
Message du président 
du conseil de surveillance

Chers actionnaires,

ACTIVITE :
L•année 2006 a été pour votre Groupe une année de transition. Le chiffre d•affaires, en progression de 4,5 %
et à parité constante des devises de 4,7 %, s•établit à 72 470 K euros.
Cette augmentation démontre l•efficacité du recentrage commercial et industriel sur les marchés, tels que
la maintenance industrielle, le bâtiment, les constructions mécaniques, l•aéronautique et le bricolage. La
part des ventes à l•international continue sa progression régulière en passant de 51 % à 53 % des ventes soit
un chiffre d•affaires de 38 200 K euros.

RESULTATS : 
Les résultats de 2006 : -213 K euros traduisent la mise en place d•un ambitieux plan de redynamisation 
industrielle, avec pour objectif, une réduction importante des frais fixes. On peut estimer à plus de 400 K euros
les coûts qui ont pesé sur l•exercice.
Les capitaux propres, part du Groupe s•établissent à 20 320 K euros et l•endettement total, retraité des 
mobilisations de créances s•établit à 10 923 K euros en diminution de 1 673 K euros par rapport à 2005.

PERSPECTIVES :
€ Tivoly confirme sa stratégie de redynamisation selon 5 axes :

1/ empowerment des équipes (Mission - vision - valeur - implication des leaders)
2/ accélération des gains de productivité
3/ développement des ventes sur ses marchés en synergie avec ses filiales Neco, en Espagne, Triplex en

France et Tivoly Inc. aux USA.
4/ management centré sur le client et l•innovation
5/ redéploiement industriel.

€ Se concentre sur les activités à forte  valeur ajoutée
€ Exploite des gisements de profitabilité (spécialisation des sites, lean management, synergies avec Neco,

Tivoly Inc, Triplex)  
€ Abaisse son point mort
€ Accélère sa croissance : optimisation du mix client/produit
€ Pour le second semestre, montée en puissance progressive de Tivelon à Jiading (Shanghai) filiale de la

maison mère.
Le premier trimestre 2007 marque la poursuite de la reprise d•activité avec un résultat bénéficiaire (non
audité).
Tivoly bénéficiera en 2007 des effets de son plan de redynamisation, constituant ainsi un socle solide pour
améliorer sa profitabilité et accélérer sa croissance dès 2008.
C•est la tâche et c•est l•objectif de la nouvelle équipe à la tête du directoire du Groupe.
Je vous remercie de votre confiance et je serai votre interprète pour remercier l•ensemble des collaborateurs
du Groupe pour leur engagement et leur travail.

Jean-Michel Tivoly
Président du conseil de surveillance
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Photo 1 : Jean-Michel Tivoly, président du conseil de surveillance - Photo 2 : conseil de surveillance, de gauche à droite : Paul Kempf / Robert Bianco / Marie-Thérèse
Tivoly / Jean-Michel Tivoly /  Noël Talagrand / François Cochet /  Edouard Tivoly / Daniel Magyar (absent sur la photo) - Photo 3 : directoire, de gauche à droite :
Jean-François Tivoly / Marc Tivoly / Ignacio Esnaola.
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Le groupe Tivoly

FORET OU MÈCHE
Outil de perçage qui permet d•obtenir 
un cylindre intérieur de révolution 
dans tous matériaux (acier, métaux,
bois, béton, verreƒ).

TARAUD
Outil à main ou pour machine servant 
à effectuer des filetages à l•intérieur 
de trous destinés à recevoir des vis.

FRAISE
Outil rotatif de coupe comportant 
des arêtes tranchantes permettant 
d•usiner des matériaux métalliques 
pour obtenir des surfaces ou 
des formes géométriques complexes.

ALÉSOIR
Outil qui permet de calibrer précisément
les trous percés par le foret.

FILIÈRE
Outil à main servant à effectuer 
des filetages extérieurs.

EMBOUT DE VISSAGE
Outil s•adaptant sur une perçeuse-
visseuse ou sur un manche à main, 
en remplacement du tournevis 
à manche traditionnel.

ACIER RAPIDE(HSS)
Acier dont les caractéristiques 
métallurgiques et mécaniques 
permettent de réaliser des usinages
dans de nombreux matériaux.

CARBURE
Alliage métallique, combinaison du 
carbone avec un autre corps simple 
(carbure de tungstène) extrêmement 
dur permettant de travailler plus vite
dans de grandes variétés de matériaux.

LEXIQUE

diversifié son activité en acquérant des
sociétés françaises lui permettant soit
d•élargir sa gamme, soit de conquérir
des parts de marché par croissance
externe (sociétés Bavoillot, Cogefom,
Deltal, Triplex). Elle s•est également
déployée à l•international : en Italie, aux
Etats-Unis et en Espagne.

Le groupe Tivoly est aujourd•hui compo-
sé de cinq sociétés en Europe et aux
Etats-Unis : Tivoly, la société mère
(France), Neco (Espagne), Tivoly Inc.
(Etats-Unis), Triplex Sas (France) et
Erom (France) .

Il est piloté par un comité exécutif 
groupe au sein duquel chaque filiale est
représentée par son dirigeant. Les poli-
tiques de recherche et développement,
production, achats, ventes et finances,
sont définies au niveau du groupe, 
favorisant les synergies entre filiales.

NOUVEAUTES 2006

En 2006, Tivoly a lancé la nouvelle gamme
de foret Diamond , destiné au perçage des
matériaux très durs comme le Grès Cérame,
le verre, le marbre, la porcelaine, et le carre-
lage de classe 4 et supérieures. Ce produit,
très innovant et très performant, est vendu
avec un guide de perçage, qui permet égale-
ment la lubrification à l•eau de la couronne
diamant.

Une nouvelle ligne de mallettes antichoc, en
ABS et Elastomère, et composées d•accessoi-
res de  perçage et de vissage correspondant
aux besoins les plus courants a également
été lancée et rencontre un vif succès. 

De nouveaux présentoirs spéciaux « cross
marketing » ont été conçus et ont permis de
stimuler et de développer les ventes des pro-
duits nouveaux.

Tivoly s•est également doté d•un parc de
média player (écran plat) destiné à démon-
trer et à vendre les produits en magasin.
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Marchés
Le groupe Tivoly commercialise ses 
produits sur deux marchés aux logiques
différentes via plusieurs canaux de 
distribution.

Marché grand public 
et professionnel
C•est le marché des outils coupants et
accessoires destinés principalement
aux équipements électroportatifs. 
Le groupe Tivoly y est numéro 1 en
France, en Italie et en Espagne.
Sur ce marché, on distingue deux types
de clientèle :

Grand public
Les principaux clients sont les grandes
surfaces de bricolage (GSB) et les 
quincailleries auxquelles le groupe
Tivoly propose une offre étendue de 
produits et services :

- une gamme complète d'accessoires
électroportatifs : forets, trépans,
embouts de vissage, abrasifs, lames
de scies sauteuses et circulaires,
brosses, mandrins, accessoires,
disques de tronçonnage, etc.,

Activité
Parmi les leaders européens, le groupe
Tivoly a pour vocation de concevoir,
fabriquer et commercialiser des gam-
mes d•outils coupants, d•accessoires 
et autres outils dans le domaine de 
l•outillage. Il propose également à ses
clients des solutions d•usinage, du
conseil et de la formation.

C•est à partir des années 1980 que 
l•entreprise familiale, créée en 1917, a

- des solutions merchandising 
novatrices pour faciliter le choix du
consommateur, obtenir une meilleure
rotation des produits et une 
fidélisation accrue du client et pour
optimiser la rentabilité du linéaire,

- PLV (publicité sur le lieu de vente) et
ILV (information sur le lieu de vente),

- une force de vente réactive (conseil,
animation, suivi personnalisé),

- des compléments de gamme pour le
bricolage (protections, établis etc.),

- un taux de service avoisinant les 99 %,
- la certification qualité ISO 9001 

version 2000 renouvelée en 2005.
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Marques
Pour répondre efficacement à la demande des clients internationaux, Tivoly et Neco ont
mis leurs forces de vente en commun à l•export. Les marques des deux sociétés sont
développées en complète coordination.
Les marques Tivoly et Triplex s•adressent  au marché grand public et professionnel.
Les marques Tivoly Industrie et Castillo sont vendues par les distributeurs de fournitu-
res industrielles, pour leurs clients professionnel s.
Les marques Perfor et Ardatz s•adressent au marché de la mécanique production. Elles
sont distribuées par les négociants techniques ou sont vendues en direct à certains
clients utilisateurs.
Sur chacun des marchés, le groupe répond aux attentes de ses clients en proposant
également des produits à leur propre marque. 

Marché mécanique 
production
C•est le marché des outils coupants uti-
lisés sur des machines outils (usinage).
L•offre du groupe s•adresse aux sociétés
de distribution de fournitures indus-
trielles spécialisées, aux industriels et
aux fabricants de machines-outils. Elle
se décline ainsi :
- un choix complet de 4 familles d•outils

coupants : forets, fraises, tarauds et
filières, alésoirs,

- un service outils spéciaux et du
conseil technique,

- des solutions spécifiques pour les
grands comptes industrie,

- des sites de production spécialement
dédiés,

- une assistance technique terrain,
- un centre de recherche appliquée à

l•outil coupant (CRAOC),
- la certification qualité ISO 9001 

version 2000 renouvelée en 2005.

Maintenance industrielle, 
artisanat et bâtiment
Le groupe Tivoly s•adresse également
aux sociétés de distribution de fourni-
tures industrielles généralistes, avec : 

- une gamme complète d•outils cou-
pants spécifiques,

- une force de vente réactive (conseil,
animation),

- une documentation et des supports
de vente efficaces pour valoriser les
produits,

- un taux de service performant et la
certification qualité ISO 9001 version
2000 renouvelée en 2005.

NOUVEAUTES 2006

L'événement majeur de la marque Tivoly
Industrie en 2006 est la commercialisation de
la gamme de foret TZX. Ce nouvel outil de per-
çage polyvalent exceptionnel, a été conçu par
le CRAOC (notre centre de recherche appliquée
à l'outil coupant) en 2005. Le TZX a été déve-
loppé dans le cadre de l'éco-conception en inté-
grant dans le cahier des charges des notions
de réduction de la consommation énergétique
en fabrication comme à l'utilisation.
Son lancement qui a connu un vif succès tant
en  France qu•à l•export, a bénéficié d'un appui

marketing fort et de nombreux
supports : présentoirs spéci-
fiques, plaquettes, etc.
Développement d•une gamme
innovante d•outils permettant le
perçage des matériaux les plus
durs.
Conception d•outils d•anima-
tion et d•aide à la vente et
mise à disposition de nos

clients d•une signalétique
forte et visible mettant
en avant les valeurs de la
marque.

NOUVEAUTES 2006

ALTAïS XTRAcut 
La famille du foret ALTAïS s•agrandit en
accueillant la version revêtue. XTRAcut est un
revêtement très performant de dernière géné-
ration. Il autorise une augmentation des condi-
tions de coupe de l•outil, tout en améliorant
aussi sa durée de vie. Perfor est le premier 
à proposer ce revêtement XTRAcut sur le 
marché, associé à un outil HSS.

Minibook Sélection 

Perfor commercialise une gamme d•outils 
coupants très techniques, représentant 14 000
références. Avantage concurrentiel indéniable,
une offre aussi complète est aussi une arme à
double tranchant : il est difficile d•aller à l•es-
sentiel, de trouver l•outil optimum rapidement. 
C•est pourquoi, Perfor lance en 2006 le
Minibook Sélection : véritable outil d•aide à la
préconisation, ce petit livret de 80 pages,
donne rapidement « l•outil n°1 » pour chaque
cas d•application.  

Ventes
directes

Négoce 
technique

Fourniture
Industrielle

Quincaillerie

GSB

GSA

Bricolage Artisanat Maintenance Mécanique-Production
•Kitchen drawerŽ Bricoleur averti

PROFESSIONNEL
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Recherche 
et développement
Le groupe Tivoly est confronté à des
problématiques de plus en plus 
complexes :
- Concevoir et développer des outils

coupants répondant aux attentes
spécifiques des utilisateurs,

- Préconiser aux utilisateurs des
outils adaptés à leurs besoins  

- Transférer notre savoir faire pour
une utilisation optimum de nos
outils

- Rendre pertinents des choix technolo-
giques justifiant un investissement,

- Optimiser un process de fabrication.
Pour répondre à ces multiples enjeux,
le CRAOC de Tivoly a participé à la
création d•un réseau multi-compé-
tences : le Comop. Ce réseau, en 
rassemblant les meilleurs spécialistes
dans leur domaine de compétence,
permet de répondre aux défis d•un
environnement de plus en plus
contraignant.

Certification qualité
Le groupe Tivoly est engagé dans 
une démarche d•amélioration et 
d•adaptation continue prenant en
compte l•évolution de ses clients et de
son environnement.

Cette démarche s•appuie sur l•impli-
cation de la direction et du personnel
dans un système de management de
la qualité.

Tivoly, Neco et Tivoly Inc. sont certifiées
ISO 9001 version 2000, certification
renouvelée en 2005 pour Tivoly.

En outre Tivoly Inc. est la première
entreprise d•outils coupants à être cer-
tifiée ISO 14001 (pour l•environnement).

Les missions du CRAOC
- conception et développement d•outils

coupants,
- réalisation d•études complexes 

d•optimisation économique des 
opérations d•usinage avec les 
industriels, centres de recherche,
écoles d•ingénieurƒ qui sont conduites
en interne ou en partenariat,

- conseils techniques (résolution de
problèmes spécifiques, optimisation
des choix d•outils et des conditions
de coupe),

- assistance terrain,
- formation destinée aux utilisateurs.

Ses moyens
- parc outils de nouvelle génération

permettant de réaliser des travaux,
aussi bien en usinage conventionnel
qu•en usinage grande vitesse,

- outils informatiques spécifiques
pour analyser les phénomènes liés à
l•usinage,

- appareils de mesure haute technologie,
- moyens renforcés en CAO/3D.

Tivoly est l•un des partenaires de la plus prestigieuse compétition de ski alpinisme du monde et ce
depuis 1988. 
Avec 10 000 m de dénivelée positive, plus de 15 sommets du massif du Beaufortain entre 2 000 et 
2 700 m d•altitude franchis, et 168 équipes au départ, la Pierra Menta représente des valeurs chères aux
hommes et aux femmes de Tivoly : performance, endurance, entraide, et respect de l•environnement.

LA PIERRA MENTA



Tivoly Inc. Tivoly
Erom

Neco 

Triplex SAS 
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Les sociétés du groupe

TIVOLY 
Structure juridique
Tivoly est à la fois la société mère au niveau de
laquelle le groupe est consolidé et une société
opérationnelle.
Société anonyme à directoire 
et conseil de surveillance
Dénomination sociale : Tivoly 
Capital : 5 512 530 euros.
Cotée en bourse à Eurolist - Segment C  
(code ISIN=FR0000060949) 
et à la bourse de Stuttgart.
Siège social : 266, route Portes de Tarentaise, 
73790 Tours en Savoie, France.
RCS Albertville 076 120 021 - code NAF 286D
Conseil de surveillance 
Jean Michel TIVOLY, président
Société 2RB.I représentée 
par Robert BIANCO, vice-président
Marie-Thérèse TIVOLY 
François COCHET
Paul KEMPF
Daniel MAGYAR
Noël TALAGRAND
Edouard TIVOLY
Maurice OPINEL, conseiller honoraire.
Directoire ayant arrêté les comptes 2006 
Hervé BERNAILLE, président 
Ignacio ESNAOLA 
Jean-François TIVOLY
Marc TIVOLY
Jean-Louis BERNARD 
Directoire à compter du 24 mars 2007 
Marc TIVOLY, président
Jean-François TIVOLY
Ignacio ESNAOLA
Commissaires aux comptes
SA AVVENS Sogec-Veillerot
KPMG Audit
Composition du capital social 
au 31 décembre 2006 
Holding Tivoly et famille Tivoly 54,35 %
Société 2RB.I 13,83 % 
Public (a) et nominatifs 31,82 %
(a) dont Louvre Gestion agissant pour le compte du FCP
Découvertes 8.62 % au 2 juin 2005.

NUEVA HERRAMIENTA
de CORTE (Neco)

(Espagne)

TIVOLY Inc.
(Etats-Unis)

TRIPLEX SAS
(France)

EROM
(France)

100,00% 100,00%

* La participation est indirecte (89,73 %) via une holding filiale de Tivoly : 
COMPANIA FILIAL DE ERMUA (CFE)

89,73 %* 33,31%
TIVOLY 
(France)
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Activité
Tivoly est une entreprise industrielle en
constante évolution, dont les produits
s•adressent au marché grand public et
professionnel et au marché mécanique
production. 
Etre fabricant, c•est garantir une maî-
trise permanente des produits et des
techniques, pour toujours rester à la
pointe dans un marché international
très concurrentiel.
En investissant constamment dans les
meilleures machines et comptant sur
la grande compétence de ses équipes,
Tivoly se donne les moyens de fournir
la plus grande qualité et une producti-
vité optimale.

Deux sites de fabrication
> Site du Nant Varin (Savoie)
Spécialisé dans la fabrication de forets
cylindriques en acier rapide (HSS), 
destinés au marché grand public et 
professionnel et au marché mécanique
production.
Circuit de fabrication des forets 
optimisé : de la réception des barres
d•acier à l•expédition du produit fini
vers le site logistique. 

> Site de Saint Etienne (Loire) 
Spécialisé dans la fabrication de pro-
duits à forte valeur ajoutée destinés au 
marché mécanique production : fraises
et forets en HSS et en carbure mono-
bloc. Le site intègre une organisation
dédiée à la gestion des produits spé-
ciaux : délais de conception courts
grâce à la CAO … moyens de production
spécifiques - machines de dernière
génération.

Une gestion logistique efficace
Pour Tivoly, la notion de service est une
des priorités essentielles. La logistique
en particulier fait partie de ses préoc-
cupations permanentes avec une orga-
nisation optimisée en matière de stoc-
kage et de service au client, pour une
plus grande réactivité et flexibilité. 
La plateforme logistique de Tivoly est
reconnue comme l•une des plus perfor-
mantes du marché européen. 
Elle assure les services suivants :
- approvisionnement,
- stockage,
- marquage,
- conditionnement,
- préparation et expédition,

TIVOLY(suite)

hors crédit-bail 
(en millions d•� )

2001 2002 2003 2004 2005 2006

1,
2

1,
1

2,
0

1,
4

0,
9

0,
3 0,

8

0,
8

0,
7

Chiffre d•affaires 
(en millions d•� )

2001 2002 2003 2004 2005 2006

42
,0

42
,2

39
,7

41
,4

41
,7 43

,3

Effectifs 
(au 31 décembre)

2001 2002 2003 2004 2005 2006

33
2

32
5

28
1

29
6

29
7

28
3

CHIFFRES CLÉS

Avec
crédit-bail 

2004 2005 2006

Investissements(hors financiers)

Les sociétés du groupe

avec des délais de livraison optimum,
adaptés aux besoins de nos clients, un
taux de service supérieur à 98 % sur 
l•ensemble de l•offre et un système de
commandes EDI (Echanges de Données
Informatisées) qui assure efficacité et
rapidité du traitement des commandes.

Recherche et développement
Dans le cadre du plan marketing, le
CRAOC participe à la création et à 
l•optimisation de nouveaux produits et
réalise de nombreux tests d•expéri-
mentation sur les produits.

Supply Chain
La fonction Supply Chain a un rôle
transversal destiné à traiter et optimi-
ser les flux physiques internes et exter-
nes afin de satisfaire le client final.
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Activité
Neco est le premier fabricant d•outils
coupants en Espagne ; elle propose une
gamme complète d•outils coupants :
tarauds, forets, peignes, molettes, alé-
soirs et des outils spéciaux à la deman-
de, en acier rapide (HSS) et en carbure.
En 2006, Neco a augmenté son chiffre
d'affaires de 9 % par rapport à l•année
précédente, l•export représentant 45 %
du chiffre d'affaires total.
L'organisation interne de Neco en 
divisions orientées vers chacun des
marchés, de même que la mise en
phase d'équipes autogérées (modèle
EFQM) et le modèle de gestion par 
processus, permettent de compter sur
une structure interne allégée et réactive,
et d'impliquer toujours plus le person-
nel, pour mieux répondre aux attentes
des clients.
Dans l•année 2006, l•implantation 
pilote de la méthodologie TPM (Total
Productivity Maintenance) a été réali-
sée et sera développée au reste de
l•organisation en 2007. Ce qui permet-
tra d•obtenir des améliorations de
productivité assez importantes. 
Neco est certifiée ISO 9001 version 2000
pour tous ses processus et produits et a
défini un système suivant la norme ISO
14000 (environnement) qui sera certifié
en 2007.

Structure juridique

Société anonyme de droit espagnol
Dénomination sociale : Nueva Herramienta 
de Corte SA (NECO)
Capital social : 9 255 400 euros
Siège social : Elorrio (Vizcaya-Espagne).

Conseil d•Administration 
Jean-Michel TIVOLY, président
Noël TALAGRAND
Hervé BERNAILLE
Ignacio ESNAOLA
José Manuel GONZALEZ
Carlos ALDASORO
Ezten, Gestión de Capital de Riesgo 
del Pais Vasco SA, représenté par 
Alvaro ALDAMIZ-ECHEVARRIA
Javier DE MIGUEL

Directeur Général
Ignacio ESNAOLA

Commissaires aux comptes 
Ernst & Young

Composition du capital social 
au 31 décembre 2006 
Tivoly* 89,73 %
Ezten 9,59 %
Autres minoritaires 0,68 %

* Via CFE filiale à 100 %

NECO

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Chiffre d•affaires 
(en millions d•� )

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Effectifs 
(au 31 décembre)

CHIFFRES CLÉS

Investissements 
(hors financiers en millions d•� )

0,
9 1,
1

0,
9 1,

4

1,
0

2,
1

20
8

21
1

21
1

19
7

19
3

19
313

,3

13
,2

13
,5

14
,0

15
,3

16
,8

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Dans le domaine de l'innovation,
l'unité de recherche et dévelop-
pement de Neco travaille
actuellement sur des projets
technologiques, soit d'une façon
autonome, soit en partenariat
avec d'autres sociétés. Dans ce
contexte, une réflexion techno-
logique au niveau du groupe est
en cours.
D'autre part, Neco a participé à
la création de Integra.com en
collaboration avec Ideko, centre
technologique intégré dans le
Groupe Danobat. Cette struc-
ture est dédiée à l'ingénierie de
processus d'usinage. Pendant
sa première année d•activité,
Intégra.com a réalisé huit
micro-diagnostics et une
implantation d•amélioration
des processus d•usinage.
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Les sociétés du groupe

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Chiffre d•affaires 
(en millions d•USD)

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Effectifs 
(au 31 décembre)

2001 2002 2003 2004 2005 2006

CHIFFRES CLÉS

Investissements 
(en millions d•USD)

TIVOLY Inc.

Structure juridique

Société anonyme de droit américain 
incorporée dans l•état du Delaware
Dénomination sociale : Tivoly Inc.
Capital social : 3 000 000 USD.
Siège social : 434 Baxter Avenue, Derby Line,
Vermont 05830, Etats-Unis.

Conseil d•Administration 
Jean-Michel TIVOLY, Chairman,
Noël TALAGRAND, President,
Marc TIVOLY
Hervé BERNAILLE.

Directeur Général
Joe WISEMAN (CEO).

Commissaires aux comptes 
Gallagher, Flynn & Co., LLP de Burlington,
Vermont, Etats Unis.

Composition du capital social 
au 31 décembre 2006
Tivoly détient 100 % du capital social

et carbure ainsi que des alésoirs. Ces
produits de haute précision sont desti-
nés à l•usinage intensif d•alliages abra-
sifs (silicium)  ou durs (inconel) et élé-
ments composites. Le respect des tolé-
rances et la consistance de la qualité
des outils permettent de fiabiliser la
performance et de travailler dans des
conditions d•usinage extrême.
Tivoly Inc figure  parmi les leaders tant
sur le plan de la technologie que sur
celui de la qualité des produits.
L•entreprise  modernise  son système
d•information et  un nouvel Erp sera mis
en place en février 2007.
Tivoly Inc vend ses produits à la marque
de ses clients. Proposant des produits,
marquages, emballages, expéditions
adaptés à leurs besoins. 
Tivoly Inc a développé  un plan à 3 ans
selon les 3  axes stratégiques suivants :
- Investir sur « l•empowerment » : impli-

quer les hommes et les équipes
- Investir pour réduire les « lead-time »
- Investir pour augmenter de façon per-

manente  la performance, la qualité  et
la fiabilité des produits

Tivoly Inc  est  devenu le fournisseur pri-
vilégié des fabricants d•outils coupants
implantés aux USA et au Canada.
Tivoly Inc connaît depuis 4 ans une 
progression de ses ventes et a renforcé
ses positions en proposant de nouveaux
produits.
Tivoly Inc  maintient la double certifica-
tion internationale ISO 9001 versions
2000 (contrôle du système qualité) et 
ISO 14001 : 1996 (contrôle du système
environnemental). 
Elle a été la première usine d•outils cou-
pants d•Amérique du Nord à obtenir
cette certification.

Activité
Tivoly Inc Derby-Line Vermont est le N° 1
nord américain de la fabrication de tarauds
HSS (acier rapide) pour le marché de
l•OEM. Ses produits sont destinés au
marché de l•industrie : automobile,
médicale, aérospatiale, de l•armement,
et également à celui de la sous-traitance,
des petites industries et maintenance.
Tivoly Inc fabrique également des
tarauds  spéciaux   en acier rapide (HSS)
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Activité
Erom est une société qui avait été créée
par Tivoly et des sociétés partenaires
pour répondre à la demande de
l•Automobile qui, dans le cadre de sa
démarche de recherche de partenariat,
demandait à ses fournisseurs de propo-
ser des solutions globales d•usinage.
Ces solutions  intégraient le fournisseur
d•outils coupants ainsi que l•environne-
ment (machines, outils, attachementsƒ)
avec obligation de résultats.

Erom est en cours de dissolution au 
31 décembre 2006. Désormais la com-
mercialisation des produits s'effectue
directement par les sociétés partenaires.

Structure juridique

Dénomination sociale : Etudes Réalisations
Outillages Mécaniques SA (Erom)
Société anonyme au capital social de 99 092 euros.
Intégration proportionnelle depuis le 1er janvier
2000.
Siège social : BP7, Route de Mandray, 
88650 Saint Léonard - France

Composition du capital social 
au 31 décembre 2006
Tivoly 33,3 %
FOC 33,3 %
SIFO 33,3 %

EROM

Chiffre d•affaires 
(en milliers d•� )

2000 2001 2002 2003 2004 2005

CHIFFRES CLÉS

22
45

23
98

19
23

17
69

17
97

10
88
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Structure juridique

Dénomination sociale : TRIPLEX Sas
Société par actions simplifiée
Capital : 1 000 000 euros.
Siège social : ZI, rue René Cassin
77370 Nangis, France
RCS Provins 444 080 402 Code NAF 518M.

Conseil de surveillance
Hervé BERNAILLE, président,
Jean-Louis BERNARD,
Jean-François TIVOLY,

Président
Eric MALAVASI

Commissaires aux comptes
IDF expertise et conseil

Composition du capital social 
au 31 décembre 2006
Tivoly détient 100 % du capital social.

Chiffre d•affaires 
(en millions d•� )

Effectifs
(au 31 décembre)

2004 2005 2006

CHIFFRES CLÉS

5,
2 5,
6

5,
6

2004 2005 2006

46 4
449

Activité
Triplex Sas conçoit et commercialise de
l•outillage et de l•accessoire pour
machines électroportatives.

La gamme technique et très étendue
comprend :

Les abrasifs, les lames de scies, les
brosses, les disques de tronçonnage, le
perçage et le vissage, les accessoires
pour perceuses, les fraises à défoncer,
les établis, la protection, le mini-outillage.

Triplex Sas est présente sur le marché
du bricolage, du négoce et de l•alimen-
taire avec des gammes adaptées à
chaque marché. Afin de développer les
synergies entre Triplex Sas et Tivoly
Grand Public, les équipes commerciales
ont été fusionnées en 2005, les services
marketing ont été regroupés sous 
une même direction en 2006 et des
solutions logistiques communes se
mettent en place.

Une démarche Marketing est également
engagée pour transformer deux offres
complémentaires en une seule gamme
complète. 

La marque Triplex, dont la notoriété est
reconnue, constitue un véritable atout
pour le développement du groupe Tivoly
sur le marché Grand Public.

TRIPLEX SAS



REVENU
(en millions d•� )

RÉSULTAT NET
(en millions d•� )

CAPACITÉ D•AUTOFINANCEMENT
(en millions d•� )

SITUATION NETTE
(en millions d•� )
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2004 2005

63,6
69,3

2006

72,5

2004 2005

4,9
4,3

2004 2005

22,6
21,3

2004 2005

2,0

0,3

2006
- 0,2

2006

2,5

2006

20,4

Chiffres clés
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EFFECTIFS L•ACTION TIVOLY 

Cours le plus haut 25,75 �
Cours le plus bas 19,66 �
Nombre de titres échangés 42 429 
Capitaux traités 921 594 �
Volume moyen par jour 167 
Capitaux traités en moyenne/jour 3 628 �
Cours au 31 décembre 2006 20,50 �

748690 690689 641 705

2001 2002 2003 2004 20052006
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710 696

millions d•�

2001 6,9 8,2 15,1

2002 7,8 6,4 14,2

2003 7,5 7,7 15,2

2004 8,7 8,2 17,0

2005 12,6 9,6 22,2

2006 11,0 13,0 24,0

DETTES FINANCIÈRES 
NETTES

MOBILISATION DE CRÉANCES
COMMERCIALES TOTAL

(hors investissements financiers)

millions d•�

2001 2,5 

2002 3,5 

2003 2,9

2004 2,7

2005 2,8

2006 5,3

INVESTISSEMENTS
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1 - Evénements et faits marquants
Les comptes consolidés 2006 ont été établis suivant le référentiel IFRS.

Pour faire face à un contexte très concurrentiel sur ses  différents  marchés, Tivoly a mis en place
en 2006 un plan de redynamisation qui implique un certain nombre de mesures visant à accroît-
re sa productivité pour permettre à la société de restaurer sa profitabilité et se positionner dura-
blement dans une optique de croissance du résultat. Ce plan, qui a pesé sur les résultats 2006,
se poursuit en 2007. Il devrait contribuer à l'amélioration du résultat 2007.

2 - Principes comptables
En application du règlement n° 1606 / 2002 du Conseil Européen adopté le 19 juillet 2002, les
sociétés cotées sur un marché réglementé de l•un des états membres doivent établir leurs comp-
tes consolidés selon le référentiel international d e l•IASB (normes IFRS) International Financial
Reporting Standards) tel qu•adopté par l•Union Européenne.

Rapport du directoire sur la gestion
et l•activité du groupeC
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Etabli par le directoire et présenté à l•assemblée générale mixte du 21 juin 2007

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

Conformément à la loi et aux statuts, nous vous avons réunis en assemblée générale
mixte afin de rendre compte de la situation et de l •activité de notre groupe durant l•exer-
cice clos le 31 décembre 2006, soumettre à votre approbation les comptes annuels dudit
exercice et procéder à la mise à jour des statuts de la société et à leur mise en harmonie
avec la loi du 25 juillet 2005 et le décret du 11 décembre 2006.

Nous vous donnerons toute précision et tout renseignement complémentaires 
concernant les pièces et documents prévus par la réglementation en vigueur, 
qui ont été tenus à votre disposition dans les délais légaux.
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3 - Activité du groupe

Le revenu consolidé est en progression de 4.5 % : il s•établit à 72 472 milliers d•euros contre 
69 338 milliers d•euros en 2005.

L•augmentation du revenu de 4.5 % (+ 3 134 milliers d•euros) traduit une stabilité pour Tivoly, une
croissance de 11.3 % en Espagne, de 13.4 % aux Etats-Unis et de 3.6 % pour Triplex Sas.

Chiffres clés

Le résultat opérationnel courant est faible à 273 milliers d•euros.

Neco et Tivoly Inc ont contribué positivement. La contribution de Triplex Sas, quoique négative,
est conforme au plan qui prévoit un retour à l•équilibre au cours du dernier trimestre 2007. 

La poursuite de la détérioration des marges de Tivoly, bien que freinée par des améliorations de
productivité, a pesé sur la contribution de Tivoly au résultat opérationnel qui est négative à 
… 225 milliers d•euros.

Dans ce contexte, le résultat net, part du groupe, passe de 392 milliers d•euros en 2005 à 
… 213 milliers d•euros en 2006.

Répartition des ventes 2006 2005

En milliers en % En milliers en %
d•euros d•euros

France 34 238 47 % 33 808 49 %

Hors France 38 234 53 % 35 530 51 %

Total 72 472 100 % 69 338 100 %

COMPTES CONSOLIDÉS

2006 2005

En milliers En % En milliers En %
d•euros du CA d•euros du CA

Revenu 72 472 100 % 69 338 100 %

Résultat opérationnel 273 0,38 % 1 441 2,10 %

Résultat net, part du groupe … 213 … 0,29 % 392 0,60 %

Résultat net, part des minoritaires 5 0,01 % … 115 … 0,20 %

Capacité d•autofinancement 2 513 3,47 % 4 253 6,10 %

Investissements* 5 287 7,30 % 2 847 4,10 %

* hors investissements financiers
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4 - Activité des sociétés du groupe

Contribution au revenu consolidé 

TIVOLY
Tivoly (France) est la société mère au niveau de laquelle le groupe est consolidé. Elle conçoit,
fabrique et commercialise des outils coupants sur le marché grand public et professionnel
(grandes surfaces de bricolage d•une part, maintenance industrielle, artisanat et bâtiment
d•autre part) et sur le marché mécanique-production (négoce technique et vente directe aux
utilisateurs industriels).

Résultats 2006

Au cours de l•exercice clos le 31 décembre 2006, la société Tivoly a réalisé un chiffre d•affaires de
43 260 milliers d•euros, contre 41 679 milliers d•euros en 2005 soit une progression de + 3,8 %.

L•excédent brut d•exploitation est passé de 2 172 milliers d•euros fin 2005 à 549 milliers d•euros
au 31 décembre 2006 (de 5,2 % à 1,3 % du chiffre d•affaires). Malgré une amélioration de la
productivité qui s•est traduite par une économie d•environ 150 milliers d•euros, Tivoly a été
affectée négativement par le contexte très compétitif sur ses différents marchés, par la hausse
du coût des matières premières intervenue au cours du 4ème trimestre 2005 et par les charges
exceptionnelles de frais de personnel d•un montant d•environ 300 milliers d•euros liés au plan
d•économie 2007. 

Le résultat d•exploitation, à -0,2 % du chiffre d•affaires, s•élève à -85 milliers d•euros (1 376 milliers
d•euros en 2005).

Le résultat financier s•est détérioré de 151 milliers d•euros à 1,3 % des produits d•exploitation
(comparé à 0,9 % en 2005). Cela provient essentiellement de l•augmentation des en-cours de
prêts et de l•augmentation des taux d•intérêts. Ainsi, en 2006, le coût de l•endettement en
pourcentage de l•endettement moyen s•est établi à 4,6 %.

Le résultat exceptionnel de + 3 475 milliers d•euros comprend les principaux éléments suivants :
€ Le montant de la plus value de cession de titres Neco à CFE pour 3 375 milliers d•euros. Cette

plus value de cession, qui s•est faite par échange de titres, n•a généré aucun mouvement de
fonds. Elle bénéficie d•un sursis d•imposition.

€  L•impact d•un litige avec un fournisseur : -225 milliers d•euros.
€ La plus value réalisée sur la vente du site de Bar sur Aube : + 199 milliers d•euros.
€ Des produits et charges exceptionnels sur opérations de gestion : - 3 milliers d•euros
€ Une reprise d•amortissements dérogatoires : + 30 milliers d•euros
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Tivoly
54 %

Tivoly Inc.
18 %

Neco
21 %

Triplex Sas
7 %
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La charge d•impôt sur les sociétés est limitée à 14 milliers d•euros compte tenu du retraitement
de la plus value de 3 375 milliers d•euros en sursis d•imposition dans les comptes de Tivoly, Le
montant de l•impôt à payer concerne la charge relative au contrôle fiscal (39 milliers d•euros) sur
laquelle vient s•imputer une reprise de provision sur impôt de 25 milliers d•euros comptabilisée
suite à l•activation de frais de recherche. 
Le résultat net de Tivoly est de 2 831 milliers d•euros.

Evénements significatifs

Apport partiel d'actifs

Afin de réunir chez CFE (Holding espagnole) la totalité des participations détenues par le groupe
Tivoly dans Neco, Tivoly a apporté l'ensemble des titres Neco qu'elle détenait (46,70 %) à CFE  en
contrepartie de l'émission de nouvelles parts sociales  CFE.
Tivoly a dégagé une plus value de 3 375 milliers d'euros (sans impact sur les comptes
consolidés) lors de cette opération, qui a bénéficié du régime de faveur prévu à l'article 210B du
code général des Impôts (sursis d'imposition).

Cession d'actifs
Fin 2006, Tivoly a cédé son ancien site de production de Bar/Aube à la mairie de Bar/Aube pour
un montant de 208 milliers d'euros en dégageant une plus value de 199 milliers d'euros.

Syndication
Pour bénéficier de conditions financières plus avantageuses, le contrat de financement en
affacturage signé en 1996 a été dénoncé par Tivoly le 31 janvier 2006. A compter de cette date,
une ligne de crédit de 14 millions d'euros à 3 ans garantie par la cession du poste clients a été
consentie par 7 banques précédemment partenaires de Tivoly.

Litige fournisseur
Une action en justice a été intentée par un fournisseur et gagnée en première instance par Tivoly
le 14 mai 2004. Le fournisseur ayant fait appel, le jugement définitif, signifié le 10 avril 2006, a
condamné Tivoly à payer un montant de 224 milliers d'euros. Le litige est maintenant clos et les
sommes payées et intégrées dans les comptes 2006.

Contrôle fiscal 
Tivoly a fait l'objet du 25 avril au 13 décembre 2006 d'une vérification de comptabilité par les
services fiscaux, portant sur la période du 01/01/2003 au 31/12/2005. L'administration fiscale a
envoyé le 20 décembre 2006 une proposition de rectification de comptabilité portant sur les
points suivants : Taxe sur certaines dépenses de publicité, levée d'option d'achat sur contrat de
crédit bail, provision pour médailles du travail, provision pour dépréciation des stocks, auto
liquidation de TVA sur certaines  prestations hors France.                                                                        
Après consultation des avocats fiscalistes de Tivoly, il a été décidé de contester cette proposition
de redressement et de constater uniquement dans les comptes,  un impôt à payer de 39 milliers
d'euros au titre du traitement fiscal de la levée d'option  du contrat de crédit-bail.

NECO
Neco est le premier fabricant d•outils coupants en Espagne. Neco commercialise ses produits
sur les marchés professionnels et mécanique-product ion.
Afin de réunir chez CFE (Holding espagnole) la totalité des participations détenues par le groupe
Tivoly dans Neco, Tivoly a apporté l'ensemble des titres Neco qu'elle détenait (46,70 %) à CFE  en
contrepartie de l'émission de nouvelles parts sociales  CFE.
Au 31 décembre 2006, la participation indirecte de Tivoly dans Neco par l•intermédiaire de CFE
est de 89,73 %.
Le chiffre d•affaires de Neco, avant élimination des opérations intra-groupe, s•est élevé à 
16 707 milliers d•euros, contre 15 288 milliers d•euros en 2005 soit une progression de 9 %.
Bien que le chiffre d•affaires ait augmenté, le résultat net social est en recul à 686 milliers
d•euros contre 817 milliers d•euros en 2005. Ce niveau de résultat reflète une situation déficitaire
au premier semestre 2006 et un retour à la profitabilité au deuxième semestre. 
Au cours du premier semestre 2006, Neco a fait un appel ponctuel à la sous-traitance de
produits finis (produits qui sont habituellement fa briqués), suite à une baisse de productivité de
l•usine espagnole liée à la mise au point plus longue que prévue de nouvelles machines de

COMPTES CONSOLIDÉS
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dernière génération, d•un taux d•absentéisme anormalement élevé et de la forte croissance de
demande de produits. Ces mesures ont affecté négativement le résultat du premier semestre.
Ces perturbations sont maintenant résolues et n•ont plus pesé sur le résultat du deuxième
semestre 2006.
Fin 2005, compte tenu de la forte demande des produits commercialisés par Neco et de
l•incertitude sur le prix des matières premières, N eco avait acquis un montant significatif de
matières premières à un moment où le prix de l•acier était élevé. Le déstockage de ces produits
effectué en presque totalité au premier semestre 2006 (à un moment où le prix de l•acier s•était
stabilisé à la baisse) s•est par conséquent effectué à un coût élevé et a pesé sur le résultat.
Ces produits ayant été totalement écoulés au premier semestre, ils n•ont plus eu d•impact
négatif significatif sur la marge du deuxième semestre 2006.

TIVOLY INC.
Tivoly Inc est l•un des principaux fabricants de tarauds HSS en Amérique du Nord. Elle distribue
ses produits sur le marché mécanique-production. El le est détenue à 100 % par Tivoly.
Le chiffre d•affaires exprimé en US dollars, avant élimination des opérations intra-groupe, a
progressé de 14 % et de 13 % en euros.
Il s•est élevé à 16 061 milliers d•US dollars en 2006 contre 14 087 milliers d•US dollars en 2005.
Le résultat net est de 85 milliers d•US dollars, contre - 407 milliers d•US dollars en 2005. Cette
amélioration résulte d•une hausse soutenue de l•activité et d•une amélioration de la productivité.
Les contrats de prêts octroyés par une banque américaine à Tivoly Inc comportaient des
covenants financiers qui n•ont pas été satisfaits au 31/12/2005. Plutôt que se voir imposer par la
banque américaine de nouvelles conditions contractuelles contraignantes et onéreuses, le
Groupe Tivoly a décidé de terminer cette relation bancaire en remboursant courant avril 2006 la
totalité des en-cours de crédit avec cette banque. Le remboursement s•est effectué grâce à un
prêt relais, sécurisé par du "cash collatéral", oct royé par une autre banque américaine. 
Au cours du deuxième semestre 2006, une banque américaine a octroyé à Tivoly Inc des facilités
à court terme pour un montant total de 2 000 000 dollars sécurisées par une garantie bancaire
du même montant émise par une banque de la maison mère. Ces facilités de crédits viennent se
substituer au prêt relais.
A compter de janvier 2007, des financements à court et moyen terme pour un montant total de 
3 355 000 dollars ont été accordés par une autre banque américaine en substitution des
précédentes lignes. Le montant de la garantie bancaire émise par une banque de la maison
mère a été ramené de 2 000 000 dollars à 750 000 dollars. 

TRIPLEX SAS
Triplex Sas (France) commercialise des accessoires pour le marché de l•outillage électroportatif.
Le chiffre d•affaires de l•année 2006, avant élimination des opérations intra-groupe, s•est élevé à
5 592 milliers d•euros, contre 5 150 milliers d•euros en 2005.
Le résultat net de 2006 s•est élevé à - 477 milliers d•euros contre un résultat net de - 413 milliers
d•euros en 2005.
La fusion des forces de ventes entre Tivoly et Triplex Sas a commencé à porter ses fruits en 2006
en contribuant à la croissance du chiffre d•affaires.
La mise en place en 2005 d•un service « achats » commun à Triplex Sas et à Tivoly a contribué à
l•accroissement des synergies entre les deux sociétés.
En septembre 2006, Triplex Sas a racheté auprès du mandataire de Triplex Sa l•ensemble
immobilier, précédemment loué pour une valeur de 300 milliers d•euros. Dans ce contexte, une
subvention d•investissement de 100 milliers d•euros a été octroyée par les collectivités publiques
en fin d•année 2006. 
Une  vérification de comptabilité intervenue chez Triplex Sas en 2006 et couvrant la période du
15/10/02 au 31/12/04 est terminée et n'a pas entraîné de redressement fiscal.
Au 31 décembre 2006, le capital social  de Triplex Sas s•élève à 1 million d•euros. Compte tenu de
la perte de plus de la moitié du capital, l•actionnaire de la société s•est prononcé en faveur d•une
poursuite de l•activité.
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5 - Structure financière du groupe

La situation nette consolidée s•établit à 20 422 milliers d•euros, à comparer à 21 253 milliers
d•euros en 2005. La part du groupe est portée de 21 192 milliers d•euros au 31 décembre 2005, à
20 320 milliers d•euros en 2006.

La diminution de la situation nette consolidée, part du groupe, à hauteur de 872 milliers d•euros
résulte essentiellement de la perte nette (part du groupe) de 213 milliers d•euros à laquelle il
faut ajouter les dividendes versés pour 250 milliers d•euros ainsi qu•une variation d•écart de
conversion de - 386 milliers d•euros.

Au 31 décembre 2006, le montant des dettes financières nettes à moyen et long terme du
groupe après retraitement du crédit bail et des locations financières, est passé de 8 588 milliers
d•euros à 8 738 milliers d•euros, soit une augmentation de 150 milliers d•euros.

Bien que les dettes à moyen et long terme du groupe aient augmenté de 150 milliers d•euros
pour atteindre 8 738 milliers d•euros au 31 décembre 2006, le montant de l•endettement total
retraité des mobilisations de créances a diminué de 1 672 milliers d•euros et s•établit à 
10 923 milliers d•euros au 31 décembre 2006. Cette diminution étant plus forte que la diminution
des capitaux propres de 830 milliers d•euros, le « gearing » financier consolidé est en
amélioration à 53,5 % (comparé à 59,3 % en 2005).

6 - Structure financière de Tivoly
Au 31 décembre 2006, le capital social s•établit à 5 512 530 euros (551 253 actions de 10 euros
chacune).

La situation nette passe de 16 162 milliers d•euros au 31 décembre 2005 à 18 723 milliers
d•euros au 31 décembre 2006. Cette augmentation de 2 561 milliers d•euros résulte principa-
lement du résultat net de l•exercice pour un montant de 2 831 milliers d•euros, des dividendes
versés (-248 milliers d•euros), et de la variation des provisions règlementées (-30 milliers
d•euros).

COMPTES CONSOLIDÉS
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Au 31 décembre 2006, le montant des dettes financières nettes de Tivoly (après retraitement du
crédit bail et des locations financières et hors mobilisation de créances commerciales) est passé
de 5 542 milliers d•euros à 4 552 milliers d•euros. De ce fait le « gearing » financier est passé de
34,3 % à 24,3 %. Le montant des stocks nets a diminué de 1 026 milliers d•euros. Le stock de
produits fabriqués a diminué de 303 milliers d•euros, ce qui a pesé négativement sur le résultat
pour un montant d•environ 203 milliers d•euros.

7 - Gestion des risques du Groupe

Risque de taux

L•endettement financier brut du Groupe ressort à 26 560 milliers d'euros au 31 décembre 2006,
dont 25 064 milliers d'euros dans la zone euro, 1 496 milliers d'euros en Amérique du nord. 

L•endettement financier net s•élève à 23 959 milliers d'euros, compte tenu des 2 601 milliers
d'euros de trésorerie dont dispose le Groupe. Les dettes financières sont pour la quasi-totalité à
taux variable. Le taux variable comprend un taux de marché (Euribor 3 mois à 1 an pour la zone
euro, Libor pour la zone dollar US) augmenté d•une marge de crédit prise par la banque.

Le groupe a recours dans la plupart des cas à des swaps de taux dans le but de couvrir le risque
variable de la dette. Les instruments financiers dérivés qui en découlent sont comptabilisés au
bilan et évalués à la juste valeur conformément à IAS 39.

Risque de change

Les instruments financiers sont composés de contrats sur le dollars US - Flexigain, Tunnel et
Flexiterme. 

Ces contrats ont pour objectif de couvrir les paiements effectués en dollars auprès des
fournisseurs de matières premières, de marchandises et d'immobilisations. L•ensemble des
instruments financiers dérivés est comptabilisé au bilan et évalué à la juste valeur conformément
à IAS 39. La variation de juste valeur des instruments dérivés est enregistrée en résultat sauf
lorsque les instruments dérivés répondent aux critères de la comptabilité de couverture. Le profit
ou la perte en résultant est alors comptabilisé dir ectement dans les capitaux propres.

Impacts

Tous les instruments financiers au 31 décembre 2006 sont des couvertures de flux de trésorerie.

Le portefeuille d•instruments financiers au 31 décembre 2006 comprend des dérivés actifs pour
un montant de 88 milliers d•euros et des dérivés passifs pour un montant de 6 milliers d•euros.

Les montants comptabilisés sur la période conduisent, après impôts différés, à une
augmentation des Réserves Cashflow Hedge de 76 milliers d'euros et une augmentation du
résultat de 53 milliers d'euros.

8 - Effectifs
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Au 31 décembre Tivoly Tivoly Neco Triplex Erom Tivoly Total
Inc. Sas SpA

Effectif total en 2003 281 141 211 N/A 1 7 641

Effectif total en 2004 296 155 197 49 1 7 705

Effectif total en 2005 297 174 193 46 0 N/A 710

Effectif total en 2006 283 176 193 44 0 N/A 696

Variation entre 2006 … 14 2 0 … 2 0 0 … 14
et 2005
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9 - Perspectives
Pour restaurer la rentabilité du groupe, un plan qu i se décline autour de 5 axes principaux a été
mis en place :
€ Priorité marquée à l•orientation clients et à une approche nouveaux produits. Un projet de

simplification de l•offre de produits industriels, en cours d•élaboration va dans ce sens.
€ Accélération de  la sortie de nouveaux produits.
€ Accélération des mesures de réduction des coûts et optimisation des synergies avec Neco et

Triplex Sas.
€ Réduction du coût de l•acier en utilisant des qualités d•acier différentes et en identifiant de

nouveaux fournisseurs.
€  Travail en équipe en mettant l•accent sur « l•empowerment »
Ces mesures devraient permettre au groupe de restaurer sa profitabilité dès 2007, avec une
contribution positive de chaque société. 

10 - Augmentation du capital social par émission d•actions réservées
aux adhérents d•un PEE

En vue de se conformer aux dispositions de l•article L. 225-129-6 alinéa 2 du code de commerce,
nous vous rappelons que pour les actions détenues par le personnel de la société représentant
moins de 3 % du capital, il doit être proposé à l•Assemblée Générale de se prononcer sur une
proposition d•augmentation de capital réservée aux salariés et réalisée dans les conditions
prévues à l•article L.443-5 du code du travail.
La résolution présentée à cette fin à l•assemblée générale des actionnaires propose de déléguer
au directoire les pouvoirs nécessaires à l•effet de procéder, sur ses seules décisions :
A l•augmentation du capital social, en une ou plusieurs fois, par émission d•actions réservées,
directement ou par l•intermédiaire d•un fonds commun de placement d•entreprise, aux
adhérents d•un Plan d•Epargne d•Entreprise (PEE) et/ou à un plan partenarial d•épargne
salariale volontaire (PPESV) et/ou un plan partenarial d•épargne salariale volontaire pour la
retraite (PPESVR) tels que prévus aux articles L.443-1 et suivants du Code du travail, qui serait
ouverte aux salariés de la Société et des sociétés qui, le cas échéant, lui seraient liées au sens
de l•article L.225-180 du Code du commerce et rempliraient en outre les conditions fixées par le
Directoire (les salariés du groupe)
Cette délégation, d•une durée de 26 mois (vingt-six mois) serait limitée à cinq mille (5000) actions
nouvelles représentant un montant nominal maximum d e cinquante mille (50 000) euros.
Le prix de souscription des actions nouvelles émises dans le cadre de cette délégation serait
déterminé par le directoire, conformément aux dispositions de l•article L. 443-5 du Code du travail.
Ce prix ne pourrait être supérieur à la moyenne des cours cotés aux vingt (20) séances de
bourse précédant le jour de la décision du directoire fixant la date d•ouverture de la souscription,
ni inférieur de plus de 20 % à cette moyenne, ou de 30 % lorsque la durée d•indisponibilité
prévue par le plan en application de l•article L.443-6 du Code du travail est supérieure ou égale à
dix (10) ans.
Toutefois, après en avoir délibéré, le directoire a décidé à l•unanimité, de ne pas recommander
aux actionnaires le vote de cette résolution dans la mesure où la composition actuelle de
l•actionnariat  ne le justifie pas.

11 - Proposition d•affectation du résultat de Tivoly
Le bénéfice de l•exercice s•élève à 2 830 955,60 euros, auquel s•ajoute un report à nouveau de
520,75 euros, soit un total de 2 831 476,35 euros. Il est proposé de l•affecter comme suit :

Distribution de dividendes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 165 375,90 euros

Dotation à la réserve légale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 437,00 euros

Dotation aux autres réserves . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 665 663,45 euros

COMPTES CONSOLIDÉS
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Il est proposé la mise en paiement d•un dividende de 165 375,90 euros.

Le dividende à répartir au titre de l•exercice se trouve ainsi fixé à 0,30 euro par action.

Compte tenu des nouvelles dispositions fiscales applicables aux distributions de dividendes
mises en paiement à compter du 1er janvier 2005, cette distribution n•ouvre pas droit à avoir
fiscal, mais est atténuée, pour les personnes physiques, par un abattement de 50 % sur le
montant des dividendes perçus.

Si, au jour de la mise en paiement des dividendes, la société détient certaines de ses propres
actions, l•assemblée générale autorise le directoire à affecter en report à nouveau les bénéfices
correspondant aux dividendes non versés en raison de ces actions, en application de l•article
L.225-210 du Code de Commerce.

Le dividende sera payable à compter du 22 juin 2007 aux sièges sociaux, succursales et agences
des établissements de NATIXIS.

Le montant des dividendes mis en distribution au cours des trois derniers exercices au titre de
l•exercice précédent ont été les suivants :

12 - Conventions visées à l•article L. 225-86 
et suivants du Code de Commerce

Les commissaires aux comptes ont été dûment avisés des conventions conclues au cours des
exercices précédents ainsi que des nouvelles conventions, dont ils rendent compte dans leur
rapport spécial. 

Cinq nouvelles conventions réglementées ont été conclues au cours de l•exercice :

1 - Réaménagement de la convention de mise à disposition par la société Neco à la société
Tivoly de sa force de vente GSB pour le suivi sur le marché espagnol des clients de Tivoly à
compter du 1er janvier 2006.

La société Neco est rémunérée par la société Tivoly pour le coût réel de ses prestations
plafonné à 7 % du chiffre d•affaires développé en Espagne.

La société Tivoly continue à être rémunérée par la société Neco pour le coût réel de ses
prestations plafonné à 4 % du chiffre d•affaires développé en France.

2 - Réaménagement de la convention de prestations logistiques réciproques passée entre les
sociétés Tivoly et Triplex Sas à compter du 1er janvier 2006.

Pour permettre soit à la société Tivoly soit à la société Triplex Sas de bénéficier des
avantages liés aux volumes achetés par l•une ou l•autre des sociétés, chacune d•entre elles
facturera à l•autre partie les produits en appliquant une marge de 12,50 % sur le prix de
revient concerné. Cette prestation à l•achat est applicable à compter du 1er janvier 2006. 

Pour permettre soit à la société Tivoly soit à la société Triplex Sas de distribuer les produits
de l•autre société en effectuant une seule livraison à certains clients, l•une ou l•autre société
cédera à l•autre partie ses produits en appliquant une marge de 25 % sur le prix de revient
concerné. Cette prestation à la vente sera applicable à compter du 1er janvier 2007.

3 - Afin de permettre la mise en place de nouveaux financements au profit de la filiale Tivoly Inc,
la société Tivoly lui a consenti par l•intermédiaire d•une banque américaine un prêt de 3 mois
de 1,5 million d•euros au taux de Libor + 1,25 % ou Euribor + 1,25 %.
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Exercice de Distribution Dividende Nombre
distribution nette globale par action d•actions

2004 330 489 � 0,60 � 550 816

2005 247 867 � 0,45 � 550 816

2006 247 867 � 0,45 � 550 816 
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4 - Une convention de trésorerie a été mise en place entre les sociétés Tivoly et CFE.
Montant : 200 milliers d•euros.
Durée : indéterminée.
Taux d•intérêt : Euribor + 1 %.

5 - Une convention de prêt a été mise en place entre les sociétés Tivoly et CFE.
Montant : 682 milliers d•euros maximum.
Durée : du 1er juillet 2006 au 28 novembre 2006.
Taux d•intérêt : Euribor + 1 %.

13 - Autres informations concernant Tivoly 
€ Evénements importants intervenus depuis la date de clôture :

Modification des organes de gestion et de contrôle

Hervé Bernaille a quitté la présidence du directoire de Tivoly après l'arrêté des comptes du 
23 mars 2007.

Le conseil de surveillance en date du 8 mars 2007 a procédé aux nominations suivantes : 
- Marc Tivoly, chairman de Tivoly Inc est nommé co-président et président du directoire
- Jean-François Tivoly, président de Tivelon Hong Kong est nommé co-président
- Ina Esnaola, directeur général de Neco est confirmé comme membre du directoire. 

Ce directoire resserré, international et dynamique sera opérationnel après le 23 mars 2007.

Edouard Tivoly, avocat, est coopté au conseil de surveillance de Tivoly en remplacement de
Maurice Opinel, atteint par la limite d'âge. Monsieur Opinel est nommé conseiller honoraire.

€ Dépenses non déductibles fiscalement : 20 544 euros.

€ Participation des salariés au résultat au 31 décembre 2006 : néant.

€ Il a été attribué sur l•exercice 2000, et pour la première fois, des stocks options à hauteur de 
5 481 options d•achat et 10 848 actions de souscription. Leur prix d•exercice est de 16,43 euros.
Ces options ont été attribuées à huit cadres dirigeants ; elles étaient exerçables en trois
tranches. La première tranche est définitivement at tribuée. Les deux autres tranches sont
devenues caduques. Par conséquent seules les options de la première tranche, soit 1827
options d•achat et 3616 options de souscription restent exerçables jusqu•au 2 octobre 2008.

En 2006, 235 options d•achat et 437 options de souscription ont été levées.

€ Au présent rapport est annexé, conformément aux dispositions de l•article 148 du décret du 
23 mars 1967, le tableau faisant apparaître les résultats de la société au cours des cinq
derniers exercices.

- Répartition du capital social au 31 décembre 2006

COMPTES CONSOLIDÉS

Actionnaire Vote Vote Total % Nombre % droits
simple double actions actions de voix de vote

Holding Tivoly et famille Tivoly 31 552 268 070299 622 54,35 % 567 692 68,83 %

Autocontrôle 1 592 0,29 % 0 0,00 %

2 RBI 76 234 76 234 13,83 % 76 234 9,24 %

Autres actionnaires nominatifs 302 7 0327 334 1,33 % 14 366 1,74 %

Public (a) 166 471 166 471 30,20 % 166 471 20,18 %

Total Général 274 559 275 102 551 253 100,00 % 824 763 100,00 %

(a) Dont Louvre Gestion agissant pour le compte du FCP Découvertes 8.62 % des actions et 6.35 % des droits de vote
au 2 juin 2005
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- Données boursières :

Evolution de l•action Tivoly au cours de l•exercice :
€ Cours le plus haut : 25,75 �
€ Cours le plus bas : 19,66 �
€ Nombre de titres échangés : 42 429
€ Capitaux traités : 921 594 �
€ Volume moyen par jour : 167
€ Capitaux traités en moyenne par jour : 3 268 �
€ Cours au 31 décembre 2006 : 20,50 �

Le portefeuille d•actions propres de la société représente 0.29 % du capital au 31 décembre.

Au 31 décembre 2006, la composition des organes de gestion et de contrôle est la suivante :

Conseil de surveillance

M. Jean-Michel TIVOLY
Président du conseil de surveillance de la société Tivoly
Président du conseil de surveillance de la société Holding Tivoly
Président du conseil d•administration de la société Tivoly Inc. (Etats-Unis)
Président du conseil d•administration de la société Neco (Espagne)
Président du conseil d•administration de la société Compaña Filial de Ermua (Espagne)
Membre du conseil d•administration de la société Erom.

M. Robert BIANCO
Vice président du conseil de surveillance de la société Tivoly
Président du directoire de la SA 2RB.I.
Directeur général délégué de la SA Centre 2000
Représentant permanent de la SA 2RB.I :

- au conseil d•administration de la SA Salvepar
- au conseil d•administration de la SAS Pomme de pin expansion

Gérant des SCI Cogephil, de la SARL Agnès, et de l•EURL Colo
Censeur de la SA Hotel Le Val Thorens.

Mme Marie-Thérèse PELISSIER, épouse TIVOLY
Membre du conseil de surveillance de la société Tivoly 
Président du directoire de la société Holding Tivoly.

M. François COCHET
Membre du conseil de surveillance de la société Tivoly
Administrateur de la société Casino du Grand cercle d•Aix-les-Bains

M. Maurice OPINEL
Membre du conseil de surveillance de la société Tivoly 
Président du conseil d•administration de la société Opinel SA

M. Daniel MAGYAR
Membre du conseil de surveillance de la société Tivoly
Directeur général de la société G. Magyar SA
Gérant des sociétés G.Magyar Gmbh (Allemagne) et Abo Magyar Gmbh (Allemagne)

M. Paul KEMPF
Membre du conseil de surveillance de la société Tivoly
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M. Noël TALAGRAND
Membre du conseil de surveillance de la société Tivoly
Membre du conseil de surveillance des sociétés Entreprise Générale Léon Grosse
MOB Outillage et Holding Tivoly 
Membre du conseil d•administration des sociétés Tivoly Inc. (Etats Unis) et Neco (Espagne)

Directoire

M. Hervé BERNAILLE
Président du directoire de la société Tivoly
Membre du conseil d•administration de la société Neco (Espagne)
Membre du conseil d•administration de la société Tivoly Inc.

M. Jean-François TIVOLY
Membre du directoire de la société Tivoly
Membre du directoire de la société Holding Tivoly

M. Marc TIVOLY
Membre du directoire de la société Tivoly
Membre du conseil de surveillance de la société Holding Tivoly
Membre du conseil d•administration de la société Compaña Filial de Ermua (Espagne)
Membre du conseil d•administration de la société Tivoly Inc.
CEO de la société Tivoly Inc.

M. Ignacio ESNAOLA
Membre du directoire de la société Tivoly
Membre du conseil d•administration des sociétés Neco et Compaña Filial de Ermua (Espagne)
Directeur général de la société Neco (Espagne)
Directeur général de la société Compaña Filial de Ermua (Espagne)
Président de la société Integra Conocimiento S.L. (Espagne)

M. Jean-Louis BERNARD
Membre du directoire de la société Tivoly

Environnement et sécurité

Tivoly 
L•usine de Savoie est soumise au régime de l•autorisation suivant la réglementation des
Installations Classées pour la Protection de l•Environnement (ICPE). A ce titre, elle est suivie
régulièrement par la DRIRE. Les sites de St-Etienne et d•Albertville (La Pachaudière) sont
soumis au régime de la déclaration.

Les principaux éléments concernant les risques environnementaux sont les suivants :
€ Prélèvements et émissions de toute nature susceptibles d•affecter l•environnement selon la

liste déterminée par arrêté du 30 avril 2002 
€ Emission dans l•air de gaz à effet de serre, substances concourant à l•acidification, à

l•eutrophisation ou à la pollution photochimique ou composés organiques persistants : impact
négligeable 

€ Emissions dans l•eau et le sol de substances concourant à l•acidification ou à l•eutrophisation,
de substances toxiques pour l•environnement aquatique : impact négligeable .

€ Emission de :
- Métaux toxiques dans l•air = néant,
- Métaux toxiques dans l•eau = flux très faible,
- Substances radioactives = néant,
- Substances CMR dans l•eau = néant,
- Substances CMR dans l•air = néant.

COMPTES CONSOLIDÉS
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€ Prélèvements : aucun prélèvement (d•eau notamment) significatif d•autant que la restitution
est totale. 

€ Consommation d•électricité  = 5,5 Mwh pour l•ensemble des sites en 2006.
€ Consommation de gaz = environ 1,2 équivalent millions de Kwh.

€ Nuisances sonores et olfactives : non significatives.

€ Les chutes et riblons de matières premières sont revalorisés en aciérie.

€ Les déchets sont traités au sein de filières agréées en privilégiant la  revalorisation. 

Mesures prises pour limiter les atteintes à l•équili bre biologique, aux milieux naturels, aux
espèces animales et végétales protégées : 

Tivoly n•est pas concernée. 

€ Démarches d•évaluation ou de certification entreprises en matière d•environnement :
ces démarches vont débuter. 

€ Mesures prises pour assurer la conformité de l•activité de la société aux dispositions
législatives et réglementaires applicables en cette matière : 

La nouvelle réglementation imposant aux ICPE soumises à autorisation la tenue d•un registre
des déchets ainsi qu•une déclaration informatisée de ces mêmes déchets a été prise en compte.

Poursuivant ses efforts en matière de prévention des incendies, l•entreprise réalise
régulièrement des campagnes de thermographie infra rouge. Par ailleurs, les éléments de
calage des produits dans les colis ont été remplacés par un dispositif à plus faible pouvoir
calorifique et générant moins de déchets chez le client.

€ Organisation interne et information des salariés :
Le responsable environnement et sécurité dont le poste a été créé en 2002 a en charge d•animer
la démarche environnementale de l•entreprise. A ce titre, il prend en charge ou intervient
activement dans les projets ayant un impact environnemental. 

Il définit, actualise et veille à la mise en place de plans d•actions visant à maîtriser les risques
ainsi qu•à sensibiliser le personnel dans les domaines de l•environnement et de la sécurité.   

Tivoly Inc.
Tivoly Inc est certifiée ISO 14000. Le site de Derby Line est un site à risque environnemental
minimal. Une personne est en charge de l•environnement pour un tiers de son temps. 
L•entreprise est soumise à 3 types de contrôles : 
€ Rejets industriels : un rapport est fait tous les  2 ans au titre du « Vermont Hazardous Waste

Management Regulation »
€ Emission de fumées : un permis est attribué tous les 5 ans par le « Vermont Air Pollution

Control Regulation »
€ Impact environnement : un bilan est réalisé tous les ans pour le « Vermont community right to

know program ».
Des prélèvements sont réalisés de façon annuelle  et les conclusions relatives à l•ensemble de
ces dispositions n•ont jamais mis en avant de problèmes environnementaux
Tivoly Inc assure le « monitoring » d•un ancien site de production en Caroline du Sud. Compte tenu
des améliorations, les contrôles se limitent à 2 prélèvements annuels. Ces contrôles seront encore
maintenus en 2007 et sont déjà provisionnés dans les comptes. Ce site a été vendu à un confrère.  

Neco
L•usine d•Elorrio est un site à risque environnemental faible.
Un diagnostic environnemental a été réalisé, à l•issue duquel un plan d•action a été mis en place
avec :
€ La documentation du système de gestion environnemental, conformément la Norme ISO 14000,
€ La formation et la sensibilisation du personnel,
€ La gestion de tous les résidus par des entreprises agréées, 
€ Une zone de stockage des déchets répondant aux normes environnementales,

C
O

M
P

T
E

S
 C

O
N

S
O

LI
D

É
S



25

GROUPETIVOLY- RAPPORT ANNUEL2006

€ L•installation d•un nouvel équipement visant à diminuer les déchets du traitement thermique,
€ Le changement du système de chauffage pour une installation peu polluante,
€ Des actions d•amélioration portant sur le contrôle, la réduction et l•élimination des rejets industr iels.
€ Amélioration de la gestion des déchets d•emballages et audit sollicité par Ecoembes.
Des démarches sont en cours auprès du gouvernement basque en vue de l•obtention de
subventions environnementales.
Les dispositions légales relatives au transport par route des matières dangereuses et à la
pollution des sols ont été mises en place.

Politique sociale de l•entreprise :

Tivoly

Effectif total
L•effectif de Tivoly au 31/12/2006 était de 283 salariés, ou 273.1 en équivalent temps plein. 
Cet effectif se décompose de la façon suivante : 194 CDI hommes, 83 CDI femmes ; 2 CDD
hommes et 4 CDD femmes.

Politique d•embauches - Licenciements
Pour faire face aux besoins de recrutement, Tivoly fait appel soit aux sociétés d•intérim soit aux
services spécialisés de l•ANPE, plus rarement aux services d•agences de communication et
exceptionnellement aux cabinets de recrutement.
Au cours de l•année 2006, la société a procédé à 5 licenciements pour motif économique, 4 pour
motif personnel, pour inaptitude médicale par exemple. Par ailleurs, la société a enregistré 
3 départs à la retraite et 10 démissions. 

Organisation du temps de travail
Le 30 avril 2002, Tivoly a signé un deuxième accord portant sur la RTT, ramenant l•horaire
collectif depuis cette date à 35H en moyenne par semaine. 
Les services administratifs sont organisés en horaires variables, le personnel de production et
de logistique travaille en équipe.
Le principal motif d•absentéisme est la maladie. 

Politique de rémunérations
Chaque année Tivoly négocie avec les partenaires sociaux une politique salariale pour l•année à
venir. Celle-ci définit les augmentations collectives pour le personnel non cadre. Par ailleurs,
des augmentations individuelles basées sur le mérite sont attribuées sur proposition de la
hiérarchie. Enfin, par catégorie, Tivoly applique les minima négociés par les différentes
conventions collectives. 
Un accord sur l•Intéressement a été signé et applicable pour 3 ans à partir de l•exercice 2004. 
La société fait en sorte que l•égalité hommes femmes soit respectée.

Relations professionnelles et bilan des accords col lectifs
Au moins une fois par mois, des réunions avec les comités d•établissement et les délégués 
du personnel sont organisées sur chacun des sites avec les représentants du personnel. Tous
les 3 mois au minimum, les CHSCT se réunissent et, deux fois par an au minimum, le comité
central d•entreprise est convoqué en réunion plénière. 

Formation
En 2006, Tivoly a consacré 142 milliers d•euros à la formation continue, soit 1,62 % de la masse
salariale.

Emploi et insertion des travailleurs handicapés
En 2006, Tivoly a respecté ses obligations d•embauche de travailleurs handicapés puisque les
seuils d•embauches minimum de 6 % de l•effectif sont dépassés.

COMPTES CONSOLIDÉS
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Tivoly Inc.

Pour les ouvriers

Un accord salarial d•une durée de 3 ans a été négocié avec les syndicats en février 2004 (fév.
2004 … fév. 2007) portant sur les rémunérations, les couvertures sociales et les plans de retraite.
Il ne fait aucun doute qu•un contrat de 5 ans sera accepté par les membres du syndicat fin
février 2007. 

L•entreprise bénéficiera donc en 2007 d•un avantage concurrentiel énorme : une fois l•accord
signé, il n•y a plus de possibilité de grève. 

Tivoly Inc aura donc la perspective, la flexibilité (embauche et « lay-off ») et la stabilité
nécessaire pour développer son plan stratégique et renforcer encore plus ses parts de marché.

Pour le personnel de bureau

Il n•y a pas d•accord général pour le personnel de bureau. En 2006 des augmentations ont été
attribuées selon la performance et l•attitude tout en respectant une politique salariale cohérente. 

Pour le personnel de bureau et  les ouvriers

Tivoly Inc permet à certains retraités de poursuivre leur activité sur une base horaire réduite.
Cela leur permet de toucher leur retraite ainsi qu•une rémunération correspondante aux heures
travaillées. Cette formule connaît un grand succès. 

Les salariés de Tivoly Inc travaillent 40 heures par semaine, en moyenne 2 080 heures par an.
Les heures supplémentaires à partir de la huitième heure de travail sont majorées à 50 %, mais
les charges sociales sont basées sur la durée légale du travail : « On ne tombe pas plus malade
si on travaille plus ».

Le Syndicat : « Union » : International Association  of Machinists and Aerospace Workers.
(Local 1829 District 99)

La société entretient une excellente relation avec le syndicat. Depuis que le Groupe Tivoly a pris
le contrôle de l•entreprise en 1990, aucune grève n•a éclaté. Le syndicat est un véritable  « team
member » : par exemple il a accepté un gel des salaires en 2003 et la mise en place d•un « gain
sharing plan » en 2004. 

Neco

Politique d•embauche

L•effectif moyen reste stable chez Neco avec une tendance à la baisse.

A remarquer le plan d•action visant le rajeunissement de l•effectif, basé notamment sur des
contrats de remplacement pour embaucher des jeunes à haute qualification professionnelle en
prévision des prochains départs à la retraite (préretraite à 60 ans).

Organisation du temps de travail

Le personnel de NECO travaille 215 jours par an, 1 708 heures (pour le personnel qui travaille à
la journée) et 1 688 heures (pour le personnel qui travaille en journée continue).

Les ouvriers s•organisent en 2 postes et, la plupart des équipes, en 3 postes.

Le personnel de bureau s•organise en journée avec un service minimum le vendredi après-midi.

Rémunérations et négociations salariales

En 2004, un accord a été signé avec le personnel pour une durée de 3 ans (2004-2005-2006,
pouvant être prorogé pour 2007). Il prévoit une hausse de salaire fixe, une hausse variable en
fonction du résultat d•exploitation, et des primes sur objectifs.

C
O

M
P

T
E

S
 C

O
N

S
O

LI
D

É
S



27

GROUPETIVOLY- RAPPORT ANNUEL2006

Formation

Un plan de formation est établi chaque année en fonction de l•analyse des besoins de chaque
service et, aussi, des besoins de la nouvelle organisation (équipes autogérées) et du nouveau
modèle de gestion (participatif et basé sur le modèle de gestion de qualité totale EFQM). 

En 2006, Neco a continué à renforcer la formation sur leadership (coaching d•un groupe de 
8 personnes) et des zones de Qualité (EFQM et ISO 9000-2000) et Environnement.

Recherche et développement
L•année 2006 a été marquée par :

€  Une forte implication du Centre de recherche de Tivoly (CRAOC) dans la conception et la mise
sur le marché de nouveaux produits.

€  La participation de Tivoly au pôle de compétitivité Arve Industrie Haute Savoie Mont-Blanc. Ce
pôle de compétitivité comprend 137 entreprises et a conduit au lancement du projet "Maat"
(Etude sur la coupe). Ce projet s'inscrit dans le cadre de la composante mécatronique (mettre
de l•électronique dans des pièces mécaniques). Notre apport permettra d'intégrer dans le
projet, les paramètres liés au fonctionnement de l' outil coupant en utilisant un modèle de
procédé intégré à la "boucle de commande" (qui comprend toutes les fonctions du système de
pilotage).

Fait à Tours en Savoie, le 23 mars 2007

Le directoire

COMPTES CONSOLIDÉS
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Depuis 1998, la société Tivoly est une société anonyme à directoire et conseil de
surveillance.

1 - Conditions de préparation et d•organisation 
des travaux du conseil de surveillance

Le conseil de surveillance de Tivoly est composé depuis mars 2004 de huit conseillers (sept
auparavant). Pour accroître l'indépendance du conseil, le nombre de conseillers indépendants a
été porté de trois fin 2002 à cinq en 2003. Ces conseillers indépendants n'entretiennent aucune
relation avec la société, ses filiales ou ses dirigeants risquant de compromettre leur liberté de
jugement.

Chaque conseiller est nommé pour une durée de 6 ans, renouvelable sans limitation et doit
posséder au moins une action nominative de la société pendant la durée de son mandat.

Le calendrier des réunions du conseil pour l'année 2006 a été établi au cours du dernier
trimestre 2005. Le conseil de surveillance s'est réuni 4 fois en 2006 pour une durée moyenne de
3 heures, avec un taux de présence moyen de 90 %. Les conseillers ainsi que les commissaires
aux comptes ont été convoqués. Il est prévu cinq réunions du conseil de surveillance en 2007.

Au cours de l'année 2003, le conseil de surveillance a créé un comité stratégique, un comité des
rémunérations ainsi qu'un comité des risques. 

€ Le comité stratégique a pour rôle de faciliter et coordonner les décisions de l•entreprise par un
éclairage à moyen terme et de définir les grandes orientations. Il est composé de sept
membres. Il est présidé par un membre du conseil de surveillance de Tivoly. Il s•est réuni une
fois en 2006.

€ Le comité des nominations et rémunérations a pour mission de proposer au conseil de
surveillance les nominations et les rémunérations d es membres du directoire. Il se réunit une
fois par an. Il a été créé le 2 octobre 2003. Il est composé de trois membres.

€ Le comité audit, comptes et risques a pour rôle d•identifier et prévenir les risques
financiers et opérationnels inhérents à l•activité et à l•environnement de Tivoly. Il s•est
réuni pour la première fois le 17 février 2004. Il est composé de trois membres. Il est
présidé par un membre indépendant du conseil de surveillance. Pour 2006, le président de
ce comité a décidé de lancer, avec l•aide d•un expert, un audit de  l•ensemble des risques
industriels et du programme d•assurance du Groupe, audit qui sera réalisé en 2007.

Rapport du Président
du conseil de surveillanceC
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Conformément aux dispositions de l'article L225-68 du Code de Commerce,
l'objet de ce rapport est de rendre compte des conditions de préparation 
et d'organisation des travaux du conseil de surveillance ainsi que des procédures 
de contrôle interne mises en place par la société.



29

GROUPETIVOLY- RAPPORT ANNUEL2006

2 - Procédures de contrôle interne
Ce rapport présente de manière descriptive le système de contrôle interne du groupe Tivoly.
L'objectif de ce rapport est de présenter l•organisation et les procédures de Tivoly visant à
assurer la circulation et la fiabilité de l•informa tion.

Objectifs en matière de contrôle interne
Les procédures de contrôle interne en vigueur chez Tivoly ont pour objet :

€ D'une part, de veiller à ce que les actes de gestion ou de réalisation des opérations ainsi que
les comportements des personnels s'inscrivent dans le cadre défini par les orientations
données aux activités de l'entreprise par les organes sociaux, par les lois et règlements
applicables et par les valeurs, normes et règles internes à l'entreprise.

€ D'autre part, de vérifier que les informations comptables, financières et de gestion
communiquées aux actionnaires sociaux de la société reflètent avec sincérité le patrimoine
et la situation financière de l'entreprise et du groupe.

€ Le système de contrôle interne a également pour objectif de prévenir et de maîtriser les
risques résultant de l•activité de l•entreprise et les risques d•erreur ou de fraude, en particulier
dans les domaines comptables et financiers. 

€ Le contrôle interne ne fournira jamais une assurance absolue au management et au conseil
de surveillance, mais il permet de limiter considér ablement les risques et aide le groupe à
atteindre ses objectifs.

Présentation de l'organisation générale 
Le groupe Tivoly est organisé autour de sites de production situés en France, en Espagne et aux
Etats-Unis qui assurent chacun la distribution de leur propre production. Suite à l•acquisition en
2004 de la société Triplex, le groupe Tivoly dispose en France d•une société de distribution de
produits destinés au marché du bricolage auprès des grandes surfaces de bricolage et des
grandes surfaces alimentaires. Chaque société du groupe est  autonome pour la mise en œuvre
des moyens nécessaires à l'atteinte des objectifs définis par le groupe.

Chaque société possède ses propres organes de gestion et de contrôle. Afin d'assurer un
contrôle sur cette organisation décentralisée, Tivoly a constitué un comité exécutif groupe dont
la mission est de définir et de valider l'ensemble des grandes orientations de Tivoly et de ses
principales filiales. En parallèle, des visites régulières des filiales sont effectuées par le
directoire et les membres de la direction financièr e.

Le comité exécutif groupe

Le comité exécutif groupe comprend, le président du directoire, le directeur de la division
fournitures industrielles, le directeur administrat if et financier, le directeur des achats, le
directeur de la production, le directeur de la logi stique ainsi que les dirigeants des filiales. 

Le comité exécutif groupe se réunit une fois tous les deux mois (en alternance avec le comité
exécutif Tivoly) pour débattre de façon collégiale des activités du groupe et de ses perspectives.

Dans ce contexte, il analyse en particulier la situation économique et financière de la maison
mère et de chacune de ses filiales ainsi que la performance par rapport au budget et au réalisé
de l•année précédente.

Au cours de l'année 2006, le comité exécutif groupe s'est réuni 4 fois. Les directeurs de filiales
ont participé soit directement soit par l'intermédi aire de moyens de visioconférence.

Certifications ISO

Tivoly, Neco et Tivoly Inc. sont certifiées ISO 9001 V2000. En 2005, le certificat de Tivoly a été
renouvelé. De plus Tivoly Inc. est certifié ISO 14001 (normes environnementales).

COMPTES CONSOLIDÉS



30

GROUPETIVOLY- RAPPORT ANNUEL2006

Les acteurs du contrôle interne chez Tivoly

Le directoire

En 2006, le directoire comprend cinq membres : le président, le directeur administratif et
financier, le directeur de la division fournitures industrielles, le directeur général de Neco ainsi
que le directeur général de Tivoly Inc. 

Le comité exécutif Tivoly

Le comité exécutif Tivoly comprend le président du directoire, le directeur de la division fourni-
tures industrielles, le directeur de la division gr and public, le directeur administratif et financier ,
le directeur des achats, le directeur de la production, le directeur de la logistique ainsi que le
directeur des ressources humaines.

Le comité exécutif Tivoly se réunit une fois tous les deux mois (en alternance avec le comité
exécutif groupe) pour débattre de façon collégiale des activités de Tivoly et de ses perspectives.
Dans ce contexte, il analyse en particulier la situation économique et financière ainsi que la
performance par rapport au budget et au réalisé de l•année précédente. 

Au cours de l'année 2006, le comité exécutif Tivoly s'est réuni 7 fois. Le taux de participation a
été de 90 %.

Le contrôle de gestion

Depuis 1987, Tivoly a mis en place un contrôle de gestion rattaché à la direction administrative et
financière. Il prépare la comptabilité analytique mensuelle ainsi que le budget annuel. Il en
assure le suivi par un "reporting" mensuel. Les états de comptabilité analytique sont envoyés
mensuellement aux membres du directoire.

Enfin, à la demande du directoire, il effectue de façon ponctuelle des analyses spécifiques.

Le comité finance

Il comprend tous les responsables de service de la direction financière. Il est présidé par le
directeur administratif et financier adjoint. Il se  réunit pour examiner les questions transversales
intéressant la direction financière et y apporter des solutions. Ces questions concernent la
production et la qualité des documents financiers ainsi que les questions administratives et
opérationnelles.

Au cours de l•année 2006 le comité finance s•est réuni 14 fois.  

Le comité investissements

En 2004 un comité d•investissements a été créé chez Tivoly. Ce comité assure un suivi du plan
prévisionnel annuel des investissements, tant au niveau des montants engagés que de la
rentabilité prévisionnelle et réelle de chaque investissement.

Ce comité présidé par le président du directoire de Tivoly comprend tous les membres du comité
exécutif Tivoly ainsi que le directeur qualité et le directeur marketing. Il s•est réuni pour la
première fois en janvier 2005. Le comité s•est réuni de façon informelle plusieurs fois en 2006.

Les comités opérationnels

Quatre comités représentant les fonctions opérationnelles de l•entreprise ont été mis en place
pour examiner les décisions urgentes concernant des sujets transversaux. Chaque comité est
présidé par un responsable opérationnel qui décide de la composition et de la fréquence de son
comité en fonction des sujets spécifiques.

La direction qualité

Depuis mars 2002, Tivoly est certifiée ISO 9001 version 2000. Le renouvellement du certificat est
intervenu le 23 mai 2005. Le personnel de Tivoly a adhéré aux principes énoncés dans la charte
qualité :

« Notre entreprise est engagée dans une démarche d•amélioration continue basée sur les
attentes de nos parties prenantes : nos clients, nos collaborateurs, nos partenaires financiers et
notre environnement au sens large. Cette démarche s•appuie sur un système de management
de la qualité impliquant la direction et le personn el. »
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Un référentiel définit 3 niveaux de responsabilités au sein de l'organisation qualité de Tivoly. Le
rôle de la direction qualité est de garantir la conformité de Tivoly au référentiel ISO 9001 version
2000 et son efficacité. Le directeur qualité rapporte directement au directoire.
Le rôle du pilote de processus est de définir des priorités d•actions et de mettre en œuvre la
politique qualité à tous les niveaux de son entité.
Le rôle du responsable qualité site est de s•assurer que le système qualité sur le site est efficace.

Description des procédures de contrôle interne mise s en place chez Tivoly

Principales procédures de contrôle interne

Les procédures et leurs documents de support tels qu•organigrammes, processus, formulaires,
sont accessibles par tout le personnel de la société sur le site intranet qualité de Tivoly. Les
procédures concernent les principales règles de fonctionnement des activités de l•entreprise ainsi
que les engagements de dépenses. Elles sont régulièrement mises à jour.

L•existence d•un système informatique intégré avec de nombreux contrôles automatiques
contribue également à une meilleure maîtrise des ri sques.

- Procédures de fonctionnement :

Ces procédures définissent les processus de décisions et de circulation des documents pour les
principales fonctions opérationnelles de l•entrepri se. Elles précisent les pouvoirs accordés à
chacun des intervenants dans la chaîne de décision. Elles concernent les fonctions approvi-
sionnement, commerciale, production et activités de support (traitement des commandes, appels
d•offres, réclamations clients, informatique).

- Procédures d•engagement :

Elles fixent les autorisations nécessaires pour engager une dépense, en particulier pour les
investissements, les embauches, les frais généraux. Chacune de ces dépenses doit faire l•objet
d•une autorisation avant son engagement, suivant un circuit d•autorisations reposant sur
différents niveaux hiérarchiques de signatures avec des plafonds correspondant à chaque niveau.
Le niveau le plus élevé est celui du président du directoire. Les demandes d•investissements
peuvent faire l•objet en fonction de leur montant d•une analyse de rentabilité effectuée par le
contrôle de gestion.

- Autorisations bancaires :

Seuls les membres du directoire peuvent engager la société vis-à-vis des tiers.

Procédures de contrôle interne relatives à l'élabor ation 
et au traitement de l'information comptable et fina ncière

Dans le groupe, la fonction comptable est décentralisée dans chaque filiale. Pour Tivoly le
premier niveau de contrôle et d•analyse des états financiers est effectué par le contrôle de
gestion et la direction financière. Le comité exécutif Tivoly constitue le deuxième niveau de
contrôle.

Pour Tivoly et ses filiales, le comité exécutif groupe constitue le troisième niveau de contrôle sur
une base trimestrielle. Enfin, en quatrième niveau, le contrôle est réalisé par les commissaires
aux comptes et les auditeurs externes des filiales.

La direction administrative et financière de Tivoly est directement rattachée au directoire. Elle
est animée par un directeur administratif et financ ier qui est assisté par un directeur
administratif et financier adjoint. Elle coordonne le reporting des activités financières du groupe
et apporte ponctuellement son expertise sur des sujets spécifiques. Elle est organisée en cinq
services.

€ Le service comptable administre les systèmes de la comptabilité générale de l•entreprise ainsi
que la comptabilité fournisseurs. Il en gère les aspects réglementaires et fiscaux.

€ La consolidation des comptes est effectuée par un service distinct qui met en place les
procédures groupe, notamment dans le cadre du passage aux normes IFRS.

COMPTES CONSOLIDÉS
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€ Le contrôle de gestion a pour mission principale d•assurer la fiabilité des outils de gestion, de
les analyser et de préconiser des mesures correctives si nécessaire.

€ La trésorerie gère les besoins de trésorerie à court et moyen terme, met en place les couver-
tures de taux et de change appropriées et établit des prévisions mensuelles à un an. Elle
administre également la comptabilité clients et ass ure en liaison avec le directeur administratif
et financier la gestion des risques clients.

€ Le département juridique gère l'ensemble des questions légales et réglementaires relatives à
la préparation des séances des directoires, conseils de surveillance et assemblées générales
et des formalités consécutives.

La gestion administrative des contrats et des assurances est sous la responsabilité du respon-
sable juridique. Ce service a également la responsabilité des dossiers relatifs à la propriété
industrielle et traite directement le règlement des  petits litiges clients.
Toutes les autres activités juridiques et fiscales sont traitées en fonction des spécialités par des
cabinets juridiques extérieurs spécialisés.

Production et contrôle de l'information financière

- Processus budgétaire : 
Le processus budgétaire démarre en septembre. Il permet d'établir les prévisions de chiffre
d'affaires, de dépenses et d'investissements pour une période budgétaire de 12 mois commençant
en janvier. Le budget est validé par le directoire et sert de référence pour le suivi de l'activité tout
au long de la période budgétaire. En cours d'année, le budget initial est éventuellement corrigé
selon l'évolution de l'activité constatée. Il est également validé par le directoire et sert de
référence jusqu'à la fin de la période budgétaire.

- Reporting quotidien de Tivoly : 
€ Rapport d•activité quotidien : chaque jour les membres du directoire reçoivent un rapport

préparé par le contrôle de gestion qui donne les entrées de commandes et les livraisons par
réseau de clientèle pour la journée ainsi qu'un cumul mensuel et annuel. Ces données sont
comparées aux objectifs et aux données de l'année précédente. Tivoly fait partie des sociétés
qui ont accepté d•envoyer mensuellement ce rapport à la Banque de France.

€ Taux de service : le contrôle de gestion distribue quotidiennement aux membres du directoire
un état indiquant le taux de service (nombre de lignes de commandes livrées complètes dans
les délais/nombre de lignes de commandes à livrer du jour) quotidien et cumulé par famille de
produits et par réseau de distribution.

€ Situation de trésorerie : chaque jour un état de la position de trésorerie globale et par banque
est communiqué au président du directoire ainsi qu•à la direction financière. Cet état permet
de connaître les en-cours auprès de chaque banque ainsi que le montant disponible auprès de
chaque établissement financier.

- Reporting mensuel :
La comptabilité générale alimente chaque mois des fichiers qui permettent au contrôle de gestion
d'établir une comptabilité analytique. Le reporting  mensuel comprend un compte de résultat
détaillé qui est transmis à J+8 aux membres du directoire et analysé tous les mois par le directoire
et en comité exécutif groupe. Le reporting établit une comparaison de ces différents éléments, en
mensuel et en cumul, avec le réalisé de l'année précédente et le budget de l'année en cours.

- Consolidation mensuelle du chiffre d'affaires :
Chaque mois le service consolidation de Tivoly reçoit les informations concernant le chiffre
d'affaires de chacune des filiales. Le chiffre d'affaires consolidé est ensuite présenté, pour
validation, par le directeur administratif et finan cier au comité exécutif groupe et au directoire. 

- Consolidation trimestrielle des états financiers (à usage interne) :
Les états financiers de chaque filiale sont envoyés au service de consolidation de Tivoly. Celui-ci
analyse et contrôle les fichiers fournis par les responsables de chacune des filiales et les intègre
dans un logiciel de consolidation qui a été mis en place et utilisé pour la première fois pour la
consolidation des comptes 2006.
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3 - Gestion des risques

Cartographie et pilotage des risques
Au cours de l•année 2004 le groupe Tivoly a mis en place une cartographie des risques au niveau
de Tivoly, Neco, Triplex Sas et de Tivoly Inc. Grâce à cette cartographie, chaque société du
groupe a pu identifier et classer ses risques, quelle qu•en soit la nature, en fonction de leur
probabilité de survenance et de leur impact potentiel sur les comptes de chaque société. La
probabilité et l•impact sur les comptes ont été évalués à 3 niveaux : faible, modéré, élevé.

Les résultats de cette cartographie indiquent que les sociétés du groupe Tivoly ont une bonne
maîtrise des risques, qu•ils sont convenablement couverts et qu•il n•existe pas de risque dont la
probabilité et l•impact seraient classés dans la catégorie « Elevé ».

Il est prévu en 2007 d•actualiser cette cartographie des risques et de mettre en place en 2008
des outils de pilotage de ces risques. 

Suivi des principaux risques

Risques de marché
€ Risque de change 

Le groupe Tivoly est peu soumis aux fluctuations de change hormis pour certains achats effectués
par Tivoly en US dollars et pour la conversion comptable des états financiers de Tivoly Inc.

En Europe, les principaux flux monétaires sont effectués en euros à l•exception de la France qui
s•approvisionne pour certains produits  en dollars.

Aux Etats-Unis, les principaux flux monétaires sont libellés en US dollars. 

Pour se prémunir contre les fluctuations de change, la politique de Tivoly consiste à couvrir
systématiquement et sans spéculation le risque de change né d•opérations commerciales et
financières. Le risque de conversion des états financiers de Tivoly Inc. n•est pas couvert.

€ Risque de taux

Le risque de taux est géré par chaque société du groupe. Pour Tivoly, l•objectif est de garantir à
au moins 1 an un taux fixe sur les en-cours prévisionnels de prêts à court terme. Les emprunts
à moyen et long terme contractés en taux variable font l•objet d•une couverture de taux adossée
aux amortissements de ces emprunts jusqu•à leur terme.

Au 31 janvier 2007, la totalité de la position de taux en euros pour Tivoly est couverte à au moins
1 an par des instruments financiers qui sont exclusivement des swaps à primes nulles.

Risques opérationnels
€ Risques liés à l•environnement et à la sécurité

En 2002, le groupe a créé un poste de responsable environnement / sécurité. Il anime la démarche
environnementale de l'entreprise. A ce titre, il prend en charge ou intervient activement dans les
projets ayant un impact environnemental. Il définit, actualise et veille à la mise en place de plans
d'actions visant à maîtriser les risques ainsi qu'à sensibiliser le personnel dans les domaines de
l'environnement et de la sécurité.

€ Risques clients

Le risque sur chaque client de Tivoly est couvert, sur la France, par la société Française
d•Assurance Crédit (SFAC), à l•export par la Coface. Au cas où la société Tivoly serait amenée à
dépasser l•en-cours autorisé par l•assurance crédit ou à vendre à un client ne disposant d•aucune
limite auprès de l•assurance crédit, un paiement comptant est requis auprès du client.

S•il n•est pas possible d•obtenir un paiement comptant, la décision d•octroyer un délai de
règlement au client appartient au directeur adminis tratif et financier qui prendra sa décision
après avoir consulté les commerciaux, le directeur administratif et financier adjoint, soit
individuellement soit en comité de crédit.

A fin mars 2007, le pourcentage des en-cours clients non couverts par l•assurance crédit est
négligeable par rapport à l•en-cours global moyen.

COMPTES CONSOLIDÉS
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€ Risques sur les matières premières

Les productions du groupe nécessitent l•achat d•acier dont le prix est indexé sur le prix des
alliages contenus dans la qualité d•acier requise. Cette indexation est révisée mensuellement.

Il n•existe pas de marché organisé pour se couvrir contre ces hausses de prix. Le comité
exécutif Tivoly suit régulièrement l•évolution du prix de l•acier sur la base des informations
fournies par le directeur des achats du groupe. Des décisions de stockage peuvent être prises
pour se prémunir contre une pénurie temporaire ou hausse des prix.

€ Risques informatiques

Tivoly dispose d•un ERP qui lui permet d•assurer la fiabilité de l•information. Les données
informatiques de la société sont protégées par l•intermédiaire d•une procédure de sauvegarde
des données ainsi que par un accès protégé de la salle informatique.

€ Assurance - couverture des risques

Les sociétés Neco et Tivoly Inc. sont assurées séparément. Triplex Sas a été intégrée en 2006
dans les contrats responsabilité civile, incendie, transports de Tivoly, tout en gardant une gestion
autonome de ses contrats.

Les assurances contractées par Tivoly portent sur l'ensemble des risques qui pourraient
affecter ses activités, son patrimoine et engager sa responsabilité ainsi que celle de ses
mandataires sociaux.

Les couvertures et les montants garantis sont conformes à la pratique du secteur.

4 - Plan d•action pour 2007
Actualiser la cartographie des risques.

Mettre en place un plan à 4 ans revolving, pour conforter la vision du Groupe sur ses marchés et
parfaire le pilotage de ses activités.

Fait à Tours en Savoie le 27 mars 2007

Le président du conseil de surveillance
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COMPTES CONSOLIDÉS

En milliers dÕeuros Notes 2006 2005

Revenu 3.12.1 72 472 69 338

Autres produits d'exploitation 49 217

Achats consommés (27 450) (25 906)

Variation stocks produits finis 89 2 398

Autres charges externes (14 075) (14 760

Impôts et taxes (1 449) (1 466)

Charges de personnel (26 775) (26 111)

Subventions d•exploitation 191 225

Dotations aux amortissements (2 624) (2 521)

Reprises et dotations aux provisions 0 0

Autres charges de gestion courante (1 815) (375)

Autres produits de gestion courante 1 661 402

Résultat opérationnel courant 273 1 441
Autres produits et charges opérationnelles

Résultat opérationnel 273 1 441
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie

Coût de l•endettement financier brut 9 (1 036) (782)

Autres charges financières 9 (201) (350)

Autres produits financiers 9 377 257

Charge  d•impôt 10 379 (289)

Résultat (208) 277 

Résultat attribuable à la société mère (213) 392 

Résultat attribuable aux minoritaires 5 (115) 

Résultat par action en euros 3.15 (0,39) 0,71

Résultat dilué par action en euros 3.15 (0,39) 0,71

Les note annexes présentées font partie intégrante des comptes consolidés

Au 31 décembre 2006 les comptes consolidés du groupe Tivoly sont présentés conformément
aux principes et méthodes définis par le référentie l international IFRS (International Financial
Reporting Standards) tel qu•adoptés dans l•union européenne.

Ils présentent en milliers d•euros :
€ Le compte de résultat
€ Le bilan
€ Le tableau de variation des capitaux propres
€ Le tableau des flux de trésorerie
€ L•annexe.
Ils sont présentés comparativement avec les comptes consolidés au 31 décembre 2005
(également établis en normes IFRS).
Les états financiers consolidés présentent la situa tion comptable de Tivoly et de ses filiales 
(le •GroupeŽ), ainsi que les intérêts dans les entreprises associées et les coentreprises.
Réuni au siège social le 23 mars 2007, le directoire a arrêté les états financiers consolidés 
de l•exercice clos le 31 décembre 2006. Ils ont été soumis à l•examen du conseil de surveillance
du 27 mars 2007.



Actif
Au 31 décembre Notes 2006 2005

En milliers d•euros

Goodwill 3.4.1 3 737 3 733

Autres immobilisations incorporelles 4.1860 864

Total immobilisations incorporelles 4 597 4 597

Terrains 4.2 2 706 2 591

Constructions 4.2 5 054 5 200

Installations techniques 4.28 144 6 714

Autres immobilisations corporelles 4.21 990 2 565

Total immobilisations corporelles 17 893 17 070

Actifs financiers 4.3 312 1 809

Actifs d•impôt différés 10 697 332

Total actif non courant 23 499 23 807

Stocks et en-cours 5.118 522 19 781

Clients et autres débiteurs 5.221 752 21 493

Autres créances 5.2 3 734 3 667

Dérivés actifs à moins d•un an 5.237 39

Trésorerie et équivalents de trésorerie 5.32 601 1 858

Total actif courant 46 646 46 838

Total de l•actif 70 145 70 645

Les notes annexes présentées font partie intégrante des comptes consolidés.
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COMPTES CONSOLIDÉS

Passif
Au 31 décembre Notes 2006 2005

En milliers d•euros

Capital social 6.1 5 513 5 508

Réserves liées au capital 6.16 033 6 031

Réserves et report à nouveau 6.19 048 9 013

Ecart de conversion 6.2 (142) 244

Cash Flow Hedge 12 80 4

Résultat de l•exercice (213) 392

Capitaux propres attribuables au groupe 20 320 21 191

Intérêts minoritaires - Réserves 97 176

Intérêts minoritaires - Résultat 5 (115)

Total intérêts minoritaires 102 61

Total capitaux propres 20 422 21 252

Provisions 7 2 065 2 114

Passifs d•impôt différé 10 0 88

Emprunts et dettes financières - Part à plus d•un an8.1 8 738 8 588

Total passif non courant 10 803 10 790

Provisions 7 7 151

Emprunts et dettes financières - Part à moins d•un an 8.1 4 786 5 866

Mobilisations de créances commerciales 8.113 036 9 630

Fournisseurs et autres créditeurs 8.221 091 22 955

Total passif courant 38 920 38 602

Total des capitaux propres et du passif 70 145 70 645

Les notes annexes présentées font partie intégrante des comptes consolidés.
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Tableau de variation des capitaux 
propres consolidésC
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En milliers d•euros Notes Capital Réserves Résultat Cash Actions Ecarts Capitaux Intérêts Total
liées et flow propres de propres minoritaires capitaux
au réserves Hedge conversion Part propres

capital consolidés du groupe

Au 31 décembre 2004 5 508 6 031 9 246 0 (76) (266) 20 4432 202 22 645

Ecarts de conversion 510 510 510

Instruments financiers IAS32/39 4 4 4

Engagement de rachat de minoritaires 98 98 (1 994) (1 896)

Résultat enregistré
directement en capitaux propres

98 4 510 612 (1 994) (1 382)

Résultat de l•exercice 392 392 (115) 277

Total des produits et charges comptabilisés
au titre de la période

490 4 510 1 004 (2 109) (1 105)

Autres 31 43 74 0 74

Variations de périmètre 0 5 5

Augmentations de capital 0 0 0

Dividendes versés (330) (330) (38) (369)

Au 31 décembre 2005 5 508 6 030 9 437 4 (33) 244 21 190 62 21 252

Ecarts de conversion 6.2 (386) (386) (386)

Instruments financiers IAS32/39 12 76 76 0 76

Engagement de rachat de minoritaires (86) (86) 38 (48)

Résultat enregistré
directement en capitaux propres

(86) 76 (386) (396) 37 (358)

Résultat de l•exercice (213) 0 (213) 5 (208)

Total des produits et charges comptabilisés
au titre de la période

(299) 76 (386) (609) 43 (566)

Autres (25) 4 (21) (21)

Augmentations de capital 4 3 7 7

Dividendes versés (248) (248) (2) (250)

Au 31 décembre 2006 5 513 6 033 8 864 80 (29) (142) 20 320102 20 422

Les notes annexes présentées font partie intégrante des comptes consolidés.
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COMPTES CONSOLIDÉS

En milliers d'euros Notes 2006 2005

Opérations d•exploitation

Résultat (208) 277

Dotations aux amortissements des immobilisations 4 2 631 2 521

Dotations nettes aux provisions 7 (119) 203

Reprise provision financière 0 0

Plus-values (ou moins values) de cession (204) (70)

Incidence des instruments dérivés et autres instruments similaires (80) 158

Capacité d'autofinancement après coût de l•endettement financier et impôt 2 020 3 088

Charge d•impôt (379) 290

Coût de l•endettement financier net 940 875

Capacité d'autofinancement avant coût de l•endettement financier et impôt 2 580 4 253

Impôts versés (116) (240)

Variation du besoin en fonds de roulement (1 318) (3 220)

Neutralisation du besoin en fonds de roulement (Tivoly SpA) 0 (633)

Flux net de trésorerie généré par l•activité 1 146 161

Opérations d•investissement

Acquisitions d•immobilisations incorporelles (254) (631)

Acquisitions d•immobilisations corporelles (4 569) (1 309)

Cessions d•immobilisations corporelles 1 370 19

Variation des dépôts et prêts 1 497 (403)

Incidence des sorties de périmètre sur la trésorerie 0 225

Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement (1 956) (2 099)

Opérations de financement

Augmentation de capital 7

Augmentation des emprunts et dettes financières 3 968 1 212

Diminution des emprunts et dettes financières (2 695) (2 428)

Intérêts nets versés (1 237) (1 133)

Produits financiers encaissés 377 257

Variation des mobilisations de créances 3 405 1 393

Autres flux liés aux financements 0 148

Dividendes versés (249) (326)

Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement 3 576 (876)

Impact des variations de taux de change 2 394

Augmentation (diminution) totale de la trésorerie 2 768 (2 418)

Trésorerie et équivalents de trésorerie à l'ouverture de l'exercice 5.3 (436) 1 982

Trésorerie et équivalents de trésorerie à la clôture de l'exercice 5.3 2 332 (436)

Augmentation (diminution) totale de la trésorerie et équivalents de trésorerie 2 768 (2 418)

Les notes annexes présentées font partie intégrante des comptes consolidés.
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Note 1 - Faits significatifs de l•exercice

Apport partiel d'actifs

Afin de réunir chez CFE (Holding espagnole) la totalité des participations détenues par le groupe
Tivoly dans Neco, Tivoly a apporté l'ensemble des titres Neco qu'elle détenait (46,70 %) à CFE en
contrepartie de l'émission de nouvelles parts sociales CFE.

Tivoly a dégagé une plus value de 3 375 milliers d'euros (sans impact sur les comptes consolidés)
lors de cette opération, qui a bénéficié du régime de faveur prévu à l'article 210B du Code Général
des Impôts (sursis d'imposition). 

Cession d'actifs 

Fin 2006, Tivoly a cédé son ancien site de production de Bar/Aube à la mairie de Bar/Aube pour
un montant de 208 milliers d'euros en dégageant une plus value de 199 milliers d'euros.

Acquisition d'actifs

Triplex Sas a racheté l'ensemble immobilier dont elle était auparavant locataire, en date du 
18 septembre 2006 auprès du mandataire de Triplex Sa pour un montant de 300 milliers d'euros.
Une subvention de 100 milliers d'euros a été octroyée fin 2006 par les collectivités publiques pour
financer entre autres cet investissement. Le produit lié à cette subvention n'a pas impacté les
comptes consolidés.

Liquidation d'Erom

Erom était une structure Ad-Hoc réunissant deux autres partenaires pour la fourniture de
produits destinés à l'automobile. Cette structure e st devenue sans objet. En 2006, Erom est en
cours de liquidation.

Implantation en Chine

Après l'ouverture d'un bureau de représentation à Shanghai, Tivoly, par l'intermédiaire de sa
holding a poursuivi son implantation en Chine par la création de Tivelon Hong Kong, holding
intermédiaire qui détiendra la société opérationnel le chinoise. Cette entité chinoise fabriquera
des blisters.

Syndication Tivoly

Pour bénéficier de conditions financières plus avantageuses, le contrat de financement en
affacturage signé en 1996 a été dénoncé par Tivoly le 31 janvier 2006. A compter de cette date,
une ligne de crédit de 14 millions d'euros à 3 ans garantie par la cession du poste clients a été
consentie par 7 banques précédemment partenaires de Tivoly.

Nouveaux partenaires bancaires chez Tivoly Inc

Les contrats de prêts octroyés par une banque américaine à Tivoly Inc comportaient des
covenants financiers qui n•ont pas été satisfaits au 31 décembre 2005. Plutôt que se voir imposer
par la banque américaine de nouvelles conditions contractuelles contraignantes et onéreuses, le
Groupe Tivoly a décidé de terminer cette relation bancaire en remboursant courant avril 2006 la
totalité des en-cours de crédit avec cette banque. Le remboursement s•est effectué grâce à un
prêt relais, sécurisé par du "cash collatéral", oct royé par une autre banque américaine. Au cours
du deuxième semestre 2006, une banque américaine a octroyé à Tivoly Inc des facilités à court
terme pour un montant total de 2 000 000 dollars sécurisées par une garantie bancaire du même
montant émise par une banque de la maison mère. Ces facilités de crédits viennent se substituer
au prêt relais.

A compter de janvier 2007, des financements à court et moyen terme pour un montant total
de 3 355 000 dollars ont été accordés par une autre banque américaine en substitution des

Annexe aux comptes consolidés
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précédentes lignes. Le montant de la  garantie bancaire émise par une banque de la maison
mère a été ramené de 2 000 000 dollars à 750 000 dollars. 

Litige fournisseur

Une action en justice a été intentée par un fournisseur et gagnée en première instance par Tivoly
le 14 mai 2004. Le fournisseur ayant fait appel, le jugement définitif, signifié le 10 avril 2006,  a
condamné Tivoly à payer un montant de 224 milliers d'euros. Le litige est maintenant clos et les
sommes payées et intégrées dans les comptes 2006.

Contrôle fiscal Tivoly

Tivoly a fait l'objet du 25 avril au 13 décembre 2006 d'une vérification de comptabilité par les
services fiscaux, portant sur la période du 01/01/2003 au 31/12/2005. L'administration fiscale a
envoyé le 20 décembre 2006 une proposition de rectification de comptabilité portant sur les points
suivants : taxe sur certaines dépenses de publicité, levée d'option d'achat sur contrat de crédit
bail, provision pour médailles du travail, provision pour dépréciation des stocks, auto liquidation
de TVA sur certaines prestations hors France.   

Après consultation des avocats fiscalistes de Tivoly, il a été décidé de contester cette proposition
de redressement et de constater uniquement dans les comptes, un impôt à payer de 39 milliers
d'euros au titre du traitement fiscal de la levée d'option du contrat de crédit-bail.

Contrôle fiscal Triplex Sas

La vérification de comptabilité intervenue chez Triplex Sas en 2006 et couvrant la période du
15/10/02 au 31/12/04 est terminée et n'a pas entraîné de redressement fiscal.

Note 2 - Evénements postérieurs à la clôture

Modification des organes de gestion et de contrôle

Hervé Bernaille a quitté la présidence du directoire de Tivoly après l'arrêté des comptes du 
23 mars 2007.

Le conseil de surveillance en date du 8 mars 2007 a procédé aux nominations suivantes : Marc
Tivoly, chairman de Tivoly Inc. est nommé co-président et président du directoire, Jean-François
Tivoly, président de Tivelon Hong Kong est nommé co-président, Ina Esnaola, directeur général
de Neco est confirmé comme membre du directoire. Ce directoire resserré, international et
dynamique sera opérationnel après le 23 mars 2007.

Edouard Tivoly, avocat, est coopté au conseil de surveillance de Tivoly en remplacement de
Maurice Opinel, atteint par la limite d'âge. Monsieur Opinel est nommé conseiller honoraire. 

Note 3 - Règles et méthodes comptables
Tivoly est une entreprise qui est domiciliée en France. Les états financiers consolidés de la
société pour l•exercice clos le 31 décembre 2006 comprennent la société et ses filiales
(l•ensemble désigné comme « le Groupe ») et la quote-part du Groupe dans les entreprises sous
contrôle conjoint. Les comptes ne seront définitifs qu'à l'issue de l'assemblée générale qui se
tiendra le 21 juin 2007.

3.1 - Méthodes et principes comptables
Les comptes consolidés du Groupe Tivoly ont été établis en conformité avec les International
Financial Reporting Standards (IFRS) telles qu•adoptées dans l•Union Européenne. 

Plusieurs normes internationales d'information fina ncière (IFRS) et interprétations sont entrées
en vigueur au 1er janvier 2006. Aucune d'entre elles n'a d'impact pour le Groupe Tivoly. Par
ailleurs, les normes et interprétations officielles  éventuellement applicables postérieurement à

COMPTES CONSOLIDÉS



42

GROUPETIVOLY- RAPPORT ANNUEL2006

la date d'arrêté n'ont pas été appliquées par anticipation et ne devraient pas avoir d'impact
significatif sur les comptes consolidés.

Les informations financières consolidées sont présentées en milliers d'euros et toutes les
valeurs sont arrondies au millier le plus proche sa uf indication contraire.

Les états financiers sont préparés sur la base du coût historique à l'exception de certaines
catégories d'actifs et de passifs, dont notamment les instruments financiers dérivés compta-
bilisés à leur juste valeur.

Pour préparer les informations financières conformé ment aux principes comptables généra-
lement admis, la direction du Groupe Tivoly doit procéder à des estimations et faire des
hypothèses qui affectent les montants présentés au titre des éléments d'actif et de passif ainsi
que les informations fournies sur les actifs et passifs éventuels à la date d'établissement de ces
informations financières et les montants présentés au titre des produits et charges de l'exercice.

La direction revoit ses estimations et appréciations de manière constante sur la base de son
expérience passée ainsi que de divers autres facteurs jugés raisonnables, qui constituent le
fondement de ses appréciations de la valeur comptable des éléments d'actif et de passif. Les
résultats réels pourraient différer sensiblement de  ces estimations en fonction d'hypothèses ou
de conditions différentes.

L•impact des changements d•estimations comptables est comptabilisé au cours de la période du
changement s•il n•affecte que cette période ou au cours de la période du changement et des
périodes ultérieures si celles-ci sont également af fectées par le changement. 

3.2 - Périmètre et méthodes de consolidation

3.2.1 - Périmètre de consolidation

CFE a procédé à l'acquisition complémentaire de 73 883 titres Neco auprès des minoritaires,
pour un montant total de 682 milliers d'euros.

Cette opération s•est traduite par une augmentation du pourcentage d•intérêts du groupe dans
Neco de 4,80 % et a généré un écart d•acquisition positif de 4 milliers d•euros.

Afin de regrouper sous une même structure de détention les actions Neco, Tivoly a apporté à
CFE la totalité de ses titres Neco en contrepartie de titres CFE. Cette opération intervenue avant
le 31 décembre 2006 n'a aucune incidence sur le périmètre de consolidation.

Le périmètre de consolidation au 31 décembre 2006 est le suivant :

Toutes les sociétés incluses dans le périmètre de consolidation clôturent leur exercice social au
31 décembre.
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Siège social Pourcentage Méthode de Numéro
d•intérêts consolidation identification

Tivoly Tours en Savoie (73) France 100 IG FR 56 076 120 021

Tivoly Inc. Derby Line Etats-Unis 100 IG 56-1628 422

Neco Elorrio Espagne 99,32 (a) IG ES A 48 675 870

Compania Filial de Ermua SA (CFE) Elorrio Espagne 100 IG ES A 48 425 318

Erom Saint Léonard (88) France 33,31 IP FR 13 402 424 741

Triplex Sas Nangis (77) France 100 IG FR 52 444 080 402

(a) Détention indirecte par l'intermédiaire de CFE de 89,73 % et engagement de rachat de minoritaires 9,59 % - voir note 3.11

IG : Intégration Globale

IP : Intégration Proportionnelle
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3.2.2 - Méthodes de consolidation

Les états financiers des filiales sont inclus, ligne à ligne, dans les états financiers consolidés.
Les sociétés contrôlées conjointement (coentreprises) sont consolidées par intégration
proportionnelle. 

Filiale

Une filiale est une entité contrôlée par la Société. Le contrôle existe lorsque la Société a le
pouvoir de diriger directement ou indirectement les  politiques financières et opérationnelles de
l•entité afin d•obtenir des avantages de ses activités. Pour apprécier le contrôle, les droits de vote
potentiels qui sont actuellement exerçables ou convertibles sont pris en considération. Les états
financiers des filiales sont inclus dans les états financiers consolidés à partir de la date à
laquelle le contrôle est obtenu jusqu•à la date à laquelle le contrôle cesse.

Coentreprises

Les coentreprises sont les entités sur les activités desquelles le Groupe exerce un contrôle
conjoint en vertu d•un accord contractuel. Les états financiers consolidés incluent la quote-part
du Groupe dans les actifs, passifs, produits et charges regroupés, ligne à ligne, avec les
éléments similaires de ses états financiers, à compter de la date à laquelle le contrôle conjoint
est obtenu jusqu•à la date à laquelle il prend fin.

Transactions éliminées dans les états financiers consolidés

Les soldes bilantiels, les pertes et gains latents, les produits et les charges résultant des
transactions intragroupe sont éliminés lors de la p réparation des états financiers consolidés.
Les gains latents découlant des transactions avec les filiales et les entités sous contrôle conjoint
sont éliminés à concurrence des parts d•intérêt du Groupe dans l•entité. Les pertes latentes sont
éliminées de la même façon que les profits latents, mais seulement dans la mesure où elles ne
sont pas représentatives d•une perte de valeur.

3.3 - Méthodes de conversion des éléments en devises (IAS 21)
Conversion des opérations en devises 

Les transactions en monnaie étrangère sont enregistrées en appliquant le cours de change en
vigueur à la date de transaction.

Les actifs et les passifs monétaires libellés en monnaie étrangère à la date de clôture sont
convertis au cours de clôture, et les écarts de change résultant de cette conversion sont
enregistrés dans le compte de résultat. 

Les actifs et les passifs non monétaires libellés en monnaie étrangère qui sont évalués au coût
historique sont convertis en utilisant le cours de change à la date de transaction. Les actifs et
passifs non monétaires libellés en monnaie étrangère qui sont évalués à la juste valeur sont
convertis en utilisant le cours de change de la date à laquelle la juste valeur a été déterminée.

Conversion des états financiers des sociétés étrang ères

Les actifs et passifs d'une activité à l'étranger y compris les écarts d'acquisition et les
ajustements de juste valeur découlant de la consolidation sont convertis en euros au cours de
change en vigueur à la clôture de l'exercice. Les produits et les charges d'une activité à
l'étranger sont convertis en euros au cours de change moyen de l•exercice (dans la mesure où il
approche les cours de change à la date de transaction). Les écarts de change résultant des
conversions sont comptabilisés en capitaux propres à la rubrique « écarts de conversion ».

Les états financiers de Tivoly Inc (seule filiale hors zone euro) ont été convertis de la manière
suivante : 
€ Bilan : cours de clôture du dollar US  = 0,759301 USD/EUR ;
€ Compte de résultat : cours moyen 2006 du dollar US = 0.79703 USD/EUR.

3.4 - Actifs non courants 

3.4.1 - Goodwill

Lors d•un regroupement d'entreprises, les actifs acquis et les passifs ainsi que les passifs
éventuels assumés sont comptabilisés à leur juste valeur.

COMPTES CONSOLIDÉS
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A la date d•acquisition, le goodwill représente l•excédent du coût de l•acquisition sur la part
d•intérêt de l•acquéreur dans la juste valeur des actifs, des passifs, et des passifs éventuels
identifiables.

Ultérieurement, le goodwill est évalué à son coût diminué du cumul des dépréciations
représentatives des pertes de valeur. Le goodwill n•est pas amorti mais est soumis à des tests
de pertes de valeur à chaque clôture annuelle ou plus fréquemment quand il existe des
indicateurs qu•il a pu perdre de la valeur.

En cas de perte de valeur, la dépréciation est inscrite en « Autres charges de gestion courante ».
La dépréciation des goodwill est irréversible.

A compter de la date d•acquisition, le goodwill est affecté à chacune des unités génératrices de
trésorerie (UGT) susceptibles de bénéficier du regroupement d•entreprises.

Pour les acquisitions antérieures au 1er janvier 2004, le goodwill est maintenu à son coût
présumé qui représente le montant comptabilisé selon le référentiel comptable précédent. Le
classement et le traitement comptable des regroupem ents d•entreprises qui ont eu lieu avant le
1er janvier 2004 n•ont pas été modifiés pour la préparation du bilan d•ouverture du Groupe en
IFRS au 1er janvier 2004. Le cas échéant, le goodwill négatif résultant de l•acquisition est
comptabilisé immédiatement en résultat.

Au 31 décembre 2006, le goodwill représente 3 737 milliers d'euros contre 3 733 milliers d'euros
au 31 décembre 2005. Cette variation qui a eu lieu sur le premier semestre 2006 est liée à
l'acquisition complémentaire de titres Neco auprès de minoritaires.

3.4.2 - Autres immobilisations incorporelles

Les dépenses de recherche supportées en vue d•acquérir une compréhension et des
connaissances scientifiques ou techniques nouvelles sont comptabilisées en charges lorsqu•elles
sont encourues. Les dépenses de développement, c•est-à-dire découlant de l•application des
résultats de la recherche à un nouveau modèle en vue de sa production, sont comptabilisées en
tant qu•immobilisations si le Groupe peut démontrer, que les critères requis par la norme IAS 38
sont atteints, notamment, la faisabilité technique du produit, l'existence d'un marché, et la
disponibilité de ressources suffisantes pour achever le développement. Les dépenses ainsi portées
à l•actif comprennent les coûts des matières, la main d•œuvre directe et une quote-part appropriée
des frais généraux. Les dépenses de développement portées à l•actif sont comptabilisées à leur
coût diminué du cumul des amortissements et du cumul des pertes de valeur.

La valeur nette comptable des frais de développement activés au 31 décembre 2006 est de 
467 milliers d•euros contre 389 milliers d•euros au 31 décembre 2005.

Les frais de développement sont amortis sur leur durée d•utilité, soit une durée de 3 ans pour
les projets en cours de commercialisation.

3.4.3 - Immobilisations corporelles

Actifs dont le groupe est propriétaire

Les immobilisations corporelles sont comptabilisées  à leur coût historique diminué du cumul
des amortissements et des pertes de valeur. Le coût historique correspond au prix payé qui
inclut les coûts d•acquisition liés.

ll a été retenu pour les bâtiments un ou plusieurs composants en fonction de la nature des
bâtiments et de la durée d'utilisation effective des composants. Il en a été de même en ce qui
concerne les installations industrielles constituan t un ensemble immobilisé (machine, logiciel,
matériel informatique) lorsque ces éléments ont des  durées d'utilité différentes.

Dans le cadre de la première adoption des normes IFRS, et conformément à IFRS 1, le Groupe
Tivoly a choisi de mettre à la juste valeur ses terrains et constructions à la date de transition et
d•utiliser cette juste valeur en tant que coût présumé à cette date. La juste valeur de ces
immobilisations à la date de transition a été déterminée sur la base d•une valeur de marché
estimée à partir de rapports d•experts indépendants. 

L'amortissement est calculé de manière linéaire en fonction des composants et sur la durée
d•utilisation effective de l'actif reflétant le ryt hme de consommation des avantages économiques
futurs attendus de chaque actif. 
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Les durées d'amortissement généralement retenues sont les suivantes :

Aucune valeur résiduelle n•a été affectée aux immobilisations car il s•agit pour la plupart d•actifs
industriels destinés à être utilisés jusqu•à la fin de leur vie et il n•est pas envisagé de les céder.
De plus, ils ne bénéficieraient d•aucun marché actif lors de leur revente éventuelle.

Actifs loués

Les contrats de location, ayant pour effet de transférer au Groupe la quasi-totalité des risques et
des avantages inhérents à la propriété d'un actif, sont classés en tant que contrats de location-
financement. Un bien immobilier ou mobilier acquis dans le cadre d'un contrat de location-
financement est comptabilisé pour un montant égal à la juste valeur du bien loué ou, si celle-ci
est inférieure, à la valeur actualisée des paiements minimaux au titre de la location, diminuée du
cumul des amortissements et du cumul des pertes de valeur. Les paiements minimaux au titre
d'un contrat de location financement sont ventilés entre charge financière et amortissement de la
dette. La charge financière est affectée à chaque période couverte par le contrat de manière à
obtenir un taux d'intérêt périodique constant à appliquer au solde de la dette restant dû.

Les paiements au titre de contrats de location simple sont comptabilisés en charges sur une
base linéaire sur la durée du contrat de location.

3.4.4 - Dépréciation des actifs immobilisés

Les goodwill et les immobilisations incorporelles à  durée de vie indéfinie sont soumis à un test
de dépréciation systématique à chaque clôture annuelle et chaque fois qu•il existe un indice
quelconque montrant qu•ils ont pu perdre de leur valeur. Les autres actifs immobilisés font
également l•objet d•un test de dépréciation chaque fois que les événements ou changements de
circonstances indiquent que leur valeur comptable pourrait ne pas être recouvrable.

Le test de dépréciation consiste à comparer la valeur nette comptable de l•actif à sa valeur
recouvrable qui est la valeur la plus élevée entre sa juste valeur diminuée des coûts de cession
et sa valeur d•utilité.

La valeur recouvrable est déterminée pour chaque actif à moins que l•actif ne génère pas
d•entrées de trésorerie largement indépendantes des entrées de trésorerie générées par
d•autres actifs. Dans ce cas, qui concerne notamment les goodwill, la valeur recouvrable est
déterminée au niveau de l•UGT. Le Groupe Tivoly a retenu trois UGT qui correspondent au
regroupement de certaines de ses unités opérationnelles présentant des synergies de marché
et de flux de trésorerie.

La valeur d'utilité est obtenue en additionnant la valeur actualisée des flux de trésorerie
attendus de l'utilisation de l•actif ou de l•UGT. Les flux de trésorerie prévisionnels utilisés sont
cohérents avec le budget et les plans d•affaires les plus récents approuvés par la direction du
Groupe. Le taux d•actualisation avant impôt retenu reflète les appréciations actuelles du
marché, de la valeur temps de l•argent et les risques spécifiques à l•actif (ou à l•UGT).

Lorsque la valeur recouvrable est inférieure à la valeur nette comptable de l•UGT, cette perte de
valeur est enregistrée en résultat et est imputée en priorité aux goodwill.

Reprise de la perte de valeur

Une perte de valeur comptabilisée au titre d•un goodwill ne peut pas être reprise. Une perte de
valeur comptabilisée pour un autre actif est repris e s'il existe une indication que la perte de
valeur n'existe plus ou a diminué et s•il y a eu un changement dans les estimations utilisées

COMPTES CONSOLIDÉS

Durées Mode

Constructions* 15 à 47 ans Linéaire

Installations techniques, matériel et outillage 5 à 8 ans Linéaire

Autres immobilisations corporelles 4 à 10 ans Linéaire 

*  Chez Tivoly : jusqu•à 30 ans

Chez Neco : jusqu•à 47 ans

Chez Tivoly Inc : jusqu•à 25 ans
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pour déterminer la valeur recouvrable. La valeur comptable d•un actif, augmentée en raison de
la reprise d•une perte de valeur ne doit pas être supérieure à la valeur comptable qui aurait été
déterminée, nette des amortissements, si aucune perte de valeur n•avait été comptabilisée.

3.5 - Actifs courants
3.5.1 - Stocks et en-cours 

Matières premières et approvisionnements
Les matières premières et approvisionnements sont évalués au plus faible du coût d'acquisition
et de la valeur nette de réalisation. Le coût d'acquisition est évalué au coût moyen pondéré. La
valeur nette de réalisation est le prix de vente estimé dans le cours normal de l•activité, diminué
des coûts estimés nécessaires pour réaliser la vente.

Marchandises
Les marchandises sont évaluées au plus faible du coût d'acquisition et de la valeur nette de
réalisation. Le coût d'acquisition des marchandises est déterminé selon la méthode du coût
moyen pondéré et comprend le coût d•achat des marchandises majoré de frais accessoires. La
valeur nette de réalisation est appréciée à partir d•indices de perte de valeur et après analyses
prenant en compte notamment les produits qui ne figurent plus sur le catalogue et les difficultés
de vente sur les autres produits dont la rotation ressort comme trop lente.

En-cours de production et produits finis 
Les en-cours de production et produits finis sont évalués au plus faible du coût de production et
de la valeur nette de réalisation. Le coût de production est déterminé à partir d'un coût standard,
reflétant le coût réel de production, qui comprend le coût des matières consommées et les
charges directes et indirectes de production.
La valeur nette de réalisation est déterminée de la même manière que pour les marchandises
(voir note ci-dessus).

3.5.2 - Trésorerie et équivalents de trésorerie
La trésorerie et les équivalents de trésorerie comprennent les fonds en caisse et les dépôts à
vue. Les découverts bancaires remboursables à vue et qui font partie intégrante de la gestion de
la trésorerie du Groupe constituent une composante de la trésorerie et des équivalents de
trésorerie pour les besoins du tableau des flux de trésorerie.

3.6 - Instruments financiers 
Le groupe applique les normes IAS 32 & 39 relatives aux instruments financiers depuis le 
1er janvier 2005. 

3.6.1 - Créances commerciales

Les créances clients et autres débiteurs sont évalués à leur juste valeur lors de la
comptabilisation initiale, puis au coût amorti dimi nué du montant des pertes de valeur. Sur la
base d•une analyse au cas par cas, des dépréciations sont constituées dès lors que le cumul des
encaissements espérés est inférieur à la valeur nette comptable de la créance.
Selon les normes IAS 32 et 39, les programmes de mobilisations de créances commerciales
sont maintenus dans les créances et dans l•endettement à court terme lorsque, après analyse
du contrat, les risques sur les créances commercial es ne sont pas transférés en substance aux
organismes de financement.

3.6.2 - Autres Instruments financiers

Le groupe Tivoly utilise des instruments financiers dérivés de taux et de change dans le but de
couvrir les risques liés aux variations des taux d•intérêt et des devises qui peuvent survenir dans
le cadre de ses opérations courantes :
€ Swaps de taux : le Groupe a recours à des swaps de taux dans le but de couvrir le risque

variable de la dette dans un souci de réalité économique. 
€ Swaps de change : les swaps de change sont principalement utilisés par le groupe pour sa

gestion quotidienne de trésorerie, ainsi que, dans certains cas, pour le financement d•actifs en
devises à l•aide de ressources en euros.
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€ Changes à terme et options de change : les changes à terme et options de change permettent
de couvrir le risque de change des sociétés du groupe sur leurs opérations en devises, en
particulier les opérations commerciales (achats)  et les investissements.

€ Instruments de taux optionnels : instruments util isés afin d•améliorer la partie couvrante des
couvertures.

L•ensemble des instruments financiers dérivés est comptabilisé au bilan et évalué à la juste
valeur conformément à IAS 39.

La variation de juste valeur des instruments dérivés est toujours enregistrée en résultat. Cepen-
dant, lorsque les instruments dérivés répondent aux critères de la comptabilité de couverture, la
comptabilisation du profit ou de la perte en résultant est effectuée en fonction de la nature de
l•élément couvert (voir note (a) ci-dessous).

(a) - Instruments financiers entrant dans une relation de couverture

La couverture de flux de trésorerie a pour objectif de se couvrir contre le risque de variation de
flux de trésorerie attaché à des actifs ou des passifs comptabilisés ou à une transaction prévue
hautement probable qui affecterait le résultat. La partie efficace de la variation de juste valeur de
l•instrument de couverture est comptabilisée en capitaux propres et sera rapportée au résultat
au fur et à mesure que les flux de trésorerie couverts se réaliseront. La partie inefficace de la
couverture est directement enregistrée en compte de résultat.

La couverture de juste valeur permet de couvrir le risque de variation de la juste valeur d•un actif
ou d•un passif comptabilisé ou d•un engagement ferme non encore comptabilisé et qui affecterait
le résultat. La variation de juste valeur de l•élément couvert est enregistrée en compte de résultat
et est compensée, à l•inefficacité près, par la comptabilisation en résultat des variations symé-
triques de juste valeur des instruments financiers utilisés en couverture. La comptabilité de
couverture est applicable, si et seulement si les conditions suivantes sont réunies :

- une relation de couverture est clairement identif iée, formalisée et documentée dès sa date de
mise en place ;

- l•efficacité de la relation de couverture est démontrée de manière prospective et rétrospective.

Les résultats ainsi obtenus doivent être situés dans un intervalle compris entre 80 % et 125 %.

(b) - Instruments financiers n•entrant pas dans une relation de couverture
Les variations de juste valeur sur les produits dérivés ne répondant pas aux critères de la
comptabilité de couverture sont enregistrées en résultat.

3.6.3 - Actifs financiers non courants

Les autres actifs financiers non courants incluent notamment les prêts, des dépôts de garantie
et des titres de participation de sociètés dans lesquelles le Groupe n•exerce ni contrôle, ni
influence notable. Ils sont évalués à la juste valeur lors de la comptabilisation initiale, puis au
coût amorti. 

3.7 - Actions propres
Les opérations concernant les actions propres sont comptabilisées directement en capitaux
propres.

Si le groupe rachète ses propres instruments de capitaux propres, le montant de la contrepartie
payée, y compris les coûts directement attribuables, est comptabilisé en variation des capitaux
propres. Les actions rachetées sont classées en tant qu'actions propres déduites des capitaux
propres.

3.8 - Provisions
Des provisions sont comptabilisées lorsqu•à la fin de la période concernée, le Groupe Tivoly a
une obligation légale, réglementaire, contractuelle  ou implicite résultant d'événements passés,
qu•il est probable qu•une sortie de ressources représentative d'avantages économiques soit
nécessaire pour éteindre l•obligation et que le montant peut être évalué de façon fiable.

COMPTES CONSOLIDÉS
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3.8.1 - Régimes d•avantages au personnel

Conformément aux lois et pratiques de chacun des pays dans lesquels le Groupe Tivoly opère, le
Groupe Tivoly  participe à, ou maintient éventuellement, des plans d'avantages au personnel qui
assurent aux salariés remplissant les conditions requises le versement de retraites, une
assistance médicale et des indemnités de départ en retraite.

La quasi-totalité des employés du Groupe Tivoly bénéficient de prestations de retraite au travers
de régimes à cotisations ou à prestations définies qui sont intégrés aux régimes locaux de
sécurité sociale, ou gérés via des régimes de couverture du Groupe Tivoly . 

La politique de financement du Groupe Tivoly est conforme aux obligations et réglementations
publiques applicables.

Les régimes à prestations définies peuvent être financés par des placements dans différents
instruments, tels que des contrats d'assurance ou des titres de capitaux propres et de
placement obligataires, à l'exclusion des actions du Groupe Tivoly. 

Pour les régimes à prestations définies, les obligations de retraite sont déterminées par des
actuaires indépendants selon la méthode des unités de crédit projetées. Cette méthode prend
en compte la probabilité du maintien du personnel dans le Groupe Tivoly jusqu'au départ en
retraite, l'évolution prévisible de la rémunération  future et un taux d'actualisation approprié pour
chacun des pays dans lesquels le Groupe Tivoly a mis en place un régime de retraite. De ce fait,
le Groupe Tivoly comptabilise des actifs et des passifs au titre des retraites, ainsi que la charge
nette correspondante sur toute la durée estimée de service des employés.

En outre, le Groupe Tivoly applique les règles suivantes :

€ le Groupe Tivoly évalue à leur juste valeur les actifs dédiés à la couverture des régimes et
déduit ces actifs des provisions enregistrées au bilan ;

€ Tous les écarts actuariels au 1er janvier 2004, date de transition aux IFRS, ont été comptabilisés.
Les profits et pertes actuariels postérieurs au 1 er janvier 2004 sont amortis selon la méthode de
l'amortissement minimum (méthode dite du « corridor  »), c•est-à-dire étalés sur la durée
d•activité résiduelle moyenne des salariés actifs pour la partie qui excède 10 % de la valeur la
plus élevée entre la valeur actuelle de l'obligation au titre des prestations définies et la valeur de
marché des fonds en couverture.

Les cotisations aux régimes de retraite à cotisations définies et multi employeurs sont portées
en charges dans le résultat de l'exercice.

Enfin, les médailles du travail font également l•objet de la comptabilisation d•une provision calculée
selon une méthode actuarielle. Il s'agit d'autres avantages à long terme, déterminés selon les
mêmes modalités que les avantages postérieurs à l'emploi, sauf quelques particularités dont les
écarts actuariels ou le coût des services passés, comptabilisés directement en charges.

3.8.2 - Autres provisions

Les autres provisions non courantes incluent pour l•essentiel :

€ Provision pour risques environnementaux. Conformément à la politique de préservation de
l•environnement affichée par le Groupe et conformément aux règles générales de compta-
bilisation des provisions, une provision pour risques environnementaux est comptabilisée dès
que le groupe a connaissance de tels risques.

Les provisions courantes sont liées au cycle normal d'exploitation et incluent pour l•essentiel
des provisions pour litiges sociaux.

3.9 - Fournisseurs et autres créditeurs courants
Les dettes fournisseurs et autres créditeurs sont évalués à leur juste valeur lors de la
comptabilisation initiale, puis au coût amorti.

3.10 - Dettes financières
Les emprunts portant intérêts sont comptabilisés in itialement à la juste valeur diminuée du
montant des coûts de transaction attribuables. Après la comptabilisation initiale, ils sont évalués
au coût amorti ; la différence entre le coût et la valeur de remboursement est comptabilisée dans
le compte de résultat sur la durée des emprunts, selon la méthode du taux d'intérêt effectif.
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3.11 - Engagements de rachat de participations mino ritaires
Une société du Groupe Tivoly a conclu, avec un actionnaire minoritaire d•une de ses filiales
consolidées par intégration globale, un engagement réciproque d•achat et de vente de sa
participation selon un échéancier fixé à l•avance.
En l•attente d•une position officielle de l'IFRIC ou d•une norme IFRS spécifique, le traitement
comptable suivant est provisoirement retenu en application des normes IFRS en vigueur :
€ lors de la comptabilisation initiale (au 1er janvier 2005) l•engagement de rachat a été compta-

bilisé en dette financière pour la valeur actualisée du prix d•exercice de l•option de vente ou de
l•engagement ferme de rachat, par contrepartie des intérêts minoritaires et, pour le solde, des
réserves Groupe.

€ la variation ultérieure de la valeur de l•engagement est comptabilisée par un ajustement des
réserves, sauf l•effet de la désactualisation qui est comptabilisé en « autres charges
financières ».

€ les dividendes versés aux minoritaires sont comptabilisés en charges financières en contre-
partie des réserves consolidées.

Impact sur l•endettement au 31 décembre 2006 :
Diminution des dettes de 629 milliers d•euros.
Impact sur le résultat groupe au 31 décembre 2006 :
Diminution du résultat groupe de 20 milliers d•euros.
Le montant des dettes sur engagements de rachat de minoritaires est de 1 379 milliers d'euros
au 31 décembre 2006 contre 2 008 milliers d'euros au 31 décembre 2005. La diminution est liée
au rachat sur le premier semestre 2006 des 4,8 % de minoritaires de la société Neco avec un
impact sur la dette de 649 milliers d'euros.

3.12 - Compte de résultat
Comme le permet la norme IAS1 « Présentation des états financiers », le Groupe présente le
compte de résultat par nature. 

3.12.1 - Définition des produits de l'activité :
Le revenu représente le montant cumulé des ventes de biens déduit de toutes remises
commerciales et autres frais sur ventes, ainsi que des escomptes de règlement.
Les produits provenant de la vente de biens sont comptabilisés dans le compte de résultat
lorsque les risques et avantages significatifs inhérents à la propriété des biens ont été transférés
à l•acheteur.

3.12.2 - Résultat financier :
Le coût de l'endettement financier brut inclut les intérêts à payer sur les emprunts calculés en
utilisant la méthode du taux effectif. 
Les produits et charges financières regroupent principalement les différences de change, et les
profits et pertes sur les instruments de couverture  qui sont comptabilisés dans le compte de
résultat.

3.13 - Impôt 
L•impôt sur le résultat (charge ou produit) comprend la charge (le produit) d•impôt exigible et la
charge (le produit) d•impôt différé. L•impôt est comptabilisé en résultat sauf s•il se rattache à des
éléments qui sont comptabilisés directement en capitaux propres ; auquel cas il est comptabilisé
en capitaux propres.
L•impôt différé est déterminé selon l•approche bilantielle de la méthode du report variable pour
toutes les différences temporelles entre la valeur comptable des actifs et passifs et leurs bases
fiscales.
Les éléments suivants ne donnent pas lieu à la constatation d•impôt différé : (i) la comptabi-
lisation initiale du goodwill, (ii) la comptabilisa tion initiale d•un actif ou d•un passif dans une
transaction qui n•est pas un regroupement d•entreprises et qui n•affecte ni le bénéfice
comptable, ni le bénéfice imposable et (iii) les différences temporelles liées à des participations
dans des filiales dans la mesure où elles ne s•inverseront pas dans un avenir prévisible.

COMPTES CONSOLIDÉS
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Ces impôts différés, actif ou passif, résultent pour l'essentiel :
- de l'annulation des provisions à caractère fiscal telles que les provisions réglementées,
- du retraitement des biens faisant l'objet de cont rats de crédit-bail ou location financière,
- du retraitement des profits internes sur stocks,
- des différences temporelles entre bilans  sociaux et fiscaux,
- des crédits d•impôts,
- des reports fiscaux déficitaires.
Un actif d•impôt différé n•est comptabilisé que dans la mesure où il est probable que le groupe
disposera de bénéfices futurs imposables sur lesquels cet actif pourra être imputé.
Les actifs et passifs d'impôt différé sont évalués aux taux d'impôt dont l'application est attendue
sur l'exercice au cours duquel l'actif sera réalisé  ou le passif sera réglé, sur la base des taux
d'impôts locaux qui ont été adoptés ou quasi adoptés à la date de clôture.
Les impôts différés actifs et passifs sont, pour la présentation au bilan, compensés par entité fiscale.

3.14 - Paiements en actions : options de souscripti on d•actions accordées 
au personnel 

La norme IFRS 2 Paiements fondés sur des actions, publiée en février 2004, traite des
transactions réalisées avec le personnel ou avec d•autres tiers dont le paiement est fondé sur des
actions. Pour un premier adoptant, cette norme s•applique de manière obligatoire seulement aux
plans d•attribution d•options de souscription d•actions au personnel et ce de manière obligatoire
pour les plans attribués après le 7 novembre 2002 et dont la période d•acquisition est postérieure
au 1er janvier 2005. 
Compte tenu de sa date d•attribution soit octobre 2000, et de sa période d'acquisition antérieure
au 1er janvier 2005, la norme IFRS 2 n'a pas été appliquée au plan d•attribution d•options de
souscription d•actions au personnel existant actuellement chez Tivoly. 

3.15 - Résultat par action et instruments dilutifs
Le résultat par action est déterminé en divisant le résultat net part du groupe par le nombre
moyen pondéré d•actions en circulation au cours de l•exercice après déduction des actions
détenues par le groupe (actions propres). Le nombre moyen pondéré d'actions en circulation sur
2006 est de 551 253 contre 550 816 en 2005, le nombre d'actions propres est de 1 592 au
31.12.2006 contre 1 827 au 31.12.2005.
Le résultat dilué par action est calculé en ajoutant au nombre moyen pondéré d•actions en
circulation sur l'exercice l'impact des instruments  dilutifs existants à la clôture de l'exercice par
application de la méthode dite du « rachat d•actions ». Le nombre d'instruments dilutifs ressort
à  1 110 au 31.12.2006 contre 1 266 au 31.12.2005.
Au 31 décembre 2006, le nombre d'options d'achat et d'options de souscription est de 4 781
contre 5 453 au 31 décembre 2005 (plan de 2000). Ces options sont toutes exerçables et expireront
le 2 octobre 2008. Le prix moyen d'exercice des options est de 16,43 euros. Au cours de l'exercice
2006, 235 options d'achat et 437 options de souscription ont été exercées.

3.16 - Subventions
Les subventions qui compensent des charges encourues par le groupe sont comptabilisées en
tant que produits dans le compte de résultat de la période au cours de laquelle les charges ont
été encourues.

3.17 - Information sectorielle
Un secteur est une composante distincte du Groupe qui est engagée soit dans la fourniture de
produits ou services liés (secteur d•activité), soit dans la fourniture de produits ou de services
dans un environnement économique particulier (secteur géographique) et qui est exposée à des
risques et une rentabilité différents de ceux des autres secteurs.

Le groupe dispose d•un seul métier : il conçoit, produit, et commercialise des outils coupants
pour l•industrie et la grande distribution. Le Groupe considère que ses risques et rentabilité sont
principalement affectés par le fait qu•il exerce sur différentes zones géographiques et a donc
retenu comme premier et seul niveau d•information sectorielle le secteur géographique. Le
Groupe distingue trois secteurs géographiques : France, Etats-Unis et Europe (hors France).
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NOTE 4 - ACTIF NON COURANT

4.1 - Immobilisations incorporelles

Les goodwills se répartissent de la manière suivante :

UGT rattachées Espagne Etats-Unis France Total

2006 1 059 154 2 524 3 737

2005 1 055 154 2 524 3 733

L•évaluation des actifs relatifs aux unités génératrices de trésorerie a été réalisée à partir de
business plans à trois/quatre ans, lesquels ont été extrapolés à l•infini avec une croissance de 
2 % afin de déterminer une valeur terminale. Les flux de trésorerie ont ensuite été actualisés au
coût moyen pondéré du capital du Groupe … après impôt … corrigé le cas échéant pour prendre
en compte les risques spécifiques liés à chacune des unités génératrices de trésorerie,
notamment le risque géographique. Le taux d'actualisation retenu varie entre 10 et 12 % en
fonction des risques attendus sur chacune des unités génératrices de trésorerie.

Compte tenu de ces tests, aucune dépréciation ne s•est avérée nécessaire.

COMPTES CONSOLIDÉS

Au 31 décembre 2005 Ecart Modifications Augmentations Diminutions2006
de de

conversion périmètre

Frais de développement 426 0 0 141 0 567
Brevets, licences, droits et valeurs similaires 2 351 0 0 110 6 2 455
Brevets, licences, droits et valeurs similaires

262 0 0 0 0 262en crédit bail
Autres immobilisations incorporelles 61 0 0 3 064
Valeurs brutes hors goodwill 3 100 0 0 254 6 3 348
Goodwill 3 733 0 0 4 0 3 737
Valeurs brutes 6 833 0 0 258 6 7 085
Frais de développement 37 0 0 63 0 100
Brevets, licences, droits et valeurs similaires 1 897 0 0 177 0 2 074
Brevets, licences, droits et valeurs similaires

262 0 0 0 0 262en crédit bail
Autres immobilisations incorporelles 40 0 0 12 052
Total amortissements hors goodwill 2 236 0 0 252 0 2 488
Valeurs nettes 4 597 4 597



52

GROUPETIVOLY- RAPPORT ANNUEL2006

4.2 - Immobilisations corporelles

4.3 - Actifs financiers non courants
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Au 31 décembre 2005 Ecart Modifications Augmentations Diminutions2006
de de

conversion périmètre

Terrains 2 591 (11) 0 134 9 2 706
Constructions 5 911 (60) 0 201 1325 921
Installations techniques 33 426 (1 302) 0 2 577 1 44733 255
Installations techniques en crédit-bail 4 939 0 0 1 1590 6 098
Autres immobilisations corporelles 3 760 (76) 0 334 1123 907
Autres immobilisations corporelles en crédit bail1 361 0 0 0 0 1 361
Immobilisations en cours 1 003 (20) 0 627 1 030580
Avances et acomptes sur immobil. corporelles 0 0 0 0 00
Valeurs brutes 52 992 (1 468) 0 5 033 2 730 53 826
Constructions 711 (6) 0 299 138 866
Installations techniques 27 936 (1 182) 0 1 178 85827 074
Installations techniques en crédit-bail 3 715 0 0 420 04 135
Autres immobilisations corporelles 2 783 (74) 0 206 1112 805
Autres immobilisations corporelles en crédit bail776 0 0 277 0 1 053
Total amortissements 35 922 (1 261) 0 2 380 1 107 35 933
Valeurs nettes 17 070 17 893

Au 31 décembre 2005 Ecart Modifications Augmentations Diminutions2006
de de

conversion périmètre

Titres de participations et créances rattachées28 0 0 0 0 28
Prêts 10 0 0 0 5 5
Avances et dépôts (a) 1 764 0 0 0 (b) 1 536 228
Dérivés actifs à plus d•un an 7 0 0 44 0 51
Valeurs brutes 1 809 0 0 44 1 541 312
Dépréciation 0 0
Valeurs nettes 1 809 312

(a) dont 168 milliers d'euros de fonds de garantie GIAC.
(b) dont 1 535 milliers d'euros de fonds de garantie Eurofactor.
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NOTE 5 - ACTIF COURANT

5.1 - Stocks et en-cours

5.2 - Clients et autres débiteurs

A compter du 1er février 2006, le financement du poste clients de Tivoly, réalisé par une société
d'affacturage a été remplacé par un financement à moyen terme (3 ans) de 14 millions d'euros
maximum garanti par des cessions de créances commerciales et réalisé par 7 banques
précédemment partenaires de Tivoly.

L'en-cours non échu des créances commerciales cédées par les sociétés du Groupe s'élève à 
13 036 milliers d'euros au 31 décembre 2006  contre 9 630 milliers d'euros au 31 décembre 2005.

5.3 - Trésorerie et équivalents de trésorerie

COMPTES CONSOLIDÉS

Au 31 décembre 2006 2005

Matières premières et approvisionnements 2 522 2 499
En-cours de production 2 427 2 326
Produits finis 13 446 14 526
Marchandises 3 022 3 778
Valeurs brutes 21 417 23 130
Dépréciation matières premières et approvisionnements 186 305
Dépréciation en-cours de production 0 0
Dépréciation produits finis 2 709 3 044
Dépréciation marchandises 0 0
Total dépréciation 2 895 3 349
Valeurs nettes 18 522 19 781

Au 31 décembre 2006 2005

Clients et autres débiteurs 22 080 21 827
Autres créances 3 734 3 667
Dérivés actifs à moins d•un an 37 39
Valeurs brutes 25 850 25 533
Dépréciation 328 334
Valeurs nettes 25 523 25 199

Au 31 décembre 2006 2005

Valeurs mobilières de placement 0 0
Disponibilités 2 601 1 858
Découverts bancaires (a) (269) (2 294)
Total 2 332 (436)
Trésorerie nette au tableau de flux de trésorerie 2 332 (436)

(a) voir note 8 - Poste autres emprunts auprès des établissements de crédit
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NOTE 6 - INFORMATION SUR LES CAPITAUX PROPRES
6.1 - Capital de Tivoly
En 2006 le capital social de Tivoly a été porté de 5 508 160 euros à 5 512 530 euros par une
augmentation de capital de 4 370 euros, suite à la levée de 437 options de souscription.                   
Au 31 décembre, il est composé de 551 253  actions de 10 euros chacune, émises et entièrement
libérées.
Au 31 décembre 2006, la société ne possède plus de titres d'auto contrôle hormis ceux
conservés dans le cadre d'un  plan d'attribution de stocks options.
La société avait octroyé 1827 options d'achats dans le cadre d'un plan d'option accordé aux
salariés . En 2006, 235 options d'achat ont été exercées (cf note 3.15 ci-dessus).
La valeur brute des 1592 titres d'autocontrôle, soit 28 milliers d'euros, a été portée en
diminution des capitaux propres .
Le montant du dividende par action versé en 2006 s'élève à 0,45 � . Le montant de dividende qu'il
est prévu de distribuer au titre de l'exercice 2006 s'élève à 0,30 � par action.

6.2 - Ecarts de conversion
Les écarts de conversion se rapportant au Groupe se décomposent au 31 décembre 2006 de la
manière suivante :

Le Groupe Tivoly a reclassé en réserves consolidées les différences de conversion au 1er janvier
2004, relatives à la conversion en euros des comptes des filiales ayant une devise étrangère
comme monnaie de fonctionnement. Les écarts de conversion ne concernent ainsi plus que la
filiale américaine.

NOTE 7 - PROVISIONS

7.1 - Avantages au personnel
Les avantages au personnel comptabilisés pour un montant total de 1 919 milliers d'euros au 
31 décembre 2006 recouvrent les éléments suivants :
- Provisions pour indemnités de départ en retraite et assistance médicale 1 618 

(Voir détail ci-dessous)
- Provision pour médaille du travail 82 
- Provision pour cessation progressive d'activité 219 

C
O

M
P

T
E

S
 C

O
N

S
O

LI
D

É
S

Au 31 décembre 2006 2005

Ecarts de conversion sur filiale hors zone euro (142) 244

Total (142) 244

Au 31 décembre 2005 Ecart Modifications Augmentations Diminutions Diminutions 2006 Notes
de de Montant Montant non

conversion périmètre utilisé/exerc. utilisé/exerc.

Provisions pour risques 20 (3) 0 14 0 0 31 7.2environnementaux
Autres provisions pour risques0 0 0 0 0 0 0
Provisions pour retraite et1 995 (70) 0 179 155 301 919 7.1autres avantages au personnel
Autres provisions pour charges99 0 0 119 103 0 115 7.2
Total provisions non courantes2 114 (73) 0 312 258 30 2 065
Provisions pour litiges sociaux115 0 0 0 67 40 7 7.2
et commerciaux
Autres provisions 36 0 0 0 6 30 0
Total provisions courantes 151 0 0 0 73 70 8
Total provisions 2 265 2 072
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Tivoly Inc dispose aussi d'un plan 401(k) à cotisations définies. Les contributions des employés
sont de 4 % de leurs revenus. Les dépenses de ce plan ont représenté un montant identique en
2005 et 2006 soit 138 milliers de dollars.

7.2 - Autres provisions
La provision pour risques environnementaux (41 milliers de dollars) correspond aux dépenses
restant à engager par Tivoly Inc. afin de réhabiliter un ancien site de production situé en Caroline
du Nord.

Les autres provisions pour charges concernent un litige opposant Triplex Sas à l'un de ses
fournisseurs (115 milliers d'euros). Le montant provisionné correspond au risque maximum
encouru.

COMPTES CONSOLIDÉS

2005 2006
France Etats-Unis Total France Etats-Unis Total

Valeur actuelle de l•engagement au 31 décembre1 083 3 713 4 796 1 107 3 226 4 333

Valeur actuelle des actifs du régime au 31 décembre0 (2 561) (2 561) 0 (2 468) (2 468)

Ecarts actuariels non comptabilisés (83) (438)(521) (30) (216) (246)

Provision comptabilisée au bilan 1 000 7141 714 1 076 542 1 618

Mouvements intervenus sur l•exercice :

Provision au 1erjanvier 973 706 1 680 1 000 714 1 714

Coût des services rendus 66 066 42 6 48

Coût de l•actualisation 44 199242 44 197 241

Rendement attendu des actifs du régime (212)(212) (203) (203)

Contributions au plan (90)(90) (102) (102)

Effets des liquidations (83) (83) (10) (10)

Prestations versées 0 0

Effet de la variation du taux de change 110110 (70) (70)

Provision au 31 décembre 1 000 7141 714 1 076 542 1 618

Principales hypothèses utilisées :

Taux d•actualisation (inflation comprise) 3,90 % 5,50 % 3,90 % 5,50 %

Taux d•augmentation des salaires (au-delà de l•inflation)1,00 % (1) 1,00 % (1)

Taux de rendement attendu des actifs du régime 8,50 % 8,50 %

(1) Non applicable car plan gelé.
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NOTE 8 - DETTES

8.1 - Dettes financières

Etat des dettes financières en fonction de leur nat ure

Etat des dettes financières en fonction de leur éch éance

Taux moyen d•emprunt 2006

La plupart des contrats de financement à moyen et long terme conclus par les sociétés
européennes du groupe contiennent les clauses juridiques telles que "Négative Pledge","Pari
Passu", "Cross Default" ainsi que les clauses d'exigibilité habituelles.

Les contrats de prêts octroyés par une banque américaine à Tivoly Inc comportaient des
covenants financiers qui n•avaient pas été satisfaits au 31/12/2005. Plutôt que se voir imposer
par la banque américaine de nouvelles conditions contractuelles contraignantes et onéreuses, le
Groupe Tivoly a décidé de terminer cette relation bancaire en remboursant courant avril 2006 la
totalité des en-cours de crédit avec cette banque. Le remboursement s•est effectué grâce à un
prêt relais, sécurisé par du "cash collatéral", oct royé par une autre banque américaine. En juillet
2006, 3 institutions financières américaines ont accordé à Tivoly Inc des lignes de financement à
court terme pour un total de 2 000 milliers de doll ars.
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Au 31 décembre 2006 2005

Mobilisations de créances commerciales 13 036 9 630
Autres emprunts auprès des établissements de crédit (1) 9 789 10 332
Emprunts sur crédit-bail mobilier 1 954 1 515
Dettes sociétés apparentées 75 94
IAS 39 - Instruments financiers 6 119
IAS 39 - Engagements de rachat 1 379 2 008
Autres emprunts et dettes financières divers 321 385
Total des dettes (1) 26 559 24 084

(1) Dettes en dollars (Tivoly Inc) 1 970 $ 2 060 $

Base A moins d•un an A plus d•un an

Tivoly Euribor 3 mois + marge  Variable4,16 % 4,25 %
Tivoly Inc. Libor + marge Variable5,90 %
Neco Euribor 3, 6, 12 mois  + marge Variable 4,30 %
CFE Euribor 1 an + marge Variable 4,57 % 4,57 %
Triplex Sas Euribor 3 mois + marge Variable 4,20 % 4,95 %

Au 31 décembre 2006 A moins A plus d•un an A plus de
d•un an et moins de 5 ans

5 ans

Mobilisations de créances commerciales13 036 13 036 0 0
Autres emprunts auprès des établissements de crédit9 789 3 327 5 982 480
Emprunts sur crédit-bail mobilier 1 954 653 888 413
Dettes sociétés apparentées 75 38 37 0
IAS 39 - Instruments financiers 6 6 0 0
IAS 39 - Engagements de rachat 1 379 655 724 0
Autres emprunts et dettes financières divers321 107 214 0
Total 26 559 17 821 7 845 892
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Engagements financiers liés aux dettes

Engagement donnés :

€Tivoly

- Dettes garanties par des sûretés réelles
(dont 1 760 milliers d•euros pour financement long terme Giac) 3 842

- Garantie à première demande au profit du Crédit Agricole en contre KUSD 2 000
garantie de l'endettement de Tivoly  Inc au 31 décembre 2006
(garantie ramenée à 750 KUSD à partir du 29 janvier 2007)

- Garantie donnée à une filiale dans le cadre d'opérations de nature 36
purement commerciale

- Garantie à première demande au profit de la Banque Fortis pour les obligations 1 411
des filiales espagnoles

Engagement des loyers futurs concernant les contrats de crédit bail retraités

Tivoly : Moins d•un an : 653
De 1 à 5 ans : 888
Plus de 5 ans 413
Total 1 954

La charge de loyer de l•exercice 2006 est de 802 milliers d•euros contre 708 milliers d•euros en
2005.

8.2 - Fournisseurs et autres créditeurs

La totalité de ces 21 091 milliers d'euros a une échéance à moins d'un an..

Le poste autres dettes est constitué essentiellement d'avoirs clients à établir par Tivoly 
(2 906 milliers d'euros) et par Triplex  Sas (1 292 milliers d'euros).

NOTE 9 - RESULTAT FINANCIER

COMPTES CONSOLIDÉS

Au 31 décembre 2006 2005

Dettes fournisseurs et comptes rattachés 12 202 13 805

Dettes fiscales et sociales 4 322 4 138

Autres dettes 4 567 5 012

Total des autres dettes 21 091 22 955

leurs nettes 14 295 15 957

Au 31 décembre 2006 2005

Autres intérêts et produits assimilés 136 97
Différences positives de change 241 161
Autres 0 0
Total des produits financiers 377 257
Coût de l•endettement financier brut 1 036 782
Autres intérêts et charges assimilées 83 243
Différences négatives de change 118 107
Total des charges financières 1 237 1 133

Résultat financier (860) (875)
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NOTE 10 - IMPOT SUR LES BENEFICES

Analyse de la charge d•impôt

Rapprochement entre la charge d•impôt théorique et celle comptabilisée

Effet net des impôts sur la réserve d•évaluation de s instruments financiers (IAS39)

Impôt différé au bilan

Les impôts différés actifs et passifs sont, pour la présentation au bilan, compensés par société.
Les sources d'impôts sont donc présentées en net.
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Au 31 décembre 2006 2005

Résultat avant impôt (587) 566
Charge d•impôt exigible 116 240
Charge d•impôt différé (495) 50
Charge totale d•impôt (379) 289
Taux effectif d•imposition 64,57 % 51,10 %

Au 31 décembre 2006 2005

Résultat net (part du groupe) (213) 392
Charge (produit) d•impôt (379) 289
Intérêts minoritaires 5 (115)
Moins : résultat des sociétés mises en équivalence 0 0
Résultat avant impôt (587) 566
(Charge) produit d•impôt théorique 196 (191)
Eléments en rapprochement
Dépréciation des écarts d•acquisition 0 0
Autres différences permanentes 188 (106)
Ecart de taux France étranger 0 20
Créance d•impôt sur déficits antérieurs reconnue 0 0
Utilisation de déficits non préalablement reconnus 0 0
Divers (5) (12)
(Charge) produit net d•impôt réel 379 (289)

Au 31 décembre 2006 2005

Actif d•impôt différé 697 332
Passif d•impôt différé 0 88
Impôt différé actif net 697 244
Source d•impôt différé au bilan
Provision congés payés et autres décalages temporels 567 356
Déficits reportables et autres crédits d•impôts reportables 1 042 988
Réévaluation à la juste valeur des immobilisations (1 148) (1 116)
Réévaluation à la juste valeur des contrats de couverture de change (8) 25
Ecritures de consolidation et divers 244 (9)
Total 697 244

Au 31 décembre 2006 2005

IAS 39 - Instruments financiers (38) (2)

Charge d•impôt  imputé sur les capitaux propres (38) (2)



59

GROUPETIVOLY- RAPPORT ANNUEL2006

NOTE 11 - INFORMATIONS SECTORIELLES

La société a identifié 3 secteurs géographiques (cf note 3.17). 

Actifs et passifs sectoriels

Investissements

Compte de résultat

NOTE 12 - GESTION DES RISQUES

12.1 - Risque de crédit

Comme toute société commerciale, Tivoly est confrontée aux risques clients qui portent
principalement sur un risque toujours possible d'im payés de sa clientèle, et sur un risque plus
conjoncturel de concentration des clients. Tivoly dispose d'une clientèle grands comptes sur
laquelle le risque d'irrécouvrabilité est faible. L e client le plus important représentant moins de
14 % du chiffre d'affaires (14 % en 2005). Les cinq premiers clients représentent environ 50 % du
chiffre d•affaires (49 % en 2005) et les dix premiers clients représentent 59 % environ du chiffre
d•affaires (57 % en 2005).
Depuis 1985, une assurance crédit a été mise en place chez Tivoly, depuis 2005 chez Triplex Sas
pour les créances export et depuis 2006 pour les créances domestiques. Les autres filiales n'ont
pas d'assurance crédit. Cette couverture ne donne pas lieu à la comptabilisation d•instruments
financiers dérivés.

COMPTES CONSOLIDÉS

Au 31 décembre 2006 2005
France Etats-Unis Europe Total France Etats-Unis Europe Total

(hors France) (hors France)

Actifs sectoriels 45 263 6 525 18 35770 145 43 339 6 789 20 51770 645

Passifs sectoriels 30 436 5 232 14 05449 723 38 212 3 023 8 15849 393

Au 31 décembre 2006 2005
France Etats-Unis Europe Total France Etats-Unis Europe Total

(hors France) (hors France)

Investissements incorporels 54 0 200254 458 173 631

Investissements corporels 2 247 923 1 8625 033 1 098 303 815 2 216

Total investissements 2 301 923 2 062 5 287 1 556 303 988 2 847

Au 31 décembre 2006 2005
France Etats-Unis Europe Total France Etats-Unis Europe Total

(hors France) (hors France)

Revenu total 46 138 12 801 16 78975 728 44 894 11 334 16 58072 807

Revenu inter activités (1 682) (28) (1 546)(3 256) (1 830) (57) (1 583)(3 470)

Revenu sur clients externes 44 456 12 773 15 243 72 47243 064 11 277 14 997 69 338

Amortissements (1 465) (385) (774)(2 624) (1 299) (456) (765)(2 521)

Résultat opérationnel (826) 337 762 1 441 857 (226) 811 1 441

Impôt sur les bénéfices (364) 70 (85)(379) (56) 45 (278) (289)

Résultat consolidé (965) 151 601 (213) 149 (235) 363 277
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12.2 - Risque de taux

L•endettement financier brut du Groupe ressort à 26 560 milliers d'euros au 31 décembre 2006,
dont 25 064 milliers d'euros dans la zone euro, 1 496 milliers d'euros en Amérique du nord.

L•endettement financier net s•élève à 23 959 milliers d'euros, compte tenu des 2 601 milliers
d'euros de trésorerie dont dispose le Groupe. Les dettes financières sont pour la quasi-totalité à
taux variable. Le taux variable comprend un taux de marché (Euribor 3 mois ou 1 an pour la zone
euro, Libor pour la zone dollar US, ƒ) augmenté d•une marge de crédit prise par la banque.

Le groupe a recours dans la plupart des cas à des swaps de taux dans le but de couvrir le risque
variable de la dette. Les instruments financiers dérivés qui en découlent sont comptabilisés au
bilan et évalués à la juste valeur conformément à IAS 39.

SWAP de taux (en milliers d•euros) Notionnel

Période du 23/12/02 au 15/12/11 Taux plafond : 4,28 % 800
Taux versé : Euribor

Période du 31/03/03 au 30/12/12 Taux plafond : 3,50 % 423
Taux versé : Euribor

Période du 16/06/04 au 16/12/09 Taux plafond : 3,20 % 960
Taux versé : Euribor

Période du 05/11/04 au 05/11/11 Taux plafond : 3,14 % 387
Taux versé : Euribor

Période du 05/11/04 au 05/11/11 Taux plafond : 3,00 % 250
Taux versé : Euribor

Période du 05/11/04 au 05/11/11 Taux plafond : 3,06 % 643
Taux versé : Euribor

Période du 10/08/06 au 10/08/08 Taux plafond : 3,71 % 3 500
Taux versé : Euribor

Le tableau ci-dessous donne une description des couvertures de taux

Total instruments dérivés nets qualifiés de couverture (position bilantielle passive) : 45

12.3 - Risque de change
Les instruments financiers sont composés de contrats sur le dollars US - Flexigain, Tunnel et
Flexiterme. Ces contrats ont pour objectif de couvrir les paiements effectués en dollars auprès
des fournisseurs de matières premières, de marchandises et d'immobilisations. L•ensemble des
instruments financiers dérivés est comptabilisé au bilan et évalué à la juste valeur confor-
mément à IAS 39. La variation de juste valeur des instruments dérivés est enregistrée en
résultat sauf lorsque les instruments dérivés répon dent aux critères de la comptabilité de
couverture. Le profit ou la perte en résultant est alors comptabilisé directement dans les
capitaux propres.
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Juste valeur Notionnel en EUR
31/12/06 Inférieur De 1 à De 2 à De 3 à De 4 à Au-delà Total

à 1 an 2 ans 3 ans 4 ans 5 ans de 5 ans

Instruments dérivés actifs qualifiés de couverture

Dérivés de couverture de flux de trésorerie51 3 500 960 1 280 4236 163

Dérivés de couverture de juste valeur

Instruments dérivés passifs qualifiés de couverture

Dérivés de couverture de flux de trésorerie6 800 800

Dérivés de couverture de juste valeur
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Couverture de change (en milliers d•USD)

€ Tivoly

Achat à terme : Période du 07/08/06 au 27/12/07 Cours 1� = 1,3130 $ 700 kUSD

Flexiterme : Période du 14/12/06 au 27/12/07 Cours 1� = 1,3260 $ 700 kUSD

€ Neco

Achat à terme : Période du 23/05/06 au 30/03/07 Cours 1� = 1,275 $ 300 kUSD

Achat à terme : Période du 23/05/06 au 29/06/07 Cours 1� = 1,2809 $ 50 kUSD

€ Triplex 

Achat à terme :Période du 31/10/06 au 31/12/07 Cours 1� = 1,2953 $ 700 kUSD

Le tableau ci-dessous donne une description des opérations de couverture de change en dollar US

Le portefeuille d•instruments financiers dérivés est  le suivant au 31 décembre 2006 :

La juste valeur des instruments financiers, calculée par un cabinet d•experts agréés, a
généralement été déterminée par référence au prix de marché résultant d•échanges sur une
bourse de valeurs nationales.

Tous les instruments financiers au 31 décembre 2006 sont des couvertures de flux de trésorerie.

Les montants comptabilisés sur la période conduisent, après impôts différés, à une augmen-
tation des Réserves Cashflow Hedge de 76 milliers d'euros et une augmentation du résultat de
53 milliers d'euros.

COMPTES CONSOLIDÉS

Juste valeur Notionnel en EUR
31/12/06 Inférieur De 1 à De 2 à De 3 à De 4 à Au-delà Total

à 1 an 2 ans 3 ans 4 ans 5 ans de 5 ans

Instruments dérivés actifs qualifiés de couverture

Dérivés de couverture de flux de trésorerie37 2 450 2 450

Dérivés de couverture de juste valeur 0 0

Instruments dérivés passifs qualifiés de couverture

Dérivés de couverture de flux de trésorerie0 0

Dérivés de couverture de juste valeur 0 0

Total instruments dérivés nets qualifiés de couverture (position bilantielle active) : 37

31/12/06 Taux Change Autres 01/01/06

Dérivés actifs

Dérivés actifs - couverture de flux de trésorerie88 51 37 0 46

Dérivés actifs -couverture de juste valeur 0 0

Dérivés actifs -à la juste valeur par le résultat 0 0

Dérivés passifs

Dérivés passifs - couverture de flux de trésorerie6 6 0 0 119

Dérivés passifs -couverture de juste valeur 0 0

Dérivés passifs -à la juste valeur par le résultat 0 0
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Opérations de couverture de taux et de change réalisées après la clôture du 31/12/2006

SWAP de taux (en milliers d•euros) Notionnel

Période du 09/01/07 au 09/01/09 Taux plafond : 4,03 % 4 000
Taux versé : Euribor

Période du 25/01/07 au 27/12/07 Taux plafond : 4,08 % 3 000
Taux versé : Euribor

Couverture de change (en milliers d'USD)

Achat à terme : Période du 05/01/07 au 27/12/07 Cours 1� = 1,3120 $ 800 kUSD

Couverture de change (en milliers de CHF)

Achat à terme : Période du 18/01/07 au 27/06/07 Cours 1� = 1,60 CHF 368 kCHF

NOTE 13 - EFFECTIFS

NOTE 14 - PARTIES LIEES
Les transactions avec les parties liées concernent :

- les relations commerciales,

- les prestations de services

- les relations dans le cadre de la convention de trésorerie Groupe, entre la société mère et ses
filiales intégrées dans le périmètre de consolidati on et entre filiales intégrées. Les flux de
résultat ainsi que les soldes de bilan à la clôture sont éliminés en consolidation. 

Les entités comprises dans le périmètre de consolidation sont présentées dans la note 3.2.1 
« Périmètre de consolidation ».

Les parties liées comprennent aussi la société Holding Tivoly (qui contrôle Tivoly) ainsi que les
membres des organes de direction et de surveillance.

14.1 Organes de direction et de surveillance
Montant global des rémunérations allouées au titre de leur mandat aux membres du :

€ Directoire : les membres du directoire ne perçoivent aucune rémunération au titre de leur
mandat social.

€ Conseil de surveillance : 39,4 milliers d'euros

14.2 Autres transactions avec les parties liées
Les montants facturés par Holding Tivoly aux différentes sociétés du groupe représentent un
montant de 1 210 milliers d'euros.
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Au 31 décembre Tivoly Tivoly Neco Erom Triplex Total Total
Inc. SA Sas 2006 2005

Cadres et représentants 66 14 7 0 1 88 96

Agents de maîtrise et techniciens 16 19 0 0 641 81

Employés et ouvriers 201 143 186 0 37567 533

Total effectifs rémunérés (a) 283 176 193 0 44 696 710

(a) effectifs hors intérimaires, hors longue maladie et congés spéciaux.

Intérimaires 14 0 0 0 0 14 18
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NOTE 15 - HONORAIRES DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Nous communiquons ci-après les honoraires des commissaires aux comptes en charge du
contrôle des comptes sociaux et consolidés de Tivoly au titre de leur mission ainsi que les
honoraires des autres commissaires aux comptes des sociétés consolidées du Groupe.

COMPTES CONSOLIDÉS

Montants TTC(en milliers d•euros) 2006 2005

KPMG Audit 58 58
Avvens - Sogec - Veillerot 46 42
Gallagher, Flynn (Tivoly Inc) 46 45
IDF - Expertise et conseil  (Triplex Sas) 24 36
Ernst & Young (Neco) 24 29
Total 198 212
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Rapport des commissaires
aux comptes sur les comptes consolidés
Exercice clos le 31 décembre 2006

1 - Opinion sur les comptes consolidés
Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en France ; ces
normes requièrent la mise en œuvre de diligences permettant d'obtenir l'assurance raisonnable
que les comptes consolidés ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit consiste à
examiner, par sondages, les éléments probants justifiant les données contenues dans ces
comptes. Il consiste également à apprécier les principes comptables suivis et les estimations
significatives retenues pour l'arrêté des comptes et à apprécier leur présentation d'ensemble.
Nous estimons que nos contrôles fournissent une base raisonnable à l'opinion exprimée ci-après.

Nous certifions que les comptes consolidés de l'exercice sont, au regard du référentiel IFRS 
tel qu'adopté dans l'Union européenne, réguliers et sincères et donnent une image fidèle du
patrimoine, de la situation financière, ainsi que du résultat de l'ensemble constitué par les
personnes et entités comprises dans la consolidation.

2 - Justification des appréciations

En application des dispositions de l'article L.823-9 du Code de commerce relatives à la
justification de nos appréciations, nous portons à votre connaissance les éléments suivants :

La société procède systématiquement, à chaque clôture, à un test de dépréciation des goodwill
et actifs à durée de vie indéfinie et évalue également s•il existe un indice de perte de valeur des
actifs à long terme, selon les modalités décrites dans la note 3.4.4 de l•annexe aux comptes
consolidés. Nous avons examiné les modalités de mise en œuvre de ce test de dépréciation ainsi
que les provisions de flux de trésorerie et hypothèses utilisées et nous avons vérifié que la note
4.1 de l•annexe donne une information appropriée,

Mesdames, Messieurs les actionnaires,
En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre assemblée générale,
nous avons procédé au contrôle des comptes consolidés de la société Tivoly
relatifs à l'exercice clos le 31 décembre 2006, tels qu'ils so nt joints au présent
rapport.
Les comptes consolidés ont été arrêtés par le directoire. Il n ous appartient, sur la
base de notre audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes. 



65

GROUPETIVOLY- RAPPORT ANNUEL2006

COMPTES CONSOLIDÉS

€ La note 3.8.1 précise les modalités d•évaluation des engagements de retraite et autres engage-
ments assimilés. Ces engagements ont fait l•objet d•une évaluation par des actuaires externes.
Nos travaux ont consisté à examiner les données utilisées, à apprécier les hypothèses retenues
et à vérifier que la note 7.1 de l•annexe fournit une information appropriée,

€ La note 3.5.1 de l•annexe précise les modalités de valorisation des stocks et en-cours. Dans le
cadre de notre appréciation des règles et principes comptables suivis par votre société, nous
avons vérifié le caractère approprié des méthodes comptables retenues. Nous nous sommes
assurés de la présentation qui a été faite de ces méthodes et de leur correcte application.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le cadre de notre démarche d'audit des
comptes consolidés, pris dans leur ensemble, et ont donc contribué à la formation de notre
opinion exprimée dans la première partie de ce rapport.

3 - Vérification spécifique
Par ailleurs, nous avons également procédé, conformément aux normes professionnelles
applicables en France, à la vérification des informations données dans le rapport sur la gestion
du groupe. Nous n'avons pas d'observation à formuler sur leur sincérité et leur concordance
avec les comptes consolidés.

Lyon et Cluses, le 30 avril 2007
Les commissaires aux comptes

KPMG Audit - Département de KPMG S.A. Avvens Sogec-Veillerot
Philippe MASSONNAT - Associé Nicolas PEILLON - Associé
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Il appartient au président du conseil de surveillance de rendre compte, dans son rapport,
notamment des conditions de préparation et d'organisation des travaux du conseil de
surveillance et des procédures de contrôle interne mises en place au sein de la société.

Il nous appartient de vous communiquer les observations qu•appellent de notre part les infor-
mations données dans le rapport du président, concernant les procédures de contrôle interne
relatives à l•élaboration et au traitement de l•information comptable et financière.

Nous avons effectué nos travaux selon la doctrine professionnelle applicable en France. Celle-ci
requiert la mise en œuvre de diligences destinées à apprécier la sincérité des informations
données dans le rapport du président, concernant les procédures de contrôle interne relatives à
l•élaboration et au traitement de l•information comptable et financière. Ces diligences consistent
notamment à :

€  prendre connaissance des objectifs et de l•organisation générale du contrôle interne, ainsi que
des procédures de contrôle interne relatives à l•élaboration et au traitement de l•information
comptable et financière, présentés dans le rapport du président ;

€ prendre connaissance des travaux sous-tendant les informations ainsi données dans le rapport.

Sur la base de ces travaux, nous n•avons pas d•observation à formuler sur les informations
données concernant les procédures de contrôle interne de la société relatives à l•élaboration et
au traitement de l•information comptable et financi ère, contenues dans le rapport du président
du conseil de surveillance, établi en application des dispositions de l•article L. 225-68 du Code de
commerce.

Lyon et Cluses, le 30 avril 2007
Les commissaires aux comptes

KPMG Audit - Département de KPMG S.A. Avvens Sogec-Veillerot
Philippe MASSONNAT - Associé Nicolas PEILLON - Associé

Rapport des commissaires 
aux comptes sur le rapport 
du président du conseil de surveillance
Rapport des commissaires aux comptes établi en application du dernier alinéa de l•article L.225-235 du Code de
commerce, sur le rapport du président du conseil de surveillance de la société Tivoly, pour ce qui concerne les
procédures de contrôle interne relatives à l•élaboration et au traitement de l•information comptable et financière.
Exercice clos le 31 décembre 2006

Mesdames, Messieurs les actionnaires,
En notre qualité de commissaires aux comptes de la société Tivoly et en application
des dispositions de l'article L. 225-235 du Code de commerce, nous vous présentons
notre rapport sur le rapport établi par le présiden t du conseil de surveillance 
de votre société conformément aux dispositions de l 'article L. 225-68 du Code de
commerce au titre de l'exercice clos le 31 décembre  2006.
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COMPTES SOCIAUXRésultats de la société
au cours des cinq derniers exercices 

En milliers d•euros 2002 2003 2004 2005 2006

Situation financière en fin d•exercice

A. Capital social 4 407 4 4075 508 5 508 5 513

B. Nombre d•actions émises 550 816 550 816550 816 550 816 551 253

Résultat global des opérations effectuées

A. Chiffre d•affaires hors taxes 42 220 39 652 41 439 41 679 43 260

B. Résultat avant impôt, participation des salariés

et dotations aux amortissements et provisions
1 960 (1 171) 2 189 1 4163 351

C. Impôt sur les bénéfices 241 0 0 2614

D. Participation des salariés due au titre de l•exercice 0 0 0 0 0

E. Résultat après impôt, participation des salariés

et dotations aux amortissements et provisions 997 (2 684) 1 883 713 2 831

F. Résultat distribué 165 165 330 248165 (a)

Résultat des opérations réduit à une seule action (en euros)

A. Résultat après impôt, participation des salariés

mais avant dotations aux amortissements et provisions
3,12 (2,13) 3,97 2,52 6,05

B. Résultat après impôt, participation des salariés

et dotations aux amortissements et provisions
1,81 (4,87) 3,42 1,29 5,14

C. Dividende attribué à chaque action 0,30 0,30 0,60 0,45 0,30 (a)

Personnel

A. Effectif au 31 décembre (b) 325 281 296 297283

B. Montant de la masse salariale de l•exercice 8 060 7 935 7 746 8 402 8 761

C. Montant des sommes versées au titre

des avantages sociaux de l•exercice
3 542 3 376 3 310 3 6973 869

(a) Montant de la distribution proposée par le directoire.

(b) Voir annexe comptes sociaux note 16.
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Compte de résultat

Au 31 décembre - En milliers d•euros 2006 2005

Chiffre d•affaires net 43 260 41 679

Variation stocks produits finis (362) 1 815

Production immobilisée 42 195

Produits d•exploitation 42 939 43 688

Achats (17 541) (18 592)

Variation de stocks (747) 849

Autres charges externes (10 429) (10 669)

Transferts de consommations 33 62

Valeur  ajoutée 14 255 15 338

Impôts et taxes (1 190) (1 199)

Frais de personnel (12 630) (12 098)

Transferts de charges / Personnel 113 131

Excédent Brut d•Exploitation 549 2 172

Autres charges de gestion courante (76) (110)

Autres produits de gestion courante 31 18

Dotations aux amortissements (626) (567)

Transferts de charges / dotations aux amortissements 0 0

Reprises et dotations aux provisions 37 (137)

Résultat d•exploitation (85) 1 376

Résultat financier (545) (394)

Résultat courant avant impôt (630) 982

Résultat exceptionnel 3 475 (243)

Résultat avant impôt 2 845 740

Impôt sur les bénéfices 14 26

Résultat de l•exercice 2 831 713
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COMPTES SOCIAUXBilan 

Actif
Au 31 décembre 2006 2005

En milliers d•euros Montants Amortissements Montants Montants
bruts ou provisions nets nets

Immobilisations incorporelles 2 261 1 561700 845

Terrains 513 0 513 522

Constructions 2 234 632 1 602 1 726

Installations techniques 8 896 8 409487 753

Autres immobilisations corporelles 3 330 2 482848 777

Immobilisations en cours 154 0154 684

Immobilisations financières 17 625 3317 592 15 874

Total actif immobilisé 35 012 13 116 21 896 21 181

Stocks 10 248 1 072 9 176 10 202

Clients et comptes rattachés 14 856 12914 726 13 936

Autres créances 1 284 0 1 284 1 242

Disponibilités et autres valeurs mobilières 918 0918 10

Comptes de régularisation 1 328 01 328 1 442

Total actif circulant 28 633 1 202 27 431 26 832

Total de l•actif 63 645 14 318 49 327 48 012

Passif
Au 31 décembre 2006 2005

En milliers d•euros

Capital social 5 513 5 508

Prime d•émission 6 033 6 031

Réserves et report à nouveau 3 852 3 386

Résultat de l•exercice 2 831 713

Provisions réglementées 494 524

Total capitaux propres 18 723 16 162

Provision pour risques et charges 82 275

Dettes financières 4 311 5 290

Mobilisations de créances commerciales 11 493 9 164

Fournisseurs et comptes rattachés 8 564 10 639

Autres dettes 6 155 6 483

Total dettes 30 522 31 576

Total du passif 49 327 48 012
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Tableau de flux de trésorerie

En milliers d'euros 2006 2005

Opérations d•exploitation

Résultat de l•exercice 2 831 713

+ Dotations aux amortissements des immobilisations 633 567

+ Dotations nettes aux provisions réglementées (30) (30)

+ Dotations nettes aux provisions pour risques et charges (193) 2

+ Dotations nettes aux provisions d•exploitation 17 127

+ Moins-values de cession (Plus-values) (3 589) 213

Capacité d'autofinancement (331) 1 592

- Variation du besoin en fonds de roulement (brut) (a) 1 341 1 597

Flux net de trésorerie généré par l'activité (1 672) (5)

Opérations d'investissement 

+ Acquisitions d'immobilisations incorporelles (51) (443)

+ Acquisitions d'immobilisations corporelles (1 394) (365)

+ Acquisitions d'immobilisations financières 0 (400)

+ Cessions d'immobilisations corporelles et incorporelles 1 370 9

+ Cessions d'immobilisations financières 1 540 718

Flux net de trésorerie lié aux opérations d'investissement 1 465 (480)

Opérations de financement

Augmentation de capital 7

+ Augmentation nette des emprunts et dettes financières (830) (1 012)

+ Autres variations 0 5

+ Dividendes versés (248) (330)

Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement (1 071) (1 338)

Augmentation (diminution) totale de la trésorerie ( 1 278) (1 824)

Trésorerie à l'ouverture de l'exercice (9 410) (7 587)

Trésorerie à la clôture de l'exercice (10 687) (9 410)

Variation des stocks brut (1 063) 2 689

Variation des créances clients brut 844 (586)

Variation des autres créances d'exploitation (179) 565

Variation des dettes fournisseurs 1 410 (1 638)

Variation des autres dettes d'exploitation 329 566

Total variation du besoin en fonds de roulement 1 341 1 597

(a)
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COMPTES SOCIAUXAnnexe aux comptes sociaux

Faits significatifs de l•exercice

Apport partiel d'actifs 
Afin de réunir chez CFE (Holding espagnole) la totalité des participations détenues par le groupe
Tivoly dans Neco, Tivoly a apporté l'ensemble des titres Neco qu'elle détenait (46,70 %) à CFE  en
contrepartie de l'émission de nouvelles parts sociales CFE.
Tivoly a dégagé une plus value de 3 375 milliers d'euros lors de cette opération, qui a bénéficié
du régime de faveur prévu à l'article 210B du code général des Impôts (sursis d'imposition) -
voir paragraphe Impôt en première partie de l'annexe.

Cession d'actifs 
Fin 2006, Tivoly a cédé son ancien site de production de Bar/Aube à la mairie de Bar/Aube pour
un montant de 208 milliers d'euros et dégageant une plus value de 199 milliers d'euros.

Syndication 
Pour bénéficier de conditions financières plus avantageuses, le contrat de financement en
affacturage signé en 1996 a été dénoncé par Tivoly le 31 janvier 2006. A compter de cette date,
une ligne de crédit de 14 millions d'euros à 3 ans garantie par la cession du poste clients a été
consentie par 7 banques précédemment partenaires de Tivoly.

Litige fournisseur 
Une action en justice a été intentée par un fournisseur et gagnée en première instance par Tivoly
le 14 mai 2004. Le fournisseur ayant fait appel, le jugement définitif, signifié le 10 avril 2006, a
condamné Tivoly à payer un montant de 224 milliers d'euros. Le litige est maintenant clos et les
sommes payées et intégrées dans les comptes 2006.

Contrôle fiscal (voir note 8) 
Tivoly a fait l'objet du 25 avril au 13 décembre 2006 d'une vérification de comptabilité par les
services fiscaux, portant sur la période du 01/01/2003 au 31/12/2005. L'administration fiscale a
envoyé le 20 décembre 2006 une proposition de rectification de comptabilité portant sur les
points suivants : taxe sur certaines dépenses de publicité, levée d'option d'achat sur contrat de
crédit bail, provision pour médailles du travail, provision pour dépréciation des stocks, auto
liquidation de TVA sur certaines  prestations hors France.   
Après consultation des avocats fiscalistes de Tivoly, il a été décidé de contester cette proposition
de redressement et de constater uniquement dans les comptes, un impôt à payer de 39 milliers
d'euros au titre du traitement fiscal de la levée d'option du contrat de crédit-bail. 

Evénements postérieurs à la clôture

Modification des organes de gestion et de contrôle
Hervé Bernaille a quitté la présidence du directoire de Tivoly après l'arrêté des comptes du 
23 mars 2007.
Le conseil de surveillance en date du 8 mars 2007 a procédé aux nominations suivantes : 
- Marc Tivoly, chairman de Tivoly Inc. est nommé co-président et président du directoire, 
- Jean-François Tivoly, président de Tivelon Hong Kong est nommé co-président
- Ina Esnaola,  directeur général de Neco est confirmé comme membre du directoire.
Ce directoire resserré, international et dynamique sera opérationnel après le 23 mars 2007.

- Edouard Tivoly, avocat, est coopté au conseil de surveillance de Tivoly en remplacement de
Maurice Opinel, atteint par la limite d'âge. Monsieur Opinel est nommé conseiller honoraire.

Implantation en Chine

Après l'ouverture d'un bureau de représentation à Shanghai, Tivoly, par l'intermédiaire de sa
holding, poursuit son implantation en Chine. L'ouverture prochaine d'une unité de fabrication de
blisters s'inscrit dans la volonté de Tivoly de maîtriser ses coûts.
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Consolidation
La société Tivoly  établit des comptes consolidés au titre de la société tête de groupe.

1ÈRE PARTIE - PRINCIPES ET MÉTHODES COMPTABLES

1 - Principes comptables :
Les comptes de l'exercice clos le 31 décembre 2006 ont été élaborés et présentés selon la
réglementation française en vigueur résultant des dispositions des articles L.123-12 à L.123-28
du Code du commerce et du plan comptable général défini par le règlement n°99-03 du Comité
de la Réglementation Comptable.

2- Méthodes comptables :

Immobilisations incorporelles
Les immobilisations incorporelles sont constituées :
- de fonds d'industrie correspondant d'une part à un fonds réévalué d'origine Tivoly et d'autre

part à des fonds d'origine Deltal et SFPP acquis par fusion-absorption.  
(Ces fonds ne sont pas amortis dans les comptes sociaux car leur exploitation est poursuivie)

- de progiciels acquis et amortis sur une durée de 12 à 60 mois, suivant leur nature.
- de coûts de développement dont les critères liés à l'activation sont remplis (faisabilité

technique, intention d'achever l'immobilisation inc orporelle et de l'utiliser ou de la vendre,
capacité à l'utiliser ou à la vendre, avantages économiques futurs probables) sont  amortis
sur une durée de 36 mois. 

Immobilisations corporelles
Les immobilisations corporelles sont évaluées à leur coût d'acquisition (prix d'achat et frais
accessoires) ou à leur coût de production (hors frais financiers).
Les immobilisations corporelles ont fait l'objet d' une réévaluation, d'un montant global à l'origine
de 124 milliers d'euros, dans le cadre des lois du 29 décembre 1976 et 30 décembre 1977.
Les valeurs comptables des actifs corporels sont revues à chaque clôture afin d•identifier
d•éventuelles pertes de valeur.

Constructions

Lorsqu•un ou plusieurs composants d•une immobilisation ont une utilisation différente ou
procurent des avantages économiques selon un rythme différent de celui de l•immobilisation 
prise dans son ensemble, ces composants sont amortis sur leur propre durée d•utilité. Pour
les immeubles d•exploitation, la société a retenu cette approche en prenant à minima les
composants et durées d•amortissements suivants :

Concernant les autres catégories d•immobilisations, les durées d•amortissement retenues ont
été déterminées en fonction des durées estimées d•utilité des biens considérés :

Durée Mode

Gros-œuvre 20 ans Linéaire
Charpente 25 ans Linéaire
Couverture 20 ans Linéaire
Aménagements associés aux constructions 15 ans Linéaire 

Durée Mode

Matériel industriel 7 ans Linéaire
Installations et agencements (autres) 10 ans Linéaire
Matériel de bureau 5 ans Linéaire
Mobilier 10 ans Linéaire
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Immobilisations financières

Les immobilisations financières sont constituées de :

€ Titres de participation et titres immobilisés com ptabilisés au coût d'acquisition

€ Prêts

€ Dépôts de garantie

Concernant les titres de participation, une provision est constituée lorsque leur coût d'acqui-
sition est supérieur à leur valeur d'utilité. La va leur d'utilité est appréciée soit par rapport à la
quote-part détenue dans les capitaux propres des filiales concernées soit en utilisant une
méthode basée sur les cash-flow futurs actualisés.

Sociétés espagnoles

Dans le cadre de la simplification des structures de détention de la filiale Neco, Tivoly a apporté
l'ensemble des titres Neco qu'elle détenait soit 46,70 % à CFE (Holding de Neco) en contrepartie
de l'émission de nouvelles parts sociales de CFE.

Post opération d'apport, Tivoly détient toujours 100 % du capital de CFE qui elle-même contrôle
89,73 % du capital et des droits de vote de Neco.

Le montant des titres CFE au 31 décembre 2006 s'élève à 11 062 milliers d'euros auxquels il faut
ajouter des prêts de 894 milliers d'euros.

Une analyse par les cash-flows futurs actualisés du sous-groupe espagnol a confirmé qu'il
n'était pas nécessaire de constituer une provision sur les titres de CFE détenus par Tivoly.

Tivoly Inc

La quote-part détenue dans les capitaux propres de cette société est supérieure à la valeur
comptable des titres et de ce fait il n'a pas été jugé nécessaire de provisionner les titres.

Erom

La valeur des titres est supérieure à la quote-part  de situation nette détenue par Tivoly. La société
est en cours de dissolution. La provision initiale de 26 milliers d'euros a été augmentée à 
33 milliers d'euros au 31 décembre 2006 ce qui porte à 100 % le taux de provisionnement des
titres Erom. Désormais la commercialisation des pro duits s'effectue directement par les sociétés
partenaires.

Triplex Sas

Compte tenu des perspectives à moyen terme de cette filiale, de la nature de ses produits et de
son marché, l'analyse de la valeur d'utilité des titres Triplex sur la base des cash-flows futurs
actualisés n'a pas conclu à la nécessité de constater de provision au 31 décembre 2006. 

Clause de révision de prix : dans le cadre de l'acquisition de la société Triplex Sas, il avait été
conclu avec les vendeurs une garantie d'actif et de passif qui aurait pu se traduire par une
révision de prix. Les évaluations faites le 31 octobre 2005 et le 31 mars 2006 n'ont pas conduit à
déterminer une révision de prix. Selon les termes de cette clause, le prix payé pour les titres
Triplex Sas est désormais définitif.

Actions propres

Les actions propres classées en immobilisations financières correspondent à l'attribution de
stocks options d'un montant de 76 milliers d'euros à l'origine.                                        

La société possède encore au 31 décembre 2006 dans le cadre de ce plan d'attribution, 1 592
actions propres pour un montant de 28 milliers d'euros. 235 options d'achat ont été levées en
2006.

Une provision est constituée lorsque la valeur d'inventaire des titres, basée sur le cours moyen
du dernier mois de l'exercice, est inférieure à leur valeur d'acquisition.
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Stocks et en-cours

Matières premières et approvisionnements

La valeur brute des matières premières et des approvisionnements correspond au coût d'achat
(prix d'achat et frais accessoires).

En-cours de production et produits finis

Les en-cours de production et les produits finis sont valorisés à un coût standard, reflétant le
coût de production, qui comprend le coût des matières consommées ainsi que les charges
directes et indirectes de production.

En 2006, la hausse des prix des matières premières a eu un impact positif sur les stocks 
d'en-cours et de produits finis de 110 milliers d'e uros.

Marchandises

Les marchandises sont valorisées en prix d'achat moyen pondéré, majoré de frais accessoires
fixés à un certain pourcentage de ce prix d•achat. Ce pourcentage, validé chaque année, a été
porté de 5 %  à 6,5 %  en 2006, en fonction des frais réels engagés.

Dépréciation

Les règles de provisionnement n'ont pas été modifiées depuis le 31 décembre 2004. Les provisions
sont calculées sur les stocks à rotation lente conformément aux dispositions suivantes :

Sont considérés comme articles à rotation lente les articles créés depuis plus d•un an dont les
quantités en stock au 31 décembre de l•année "n" sont supérieures  à la moyenne pondérée des
ventes des 3 années précédant l'année "n".

La pondération qui permet d•augmenter les poids des dernières années de ventes, se calcule de
la façon suivante :

(Ventes de l•exercice "n" x 3 + Ventes de l•exercice" n - 1" x 2 + Ventes de l•exercice" n - 2" x 1)/6

Pour le calcul de la provision pour dépréciation, on fait l'hypothèse que le stock au 31 décembre
de l'année "n" s'écoulera à partir de l'année "n + 1" au rythme de la moyenne pondérée des
ventes des  3 années précédant le 31 décembre de l'année "n".

Au-delà de l'année "n + 3", on applique au montant prévisionnel d'écoulement du stock, un taux
de dépréciation de  :

€ 50 % pour l'année "n + 4 "

€ 80 % pour l'année "n + 5 "

€ 90 % au-delà de l'année "n + 5"

La valeur brute des stocks à rotation lente est égale à 1 245 milliers d•euros au 31 décembre
2006.

La provision pour dépréciation des stocks est passée de 1 109 milliers d•euros à 1 072 milliers
d'euros entre le 31 décembre 2005 et le 31 décembre 2006, soit - 37 milliers d•euros.

Créances et dettes

Les créances et dettes sont valorisées à leur valeur nominale.

Les créances et dettes libellées en monnaies étrangères sont évaluées sur la base du  cours de
change du 31 décembre 2006. Les écarts de change en découlant sont portés en écart de
conversion à l'actif et au passif du bilan.

Une provision est constituée pour couvrir les pertes de change latentes.

Les créances sont dépréciées au cas par cas, afin de tenir compte des difficultés de recouvrement
et des risques d'irrécouvrabilité.

Le poste clients fait l'objet d'une couverture par assurance - crédit tant sur la France que sur
l'export.
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Valeurs mobilières de placement et titres d•auto co ntrôle
Les valeurs mobilières de placement sont évaluées à leur coût d'acquisition, à l'exclusion des
frais engagés pour leur acquisition.
Une provision est constituée lorsque la valeur d'inventaire des titres, basée sur le cours moyen
du dernier mois de l'exercice, est inférieure à leur valeur d'acquisition.
Au 31 décembre 2006, la société ne possède plus de titres d'auto contrôle hormis ceux conservés
dans le cadre d'un plan d'attribution de stocks options et reclassés en immobilisations financières.

Provisions pour risques et charges
Les provisions pour risques et charges sont estimées conformément aux dispositions du
règlement CRC n°2000-06 sur les passifs.
Les indemnités de fin de carrière ne sont pas provisionnées ; l'évaluation de l'engagement
correspondant figure à la note 11.

Droit Individuel à la Formation (DIF)
Les dépenses engagées au titre du DIF constituent une charge de la période et ne donnent donc
lieu à aucun provisionnement mais mention est faite dans l•annexe du volume d•heures à la
clôture de l•exercice de la part ouverte des droits avec indication du volume d•heures n•ayant pas
fait l•objet de demandes des salariés (voir note 17). Dans quelques cas limités (demande de
congés individuels de formation (« CIF ») ou en cas de licenciement ou démission) où ces
dépenses ne peuvent être considérées comme rémunérant des services futurs, l•engagement à
court terme en résultant est provisionné dans les comptes de l•exercice, dès que l•obligation à
l•égard du salarié devient probable ou certaine.

Résultat courant/exceptionnel
La notion de résultat courant retenue dans les comptes sociaux et celle du plan comptable
général qui comprend les opérations dont la réalisation est liée à l'exploitation courante et aux
opérations de caractère financier.
Le résultat exceptionnel comprend les produits et charges caractérisés :
- par leur nature peu fréquente résultant d•événements ou d•opérations clairement distincts de

l•activité ordinaire de la société,
- et/ou par leur montant exceptionnellement importa nt. 

Impôt

Intégration fiscale
Depuis 2005, la société Tivoly est à la tête d'un groupe d'intégration fiscale formé avec sa filiale
française, la société Triplex Sas (voir note 15).
La société a signé avec Triplex Sas, une convention relative aux modalités d'application de
l'intégration fiscale, en conformité avec les règles fixées par l'administration fiscale. Cette
convention ne prévoit pas le reversement par Tivoly à sa filiale intégrée des économies d•impôt
réalisées en raison de ses déficits fiscaux, dans l•hypothèse où cette dernière deviendrait
bénéficiaire fiscalement ou quitterait le groupe in tégré.

Régime fiscal des fusions 
Le régime fiscal prévu à l'article 210 A du code général des impôts a été accordé en date du 
4 décembre 2006, à l'opération d'apport par la société Tivoly des titres de la société de droit
espagnol Neco qu'elle détenait à la société de droit espagnol Compania Filial de Ermua (CFE),
(voir note 15).
L'accord est subordonné aux conditions suivantes :
- La société Tivoly conservera pendant un délai minimum de trois ans les titres de la société CFE

reçus en contrepartie de son apport.
- Pendant la durée de validité de ces engagements de conservation, la société Tivoly souscrira à

l'appui de sa déclaration de résultats, l'état prévu au 1 de l'article 54 septies du code général
des impôts.

Les nouvelles dispositions adoptées à la suite du règlement CRC n° 2004-01 et de l'avis CNC 
n° 2005-C sont applicables aux opérations réalisées à compter du 1er janvier 2005.
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Au 31 décembre 2005Reclassements Augmentations Diminutions2006

Terrains 522 0 0 9 513
Constructions 2 366 0 0 1322 234
Installations techniques, matériel et outillage 9 379 2 482 966 8 896
Autres immobilisations corporelles 3 225 (2) 215 1093 330
Avances et acomptes 0 0 0 00
Immobilisations en cours 684 (9) 50 570154
Valeurs brutes 16 175 (9) 747 1 787 15 127
Constructions (640) 0 (124) (132)(632)
Installations techniques, matériel et outillage (8 626) (2) (169) (388)(8 409)
Autres immobilisations corporelles (2 448) 2 (144) (109) (2 482)
Amortissements (11 714) 0 (437) (629) (11 522)
Valeurs nettes 4 462 3 605

Au 31 décembre 2005 Augmentations Diminutions 2006

Titres de participation et créances rattachées 13 074 6 830  (a) 3 454 (a)16 450
Autres immobilisations financières (c) (d) (e) 2 8260 1 651 (b) 1 175
Valeurs brutes 15 900 6 830 5 105 17 625
Titres de participation et créances rattachées 0 0 00
Autres immobilisations financières (26) (7) 0         (33)
Provisions (26) (7) 0 (33)
Valeurs nettes 15 874 17 592

(a) Opération d'apport titres Neco 3 454 milliers d'euros en contrepartie de titres CFE 6 830 milliers d'euros.
(b) dont fonds de garantie société de factoring 1 535 milliers d'euros
(c) dont prêts CFE 894 milliers d'euros
(d) dont actions propres 28 milliers d'euros
(e) dont fonds de garantie Giac 168 milliers d'euros

Au 31 décembre 2005 Augmentations Diminutions 2006

Marques, brevets et logiciels 1 656 8 61 658
Frais de recherche et développement 264 42 0306
Fonds commerciaux 296 0 0296
Valeurs brutes 2 216 51 6 2 261
Marques, brevets et logiciels (1 335) (127) 0(1 462)
Frais de recherche et développement (37) (63) 0(100)
Amortissements et provisions (1 372) (127) 0 (1 561)
Valeurs nettes 845 700

Selon l'avis CNC n° 2005-C, lorsqu'une fusion ou opération assimilée est réalisée entre une
société française et une société étrangère, la société française n'est pas soumise au règlement
CRC n° 2004-01, qui rend obligatoire la valorisation des apports à la valeur comptable, lorsqu'elle
est apporteuse ou absorbée.

2ÈME PARTIE- NOTES SUR LE BILAN ET LE COMPTE DE RÉSULTAT
Les informations contenues dans ces notes sont exprimées en milliers d'euros.

NOTE 1 - MOUVEMENTS DE L'ACTIF IMMOBILISE

1.1 Immobilisations incorporelles

1.2 Immobilisations corporelles

1.3 Immobilisations financières
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NOTE 2 - STOCKS

NOTE 3 - ETAT DES CRÉANCES

Etat des créances immobilisées

Etat des autres créances

NOTE 4 - COMPTES DE RÉGULARISATION - ACTIF

Au 31 décembre 2006 2005

Créances rattachées à des participations 0 0

Prêts 5 10

Prêts rattachés à des participations 894 1 000

Fonds de garantie société de factoring 0 1 535

Autres dépôts de garantie 224 224

Total créances immobilisées 1 122 2 769

A moins d•un an 5 1 540

A plus d•un an 1 117 1 229

Au 31 décembre 2006 2005

Créances clients et comptes rattachés 14 856 14 011
dont créances clients représentées par des effets de commerce 4 813 4 998

Etat et autres collectivités publiques 775 935

Débiteurs divers 509 307
dont entreprises liées 160 0

Total autres créances 16 139 15 253

A moins d•un an 16 139 15 253

A plus d•un an 0 0

Au 31 décembre 2006 2005

Charges constatées d•avance (a) 1 328 1 438

Ecarts de conversion actif 0 4

Total comptes de régularisation 1 328 1 442

(a) dont marchandises facturées mais non reçues au 31 décembre 755 1 012
(a) dont fournitures non consommées 238 162

Au 31 décembre 2006 2005

Matières premières 725 641

En-cours 1 097 1 157

Produits finis 5 524 5 827

Marchandises 2 902 3 687

Montant brut 10 248 11 311

Provisions pour dépréciation des matières premières 0 (43)

Provisions pour dépréciation des produits fabriqués (908) (859)

Provisions pour dépréciation des produits sous-traités ou négociés (164) (208)

Montant net 9 176 10 202



NOTE 5 - DISPONIBILITES ET VALEURS MOBILIÈRES DE PLACEMENT

Trésorerie - Rapprochement avec tableau de flux

NOTE 6 - CAPITAUX PROPRES

Capital social

En 2006 le capital social a été porté de 5 508 160 à 5 512 530 euros par une augmentation de
capital de 4 370 euros, suite à la levée de 437 options de souscription.

Au 31 décembre 2006, il est composé de 551 253 actions de 10 euros nominal.

Tableau de variation des capitaux propres

Provisions réglementées
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Au 31 décembre 2006 2005

Valeurs mobilières de placement 0 0

Disponibilités 918 10

Total 918 10

Provision pour dépréciation des valeurs mobilières 0 0

Montant net 918 10

Au 31 décembre 2006 2005

Disponibilités 918 10

Découverts bancaires (a) (112) (257)

Mobilisations de créances commerciales (a) (11 493) (9 164)

Trésorerie Tableau de flux (10 687) (9 410)

(a) voir note 8 - Etat des dettes financières

Capital Primes Réserve Autres Report Résultat Provisions Total
d•émission légale réserves à nouveau réglementées capitaux

propres

Au 1er janvier 2006 5 508 6 031 551 2 770 65 713 524 16 162

Dividendes versés (248) (248)

Dividendes 2005 sur actions propres 1 1

Augmentation de capital 4 3 7

Résultat de l•exercice 2005 531 (65) (465) 0

Résultat de l•exercice 2006 2 831 2 831

Variations des prov. réglémentées (30) (30)

Au 31 décembre 2006 5 513 6 033 551 3 301 1 2 831 494 18 723

Au 31 décembre 2005 Augmentations Diminutions 2006

Amortissements dérogatoires (a) 524 0 30 494

554 0 30 494

(a) Amortissements pratiqués sur la valeur de rachat du contrat de crédit bail immobilier de l•usine de Tours en Savoie, intervenu
en 1997. Du fait de la levée d•option dudit contrat intervenue en mars 2001, les amortissements dérogatoires pratiqués sont
repris sur une durée de 20 ans (durée d•amortissement de l•immeuble).
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NOTE 7 - PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES

NOTE 8 - ETAT DES DETTES

Etat des dettes financières

Etat des autres dettes

Au 31 décembre 2005 Augmentations Diminutions 2006
Dotations Montants Montants

de l•exercice utilisés au non utilisés
cours de au cours 
l•exercice l•exercice

Provisions pour litiges sociaux et commerciaux 52 0 12 400
Provisions pour pertes de change 4 0 4 00
Provisions pour impôts 25 0 25 00
Provisions pour charges (Médailles du travail) 83 0 1 082
Provisions pour frais de dissolution filiale 85 0 85 00
Provisions pour coûts restructuration 2003 26 0 0 260
Total 275 0 127 66 82

Provision médailles du travail - Méthode de calcul
Provision médailles du travail  à la date de clôture de l'exercice = valeur actualisée des droits acquis à cette date X probabilité de rester
dans l'entreprise jusqu'à l'octroi des médailles correspondant aux quatre échelons X probabilité de survie jusqu'à l'âge de la retraite            

Taux d'actualisation retenu au 31 décembre 2006 = 4,60 %
Age de départ à la retraite retenu : 60 ans (Convention collective de la Métallurgie Savoie)

Au 31 décembre 2006 2005

Dettes financières (a) 4 311 5 290
Mobilisations de créances commerciales 11 493 9 164
Total dettes financières 15 804 14 454
A moins d•un an 12 563 10 340
A plus d•un an et moins de cinq ans 3 031 3 409
A plus de cinq ans 210 704

(a) dont financements à court terme
- découverts bancaires 112 257

(b) dont mouvements d•emprunts
- souscriptions 52 60
- remboursements 882 1 072

Au 31 décembre 2006 2005

Dettes fournisseurs et comptes rattachés (a) 8 564 10 639
dont dettes fournisseurs représentées par des effets de commerce 2 073 2 204

Dettes fiscales et sociales (b) 3 189 2 874
Autres dettes 2 966 3 609
Total autres dettes 14 718 17 122
A moins d•un an 14 718 17 122

(a) dont dettes fournisseurs CHF 0 582
libellées  en monnaies étrangères USD 644 472

(b) dont impôt à payer de 39 milliers d'euros au titre du traitement fiscal de la levée d'option d'un contrat de crédit-bail immobilier
suite au contrôle fiscal



Contrôle fiscal

La proposition de rectification des bases de calcul  par l'administration suite à la vérification de
comptabilité porte sur les points suivants (montants en milliers d'euros).

NOTE 9 - PRODUITS A RECEVOIR ET CHARGES A PAYER

Montant des produits à recevoir inclus dans les pos tes suivants du bilan :

Montant des charges à payer inclus dans les postes suivants du bilan :

NOTE 10 - ENTREPRISES LIEES
Les transactions avec les filiales et participations affectent les postes du bilan et du compte de
résultat suivants au 31 décembre 2006 :
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Valeur dont entreprises dont hors
brute liées groupe

Immobilisations financières 17 625 17 343 282
Créances clients et comptes rattachés 14 856830 14 026
Fournisseurs et comptes rattachés 8 564 535 8 029
Produits financiers 349 193 155
Charges financières 893 7 886

Au 31 décembre 2006 2005

Clients et comptes rattachés 380 55
Avoirs à recevoir 104 128
Produits à recevoir 9 121
TVA sur avoirs à établir et factures non parvenues 568 637

Autres créances 681 885
Total 1 061 940

Proposition de rectification Base

Levée d'option d'achat sur contrat de crédit bail immobilier 118 acceptée
Provision médailles du travail 83 contestée
Provision dépréciation des stocks 369 contestée

Au 31 décembre 2006 2005

Dettes financières 112 24
Fournisseurs et comptes rattachés 1 603 966
Autres dettes 4 651 5 027

Indemnités de congés payés et charges sociales 1 241 1 104
Remboursements Sécurité Sociale 6 6
Personnel autres charges à payer 229 14
Personnel  - Intéressement à payer 0 56
Impôts et taxes 269 255
Avoirs à établir 2 906 3 592

Total 6 366 6 017
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NOTE 11 - ENGAGEMENTS HORS BILAN
Engagements financiers relatifs aux opérations de c rédit-bail en cours au 31 décembre 2006

Engagements financiers relatifs à des opérations de  couverture

SWAP de taux 
Période du 23/12/02 au 15/12/11 Taux plafond : 4,28 % 800

Taux versé : Euribor
Période du 31/03/03 au 30/12/12 Taux plafond : 3,50 % 423

Taux versé : Euribor
Période du 16/06/04 au 16/12/09 Taux plafond : 3,20 % 960

Taux versé : Euribor
Période du 05/11/04 au 05/11/11 Taux plafond : 3,14 % 387

Taux versé : Euribor
Période du 05/11/04 au 05/11/11 Taux plafond : 3,00 % 250

Taux versé : Euribor
Période du 05/11/04 au 05/11/11 Taux plafond : 3,06% 643

Taux versé : Euribor
Période du 10/08/06 au 10/08/08 Taux plafond : 3,71 % 3 500

Taux versé : Euribor

Couverture de change (en milliers d•USD)
Achat à terme Période du 07/08/06 au 27/12/07 Cours 1� = 1,3130 $ 700 kUSD
Flexiterme : Période du 14/12/06 au 27/12/07 Cours 1� = 1,3260 $ 700 kUSD

Autres engagements financiers

Donnés :

- Effets remis en banque et non échus 0

- Garantie à première demande au profit de Banque Fortis 1 411
pour les obligations des filiales espagnoles

- Garantie à première demande au profit du Crédit Agricole en contre garantie 
de l'endettement de Tivoly Inc au 31 décembre 2006 = 2 000 KUSD 1 519
Cette garantie à été ramenée à 750 KUSD en date du 29 janvier 2007.

- Garantie donnée à une filiale dans le cadre d•opérations 36
de nature purement commerciale

- Dettes garanties par des sûretés réelles 3 842
(dont 1 760 milliers d'euros pour financement long terme Giac)

- Engagements de retraite au profit du personnel salarié de Tivoly (a) 929

Réciproques :

- Engagement d'achat par Tivoly d'actions Neco de 2007 à 2008 1 379
sur la base de 1,1 des capitaux propres

Mobilier

Valeur d•origine 3 646
Total amortissements 1 741
- Cumul exercices antérieurs 978
- Dotations de l•exercice 763
Total redevances payées 1 873
- Cumul exercices antérieurs 1 070
- Exercice 803
Total redevances restant à payer 2 181
- A moins d•un an 766
- A plus d•un an et moins de cinq ans 1 181
- A plus de cinq ans 234
Valeur résiduelle 23



(a) Engagements de retraite
Méthode de calcul = Méthode prospective
Indemnité de départ en retraite à la date de clôture de l•exercice = valeur actualisée des droits
acquis à cette date X probabilité de rester dans l•entreprise jusqu•au départ à la retraite X
probabilité de survie jusqu•à l•âge de la retraite.
Taux d•actualisation retenu au 31 décembre 2006 = 4,60 %

NOTE 12 - CHIFFRE D•AFFAIRES

NOTE 13 - RESULTAT FINANCIER

NOTE 14 - RESULTAT EXCEPTIONNEL

(a) restructuration des sociétés espagnoles.
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Au 31 décembre 2006 2005

Produits exceptionnels sur opérations de gestion 61 15
Dégrèvement TVA 0 32
Produits des cessions d'immobilisations corporelles 1 370 9
Produits des cessions d'immobilisations financières (a) 6 830 54
Reprises amortissements dérogatoires 30 30
Reprises provisions réorganisation industrielle 2003 26 87
Reprises provisions except. frais de dissolution filiale 85 0
Boni provenant du rachat d•actions propres 0 40
Total des produits exceptionnels 8 401 267
Valeur comptable des éléments d•actif corporels cédés 1 156 0
Valeur comptable des immobilisations financières cédées (a) 3 454 316
Redressement URSSAF 0 61
Coût réorganisation industrielle 2003 0 43
Dotations exception. provisions pour frais de dissolution filiale 0 85
Frais de dissolution filiale 83 0
Indemnité versée suite litige fournisseur 225 0
Autres charges exceptionnelles sur opérations de gestion 8 6
Total des charges exceptionnelles 4 926 510
Résultat exceptionnel 3 476 (243)

Au 31 décembre 2006 en % 2005 en %

France 31 243 72 31 008 74
Union européenne, hors France 8 967 21 8 035 19
Autres pays 3 050 7 2 636 7
Total 43 260 100 41 679 100

Au 31 décembre 2006 2005

Autres intérêts et produits 210 183
Reprises de provisions et transferts de charges 4 0
Différences positives de change (a) 134 120
Total produits financiers 349 303
Dotations financières aux amortissements et provisions 7 4
Intérêts et charges 826 689
Différences négatives de change (a) 60 3
Total charges financières 893 697
Résultat financier (545) (394)

(a) variation dollar/euro
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NOTE 15 - IMPOT SUR LES BÉNÉFICES

Intégration fiscale

En 2005, Tivoly a opté pour le régime de l'intégration fiscale avec sa filiale française Triplex Sas.

Les modalités de répartition de l'impôt société, calculé sur le résultat d'ensemble sont fondées
sur le principe de neutralité, visant à replacer la  société dans la situation qui aurait été la sienne
si elle était demeurée imposée distinctement.

Tivoly (mère du groupe) est seule redevable de l'impôt de l'ensemble. Le gain d'impôt réalisé
grâce à l'utilisation des déficits transmis par la filiale déficitaire lui reste acquis. La rubrique
"Impôt sur les bénéfices" du compte de résultat enregistre ainsi l'impôt dû par Tivoly au titre 
de ses bénéfices propres, minorés du gain d'impôt dû à l'imputation des déficits de sa filiale
intégrée.

Au 31 décembre 2006, Tivoly n'a pas eu à bénéficier des déficits fiscaux de Triplex Sas compte
tenu de son résultat fiscal déficitaire.

Ventilation de l'impôt sur les bénéfices 2006 du gr oupe intégré

Ventilation de l•impôt sur les bénéfices

Situation fiscale latente au 31 décembre 2006

Impôt courant Taux 33,33 %

Impôt courant - hors effet de l•intégration 0
Impôt courant - effet de l•intégration 0
Rappel d'impôt suite contrôle fiscal Tivoly 39
Sous total impôt courant 39
Reprise provision pour impôt (incidence 1èreapplication activation frais de recherche) (25)
Total impôt du poste compte de résultat 14

Résultat Résultat Imputation Impôt Résultat
avant fiscal reports déficitaires à 33,33 % net 
impôts Tivoly + Triplex sas comptable

Résultat courant (630) (491) 0 0 (630)
Résultat exceptionnel 100 109 0 39 61
Résultat exceptionnel soumis au régime
fiscal des fusions 

3 375 0 0 0 3 375

Reprise provision pour impôt 0 0 0 0 25
2 845 (383) 0 39 2 831

Au 31 décembre Base Impôt 
à 33,33 %

Accroissements de la future dette d•impôt
Provisions réglementées
- Amortissements dérogatoires 494 165
Allègements de la future dette d•impôt
Provisions pour charges non déductibles temporairement
- Provision pour congés payés (1 062) (354)
- Autres - Organic (67) (22)
Variation nette de la dette future d•impôt (635) (212)

Le taux d•impôt sur les sociétés retenu est le taux applicable pour l•exercice 2007.
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NOTE 16 - EFFECTIFS

NOTE 17 - INFORMATION RELATIVE AU DIF

NOTE 18 - ORGANES DE DIRECTION ET DE SURVEILLANCE

Montant global des rémunérations allouées au titre de leur mandat aux membres du :

Directoire : Les membres du directoire ne perçoivent aucune rémunération
au titre de leur mandat social.

Conseil de surveillance : 39,4 milliers d•euros.

NOTE 19 - HONORAIRES COMMISSAIRES AUX COMPTES
Montant global des honoraires versés aux commissaires aux comptes au titre de leur mission
d'audit des comptes sociaux et consolidés de l'exercice (montants TTC)

NOTE 20 - FILIALES ET PARTICIPATIONS
Montants exprimés en milliers

Au 31 décembre 2006 2005

Cadres et représentants 66 76

Agents de maîtrise et techniciens 16 13

Employés et ouvriers 201 208

Total effectifs rémunérés (a) 283 297

Total effectifs pondérés des temps partiels 273 286

(a) Effectifs hors intérimaires, hors longue maladie et congés spéciaux

Intérimaires 14 18

Au 31 décembre 2006 2005

Volume d•heures de formation cumulé au titre de l•exercice

- correspondant aux droits acquis au titre du DIF par les salariés 5 218 5 307

- dont volume d•heures de formation n•ayant pas donné lieu à demande 5 218 5 307

2006 2005

KPMG Audit 57,9 58,0
Avvens - Sogec - Veillerot 46,2 41,9

T Capital Situation Quote part Valeur comptable Prêts et Montants Chiffres Résultat Dividendes
social nette du capital des titres avances des d•affaires net au encaissés

détenu détenus consentis cautions hors taxes 31/12/06 au cours
et avals au de

brute nette donnés 31/12/06 l•exercice
Filiales et participations en devises en % en euros en euros en euros en euros

TIVOLY INC USD 3 000 4 102 100,00 2 264 2 264 0 2 000 12 80168 0

COMPANIA FILIAL DE ERMUA EUR 8 106 9 595 100,00 11 062 11 062 894 1 411 10 5 0

EROM EUR 99 25 33,31 33 0 0 0 0 (9) 0

TRIPLEX SAS EUR 1 000 (381) 100,00 3 091 3 091 0 36 5 592 (477) 0
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1 - Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables en France ; ces
normes requièrent la mise en œuvre de diligences permettant d'obtenir l'assurance raisonnable
que les comptes annuels ne comportent pas d'anomalies significatives. Un audit consiste à
examiner, par sondages, les éléments probants justifiant les données contenues dans ces
comptes. Il consiste également à apprécier les principes comptables suivis et les estimations
significatives retenues pour l'arrêté des comptes et à apprécier leur présentation d'ensemble.
Nous estimons que nos contrôles fournissent une base raisonnable à l'opinion exprimée ci-
après.

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.

2 - Justification des appréciations

En application des dispositions de l•article L.823-9 du Code de commerce relatives à la
justification de nos appréciations, nous portons à votre connaissance les éléments suivants :

€ Les titres de participation sont évalués en retenant les méthodes décrites dans la note 2 
« Méthodes comptables » incluse dans la première partie de l•annexe. Nous avons examiné
sur la base des éléments disponibles, les éléments de calcul ayant conduit à la détermination
des valeurs d•utilité retenues pour les principales lignes des titres de participation,

€ Dans le cadre de notre appréciation des règles et méthodes comptables suivies par votre
société, nous avons vérifié le caractère approprié des méthodes comptables de valorisation et
de dépréciation des stocks et en-cours, telles que décrites dans la note 2 « Méthodes
comptables » incluse dans la première partie de l•annexe. Nous nous sommes assurés de la
présentation qui en a été faite, et de leur correcte application.

Rapport général 
des commissaires aux comptes

Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre assemblée générale,
nous vous présentons notre rapport relatif à l'exer cice clos le 31 décembre 2006,
sur :
- le contrôle des comptes annuels de la société Tivo ly, tels qu'ils sont joints au

présent rapport ;
- la justification de nos appréciations ;
- les vérifications spécifiques et les informations prévue s par la loi.

Les comptes annuels ont été arrêtés par le directoire. Il nous  appartient, sur la
base de notre audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes.

Exercice clos le 31 décembre 2006
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Les appréciations ainsi portées s•inscrivent dans le cadre de notre démarche d•audit des
comptes annuels, pris dans leur ensemble, et ont donc contribué à la formation de notre opinion
exprimée dans la première partie de ce rapport.

3 - Vérifications et informations spécifiques
Nous avons également procédé, conformément aux normes professionnelles applicables en
France, aux vérifications spécifiques prévues par la loi.

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 directoire et dans les
documents adressés aux actionnaires sur la situation financière et les comptes annuels.

En application de la loi :

€ nous vous signalons que, contrairement aux dispositions de l•article L.225-102-1 du Code de
commerce, votre société n•a pas mentionné dans son rapport de gestion les informations
relatives aux rémunérations et avantages versés aux mandataires sociaux ainsi qu•aux
engagements de toute nature consentis en leur faveur à l•occasion de la prise, de la cessation
ou du changement de fonctions ou postérieurement à celles-ci. En conséquence, nous ne
pouvons nous prononcer sur la sincérité de ces informations,

€ nous nous sommes assurés que l•information relative à l•identité des détenteurs des droits de
vote vous a été communiquée dans le rapport de gestion. 

Lyon et Cluses, le 30 avril 2007

Les commissaires aux comptes

KPMG Audit - Département de KPMG S.A. Avvens Sogec-Veillerot

Philippe MASSONNAT - Associé Nicolas PEILLON - Associé
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Rapport du conseil 
de surveillance

Le directoire nous a présenté les comptes de l•exercice clos le 31 décembre 2006 ainsi que son
rapport sur l•activité de la société Tivoly et du groupe au cours de cet exercice.

Le conseil de surveillance a été régulièrement tenu informé par le directoire de l•activité de votre
société et de son groupe et a procédé, dans le cadre de sa mission, aux vérifications et contrôles
qu•il a estimés nécessaires.

Quatre réunions se sont tenues en 2006. Il en est prévu cinq en 2007.

Nous avons pris connaissance de la proposition d•affectation des résultats qui vous sera
soumise. Cette proposition nous paraît en tous points conforme à la loi et à nos statuts.

Nous vous demandons d•approuver les comptes de l•exercice clos le 31 décembre 2006 et de
voter les résolutions qui vous seront présentées par le directoire.

Le conseil de surveillance exprime ses remerciements à l•ensemble du personnel du Groupe
pour le travail accompli au cours de l•exercice écoulé et forme le vœu d•une amélioration
sensible des résultats.

Fait à Tours en Savoie le 18 avril 2007

Le président du conseil de surveillance

TIVOLY
Société anonyme à directoire et conseil de surveillance
Au capital de 5 512 530 euros 
Siège social : 
266, route Portes de Tarentaise - 73790 Tours-en-Savoie
076 120 021 R.C.S. ALBERTVILLE
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1. DE LA COMPETENCE DE L•ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE

Première résolution - Approbation des comptes sociaux annuels
L•assemblée générale, après avoir entendu :
- la présentation du rapport de gestion du directoire sur l•activité de la société et du groupe

pendant l•exercice clos le 31 décembre 2006
- la lecture du rapport du conseil de surveillance,
- la présentation du rapport relatif aux conditions  de préparation et d•organisation des travaux

du conseil et aux procédures de contrôle interne mises en place par la société, élaboré par le
président,

- et la lecture des rapports des commissaires aux comptes sur l•exécution de leur mission au
cours de cet exercice.

1°) Approuve les termes de ces rapports,
2°) Approuve, tels qu•ils ont été présentés, les comptes sociaux dudit exercice, comprenant le

compte de résultat, le bilan et l•annexe, faisant ressortir un bénéfice net comptable de 
2 830 955,60 euros, ainsi que les opérations traduites dans ces comptes et résumées dans le
rapport de gestion et ses annexes.

En conséquence, l•assemblée générale donne aux membres du directoire et du conseil de
surveillance quitus de leur mandat pour l•exercice écoulé.
Elle donne également quitus aux commissaires aux comptes de l•accomplissement de leur
mission.

Deuxième résolution - Approbation des comptes consolidés
L•assemblée générale, après avoir entendu :
- la présentation du rapport de gestion du directoire sur l•activité de la société et du groupe

pendant l•exercice clos le 31 décembre 2006,
-  et la lecture du rapport des commissaires aux comptes sur l•exécution de leur mission au

cours de cet exercice.
1°) Approuve les termes de ces rapports,
2°) Approuve, tels qu•ils ont été présentés, les comptes consolidés dudit exercice, comprenant le

compte de résultat, le bilan et l•annexe, faisant ressortir une perte de 208 014 euros, dont 
213 258 euros pour la part du groupe, ainsi que les opérations traduites dans ces comptes et
résumées dans le rapport de gestion et ses annexes.

Troisième résolution - Conventions des articles L.225-86 et suivants
du Code de commerce

L•assemblée générale, après avoir entendu le rapport spécial des commissaires aux comptes sur
les conventions visées à l•article L. 225-86 et suivants du Code de commerce, déclare approuver
les cinq nouvelles conventions réglementées conclues au cours de l•exercice, à savoir :
1 - Réaménagement de la convention de mise à disposition par la société Neco à la société

Tivoly de sa force de vente GSB pour le suivi sur le marché espagnol des clients de Tivoly à
compter du 1er janvier 2006.
La société Neco est rémunérée par la société Tivoly pour le coût réel de ses prestations
plafonné à 7 % du chiffre d•affaires développé en Espagne.
La société Tivoly continue à être rémunérée par la société Neco pour le coût réel de ses
prestations plafonné à 4 % du chiffre d•affaires développé en France.    

2/ Réaménagement de la convention de prestations logistiques réciproques passée entre les
sociétés Tivoly et Triplex Sas à compter du 1er janvier 2006.

Projets de résolutions
A l•assemblée générale  mixte du 21 juin 2007
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Sixième résolution - Nomination d•un nouveau membre au conseil 
de surveillance en remplacement d•un membre démissionnaire

L•assemblée générale accepte la proposition du conseil de surveillance de nommer comme
nouveau membre du conseil :
- M. Edouard Tivoly, né le 10 juillet 1974, avocat, demeurant 146, rue croix d•or, 73000 Chambéry,

en remplacement de M. Maurice Opinel, atteint par la limite d•âge.
M. Edouard Tivoly demeurera en fonctions pendant le temps du mandat restant à courir de son
prédécesseur, qui prendra fin à l•issue de l•assemblée générale ordinaire des actionnaires à
tenir dans l•année 2011 pour statuer sur les comptes de l•exercice clos le 31 décembre 2010.

Septième résolution - Démission d•un des commissaires aux comptes
(titulaire et suppléant) et nomination de nouveaux commissaires 
aux comptes (titulaire et suppléant) en remplacement

Sur proposition du conseil de surveillance, l•assemblée générale, constatant la démission du
commissaire aux comptes titulaire, la SA AVVENS Sogec-Veillerot, et du commissaire aux
comptes suppléant, M. Eric Graziano, décide :
- de nommer en remplacement, en qualité de commissaire aux comptes  titulaire,  Audit et

Conseil du Léman SARL, dont le siège social est 13, chemin du levant à Ferney-Voltaire
(01210), pour la durée du mandat de la SA AVVENS Sogec-Veillerot restant à courir, c'est-à-
dire jusqu•à l•issue de l•assemblée générale ordinaire annuelle des actionnaires à tenir dans
l•année 2008 pour statuer sur les comptes de l•exercice clos le 31 décembre 2007 ;

- de nommer en remplacement, en qualité de commissaire aux comptes suppléant, Figes Audit
SELARL, résidence la fléchère 2, avenue des ducs de Savoie à Thonon-les-Bains (74200), pour
la durée du mandat de M. Eric Graziano restant à courir, c'est-à-dire jusqu•à l•issue de
l•assemblée générale ordinaire annuelle des actionnaires à tenir dans l•année 2008 pour
statuer sur les comptes de l•exercice clos le 31 décembre 2007.

2. DE LA COMPETENCE DE L•ASSEMBLEE GENERALE EXTRAORDINAIRE

Huitième résolution - Actionnariat des salariés
L•assemblée générale, après avoir pris connaissance du rapport du directoire, décide :
- de proposer une augmentation de capital réservée aux salariés et réalisée dans les conditions

prévues à l•article L. 443-5 du code du travail.
La présente résolution propose de déléguer au directoire les pouvoirs nécessaires à l•effet de
procéder, sur ses seules décisions à l•augmentation du capital social, en une ou plusieurs fois,
par émission d•actions réservées, directement ou par l•intermédiaire d•un fonds commun de
placement d•entreprise, aux adhérents d•un Plan d•Epargne d•Entreprise (PEE) et/ou à un plan
partenarial d•épargne salariale volontaire (PPESV) et/ou un plan partenarial d•épargne salariale
volontaire pour la retraite (PPESVR) tels que prévus aux articles L. 443-1 et suivants du Code du
travail, qui sera ouverte aux salariés de la Société et des sociétés qui, le cas échéant, lui sont
liées au sens de l•article L. 225-180 du Code du commerce et remplissent en outre les conditions
fixées par le directoire (les salariés du groupe).
Cette délégation, d•une durée de 26 mois (vingt six mois), sera limitée à cinq mille (5 000) actions
nouvelles représentant un montant nominal maximum d e cinquante mille (50 000) euros.
Le prix de souscription des actions nouvelles émises dans le cadre de cette délégation sera
déterminé par le directoire, conformément aux dispositions de l•article L. 443-5 du Code du travail.
Ce prix ne pourra être supérieur à la moyenne des cours cotés aux vingt (20) séances de bourse
précédant le jour de la décision du directoire fixant la date d•ouverture de la souscription, ni
inférieur de plus de 20 % à cette moyenne, ou de 30 % lorsque la durée d•indisponibilité prévue par
le plan en application de l•article L. 443-6 du Code du travail est supérieure ou égale à dix (10) ans.
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Neuvième résolution - Capital social
L•assemblée générale, après avoir pris connaissance du rapport du directoire qui fait état de
l•augmentation de capital consécutive à la levée de souscription de 437 actions constatée par le
directoire et le conseil de surveillance lors des réunions qui se sont tenues en octobre 2006,
décide :

- de modifier comme suit l•article 6 des statuts :

Article 6 (capital social)

« Le capital social est fixé à la somme de cinq millions cinq cent douze mille cinq cent trente
euros (5 512 530 euros).

Il est divisé en cinq cent cinquante et un mille deux cent cinquante trois (551 253) actions, de dix
euros (10 euros) chacune de montant nominal, intégralement libérées ».

Dixième résolution - Convocation des membres du directoire
L•assemblée générale, après avoir pris connaissance du rapport du directoire, décide :

- de modifier comme suit l•article 22 des statuts :

Article 22 (fonctionnement du directoire - quorum -  majorité)

Le deuxième paragraphe est désormais rédigé comme suit :

« Les convocations sont faites par simples lettres, par lettres recommandées, par télécopies,
par courriel ou par tout autre moyen approprié, même verbalement, selon l•opportunité ».

Le reste de l•article demeure inchangé.

Onzième résolution - Mise en harmonie des statuts avec la loi 
du 25 juillet 2005

L•assemblée générale, après avoir pris connaissance du rapport du directoire, décide :

- de mettre en conformité les statuts de la société  avec les dispositions de la loi n° 2005-842 du
25 juillet 2005 pour la confiance et la modernisation de l•économie sur les nouvelles règles de
quorum ;

- de modifier en conséquence et comme suit l•article 42 des statuts :

Article 42 (quorum et majorité)
Nouvelle rédaction du 1er paragraphe du chapître « Assemblées générales ordinaires »
L•assemblée générale ordinaire ne délibère valablement sur première convocation que si les
actionnaires présents, ou représentés, ou ayant adressé leur formulaire de vote par corres-
pondance dans les délais réglementaires, possèdent au moins un cinquième des actions ayant
le droit de vote.
Nouvelle rédaction du 1er paragraphe du chapître « Assemblées générales extraordinaires »
L•assemblée générale extraordinaire ne délibère valablement que si les actionnaires présents ou
représentés, ou ayant adressé leur formulaire de vote par correspondance dans les délais fixés
par décret possèdent au moins, sur première convocation, un quart des actions et, sur deuxième
convocation, un cinquième des actions ayant droit de vote. A défaut de ce dernier quorum, la
deuxième assemblée peut être prorogée à une date postérieure de deux mois au plus à celle à
laquelle elle avait été convoquée.
Le reste de l•article demeure inchangé.

Douzième résolution - Mise en harmonie des statuts avec le décret 
du 11 décembre 2006

L•assemblée générale, après avoir pris connaissance du rapport du directoire, décide :
- de mettre en conformité les statuts de la société  avec les dispositions du décret du 

11 décembre 2006 modifiant le décret du 23 mars 1967 ;
- de modifier en conséquence et comme suit les articles 9 … 31 … 34 et 39 des statuts :
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Article 9 (inscription en compte des actions )

Nouvelle rédaction de l•alinéa 2 du paragraphe 2 de l•article 9 :

Les teneurs de comptes délivrent sur demande et aux frais du titulaire d•un compte de titres une
attestation précisant le nombre d•actions inscrites à son compte et la nature des droits
particuliers attachés à celles-ci.

Article 31 (constatation des délibérations)

Un paragraphe 2 est ajouté à l•article 31 :

Afin de garantir, conformément aux dispositions du troisième alinéa de l•article L. 225-37 du
Code de commerce, l•identification et la participation effective à la réunion du conseil de
surveillance y participant par des moyens de visioconférence ou de télécommunication, ces
moyens transmettent au moins la voix des participants et satisfont à des caractéristiques
techniques permettant la retransmission continue et  simultanée des délibérations.

Article 34 (convention entre la société et un membre du directoire et du conseil de surveillance) 

Nouvelle rédaction des paragraphes 1 et 2 et ajout d•un troisième à l•article 34 :

Toute convention et tout engagement entre la société et un des membres du directoire ou du
conseil de surveillance, et plus généralement toute personne visée à l•article L.225-86 du Code
de commerce, sont soumis à la procédure d•autorisation préalable du conseil de surveillance,
puis d•approbation a posteriori par l•assemblée générale ordinaire des actionnaires dans les
conditions légales et réglementaires.

Les conventions et engagements portant sur des opérations courantes et conclues à des
conditions normales ne sont pas soumis à cette procédure, toutefois ces conventions et
engagements doivent être communiqués par l•intéressé au président du conseil de surveillance.
La liste et l•objet desdites conventions et engagements sont communiqués par le Président du
conseil de surveillance aux membres du conseil de surveillance et aux commissaires aux
comptes.

Le président du conseil de surveillance avise les commissaires aux comptes des conventions et
engagements autorisés en application des articles L. 225-79-1, L. 225-86 ou L. 225-90-1 du
Code de commerce, dans le délai d•un mois à compter de la conclusion de ces conventions et
engagements.

Article 39 (accès aux assemblées)

Nouvelle rédaction du paragraphe 2 de l•article 39 :

L•actionnaire peut assister aux assemblées sur simple justification de son identité et de la
propriété de ses titres, sous la forme, soit d•une inscription dans les comptes de titres nominatifs
soit d•une attestation de participation, pour les titres au porteur, délivrée par l•intermédiaire
habilité, constatant l•indisponibilité des actions inscrites en compte jusqu•à la date de
l•assemblée. Ces formalités doivent être accomplies avant le troisième jour ouvré précédant
l•assemblée à zéro heure, heure de Paris. 

Le reste des articles demeure inchangé.

3. A CARACTERE ORDINAIRE

Treizième résolution - Pouvoirs à conférer
L•assemblée générale confère tous pouvoirs au porteur d•un original, d•une copie ou d•un  extrait
de procès-verbal pour effectuer les formalités de dépôt et de publicité prescrites par la loi.

Le directoire


