Résultat 
après impôt 

Résultat courant ………………. 
Résultat exceptionnel …………. 

-9.868 
-112  

 
+ 973 

-9.868 
                  861 

Résultat……………………….              -9.980 + 973 -9.007 
 
 
5.5 – Accroissements et allègements de la dette future d’impôts 

 

 Déb. exercice Variation Fin Exercice 
1) Décalages certains ou éventuels 
a. Provisions réglementées 
. Amortissements dérogatoires ………………..…... 
b. Charges non déductibles temporairement 
A déduire l'année suivante : 
. Jetons de présence à payer……………………….. 
. Plus value latente…………………………………. 
A déduire ultérieurement : 
. Provisions pour risques ………………………….. 
2) Éléments à imputer 
Déficit reportable………………………………....... 
3) Éléments de taxations éventuelles 
Plus-values réinvesties (art. 40)……………………. 

 
 

873 
 
 

118 
140 

 
4.314 

 
47.530 

 
36 

 
 

100 
 
 

+7 
-140 

 
-1.149 

 
4.126 

 
 

 
 

973 
 
 

125 
0 
 

3.165 
 

51.656 
 

36 

 
  
 5.6 – Intégration fiscale 
 
Notre Société a constitué un groupe fiscal à compter du 1er Janvier 2006. 
Cette intégration a fait l’objet d’une convention d’intégration fiscale signée le 12 Septembre 2006 
entre les filiales et notre Société. 
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Au titre de l’exercice 20209 les membres du groupe fiscal sont donc outre notre Société : 2B 
RECYCLAGE, DEMOKRITE, OCCAMAT, OCCAMIANTE, PRODEMO, DEMOSTEN, EPC 
MINETECH, S.M.A, SONOUVEX, EPC France, ATD, NITRATES & INNOVATION. 
Modalités de répartition de l’impôt dû sur le résultat d’ensemble : 
Le principe de répartition retenu est celui dit de « neutralité » : la charge d’impôt supportée par 
chacune des filiales ne pourra être supérieure à celle qu’elle aurait supportée en l’absence 
d’intégration fiscale. 
E.P.C. est titulaire, à l’égard des filiales bénéficiaires, d’une créance égale à la charge d’impôt 
constatée sur l’exercice par lesdites filiales. 
Les filiales déficitaires ne constatent aucune charge d’impôt, E.P.C. constatant l’économie d’impôt à 
son niveau. Elles ne sont titulaires d’aucune créance sur E.P.C. 
E.P.C. considère comme un gain immédiat l’économie d’impôt réalisée par le Groupe au titre des 
déficits des filiales remontés, et constate en produit l’économie de trésorerie réalisée au moyen du 
transfert des déficits fiscaux émanant des filiales du Groupe. 
Les économies qui ne sont pas liées directement au déficit (en particulier économie résultant des 
correctifs ainsi que des crédits d’impôt des sociétés déficitaires) sont constatées, en produit ou en 
charge, par E.P.C., au fur et à mesure de leur réalisation. 
Impact de l’intégration fiscale sur la charge d’impôt de l’exercice : 

 
Impôt comptabilisé Impôt qui aurait été supporté 

en l’absence d’intégration 
Différence 

               + 973 - + 973 
 
 
 
6 – TABLEAUX COMPLEMENTAIRES 
 
6.1 – Effectif moyen 

 

Catégories de personnel Personnel salarié 

Cadres …………………………… 1 

TOTAL …………………………. 1 

 
Il s’agit d’un mandataire social. Ces éléments n'ont pas de signification particulière pour E.P.C., 
la quasi-totalité du personnel administratif du siège étant salariée de la Société ADEX qui apporte 
son concours aux sociétés du Groupe. 
 
Régimes de retraite complémentaires 
 
Les mandataires dirigeants sociaux bénéficient d’un complément de retraite par capitalisation à 
cotisations définies (Article 83) et d’un régime de retraite à prestations définies (Article 39).Ce 
dernier régime présente un excédent de 719 K€ (avant impôt). Ce surfinancement n’est pas 
comptabilisé dans les comptes sociaux. 
 
Ces régimes de retraite complémentaires ont été mis en place en 2006. 

 
Un contrat de retraite supplémentaire individuel à cotisations définies et relevant de l’article 82 du 
Code général des impôts a été mis en place à compter du 1er janvier 2016.  
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6.2 – Propositions sur l'affectation du résultat (en Euros) 

 
 

DESIGNATION 
 

ORIGINE 
 

AFFECTATION 

Report à nouveau antérieur ……………………………. 
Résultat de l'exercice…………………………………… 

20.980.836,58 
 - 9.006.800,17 

 

TOTAL ……………………………………………….. 11.974.036,41  

Dividendes : 
- Actions ……………………………………………... 
- Parts ………………………………………………... 
Affectations aux réserves : 
Autres réserves …………………………………………. 

  
                           
                          

Report à nouveau :  11.974.036,41 

TOTAL ……………………………………………….. 11.974.036,41 11.974.036,41 
 

 
 
6.3 – Engagements financiers 
 

 Engagements donnés 
 

  Garantie donnée à : 
 
Garantie partagée entre le pool bancaire (BNP, Société Générale et LCL) pour notre crédit senior 
et Novo pour notre émission obligataire : 
Nantissement 100 % des titres EPC France valeur brute…………. ..      19.481 K€ 

La Société Générale Maroc pour les lignes de crédit ouverte à notre filiale marocaine 
MARODYN à hauteur de …………………………………………..      12.500 KDHM 

La Société Générale Maroc pour les lignes de crédit ouverte à notre filiale marocaine EPC 
Maroc à hauteur de …………………………………………………                 4.500 KDHM 

Caution solidaire et indivise de notre filiale EPC France à QBE Insurance  
pour les garanties environnementales……………………………….        1.800 K€ 

La Société Générale de Banques en Guinée pour les crédits et facilités de caisse ouverts à nos filiales : 
NITROKEMFOR GUINEE à hauteur de …………………………… 2.000.000 KGNF 
NITROKEMINE GUINEE à hauteur de …………………………….       3.000.000 KGNF 

La Société Générale de Banques en Guinée pour les crédits et facilités de caisse ouverts à notre 
filiale EPC GUINEE à hauteur de …………………………………….       1.342.000 KGNF 

LCL pour les SBLC émise en faveur de la Banque Nationale du Canada permettant de garantir les 
financements accordés à notre filiale EPC CANADA  

  à hauteur de ………………………………………...………………….        3.100 KCAD 
     et…………………………………………………………..                1.148 KCAD 

LCL pour les SBLC émise en faveur d’Investissement Québec permettant de garantir les financements 
accordés à notre filiale EPC CANADA  
à hauteur de ……………………………………….. ………………..        1.148 KCAD 
     et…………………………………………………………..                    750 KCAD 

La Banque Internationale pour le commerce et l’Industrie pour le crédit moyen terme 
accordé à notre filiale EPC GABON à hauteur de …….…………….…… 135.000 KCFA 
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      et …….……………………….          60.000 KCFA 

La Société Générale au Sénégal pour les crédits accordés à notre filiale EPC Sénégal à 
hauteur de ………………………………………………..…………….. 100.000 KCFA 
 
La Société Générale de Banques en Côte d’Ivoire pour les crédits accordés à notre filiale EPC 
Côte d’Ivoire à hauteur de …………………………………………….    62.714 KCFA 

   et……………………………………………...      200.000 KCFA 
   et……………………………………………...      200.000 KCFA 

La Bridge Bank en Côte d’Ivoire pour les crédits accordés à notre filiale EPC Côte d’Ivoire 
à hauteur de ………………………………………………………….   279.684 KCFA 

La Société Générale de Banques au Congo pour les crédits accordés à notre filiale EPC 
EXPLO CONGO à hauteur de ………………….......................                     24.117 KCFA 

BNL leasing SPA pour une ligne de crédit-bail à notre filiale SEI EPC ITALIA SPA 
à hauteur de ………………………………………………………….     450 K€ 

Intesa Sanpaolo Spa pour le crédit moyen terme à notre filiale SEI EPC ITALIA SPA 
à hauteur de ………………………………………………………….     303 K€ 

Fertiberia SA pour les facilités de paiements accordées à notre filiale EPC ESPANA SILEX SL 
à hauteur de ………………………………………………………  .               200 K€ 

EuroChem pour les facilités de paiements accordées à notre filiale EPC Côte d’Ivoire  
à hauteur de …………………………………………………………….      700 K$ 

 

 

  
  

6.4 – Rémunérations des organes d'administration et de direction (en Euros) : 
 

Exercice 2020 : 
Exercice 2019 :  

590.144 
588.562 
 

 
6.5 – Honoraires des Commissaires aux Comptes 
 Cette information est fournie dans l’annexe des comptes consolidés du groupe EPC. 
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6.6 – Inventaire des titres de participation détenus en portefeuille au 31 Décembre 2020 
        (en Euros) 
 (Montants nets : brut – provision) 
 

84.997 
476.555 

320 
35.000 
95.134 

2.041 
195.000 

1.712.972 
606.929 

1.000.241 
100 

39.080 
116.945 
56.850 
37.500 

127 
39.990 

350.000 
439 

262.500 
39.998 

704 
1.600 

21.740 
2.500 

68.880 
579 

35.500 
720 

 

Actions Démokrite ……………………………………….…..……... 
Actions SONOUVEX ……………………………………….……… 
Actions SMA …………………………………………………….….. 
Actions EPC MINETECH………………………………................... 
Actions EPC France ……………………………………………...…. 
Titres EPC SVERIGE …………………………………..................... 
Actions EPC CANADA …...…………………………………........... 
Actions EPC UK Plc Ordinaires 50 ……..……….…………………. 
Actions EPC UK Plc Deferred 10 …...………………........................ 
Actions S.E.I. EPC ITALIA……………………………………..…... 
Parts EPCapRé …………………………………………………….... 
Actions MARODYN ………………………………………………... 
Parts EPC EXPLO MAROC……………………..………………….. 
Parts Société EPC CAMEROUN……….……………….................... 
Actions KEMEK Limited ………………….……………………….. 
Actions EPC BELGIQUE …………………….…………………….. 
Actions GALILEO EXPLOSIVOS ……………….………………... 
Actions MINING EXPLOSIVES Ltd ………………………………. 
Actions NITRATES ET INNOVATION……………………………. 
Titres KEMEK US Limited……………………………………….… 
Parts EPC GUINEE………..………………………………………... 
Parts EPC GABON………………..………………………………… 
Actions SMG…………………………..…………………………….. 
Parts EPC SENEGAL……………………...………………………... 
NITROKEMFOR GUINEE…………………………………………. 
Parts EPC CÔTE D’IVOIRE……………………..…………………. 
Actions EPC JAPAN CORPORATION ……………………………. 
Parts EPC NORVEGE……………………………………………….. 
Titres KAMAAN EXPLO…………………………………………… 
 
Titres de placement et de participation dont la valeur d'inventaire est  
inférieure à 15.245 €. par catégorie de titres ou par participation …... 
Titres de participation dans les Sociétés Immobilières …….……….. 
Titres de participation dans diverses sociétés étrangères …………… 
 
Affectation des malis de confusion 
Titres EPC France …………………………………………………... 
Titres NITROKEMFOR GUINEE ………………………………….. 

24.649.000,00 
9.423.507,00 

272.000.00 
7.000.000,00 

19.481.354,65 
11.514.675,00 
3.538.148,95 
5.512.745,29 

473.891,40 
10,00 

3.000.000,00 
1.781.603,78 
1.504.138,96 

945.074,40 
648.414,32 
909.377,75 

0,90 
464.494,47 
644.041,90 
341.249,80 
479.000,00 
374.569,67 
466.461,54 
599.274,83 
322.968,00 
525.034,41 
235.473,13 

0,00 
60.336.04 

 
 

7.500,00 
57.175,36 
42.866,85 

 
 

1.980.082,42 
1.409.498,30 

  98.663.969,12 
(pour mémoire actions propres : 16.102 actions, valeur nette 2.478.067,92 – voir note 4.10 VMP) 
 
 

 
6.7 - Société Consolidant E.P.C. : 
4 DECEMBRE SAS – Tour Initiale 1 Terrasse Bellini - 92935 PARIS LA DEFENSE CEDEX 
SIREN 878 313 253 

 
______________________ 



E.P.C.  TABLEAU DES FILIALES ET PARTICIPATIONS

CAPITAUX PRETS ET MONTANT CHIFFRE BENEFICE DIVIDENDES
AUTRES QUE QUOTE- AVANCES des D'AFFAIRES ou PERTE encaissés

SOCIETES OU GROUPES DE SOCIETES CAPITAL LE CAPITAL PART VALEUR COMPTABLE consentis cautions hors taxes (-) par la OBSERVATIONS
avant du des titres détenus par la et avals du dernier du dernier société

affectation capital société et donnés par exercice exercice au cours
des résultats détenu non encore la société écoulé clos de

(%) remboursés l'exercice
           (en milliers de la  monnaie locale) Brute Nette          (en milliers d'euros)

1. - Renseignements détaillés :
A - Filiales (+ de 50 % du capital détenu par la société)
EPC SVERIGE AB ..................................................................................................... 204 KSEK 79.986 KSEK 100,00 11 515 11 515 1 EUR = 10,0343 SEK
Hugelsta - 635 02 ESKILTUNA (SUEDE)
E.P.C. MINETECH ..................................................................................................... 3.500 KEUR (1.683) KEUR 100,00 7 000 7 000
Tour Initiale - 1, terrasse Bellini - 92935 PARIS LA DEFENSE
EPC SENEGAL ........................................................................................................... 217 400 KXOF 1.166.947 KXOF 100,00 599 599 1 EUR = 655,957 XOF
Route de l'Aéroport - Lot n° 82 - Ngor Almadies DAKAR (SENEGAL)
EPCap Ré  S.A. . ......................................................................................................... 3.000 KEUR (520) KEUR 100,00 3 000 3 000
31, rue du Puits Romain L-8070 BERTRANGE - LUXEMBOURG
EPC CAMEROUN ...................................................................................................... 284.250 KXAF 580.753 KXAF 100,00 945 945 1 EUR = 655,957 XAF
15, rue Castelnau Prolongée - AKWA -DOUALA (CAMEROUN)
EPC GABON ........................................................................................................ 3.520 KXAF 248.830 KXAF 100,00 375 375 1 EUR = 655,957 XAF
Galerie Les Jardins d'Ambro - MBOLO - LIBREVILLE - (GABON)
EPC FRANCE ............................................................................................................. 7.325 KEUR 9.924 KEUR 100,00 19 481 19 481
4 rue de Saint-Martin - 13310 SAINT-MARTIN DE CRAU
NITROKEMFOR GUINEE ........................................................................................... 50 000 KGNF 32.743.000 KGNF 100,00 323 323 1 EUR= 12.172,692 GNF
Immeuble Cherif Diallo - BO 4044 CONAKRY - REPUBLIQUE DE GUINEE
MINING EXPLOSIVES LIMITED .................................................................................. 350 KGBP (197) KGBP 100,00 464 464 1 EUR = 0,89903 GBP
Venture Crescent - Alfreton - Derbyshire DE55 7RA (ANGLETERRE)
EPC CANADA .......................................................................................................... 18.919 KCAD (12.885) KCAD 100,00 22 438 3 538 1 EUR = 1,5633 CAD
3045 Highway 650 - KIRKLAND LAKE - P2N 3K4 - ONTARIO - CANADA
SONOUVEX ................................................................................................................ 7.625 KEUR 412 K€ 100,00 9 424 9 424
Tour Initiale - 1, terrasse Bellini - 92935 PARIS LA DEFENSE
DEMOKRITE ............................................................................................................... 8.500 KEUR 15.666 KEUR 99,99 34 849 24 649
4, rue Racine - 44000 NANTES
SEI EPC ITALIA ......................................................................................................... 520 KEUR 12.098 KEUR 100,00 3 462 0
Via Cefalonia 70 - 25124 BRESCIA - ITALIE
EPC GUINEE .............................................................................................................. 400.000 KGNF (7.564.000) KGNF 99,99 479 479 1 EUR= 12.172,692 GNF
Camayenne Immeuble Fofana - Dixinn - CONAKRY - REP. DE GUINEE
GALILEO EXPLOSIVOS ............................................................................................ 481 KEUR 650 KEUR 99,98 2 144 0
Calle GOYA , 18 - MADRID ESPAGNE
EPC EXPLO MAROC .................................................................................................. 11.700  KMAD 28.492  KMAD 99,95 1 504 1 504 1 EUR = 10,8848 MAD
Angle Rue Faker et Kamel - 20059 CASABLANCA (MAROC)
EPC BELGIQUE ......................................................................................................... 62 KEUR 1.998 KEUR 99,22 909 909
rue du Bois de Huy 5D - 4540 AMAY (BELGIQUE)
MARODYN ................................................................................................................  4.000 KMAD 30.767 KMAD 97,70 1 782 1 782 1 EUR = 10,8848 MAD
Angle Rue Faker et Kamel - 20059 CASABLANCA (MAROC)
EPC UNITED KINGDOM PLC ..................................................................................... 990 KGBP 4.403 KGBP 92,60 5 987 5 987 1 EUR = 0,89903 GBP
Venture Crescent - Alfreton - Derbyshire DE55 7RA (ANGLETERRE)
S.M.A. …................................................................................................................ 40 KEUR (93) KEUR 80,00 272 272
Tour Initiale - 1, terrasse Bellini - 92935 PARIS LA DEFENSE
NITRATES ET INNOVATION....................................................................................... 26 KEUR 3.173 KEUR 66,52 644 644
Tour Initiale - 1, terrasse Bellini - 92935 PARIS LA DEFENSE
EPC NORGE AS ..................................................................................................... 115 KNOK 915 KNOK 61,85 1 876 1 EUR = 10,4703 NOK
Kobbervikdalen 59 - 3036 DRAMMEN (NORVEGE)
B - Participations (10 à 50 % du capital détenu par la société)
KEMEK ........................................................................................................................ 683 KEUR 11.690 KEUR 50,00 648 648 1 500 Chiffres consolidés
Maynooth Business Campus - Maynooth co KILDARE (IRLANDE)
KEMEK US LIMITED.................................................................................................... 683 KEUR (3.817) KEUR 50,00 341 341
Maynooth Business Campus - Maynooth co KILDARE (IRLANDE)
SOCIETE DE MINAGE EN GUINEE ........................................................................... 320 KEUR 447 KEUR 50,00 466 466
Tour Initiale - 1, terrasse Bellini - 92935 PARIS LA DEFENSE
ARABIAN EXPLOSIVES ........................................................................................... 1.000 KAED 96.271 KAED 20,00 37 37 1 EUR= 4,4867 AED
Ras el Khaïmah - (EMIRATS ARABES UNIS)
EPC COTE D'IVOIRE .................................................................................................. 2 016 860 KXOF (474.974) KXOF 17,08 525 525 1 EUR = 655,957 XOF
Imm. Samba Diop - Quartier Millionnaire - YAMOUSSOUKRO - COTE D'IVOIRE
2. - Renseignements globaux :
Filiales non reprises au paragraphe 1 - A :
Filiales francaises (ensemble) ................................................................................ 122 122
Filiales étrangères (ensemble) ............................................................................... 317 236
Participations non reprises au paragraphe 1 - B :
Dans les sociétés francaises (ensemble) ................................................................ 8 8
Dans les sociétés étrangères (ensemble) ...............................................................

 Les informations relatives au Chiffre d’Affaires, au résultat, aux avances consenties et avals donnés ne sont pas fournies au regard de leur confidentialité et du préjudice commercial qui pourrait découler de leur divulgation.
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