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PREFACE

En 1085, la série «Etudes et documents» du Centre Belge de Normalisation de Ia
Comptabilité et du Revisorat (C.B.N.C.R.) a publi¢ une brochure sous le titre «Interpréter
les comptes annuels». Cette publication a servi pendant prés de dix années comme
ouvrage de référence, non seulement pour les reviseurs d’entreprises, mais aussi dans
I'enseignement.

Le temps est venu d’actualiser cette analyse des comptes annuels. Dans une premiere
partie, publiée aujourd’hui, il est procédé a une remise & jour approfondie de I'analyse des
comptes annuels par la méthode des ratios. Une deuxieme partie, qui paraitra
ultérieurement, conceme plus particulierement les flux de capitaux. Monsieur Charles Van
Wymeersch, professeur aux Facultés Universitaires Notre-Dame de la Paix a Namur, a
remanié |'édition de 1985, en collaboration avec Monsieur Bruno De Kierck, reviseur
d'entreprises et collaborateur scientifique de I'Institut.

Les schémas pour le dépbt des comptes annuels a la Banque Nationale de Belgique ont
subi plusieurs modifications depuis 1985, tant du point de vue de la forme que du contenu.
En outre la disponibilité des comptes annuels et la parution d'une série de progiciels ont
permis de rapprocher 'analyse financiere de I'utilisateur des comptes annuels en général et
du reviseur d’entreprises en particulier. Les comptes annuels (comprenant le bilan, le
compte de résultats et I'annexe), ainsi que le rapport de gestion et le rapport du
commissaire-reviseur sont accessibles a tous, grace au deép6t a la Bangue Nationale.

Plusieurs modifications par rapport a |'édition originale rendront la brochure plus pratique a
‘'usage pour le reviseur d’entreprises. D’une part, on a joint un schéma d’analyse pour
ratios applicables au schéma abrégé. On observera a ce propos, qu'il y a toujours 91 %
des entreprises qui déposent leurs comptes annuels selon le schéma abrégé. Nous avons
également présenté une série de documents de travail vierges qui doivent aider lors de la
constitution du dossier du reviseur. Ces documents devraient permettre de procéder
facilement & une analyse des ratios et de joindre les documents a un dossier de travail.

Je tiens a remercier tout particulierement le Professeur Van Wymeersch et Monsieur De
Klerck pour les efforts qu'ils ont consentis pour que la présente brochure puisse voir le jour.
Je tiens & remercier également Michel J. De Samblanx, directeur a I'Institut, pour la
coliaboration qu'il a bien voulu apporter & la réalisation concréte du projet. J'espére que la
presente publication fera office d'ouvrage de réference pour les années a venir.

R. EECKHOUT
Président




INTRODUCTION

L'analyse des comptes annuels par la méthode des ratios constitue un volet classique des
méthodes de diagnostic financier de I'entreprise. Encore qu'entachée d'imperfections bien
connues, elle conduit cependant a détecter rapidement les tendances "lourdes" de
I'évolution économique de |'entreprise.

Gomme son nom Y'indique, un "ratic" représente une proportion, un rapport entre rubriques
clés du bilan, du compte de résultats et de I'annexe. Considéré isolément, un ratio est le
plus souvent dénué de sens et son interprétation nécessite de disposer de points de
comparaison appropriés.

C'est pourquoi, on commencera généralement par calculer un méme ratio sur plusieurs
exercices consécutifs, ce qui permettra d'étudier I'évolution chronologique de la situation
financiére de |'entreprise.

En outre, I'abondance d'information fournie par les comptes annuels établis conformément
aux dispositions de I'arrété royal du 8 octobre 1976, couplée aux outils modernes de
stockage et d'analyse informatisée des données, a permis le développement d'analyses
statistiques qui constituent des repéres précieux dans l'interprétation des ratios calculés
pour une entreprise individuelle.

Le regroupement statistique peut s'opérer selon différents critéres. Le plus connu, et sans
doute le plus ancien, est celui de I'appartenance a un secteur d'activité économique. En
regroupant les entreprises par secteurs, on peut calculer des valeurs moyennes pour
chaque ratio étudié, ainsi que des mesures de dispersion statistique (quartiles, déciles,
voire percentiles).

Ainsi, la Centrale des Bilans de la Banque Nationale de Belgique publie depuis I'exercice
1980 des statistiques sectorielles de ratios financiers, basées sur une division des ratios en
quartiles. Les trois valeurs publiees pour un ratio et un secteur déterminés sont appelées
Q1, Q2et Q3.

Des lors, au sein de ce secteur,

25 % des entreprises ont un ratio inférieur ou égal @ Q1 ("premier quartile”);
50 % des entreprises ont un ratio inférieur ou égal & Q2 ("médiane”);

75 % des entreprises ont un ratio inférieur ou égal a Q3 (*troisieme quartile”).

Pour un ratio donné, les trois valeurs Q1, Q2 et Q3 divisent les entreprises d'un secteur
economique déterminé en quatre groupes contenant chacun un quart des entreprises.
Elles permettent de situer le ratio d'une entreprise déterminée, appartenant au méme
secteur, dans un de ces quatre groupes.

La Centrale des Bilans publie les valeurs des trois quartiles pour 36 secteurs économiques
principaux, identifiés chacuns par les codes NACE' correspondants, ainsi que pour
'ensemble des entreprises, tous secteurs confondus2. Pour chaque secteur, trois tableaux
distincts contiennent respectivement les valeurs des 21 ratios calculés pour les comptes
annuels publiés en schéma complet, des 19 ratios calculés pour les comptes annuels
publiés en schéma abrégés, et les valeurs pour 'ensemble des comptes annuels du
secteur considéré. L'utilisation de ces statistiques sera précisée ci-dessous a propos de
I'exemple qui illustrera la démarche d'analyse des comptes.




Le critére d’appartenance sectorielle pose cependant des problemes. Ainsi, beaucoup
d’entreprises exercent une gamme d’activités parfois tres differentes et se trouvent alors
classées plus ou moins arbitrairement au sein du secteur dont reléve leur activité principale.
Un méme secteur peut des lors regrouper des entreprises dont les activités sont en réalité
difficilement comparables.

Le secteur d’activité ne constitue en outre qu'un facteur parmi d'autres susceptibles
d'influencer la performance économique d'une entreprise. C'est pourquoi, une autre
approche consiste a regrouper des entreprises selon leur niveau de performance et a faire
apparaitre, par des méthodes statistiques appropriées, les ratios les plus caracteristiques
de I'état de santé financiére des entreprises étudiées.

Dans cette méthode, la distinction est le plus souvent établie entre entreprises ayant fait
faillite (ou bénéficié d'un concordat) dans un certain délai apres ie dépdt des comptes
annuels analysés, et celles ayant poursuivi leur activité. On observe alors les dispersions
statistiques des ratios des entreprises selon leur appartenance a I'un ou l'autre groupe (et
éventuellement, subsidiairement, selon leur appartenance macro-sectorielle, par exemple:
industrie, commerce, services). L'analyse peut étre effectuée pour certains ratios
individuels (analyse "univariée’) ou pour des groupes de ratios considérés conjointement
(analyse "multivariée”), ce qui permet de prendre en compte leur interaction. Nous nous
référerons ci-dessous a différentes études de ce type, qui fournissent les ordres de
grandeur de certains ratios ressortant comme particulierement significatifs de I'état de
santé des entreprises étudiées’.

Nous illustrerons la démarche d'analyse par I'exemple d'une entreprise fictive. Par
hypothése, la société LACTOFARMA, au depart d'une activité laitiere traditionnelle,
s'est progressivement réorientée vers la production de dérivés du lait destinés a
I'industrie pharmaceutique. Malgré son affinité économique a ce dernier secteur, la
structure de son activité conduit néanmoins a la considérer encore a titre principal
parmi les entreprises de l'industrie du lait (regroupement DI-056) plutdt qu'au sein
de l'industrie pharmaceutique (regroupement DI-041). Le cas illustre bien la
difficulté d'utiliser le critere de I'appartenance sectorielle comme référence dans
l'interprétation des ratios.

En nous appuyant sur cet exemple, nous éetudierons successivement les quatre aspects
principaux du diagnostic financier de I'entreprise: /a liquidité, la solvabilité, la rentabilité et la
valeur ajoutée de I'entreprise. L'ordre choisi conduit de I'aspect le pius "immédiat" {la
liquidité, ou la capacité de I'entreprise de faire face a ses engagements a court terme) a
I'aspect le plus "fondamental” (la valeur ajoutée, mesure fondamentale de la capacité a long
* terme de l'entreprise a créer de la richesse en répondant a une demande du marché, et sa
répartition équilibrée entre les facteurs de production).

Dans I'ensemble de cette publication, seuls les comptes sociaux (non consolidés) sont pris
en considération.
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Figure 1.1: Structure du bilan
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CHAPITRE 1
LA LIQUIDITE DE L'ENTREPRISE

1.1. Liquidité, trésorerie et fonds de roulement net

Au sens le plus large, la notion de ‘“liquidité" concerne le potentiel de I'entreprise a
mobiliser, dans les délais requis, des moyens de trésorerie lui permettant de faire face a ses
engagements a court terme: dettes & un an au plus envers les établissements de crédit, les
fournisseurs, I'ONSS, le fisc, le personnel, ..., ainsi que les annuités exigibles d'emprunts a
long terme.

L'analyse classique par les ratios se centre généralement sur le concept du fonds de
roulement net. Celui-ci mesure globalement la concordance des échéances de I'actif et du
passif,

De ce fait, le fonds de roulement net peut se définir de deux manieres, selon que I'équilibre
consideré est celui des échéances a long terme (actifs immobilisés par rapport aux
capitaux permanents) ou & court terme (actifs circulants par rapports aux fonds de tiers a
court terme).

Comme l'indique le schéma de la figure 1.7, le fonds de roulement net est positif lorsque
les capitaux permanents 5 excédent les actifs immobilisés "élargis" 8. Il en résutte qu'une
partie des actifs circulants est dans ce cas financée par des capitaux a long terme, ce qui
assure un financement stable au volant permanent d'actifs circulants indispensable &
I'exploitation.

Réciproquement, et comme le montre également la figure 1.7, un fonds de roulement net
positif implique que les actifs circulants ‘restreints" 7 excedent les dettes & court terme 8
Au besoin, la mobilisation de tout ou partie des actifs circulants permettrait ainsi de faire
face au remboursement des dettes a court terme.

Dans ses deux interprétations, la présence d'un fonds de roulement net positif ne garantit
cependant guére qu'un équilibre global des échéances bilantaires, sans égard a la
composition particuliére des grandes masses qui le composent. Ainsi, un fonds de
roulement net positif pourrait étre obtenu a travers de colteux emprunts a long terme,
finangant un en-cours disproportionné de stocks et/ou de créances a court terme.

En réalité, 'exploitation méme de I'entreprise engendre normalement un volume de crédit
"spontané" (dettes a court terme non financieres: fournisseurs, acomptes regus, dettes
fiscales, salariales et sociales) qui permet de financer plus ou moins completement les
actifs circulants d'exploitation (stocks et créances a court terme). Seul le déficit de
financement spontané des actifs circulants d'exploitation requiert des lors un financement
par des capitaux permanents, et est appelé pour cette raison "besoin en fonds de
roulement net",

Dans la mesure ou le fonds de roulement net excede le besoin en fonds de roulement net,
I'entreprise présentera une trésorerie nette (placements de trésorerie + valeurs disponibles
- dettes financiéres a un an au plus) positive. Dans la situation inverse, un financement par
solde devra s'opérer via les dettes financieres a un an au plus.

1
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Tableau 1.1 : LACTOFARMA : Fonds de roulement net, besoin en fonds
de roulement net et trésorerie nette

(montants en BEF 1 000)

Rubriques (schéma COM) Codes()|  19X3 192 | 191
Fonds de roulement net 95 349 86 543 75243
Capitaux permanents 258 550 257 083 228 390
Capitaux propres 10/15 143 466 138 899 143719
Provisions et impbts différés 16 14 936 11 875 12 351
Dettes a plus d'un an 17 100 148 106 309 72 320
- Actifs immobilisés élargis -163201 | -170540 | -153 147
Actifs immobilisés 20/28 163 201 170 540 163 147
Créances a plus d'un an 29 0 0 0
- Besoin en fonds de roulement net -230376 | -279358 | -188 358
Actifs circulants d'exploitation 477 894 502 924 435 683
Stocks et commandes en cours

d'exécution 3 222 213 195 226 168 237
Créances a un an au plus 40/41 252945 | 304579 264 925
Comptes de régularisation de I'actif 490/1 2736 3119 2 521
- Dettes a court terme non financiéres -247 518 | -223566 | -247325
Dettes a plus d'un an échéant

dans I'année 42 19078 20 634 22 010
Dettes commerciales 44 169 495 169 355 188 965
Dettes fiscales, salariales et sociales 45 37 421 27 302 23614
Acomptes regus sur commandes 46 0 0 0
Autres dettes 47/48 10 486 2 694 9 566
Comptes de régularisation du passif 492/3 2038 3 581 3170
= Trésorerie nette -135027 | -192815 | -113115
Placements de trésorerie 50/583 25 989 0 0
Valeurs disponibles 54/58 25 365 36 870 69 763
- Dettes a court terme financieres 43 -186381 | -229685 | -182878

() Codes afférents aux schémas complets des comptes annuels




En résumé:
Trésorerie nette = fonds de roulement net - besoin en fonds de roulement net

ou; . fonds de roulement net
= Capitaux permanents - actifs immobilises

et: besoin en fonds de roulement net
= actifs circulants d'exploitation - dettes a court terme non financieres.

La liquidité de I'entreprise, représentée par sa trésorerie nette, évolue donc en fonction de
deux éléments largement indépendants, & savoir:

* le fonds de roulement net, lui-méme conditionné par I'évolution relative des actifs
immobilisés et des capitaux permanents;

* le besoin en fonds de roulement net, fonction de I'ampleur relative des actifs circulants
d'exploitation et de leur financement "spontané” par les dettes a court terme non
financieres.

L'évolution de la trésorerie nette de I'entreprise n'est de ce fait qu'imparfaitement corrélée a
la seule évolution du fonds de roulement net, qui ne se révéle des lors qu'un indicateur
partiel de la fiquidité de I'entreprise.

Le tableau 1.1 illustre ce phénoméne dans le cas de l'entreprise LACTOFARMA.
On constate aisément que le fonds de roulement net augmente sans interruption
de 19X1 a 19X3. Toutefois, des 19X1, la trésorerie nette est négative,
conséquence d'un besoin en fonds de roulement net important, dd principalement
au poids des créances commerciales et des stocks, face & un crédit modéré des
fournisseurs. Malgré 'augmentation du fonds de roulement net, de 19X7 4 19X2, la
trésorerie nette se creuse, suite a la forte augmentation des stocks et aes créances
commerciales, aggravée par une diminution des dettes commerciales.
L ‘augmentation des stocks se poursuit en 19X3, mais les créances commerciales
se réauisent, diminuant ainsi le solde négatif de la trésorerie.

Ce phénoméne est confirmé au niveau global par les études statistiques publiées:
I'évolution négative de la trésorerie nette, matérialisée par la croissance des dettes
financiéres a court terme, s'avere un indicateur prédictif de faillite beaucoup plus sensible
que I'évolution négative du seul fonds de roulement net °,

13
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Tableau 1.2 : Ratio de liquidité au sens large

Rubriques (schéma COM) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur

Stocks et commandes en cours

d'exécution 3 222 213 195 226 168 237
Créances a un an au plus 40/41 252 945 304 579 264 925
Placements de trésorerie 50/53 25 989 0 0
Valeurs disponibles 54/58 25 365 36 870 69 763
Comptes de régularisation de I'actif 490/1 2736 3119 2 521
Actifs circulants restreints = N 529 248 539 794 505 446
Denominateur

Dettes a un an au plus 42/48 431 861 449 670 427 033
Gomptes de régularisation du passif 492/3 2038 3 581 3170
Fonds de tiers a court terme = D 433 899 453 251 430 203
Ratio = N/D 1.22 1.19 1.17
Ratio BNB no. 13

Industrie pharmaceutique (DI-041)

75 % (Q3) 1.6 1.6 1.7
50 % (Q2) 1.2 1.3 1.3
25 % (Q1) 1.0 1.1 1.1
Industrie du lait (DI-056)

75 % (Q3) 1.7 1.9 1.8
50 % (Q2) 1.2 1.2 1.3
25 % (Q1) 1.0 1.0 1.1




1.2. Ratios de liquidité dérivés du fonds de roulement net

Les ratios de liquidité au sens large et au sens strict expriment en termes relatifs I'évolution
du fonds de roulement net.

1.2.1. Ratio de liquidité au sens large ("current ratio")

Le ratio de liquidité au sens large est basé sur la définition du fonds de roulement net "par
le bas du bilan". Il mesure en fait la couverture des fonds de tiers & court terme par les
actifs circulants restreints:

Lorsque le fonds de roulement net est positif, e ratio de liquidité au sens large est supérieur
a 1. L'évolution du ratio reflete donc la méme information que I'évolution du fonds de
roulement net, et les remarques formulées ci-dessus s'appliquent également a ce ratio.

15
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Tableau 1.3 : Ratio de liquidité au sens strict

Rubriques (schéma COM) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur

Créances a un an au plus 40/41 252 945 304579 | 264925
Placements de trésorerie 50/63 25989 0 0
Valeurs disponibles 54/58 25 365 36 870 69 763
Actifs circulants liquides =N 304 299 341 449 334 688
Dénominateur

Dettes a un an au plus 42/48 431 861 449670 | 4270833
Dettesa unanauplus =D 431 861 440670 | 427033
Ratio = N/D 0.70 0.76 0.78
Ratio BNB no. 14

Industrie pharmaceutique (DI-041)

75 % (Q3) 1.0 1.1 1.1
50 % (Q2) 0.7 0.7 0.8
25 % (Q1) 0.5 0.6 0.6
Industrie du lait (DI-056)

75 % (Q3) 1.6 1.6 1.5
50 % (Q2) 1.0 1.0 1.1
25 % (Q1) 0.8 0.8 0.8




1.2.2. Ratio de liquidité au sens strict ("acid test", "quick ratio")

Le ratio de liquidité au sens strict élimine du ratio précédent les éléments les moins liquides:
les stocks et les comptes de régularisation (ces derniers pouvant notamment contenir
certains éléments a plus d'un an). Ainsi:

Sur la période considérée, le ratio de liquidité au sens large (tableau 1.2) de
LACTOFARMA augmente de 1.17 a 1.22, & mesure que le fonds de roulement net
progresse. L'entreprise se situe ainsi tres prés de la valeur médiane, tant du
secteur pharmaceutique que du secteur laitier.

La croissance du ratio de liquidité au sens large est cependant principalement due
a la croissance des stocks. De ce fait, le ratio de liquidité au sens strict ("acid test’)
(tableau 1.3) se contracte quant a lui de 0.78 & 0.70, ce qui indique bien que la
liquidité réelle de I'entreprise se détériore. La valeur est proche de la médiane du
secteur pharmaceutique. En revanche, dans le secteur laitier traditionnel I"*acid
test" est en moyenne nettement plus éleve, car les délais de conservation imposent
une rotation aes stocks élevee.

17
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Tableau 1.4 : Rotation totale des stocks et des commandes en cours

d'exécution

(Ratios sectoriels non disponibles)

Rubriques (schéma COM) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Colt des ventes et des prestations 60/64 11631288 | 1695940 | 1630259
- Variation des en-cours de

fabrication, des produits finis et des

commandes en cours d'exécution 71 - 27085 - 36 039 - 35759
- Production immobilisée 72 0 0 0
- Subsides d'exploitation et montants

compensatoires obtenus des

pouvoirs publics 740 - 50589 - 23 841 -18765
- Subsides en capital accordés par les

pouvoirs publics et imputés au

compte de résultats 9125 - 1253 -2129 - 2529
Colt de revient des ventes = N 1552361 | 1633931 [ 1573206
Dénominateur
Stocks et commandes en cours
d'exécution 3 222 213 195 226 168 237
Stocks et commandes en
cours d'exécution = D 222 213 195 226 168 237
Ratio = N/D 7.0 8.4 94




1.3. Ratios de liquidité dérivés du besoin en fonds de roulement net

Les ratios de liquidité dérivés du fonds de roulement net n'expliquent qu'imparfaitement
I'évolution de la liquidité de I'entreprise, car ils ne refletent pas I'évolution concomitante du
besoin en fonds de roulement net. Des lors, les ratios de liquidité au sens large et au sens
strict sont complétés de trois ratios spécifiques permettant d'étudier les principales
composantes du besoin en fonds de roulement net: les stocks, les creances et les dettes
commerciales a court terme.

Remarguons d'emblée que ces ratios rapportent le montant des ventes ou des achats
reéalisés sur la durée de I'exercice, au montant des stocks, des créances ou des dettes
commerciales a fa cléture de I'exercice. On interprétera donc ces ratios avec prudence en
cas de fortes fluctuations du niveau des stocks, des créances ou des dettes en cours
d'exercice.

Dans l'interprétation, on tiendra compte également d'éventuelles réductions de valeur
actées sur les stocks ou les créances, susceptibles d'influencer significativement I'évolution
des ratios étudiés.

1.3.1. Liquidité des stocks et dés commandes en cours d'exécution

La liquidite des stocks et des commandes en cours d'exécution est généralement évaluée
sur la base de ratios de "rotation". Ceux-ci mesurent la fréquence de renouvellement des
stocks sur la durée de I'exercice. Une rotation élevée indique donc que les stocks ne
trainent pas dans |'entreprise et possédent des lors une liquidité élevée.

Dans les ratios de rotation, les stocks (au dénominateur) sont normalement évalués au codt
de revient. Les ventes ou les achats (au numérateur) doivent donc eux aussi étre évalués au
co(t de revient.

Toutefois, lorsque, moyennant une mention dans I'annexe, les en-cours de fabrication et
les stocks de produits finis sont évalués au seul colt de revient direct ou que I'évaluation
des commandes en cours d'exécution inclut un prorata de benefice, le colit de revient des
ventes devrait étre corrigé en conséquence, afin de maintenir I'nhomogéneéité du ratio. Une
telle correction n'est généralement pas possible sur la base de la seule information publiée.

Nous présentons d'abord le ratio de rotation totale des stocks et des commandes en cours
d'exécution, et ensuite séparément la rotation des stocks d'approvisionnements et de
marchandises et la rotation des en-cours de fabrication, des stocks de produits finis et des
commandes en cours d'exécution.
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Tableau 1.5 : Rotation des stocks d'approvisionnements et de

marchandises
Rubriques (schéma COM) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Approvisionnements et
marchandises 60 1318476 | 1394395 |1329131
Co(t des approvisionnements et
des [narohandises =N 1318476 | 1394395 | 1329131
Dénominateur
Stocks d'approvisionnements 30/31 29 895 29993 39 043
Stocks de marchandises 34 0 0 0
Stocks d'immeubles destinés a
la vente 35 0 0 0
Acomptes versés 36 0 0 0
Stocks de biens acquis = D 29 895 29993 39043
Ratio = N/D 441 46.5 34.0
Ratio BNB no. 15
Industrie pharmaceutique (DI-041)
75 % (Q3) 7.9 7.7 6.1
50 % (Q2) 5.3 55 4.9
25 % (Q1) 3.5 3.3 3.4
Industrie du lait (DI-056)
75 % (Q3) 280.7 176.0 255.0
50 % (Q2) 77.2 86.8 59.4
25 % (Q1) 24.9 27.4 23.7
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Tableau 1.6 ; Rotation des en-cours de fabrication, des stocks de

produits finis et des commandes en cours d'exécution

Rubriques (schéma COM) | Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Codt des ventes et des prestations 60/64  |1631288 | 1695940 1630259
- Variation des en-cours de fabrication,

des produits finis et des

commandes en cours d'exécution 71 -27085 | -36039 -35759
- Production immobilisée 72 0 0 0
- Subsides d'exploitation et montants '

compensatoires obtenus des

pouvoIrs publics 740 - 50 589 - 23 841 -18 765
- Subsides en capital accordés par les

pouvoirs publics et imputés au

compte de résultats 9125 - 1253 -2129 -2 529
Colt de revient dés ventes =N 1552361 | 1633931 |1573206
Dénominateur
En-cours de fabrication 32 6 330 4013 7164
Stocks de produiits finis 33 185 988 161 220 122 030
Stocks d'immeubles destinés a
la vente 35 0 0 0
Commandes en cours d'exécution 37 0 0 0
Stocks de biens fabriqués = D 192 318 165 233 129 194
Ratio = N/D 8.1 9.9 12.2
Ratio BNB no. 16
Industrie pharmaceutique (DI-041)
75 % (Q3) 18.3 20.3 25.0
50 % (Q2) 13.4 12.6 12.8
25 % (Q1) 8.6 9.5 8.5
Industrie du lait (Di-056)
75 % (Q3) 141.0 1194 108.4
50 % (Q2) 59.0 57.3 52.6
25 % (Q1) 31.9 22.9 29.2




La valeur des ratios de rotation est difficile & interpréter isolément. On étudiera
principalement leur évolution dans le temps et on pourra les comparer (prudemment) aux
moyennes sectorielles. La tendance générale est a la réduction des stocks,
particulierement dans les entreprises industrielles, dans le cadre notamment de la politique
de "just-in-time" et de la production "en flux tendus". Une réduction indue entraine
cependant un risque accru de rupture de stock.

La rotation totale des stocks de LACTOFARMA (tableau 1.4) se ralentit fortement
de 19X1 a 19X3, revenant de 9.4 a 7.0. Ce phénomeéne est di a l'alourdissement
aes stocks, alors que les ventes stagnent.

Le probleme ne se situe de toute évidence pas au niveau des stocks
d'approvisionnements et de marchandises {tableau 1.5), dont la rotation augmente
de 34 a 44 sur la période étudiée. Ces stocks se contractent en effet nettement,
pour un méme niveau de consommations. Le caractere périssable des
approvisionnements constitue de toute fagon une contrainte physique a
I'accumulation des stocks. De ce fait, les rotations observées se situent trés au-
dessus des valeurs médianes (et méme au 3e quartile) du secteur pharmaceutique.
En revanche, elles sont plutét faibles pour le secteur laitier (entre le Ter quartile et la
médiane du secteur).

La rotation des en-cours de fabrication et des stocks de produits finis (tableau 1.6)
revient quant a elle de 12 & 8, de par I'accroissement substantiel des stocks de
produits finis, face a des ventes a peu prés constantes. Par rapport au secteur
pharmaceutique, on passe ainsi d'une valeur proche de la mediane a une valeur
proche du 1er quartile (les délais de conservation imposent une rotation beaucoup
plus élevee dans le secteur laitier traditionnel, ou, au premier quartile, la rotation
atteint déja 30 environ).

Le gonflement des stocks pése globalement sur la liquidité de I'entreprise, qui est
amenée pour les financer a faire un appel croissant au financement bancaire a
court terme.
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Tableau 1.7 : Délai moyen de paiement des clients, en jours

Rubrigues (schéma COM) Codes 19X3 19X2 19X1
Numerateur
Créances commerciales 40 240 119 298 471 257 176
Effets de commerce en circulation
endossés par I'entreprise 9180 0 0 0
Créances commerciales a un an
au plus et effets endossés = N 240 119 298 471 257 176
Dénominateur
Chiffre d'affaires 70 1529233 | 1634648 | 1580631
Autres produits d'exploitation 74 134 349 56 930 48 996
- Subsides d'exploitation et montants
compensatoires obtenus des
POUVOIrs publics 740 - 50 589 - 23 841 - 18765

Taxes sur la valeur ajoutée, taxes
d'égalisation et taxes spéciales

| portées en compte par I'entreprise 9146 74753 85 154 82 624
Ventes annuelles TVA incluse = D 1687746 | 1752891 | 1693486
Ratio = N/D x 365 jours 52 62 55
Ratio BNB no. 17
Industrie pharmaceutique (DI-041)
75 % (Q3) 82 84 83
50 % (Q2) 67 59 68
25 % (Q1) 48 50 46
Industrie du lait {DI-056) ]
75 % (Q3) 69 60 52
50 % (Q2) 41 41 41
25 % (Q1) 34 31 29




1.3.2. Liquidité des créances commerciales a un an au plus

Le délai moyen de paiement des clients (en jours) constitue un bon indicateur de la liquidité
des créances commerciales.

Nous fe calculons comme:

Quelques remarques s'imposent a propos de cette formulation du ratio:

* le numérateur du ratio n'inclut pas les créances commerciales & plus d'un an, car celles-
ci présentent un caractére principalement financier; il peut en résulter une distorsion du
ratio car, I'année ou ces créances naissent, les ventes s'accompagnant d'un délai de
paiement de plus d'un an sont incluses au dénominateur; de méme, I'année précédant
leur encaissement, les créances a plus d'un an sont transférées a la rubrique
correspondante des créances a un an au plus (et figurent deés lors au numérateur du
ratio), sans qu'on puisse les distinguer dans les comptes annuels publiés;

* Une valeur élevée du ratio peut étre due a la présence, au numerateur, de créances
irrécouvrables, sur lesquelles, contrairement aux dispositions de la reglementation
comptable, des réductions de valeur appropriées n'ont pas été actées;

* les acomptes versés aux fournisseurs figurent improprement, au numeérateur, parmi les
créances commerciales; s'ils sont importants, ils peuvent gonfler indlment le ratio ci-
dessus;

* seules les ventes impliquant I'octroi d'un délai de paifement devraient figurer au
denominateur du ratio, mais les comptes annuels publiés ne mentionnent que le montant
global du chiffre d'affaires;

* l'influence des comptes de régularisation sur les produits d'exploitation peut sensiblement
affecter les "ventes", au dénominateur du ratio;

* en cas de recours au factoring, le ratio perd évidemment toute signification.

Le délai moyen de paiement des clients peut étre comparé, en particulier, au délai
effectivement octroyé sur les factures. On ne saurait oublier par ailleurs que le crédit aux
clients s'integre a la politigue commerciale de I'entreprise et doit &tre examiné
conjointement avec la politique de prix pratiquée par |'entreprise.

Comme on le verra ci-dessous, le délai de paiement octroyé aux clients doit aussi étre
comparé au délai obtenu des fournisseurs, car leurs valeurs relatives conditionnent, avec le
niveau des stocks, I'évolution du besoin en fonds de roulement net et des lors de la
trésorerie nette de 'entreprise.
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Tableau 1.8 : Délai moyen de paiement des fournisseurs, en jours

Rubriques (schéma COM) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur

Dettes commerciales 44 169 495 169 355 188 965
Dettes commerciales a un an

auplus=N 169 495 169 355 188 965
Dénominateur

Achats d'approvisionnements et

marchandises 600/8  |[1318378 |1385345 |1331790
Services et biens divers 61 147 809 159 965 156 099
Taxes sur la valeur ajoutée, taxes

d'égalisation et taxes speciales

portées en compte a I'entreprise 9145 73 864 86 146 89 818
Achats annuels TVA incluse = D 1540051 | 1631456 |1577 707
Ratio = N/D x 365 jours 40 38 44
Ratio BNB no. 18

industrie pharmaceutique (DI-041)

75 % (Q3) 102 95 97
50 % (Q2) 75 78 76
25 % (Q1) 58 61 62
Industrie du lait (DI-056)

75 % (Q3) 70 61 56
50 % (Q2) 43 45 42
25 % (Q1) 36 33 33




1.3.3. Liquidité des dettes commerciales a un an au plus

Le delai moyen de paiement des fournisseurs (en jours) constitue un bon indicateur de la
liquidité des dettes commerciales.

Nous le calculons comme:

Quelques remarques s'imposent a propos de cette formulation du ratio;

* le numérateur du ratio n'inclut pas les dettes commerciales & plus d'un an, car celles-ci
présentent un caracteére principalement financier; it peut en résulter une distorsion du ratio
car, I'année ou ces dettes naissent, les achats s'accompagnant d'un délai de paiement
de plus d'un an sont inclus au dénominateur; de méme, I'année précédant leur
reglement, les dettes a plus d'un an sont transférées a la rubrique correspondante des
dettes & un an au plus (et figurent des lors au numérateur du ratio), sans qu'on puisse les
distinguer dans les comptes annuels publiés;

* seuls les achats s'accompagnant d'un délai de paiement devraient figurer au
denominateur du ratio, mais les comptes annuels publiés ne mentionnent que le montant
global des achats;

* l'influence des comptes de régularisation sur les achats de services et biens divers peut
sensiblement affecter le ratio.

Le délai moyen de paiement des fournisseurs est lui aussi difficile & interpréter isolément.
On pourra notamment le comparer au délai effectivement obtenu sur les factures. On
n'oubliera pas, ici non plus, que la question du crédit des fourisseurs s'intégre & la
politique d'approvisionnement de I'entreprise et doit &tre examinée sous l'angle plus
géneral de la logistique de I'entreprise: ainsi, un délai de paiement abrégé pourrait étre le
prix a payer pour une fréquence de livaison accrue, tendant, dans le cadre d'une politique
de "just-in-time", & déplacer le probleme (et le colt) de la sécurité d'approvisionnement
vers le fournisseur.

D'un point de vue de liquidité, on comparera les délais clients et fournisseurs: un délai
fournisseurs supérieur au délai clients réduit le besoin en fonds de roulement net et
améliore donc la trésorerie nette de I'entreprise. La confiance des fournisseurs constitue de
ce fait un élément important du diagnostic de I'entreprise. En cas de difficultés, on assiste
généralement & l'inversion des délais, les impératifs commerciaux incitant a octroyer des
délais plus généreux aux clients, alors que les fournisseurs se montrent plus exigeants.
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De 19X1 & 19X2, le délai clients de LACTOFARMA (tableau 1.7) passe de 55 a
62 jours, alors que le délai fournisseurs (tableau 1.8) se contracte de 44 a 38
Jours. En 19X3, le délai clients revient a 52 jours et le délai fournisseurs a 40. Le
déséquilibre persistant des délais de paiement aggrave donc les difficultés de
trésorerie résultant par ailleurs de I'accroissement des Stocks.

Le délai clients de LACTOFARMA est plutdt bas par rapport au secteur
pharmaceutique (entre le Ter quartile et la médiane), mais plutét élevé par
rapport au secteur laitier (entre la médiane et le 3e quartile). Le délai fournisseurs
est tres bas par rapport au secteur pharmaceutique (inférieur au Ter quartile), et
moyen par rapport au secteur laitier (entre le Ter quartile et la médiane).
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Tableau 2.1 : Degré d'autonomie financiere

Rubriques (schéma COM) Codes 19X3 19X2- 19X1
Numérateur
Capital 10 72 024 72 024 72 024
Primes d'émission 11 18 769 18 769 18 769
Plus-values de réévaluation 12 0 0 0
Réserves 13 46 463 40643 | 38335
Bénéfice reporté 140 0 0 0
- Perte reportée 141 0 0 0
Subsides en capital 15 6210 7 463 14 591
" Capitaux propres = N 143 466 138 899 143719
Dénominateur
Passif total 10/49 692 449 710334 | 658593
Passif total = D 692 449 710334 | 658593
Ratio = N/D x 100 20.7 % 19.6 % 21.8%
Ratio BNB no. 19
Industrie pharmaceutique (DI-041)
75 % (Q3) 45.0 % 52.1% 51.9%
50 % (Q2) 30.9 % 34.8 % 35.6 %
25 % (Q1) 17.2% 21.3% 19.1%
Industrie du lait (DI-056)
75 % (Q3) 44.4 % 47.8 % 42.7 %
50 % (Q2) 26.9 % 32.2 % 34.0 %
25 % (Q1) 15.8 % 15.9% 16.8 %




CHAPITRE 2
LA SOLVABILITE DE L'ENTREPRISE

La solvabilité de I'entreprise concerne sa capacité de faire face a /'ensemble de ses
engagements, a court et long termes, en et hors bilan.

2.1. Degré d'autonomie financiéere
On définit ce ratio comme:

Lorsque ce ratio augmente, le financement de I'entreprise se trouve globalement moins
tributaire des capitaux empruntés. En moyenne pour les entreprises en Belgique, ce ratio
atteint quelque 30 % 12 .

Autant que la proportion globale du bilan financée par des fonds de tiers, c'est la nature
méme de ceux-ci qui conditionne la solvabilité de I'entreprise. Ainsi,

* les dettes a court terme naissant spontanément de /'exploitation (fournisseurs, acomptes
regus) sont généralement considérées comme les plus "bénignes”: elles ont tendance a
se renouveler au rythme de la rotation des actifs circulants, acquérant ainsi une sorte de
caractere perpétuel; le colt du crédit fournisseurs dépend de I'escompte obtenu en cas
de paiement comptant, mais s'avere le plus souvent modéré pour des raisons de
stratégie commerciale;

* les emprunts a long terme présentent I'avantage d'une disponibilité et d'un taux d'intérét
stables en longue periode; en revanche, ils manquent de flexibilité et impliquent des

échéances de remboursement contraignantes; ils sont le plus souvent garantis par des

sUretés réelles ou personnelles; ['état X de ['annexe fournit des indications précieuses a
cet égard (ventilation des dettes a plus d'un an selon leur durée résiduelle et montants
des dettes garanties par les pouvoirs publics belges ou par des slretés réelles).

* les dettes & court terme auprés des établissements de credit offrent une grande
souplesse, mais des taux capricieux et souvent supérieurs a ceux a long terme; elies
constituent un financement résiduel, des lors trés révelateur de la situation réelle de
trésorerie de I'entreprise 2.
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Tableau 2.2 : Gouverture des fonds de tiers par le cash flow

Rubriques (shema COM) Codes 10X3 19X2 19X1
Numeérateur
Bénéfice de I'exercice 70/67 7637 4124 4 061
- Perte de I'exercice 67/70 0 0 0
Amortissements et réductions de
valeur sur frais d'éetablissement,
sur immobilisations incorporelies
et corporelles 630 34 086 31850 27 209
Reductions de valeur sur stocks, sur
commandes en cours d'exécution
et sur créances commerciales 631/4 880 586 20
Provisions pour risques et charges 635/7 3575 -5476 1301
Amortissement des frais d'émission
d’emprunts et des primes de
remboursement 6501 0 0 0
Reductions de valeur sur actifs
circulants autres que ceux visés sub ILE | 651 0 0 0
Provisions & caractére financier constituées| 6560 0 0 0
- Provisions a caractére financier utilisees

et reprises 6561 0 0 0
Amortissements et réductions de valeur
exceptionnels sur frais d'établissement,
sur immobilisations incorporelies
et corporelles 660 0 0 0
Réductions de valeur sur
immobilisations financiéres 661 0 0 3496
Provisions pour risques et charges
exceptionnels (dotations +, utilisations -} | 662 0 0 0
Moins-values sur réalisation d'actifs
immobilisés 663 0 0 0
Transfert aux imp6ts différés 680 406 0 0
- Reprises d'amortissements et de

réductions de valeur sur immobilisations

incorporelles et corporelles 760 0 0 0
- Reprises de réductions de valeur

sur immobifisations financieres 761 0 0 0
- Reprises de provisions pour risques

et charges exceptionnels 762 0 0 0
- Prélévements sur les impdts différés 780 -920 0 0
- Subsides en capital accordés par les

pouvoirs publics et imputés au

compte de résultats 9125 -1253 -2129 -2529
Cash flow = N 44 411 28 955 33558
Dénominateur
Provisions et impdts différés 16 14 936 11875 12 351
Dettes a plus d'un an 17 100 148 106 309 72 320
Dettes a un an au plus 42/48 431 861 449 670 427 033
Comptes de régularisation du passif 492/3 2038 3 581 3170
Fonds de tiers = D 548983 | 571435 | 514874
Ratio = N/D x 100 81 % 51% 6.5 %

(Ratios sectoriels non disponibles)

(*) Entrée en vigueur: comptes annuels arrétés a partir du 31 décembre1993.



2.2. Couverture des fonds de tiers par le cash flow

Les dettes entrainent, selon leur nature, des échéances de paiement (intéréts,
remboursements) plus ou moins contraignantes, auxquelles I'entreprise fait face d'autant
plus facilement que son activité engendre un flux de liquidités important.

En I'absence d'un réel tableau de trésorerie, I'analyste externe en est généralement réduit a
évaluer ce flux net de liquidités au départ des données du compte de résultats publie. Le
"cash flow" est ainsi reconstitué par approximation comme:

cash flow
= résultat de I'exercice - produits non encaissés + charges non décaissees 2.2)

On définit dés lors le ratio:

Ce ratio indique la proportion du principal des dettes que I'entreprise pourrait rembourser
en affectant a cette fin la totalité de son cash flow annuel (sa réciproque représente donc le
nombre d'années que prendrait le remboursement intégral des fonds de tiers au moyen du
cash flow annugl, supposé constant).
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Tableau 2.3 : Couverture des fonds de tiers a long terme par le cash flow

Rubriques (schéma COM) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Bénéfice de I'exercice 70/67 7 637 4124 4 061
- Perte de I'exercice 67/70 0 0 0
Amortissements et réductions de
valeur sur frais d'établissement,
sur immobilisations incorporelles
et corporelles 630 34 086 31850 27 209
Reéductions de valeur sur stocks, sur
commandes en cours d'exécution
et sur créances commerciales 631/4 880 586 20
Provisions pour risques et charges 635/7 3575 -5 476 1 301
Amortissement des frais d’émission
d’emprunts et des primes de
remboursement 6501 0 0 0
Réductions de valeur sur actifs
circulants autres que ceux visés sub. ILE | 651 0 0 0
Provisions & caractére financier constituées| 6560 0 0 0
- Provisions a caractére financier utilisées

et reprises 6561 0 0 0
Amortissements et réductions de valeur
exceptionnels sur frais d'établissement,
sur immobilisations incorporelles
et corporelles 660 0 0 0
Réductions de valeur sur
immobilisations financiéeres 661 0 0 3496
Provisions pour risques et charges
exceptionnels (dotations +, utilisations -) | 662 0 0 0
Moins-values sur réalisation d'actifs
immobilisés 663 0 0 0
Transfert aux imp6ts différés 680 406 0 0
- Reprises d'amortissements et de

réductions de valeur sur immobilisations

incorporelles et corporelies 760 0 0 0
- Reprises de réductions de valeur

sur immobilisations financieres 761 0 0 0
- Reprises de provisions pour risques

et charges exceptionnels 762 0 0 0
- Prélevements sur les impbts différés 780 - 920 0 0
- Subsides en capital accordés par les

pouvoirs publics et imputés au

compte de resultats 9125 -1283 -2 129 -2529
Cash flow = N 44 411 28 955 33 558
Denominateur
Provisions et impbdts différés 16 14 936 11875 12 351
Dettes a plus d'un an 17 100 148 106 309 72 320
Fonds de tiers a long terme = D 115 084 118 184 84 671
Ratio = N/D x 100 38.6 % 24.5 % 39.6 %

(Ratios sectoriels non disponibles)

(*) Entrée en vigueur: comptes annuels arrétés a partir du 31 décembre1993.



2.3. Couverture des fonds de tiers a long terme par le cash flow

Ce ratio, plus strict, compare le cash flow aux seuls fonds de tiers a long terme, qui
impliquent généralement des échéances de remboursement contraignantes, a la différence
des dettes a court terme au caractére plus souvent “revolving”(particulierement le crédit
resultant spontanément de I'exploitation).

On le définit comme:

Ce ratio indique la proportion du principal des fonds de tiers a long terme que I'entreprise
pourrait rembourser en affectant & cette fin la totalité de son cash flow annuel (sa
reciproque représente donc le nombre d'années que prendrait le remboursement intégral
des fonds de tiers a long terme au moyen du cash flow annuel, suppose constant).

Comme le précédent, ce ratio n'a de sens que si le cash flow est positif.

De 19X1 a 19X2, le ratio d'autonomie financiére de LACTOFARMA (tableau 2.1),
qui se situe déja nettement sous la moyenne nationale, a encore décri de 21.8 &
19.6%. La baisse est due a 'amortissement des subsides en capital,
insuffisamment compensé par ['augmentation des réserves. De 19X2 & 19X3, le
ratio se redresse a 20.7%, suite a un moindre amortissement des subsides et a
un bénéfice réservé plus substantiel. Il s'agit de valeurs relativement faibles
(légérement supérieures au Ter quartile), tant par rapport au secteur
pharmaceutique qu'au secteur laitier.

De méme, la diminution du cash flow en 19X2 entraine une baisse de la
couverture des fonds de tiers par le cash flow (tableau 2.2) de 6.5 a 5.1%,
pourcentage qui revient en 19X3 a 8.1% suite a la diminution des fonds de tiers
et & une hausse importante du cash flow. Dans I'absolu, ces valeurs restent
faibles, des taux confortables se situant au-dela de 15 a 20%.

Ce phénoméne apparaft avec plus d'acuité encore pour la couverture des fonds
de tiers a long terme par le cash flow (tableau 2.3), qui chute de 39.6 a 24.5%
de 19X1 a 19X2 suite a la baisse du cash flow, conjugée a la hausse des dettes
a plus d'un an. En 19X3 la hausse du cash flow raméne le ratio au niveau plus
acceptable de 38.6%.

Quant a 'échelonnement des fonds de tiers a long terme, I'état X de I'annexe
révele qu'au 31.12.19X3, sur un total de 119.2 millions de dettes financieres a
plus d'un an, 19 millions échoient au cours de I'exercice prochain, 71.4 millions
durant les 4 exercices suivants et 28.8 millions dans pius de 5 ans. On n'observe
donc pas de concentration préoccupante des échéances.

Il ressort également de I'état X de I'annexe que les dettes financieres (a court et
long termes) sont garanties & concurrence de 32.7 millions par les pouvoirs
publics belges et de 213 millions par des slretés réelles constituées ou
irévocablement promises sur les actifs de I'entreprise.
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2.4, Droits et engagements hors bilan

Les droits et engagements hors bilan exercent une influence croissante sur la solvabilite
des entreprises et méritent des lors un examen attentif. On les retrouve principalement
dans ['état XVIl de 'annexe: garanties personnelies ou réelles, engagements importants
d'acquisition ou de cession d'immobilisations, marchés a terme, engagements résultant de
garanties techniques, litiges, engagements de pension, ...

En 19X3, LACTOFARMA garantit 12.5 millions d'engagements de tiers. Les
dettes financiéres de l'entreprise sont garanties par une inscription hypothécaire
de 189 millions sur les immeubles (dont la valeur comptable se monte a 146.6
millions) et par la mise en gage du fonds de commerce pour 355 millions, ce qui
confirme I'ampleur de I'endettement par rapport & I'ensemble du patrimoine de
LACTOFARMA. En outre, I'en-cours de devises achetées a terme s'éleve a 85
millions, celui des devises vendues & terme a 107.5 millions.

2.5. Dettes échues envers le fisc et 'ONSS

L'état X de I'annexe renseigne également les montants des dettes échues envers des
administrations fiscales (code 9072) et I'Office National de Sécurité Sociale (code 9076),
Des retards de paiement envers ces deux créanciers privilégies constituent généralement
un symptéme de difficultés de trésorerie graves, annonciatrices, faute de mesures de
restructuration drastiques, d'une défaillance proche’,

LACTOFARMA ne présente dans ses comptes annuels 19X3 aucuns montants
de dettes échues envers le fisc et I'ONSS.
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Tableau 3.1 : Marge brute sur ventes

Rubrigues (schéma COM) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Ventes et prestations 70/74 1690667 | 1727617 | 1665386
- Colit des ventes et des prestations 60/64 |-1631288 |-1695940 |- 1630259
Amortissements et réductions de
valeur sur frais d'établissement,
sur immobilisations incorporelles
et corporelles 630 34 086 31 850 27 209
Réductions de valeur sur stocks, sur
commandes en cours d'exécution
et sur créances commerciales 631/4 880 586 20
Provisions pour risques et charges 635/7 3575 -5 476 1301
Resultat d'exploitation avant charges
non décaissées = N 97 920 58 637 63 657
Dénominateur
Chiffre d'affaires 70 1529233 | 1634648 | 1580631
Autres produits d'exploitation 74 134 349 56 930 48 996
- Subsides d'exploitation et montants

compensatoires obtenus des

pouvoirs publics 740 - 50 589 - 23 841 -18765
Ventes =D 1612993 | 1667737 | 1610862
Ratio = N/D x 100 6.07 % 3.52 % 3.95 %
Ratio BNB no. 1
Industrie pharmaceutique (DI-041)
75 % (Q3) 12.2 % 11.0% 14.9 %
50 % (Q2) 8.5 % 8.3 % 8.6 %
25 % (Q1) 2.6 % 23% 4.7 %
Industrie du lait (DI-056)
75 % (Q3) 5.3 % 54 % 3.5 %
50 % (Q2) 22 % 23 % 2.3%
35 % (Q1) 02% 0.6 % 1.4 %




CHAPITRE 3
LA RENTABILITE DE L'ENTREPRISE

La rentabilite représente la capacité de I'entreprise a engendrer un bénéfice. La rentabilité
est généralement évaluée par rapport aux ventes, au total de I'actif et aux capitaux propres.
La rentabilité des capitaux propres est liée a la rentabilité de I'actif via le phénoméne du
levier financier.

3.1. Rentabilité des ventes

3.1.1. Marge brute sur ventes

La rentabilité des ventes exprime la rentabilité de 'entreprise telle qu'elle provient de son
activite d'exploitation courante. Elle ignore donc les résultats financiers et exceptionnels,
ainsi que les impdts, et rapporte aux ventes le seul résultat d'exploitation.

Dans une entreprise industrielle, commerciale ou de services, c'est bien en effet le resultat
d'exploitation qui induit I'essentiel de la rentabiiité globale. La marge sur ventes constitue
dans ce cas un élément clé dans I'appréciation de la performance de I'entreprise. Elle varie
cependant selon les secteurs, car une marge sur ventes plus faible peut étre compensée
par une ‘rotation" plus élevée, c¢.'-a-d. des ventes plus élevées par rapport aux actifs
d'exploitation de I'entreprise. Ainsi, dans la distribution, le commerce spécialisé réalise
normalement une marge sur ventes supérieure & celle de la grande distribution, ol la
rotation est en revanche généralement plus rapide.

La rentabilité des ventes est considérée avant ou aprés charges non décaissées
(amortissements, réductions de valeur et provisions), selon que I'on désire ou non tenir
compte de leur impact sur la rentabilité d'exploitation.

On définit donc d'abord:
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Tableau 3.2 : Marge nette sur ventes

Rubriques (schéma COM) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Ventes et prestations 70/74 | 1690667 | 1727617 | 1665386
- Collt des ventes et des prestations 60/64 |-1631288|-1695940 |- 1630259
Subsides en capital accordés par les
pouvoirs publics et imputées au
compte de résultats 9125 1253 2129 2529
Resultat d'exploitation apres charges
non décaissées = N 60 632 33 806 37 656
Dénominateur
Chiffre d'affaires 70 1529233 | 1634648 | 1580631
Autres produits d'exploitation . 74 134 349 56 930 48 996
- Subsides d'exploitation et montants

compensatoires obtenus des

pouvoirs publics 740 - 50 589 - 23 841 -18 765
Ventes =D 1612993 | 1667737 | 1610862
Ratio = N/D x 100 3.76 % 2.08 % 2.34 %
Ratio BNB no. 2
Industrie pharmaceutique (DI-041)
75 % (Q3) 8.7% 74 % 8.8 %
50 % (Q2) 3.9% 34% 46 %
25 % (Q1) 1.3% 0.7 % 2.2 %
Industrie du lait (DI-056)
75 % (Q3) 1.6 % 2.3% 1.4 %
50 % (Q2) 0.3% 0.7 % 0.5%

-0.6 % -04 % 0.1%

25 % (Q1)




3.1.2. Marge nette sur ventes

La marge nette sur ventes mesure la rentabilité d'exploitation aprés amortissements,
reductions de valeur et provisions;

La marge nette sur ventes peut étre fortement influencée par fa politique de I'entreprise en
matiére d'amortissements, de réductions de valeur et de provisions.

La rentabilité des ventes de I'entreprise doit normalement étre en elle-méme suffisante pour
assurer une rémunération adéquate a I'ensemble des capitaux engagés, qu'ils proviennent
des actionnaires ou des tiers. La tendance d'un nombre croissant d'entreprises a filialiser,
pour des raisons stratégiques, certaines activités a cependant pour conségquence de créer
au niveau de la maison mere des résultats financiers récurrents pouvant contribuer
substantiellement au résultat global. Dans de tels cas, la rentabilité financiere doit
nécessairement étre considérée conjointement a la rentabilité des ventes de la maison
mere. Il va de soi que les comptes consolidés fournissent & cet égard une information plus
pertinente que les seuls comptes sociaux.
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Tableau 3.3 : Rentabilité nette de l'actif total avant charges financieres et

impdts

Rubriques (schéma COM) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Bénéfice de I'exercice 70/67 7637 4124 4 061
- Perte de I'exercice 67/70 0 0 0
Impdts sur le résultat de |'exercice 9134 7080 3248 | (*) 2829
Charges des dettes 650 36 019 32075 30 404
Montant de I'escompte a charge de
I'entreprise sur la négociation
de créances 663 659 648 700
- Subsides en intéréts accordés par

les pouvoirs publics et imputés au

compte de résultats 9126 -5023 -3209 -3618
Résultat avant charges financiéres
etimpbts =N 46 372 36 886 34 376
Dénominateur
Actif total 20/58 692 449 710334 | 658593
Actif total =D 692 449 710334 | 658593
Ratio = N/D x 100 6.70 % 519 % 5.22 %
Ratio BNB no. 12
Industrie pharmaceutique (DI-041)
75 % (Q3) 15.6 % 11.1% 14.8 %
50 % (Q2) 71% 5.3% 6.9 %
25 % Q1) 1.2 % 0.6 % 4.3 %
Industrie du lait (DI-056)
75 % (Q3) 6.4 % 7.0% 5.9 %
50 % (Q2) 29 % 3.2% 3.8%
25 % (Q1) 1.4 % 2.0% 1.4 %

(*) Information obtenue des comptes annuels concernant I'exercice X1 avec

exercice précédent XO0.




3.2. Rentabilité de I'actif

La rentabilité de I'actif mesure la rentabilité de I'ensemble des capitaux investis, ¢.'-a-d., les
actifs d'exploitation et les actifs financiers. Le résultat a prendre en compte pour le calcul
du ratio doit donc intégrer les produits financiers, mais doit étre considéré avant charges
financieres des fonds de tiers et, pour éviter toute distorsion fiscale, avant impéts. Ce
résultat, appelé dés lors "résultat avant charges financieres et impbts", présente en effet
l'avantage d'étre indépendant de la structure de financement de I'entreprise (par capitaux
propres ou fonds de tiers), puisqu'il s'établit avant toute rémunération des bailleurs de
fonds, qu'ils soient créanciers ou actionnaires. Pour cette raison, on I'appelle également
"resultat économique”, et la rentabilité de I'actif est appelée aussi ‘rentabilité économigue”.

On définit donc:

La rentabilité de !'actif permet de comparer des entreprises aux structures financieres
(rapport capitaux propres / fonds de tiers) différentes. Le résuitat économique doit dans
tous les cas couvrir les charges financieres des fonds de tiers et les impdts, afin de
permettre, par solde, une rémunération adéquate des capitaux propres.

Comme la rentabilité des ventes, la rentabilité de I'actif peut différer fortement selon les
secteurs et les entreprises. Ici aussi, une rotation plus élevée des actifs peut compenser
une rentabilité de I'actif inférieure.
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Tableau 3.4 : Rentabilité nette des capitaux propres aprés impots

Rubriques (schéma COM}) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur

Bénéfice de I'exercice 70/67 7637 4124 4 061
- Perte de |'exercice 67/70 0 0 0
Résultat net de I'exercice =N 7 637 4124 4 061
Dénominateur

Capital 10 72 024 72 024 72 024
Primes d'émission 11 18 769 18 769 18 769
Plus-values de réévaluation 12 0 0 0
Réserves 13 46 463 40 643 38 335
Bénéfice reporté 140 0 0 0
- Perte reportée 141 0 0 0
Subsides en capital 15 6210 7463 14 591
Capitaux propres = D 143 466 138 899 143719
Ratio = N/D x 100 5.32 % 2.97 % 2.83 %
Ratio BNB no. 9

Industrie pharmaceutique (DI-041)

75 % (Q3) 21.0% 13.2 % 20.1 %
50 % (Q2) 8.8 % 54 % 10.5 %
25 % (Q1) 1.7 % -1.4% 3.7%
Industrie du lait (DI-056)

75 % (Q3) 9.0 % 10.3 % 10.9 %
50 % (Q2) 3.3 % 4.6 % 4.0 %
25 % (Q1) 0.2 % 0.8% 0.6 %




3.3. Rentabilité des capitaux propres

La rentabilité des capitaux propres constitue pour I'actionnaire la rentabilité ultime des
fonds qu'il confie a I'entreprise sous la forme de capital a risque. Elle est cependant basée
sur la valeur comptable des capitaux propres, qui peut ne pas refléter adéquatement leur
valeur de marché. Ce n'est guere que pour les rares entreprises dont les titres sont cotés
en Bourse que I'on peut établir la rentabilité des capitaux propres a la valeur de marché.

On la définit comme:

La rentabilité des capitaux propres est, par nature, résiduelle puisqu'elle s'établit aprés
rémunération de tous les autres facteurs de production. Elle peut donc fluctuer fortement.
Elle doit cependant, en moyenne, excéder la rentabilité des fonds de tiers d'une marge
suffisante pour justifier le risque supérieur encouru par les actionnaires ("prime de risque”)
et les décider a maintenir leur confiance a I'entreprise en y réinvestissant le bénéfice réalisé,
voire méme en augmentant son capital, afin d'assurer son expansion.

Il faut cependant interpréter ce ratio avec prudence:

* dans certaines entreprises familiales, les rémunérations attribuées aux associés doivent
étre considérées conjointement au bénéfice net pour appréhender la rentabilité globale
des capitaux investis par les actionnaires;

* la sous-évaluation de certains actifs peut influencer le ratio;

* une modification significative de la composition des capitaux propres, par exemple par une
augmentation de capital en cours d'exercice, peut entrainer une modification subite du ratio.

Enfin, contrairement & la rentabifité de I'actif, la rentabilité des capitaux propres dépend
fortement de la structure financiere (rapport capitaux propres / fonds de tiers) de
I'entreprise, qui entraine un effet de levier financier plus ou moins important.

Bien que le chiffre d'affaires de LACTOFARMA augmente de 19X1 a 19X2, la
marge brute sur ventes (tableau 3.1) diminue de 3.95 & 3.52% et la marge nette
sur ventes (tableau 3.2) de 2.34 a 2.03%. En examinant le compte de résultats,
on observe en effet que la croissance des charges d'exploitation a été supérieure
a la croissance des ventes sur la méme période (la marge nette sur ventes de
19X2 est en outre influencée positivement par une utilisation ou une reprise
substantielle de provisions pour risques et charges). Le phénomene inverse se
présente de 19X2 a 19X3, ou la marge brute remonte a 6.07% et la marge nette
a 3.76 %, les charges d'exploitation se contractant davantage que les ventes.

Ces valeurs sont a considérer comme relativement faibles (entre le Ter quartile et
la médiane) pour le secteur pharmaceutique, mais confortables pour le secteur
laitier (entre la médiane et le 3e quartile, et méme au-dela de ce dernier pour la
marge brute; nettement au-dela du e quartile pour la marge nette).
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La rentabilité nette de I'actif total (tableau 3.3) connait quant a elle une
croissance de 19X1 & 19X3, car le resultat avant charges financiéres et impéts
(EBIT ou résultat économique) est en hausse constante sur la période
considérée: bien que le bénéfice courant diminue en19X2, le bénéfice net
s'améliore légérement par la disparition de réductions de valeur sur
immobilisations financieres qui déprimaient le résultat de 19X71. En 19X3, le
bénéfice courant, comme le bénéfice net, est multiplié par deux, suite a
I'augmentation substantielle du résultat d'exploitation, et malgré une hausse
importante des autres charges financieres, principalement des pertes de change
et écarts de conversion.

La rentabilité nette de I'actif total se maintient ainsi entre le Ter quartile et la
médiane du secteur pharmaceutique, mais atteint, voire dépasse le 3e quartile
du secteur laitier.

La rentabilité nette des capitaux propres apres impdts (tableau 3.4) est elle aussi
en amélioration constante, passant de 2.83% en 19X1 & 5.32% en 19X3.
Inferieure au Ter quartile du secteur pharmaceutique en 19X1, elle se retrouve
finalement entre le Ter quartile et la mediane. Par rapport au secteur laitier, elle
evolue autour de la médiane.

On examinera ci-dessous l'influence de I'effet de levier financier sur la relation entre la
rentabilité nette de 'actif total et la rentabilité nette des capitaux propres apres impéts.




3.4. L'effet de levier financier

3.4.1. Le levier financier comme multiplicateur de la rentabilité de I'actif

Lorsque I'entreprise finance une partie de ses actifs par des fonds de tiers (et & condition
que la rentabilité de I'actif total excéde le taux d'intérét moyen de ces fonds de tiers' ) la
rentabilité de I'actif subit un effet multiplicateur débouchant sur une rentabilité supérieure
des capitaux propres.

L'effet multiplicateur est appelé aussi “effet de levier financier". |l ressort clairement de la
décomposition suivante:

Pour abréger le développement, soient:

ROE = rentabilité des capitaux propres aprés imp6ts (*Return On Equity"};
ROA = rentabilité de I'actif total ("Beturn On Assets");
EBIT =résultat avant charges financiéres et impdts ("Earnings Before Interest and Taxes");
AT =actif total = passif total;
CP = capitaux propres;
D =dettes = AT - CP,
| = charges financieres des fonds de tiers;
t = taux moyen d'imposition
(= impbts sur le résultat de I'exercice / résultat avant impéts de I'exercice)

On peut alors récrire 'expression (3.5) comme:
Résultat net « AT
EBIT CP

ROE = ROA x

Résultat net N AT (3.6)
EBIT CP
est appelé "coefficient de levier financier" ou "multiplicateur” (aprés impéts).

Le produit des deux facteurs:
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Tableau 3.5 : Levier financier

Rubriques (schéma COM) Codes 19X3 10X2 19X1
Reésultat avant charges (70/67 - 67/70 + 9134
financiéres et impbts + 650 + 653 - 9126) 46 372 36 886 34 376
(résultat économique, EBIT)
» Actif total 20/58 692 449 710334 658 593
= Rentabilité de I'actif total

(rentabilité économique,

ROA) (%) (Tableau 3.3) 8.70 % 519 % 5.22 %
Résultat avant charges (70/67 - 67/70 + 9134
financiéres et impdts + 650 + 653 - 9126) 46 372 36 886 34 376
(EBIT)
: Résultat avant impdts

de l'exercice (EBIT - ) (70/67 - 67/70 + 9134)} 14717 7372 6 890
= Coefficient de sensibilité

du resultat net 3.15 5.00 4,99
Capitaux propres 10/15 143 466 138 899 143 719
: Actif total 20/58 692 449 710334 658 593
= Capitaux propres/Actif

total (%) (Tableau 2.1) 20.7 % 19.6 % 21.8 %
Multiplicateur avant
impots () 1.5321 1.0230 09184
Impdts sur le résultat
de I'exercice 9134 7080 3248 2829
: Résultat avant impbdts

de I'exercice (70/67 - 67/70 + 9134) | 14717 7372 6890
= Taux moyen d'imposition

t (%) 481 % 441 % 411 %
1 - taux moyen
d'imposition (%) 51.9% 55.9 % 58.9 %
Résultat net de I'exercice (70/67 - 67/70) 7637 4124 4 061
: Capitaux propres 10/15 143 466 138 899 143719
= Rentabilité des fonds

propres (ROE) (%)

(Tableau 3.4) 532 % 2.97 % 2.83 %
(Ratios sectoriels non disponibles)
() Formule . (EBIT - | X AT

EBIT CP




On constate qu'il augmente lorsque la proportion de capitaux propres par rapport au total
de I'actif diminue (c."-a-d. lorsque le ratio d'endettement de I'entreprise augmente); il
diminue en revanche & mesure que le résultat net représente une proportion plus faible du
résultat avant charges financieres et impdts (c.'-a-d., que les charges d'intérét absorbent
une part croissante du résultat économigue).

Rappelons que

t = taux moyen d'imposition
et I=charges financieres des fonds de tiers;

des lors:

résultat net de l'exercice = (1 - 1) EBIT - 1), 3.7)
d'ou:

(EBIT - | , AT

ROE = ROA (1-1) x Al
ERIT CP

ou encore (tableau 3.5):

L'effet multiplicateur est donc d'autant plus important que I'entreprise se finance davantage
par fonds de tiers (¢.'-a-d., que le ratio CP/AT est faible), @ condition toutefois que les
charges d'intérét correspondantes (I) restent faibles par rapport au résultat économique
(EBM)'®

q]




3.4.2. Le levier financier et la sensibilité du résultat net aux variations du
résultat économique

Le facteur EBIT / (EBIT - I) apparaissant dans |'expression (3.8) au dénominateur du
multiplicateur est susceptible d'une interprétation particuliere, qui éclaire les conséquences
dynamiques du levier financier: il représente en effet le coefficient de sensibilité du résultat
net aux variations du résultat économique (EBIT), ¢.'-a-d. qu'il indique de combien de
pourcent varie le résultat net lorsque le résultat économique varie d'un pourcent'®.

Plus le coefficient de sensibilité est élevé, plus une variation donnée (en %) du résultat
économique entraine une variation importante (en %) du résultat net. Il augmente donc le
risque global de I'entreprise, car une méme fluctuation du résultat économique (due a une
fluctuation, en volume et/ou en prix, du chiffre d'affaires ou des charges d'exploitation) aura
un impact d'autant plus grand sur le résultat net. Ainsi, pour un coefficient de sensibifité de
5, une variation (a la hausse ou a la baisse) de 1% du résultat avant charges financiéres et
impdts entraine une variation (a la hausse ou & la baisse) de 5 % du résultat net.

Le coefficient de sensibilité s'oppose a la croissance du multiplicateur, puisqu'on le
retrouve au dénominateur de 'expression (3.8) ci-dessus: pour disposer d'un multiplicateur
(donc d'un effet de levier financier) important, I'entreprise doit donc rencontrer
simultanément deux conditions:

1. un ratio d'endettement élevé (ou une autonomie financiere faible);
2. un coefficient de sensibilité proche de I'unité, ce qui implique que le résultat économique
(EBIT) soit largement supérieur aux charges financieres des fonds de tiers ().

On pourrait dire en simplifiant qu'un levier financier favorable s'obtient en ayant beaucoup
de dettes, mais d'un colt peu éleve par rapport au résultat économique.

3.4.3. La condition pour un levier financier favorable

La condition énoncée ci-dessus peut encore étre formulée différemment: on constate en
effet dans I'expression (3.8) ci-dessus que le multiplicateur n'exerce un effet favorable sur la
rentabilité des capitaux propres qu'a la condition que le facteur de droite soit Supérieur a
l'unité. Cette condition ne sera remplie que si

EBIT CP (3.9
- X _ < 1
EBIT - | AT

ce qui implique®® que
EBIT 5 ! (3.10)
AT D

c.'-a-d., que la rentabilité économique de I'entreprise (EBIT / AT) soit supérieure au taux
d'intérét moyen des fonds de tiers (I/ D).
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Tableau 3.6 : Condition pour un levier financier favorable

Rubriques (schéma COM) Codes 19X3 19X2 19X1
Résultat avant charges (70/67 - 67/70 + 9134
financieres et impGts + 650 + 653 - 9126) 46 372 36 886 34 376
(résultat économique, EBIT)
: Actif total 20/58 692 449 710334 658 593
= Rentabilité de I'actif total

(rentabilité économigue,

ROA) (%) (Tableau 3.3) 6.70 % 519 % 5.22 %
Charges financieres des
fonds de tiers (1) (650 + 653 - 9126) 31655 29514 27 486
: Fonds de tiers (D) (16 + 17/49) 548 983 571435 | 514874
= Taux d'intérét moyen

des fonds de tiers (%) 5.77 % 516 % 5.34 %

(Ratios sectoriels non disponibles)




On retrouve ainsi la formulation plus classique de la condition pour que I'effet de levier
financier exerce un effet favorable sur la rentabilité des capitaux propres.

L'analyse proposee ci-dessus est effectuée pour la sociéte LACTOFARMA au
tableau 3.5. De 19X71 a 19X3, le coefficient de sensibilité du résultat net aux
variations du résultat économique (EBIT) se reduit de 5 a 3.15, ce qui tend a
diminuer la volatilité de la rentabilité des capitaux propres. De ce fait, le
multiplicateur (avant imp6ts) encore inférieur a I'unité (0.92) en 19X1 augmente &
1.02 en 19X2 et a 1.53 en 19X3, contribuant a la croissance substantielle de la
rentabilité des capitaux propres, deja observée.

Le tableau 3.6 présente la condition classique pour que I'effet de levier financier
soit favorable, & savoir que la rentabilité économique de I'entreprise (EBIT / AT)
soit supérieure au taux d'intérét moyen des fonds de tiers (/ / D). On voit qu'en
19X1, cette condition n'est pas remplie, puisque le taux d'intérét moyen des
fonds de tiers s'établit & 5.34% pour une rentabilité de I'actif total de seulement
5.22% (ce phénomene correspond au fait que pour la méme année le
multiplicateur avant impdts soit inferieur @ 1). En 19X2, la rentabilité de I'actif total
(5.19%) ne dépasse encore que marginalement le taux moyen des fonds de tiers
(5.16%) (le multiplicateur avant impbts dépasse a peine I'unité), alors qu'en
19X3, malgré une légere augmentation du taux d'intérét moyen, la rentabilité
economique lui devient franchement supérieure (6.70%), créant enfin les
conditions d'un levier financier favorable (confirmé par un multiplicateur avant
impéts egal & 1.53).

Les considérations relatives a I'effet favorable du levier financier rejoignent celles énoncées
a la section 2.1: les dettes & un an au plus naissant spontanément de I'exploitation
{fournisseurs, acomptes, dettes fiscales et sociales) et contribuant a aliéger le besoin en
fonds de roulement net, exercent également, par leur faible colt et le levier financier
qu'elles engendrent, un effet favorable sur la rentabilité des capitaux propres. En revanchie,
les dettes financiéres & un an au plus destinées a combler I'insuffisance de trésorerie, ont,
par les charges financiéres qu'elles entrainent, un effet defavorable sur la rentabilité des
capitaux propres.

3.4.4. Le levier financier en cas de résultat negatif

Lorsque les charges d'intérét dépassent le résultat économique positif {| > EBIT), ou que le
résultat économique est lui-méme négatif, le résultat avant impdts (EBIT - 1), et forcément le
résultat net de I'exercice, deviennent négatifs. L'effet amplificateur du levier financier joue
dans ce cas a la baisse, accentuant le caractére négatif de la rentabilité des capitaux
propres pour une méme rentabilité négative de ['actif total.

Le levier financier constitue donc bel et bien toujours une arme a double tranchant,
susceptible d'amplifier a la baisse toute chute du résultat économique entrainée par une
baisse des ventes ou une hausse des colits d'exploitation.
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Tableau 3.7 : Importance relative des subsides obtenus des pouvoirs

publics

Rubriques (schema COM)

Codes

19X3

10X2

19X1

Subsides d'exploitation et
montants compensatoires
obtenus des pouvoirs
publics

Subsides en capital
accordes par les pouvoirs
publics et imputés

au compte de résultats
Subsides en intéréts
accordes par les pouvoirs
publics et imputés

au compte de résultats

Total des subsides
Subsides/Ventes et

prestations (%)

Subsides/Résultat
net de I'exercice

740

9125

9126
(740 + 9125 + 9126)

| (740 + 9125 + 9126)/

70/74

(740 + 9125 + 9126)/
(70/67 - 67/70)

(Ratios sectoriels non disponibles)

50 589

12583

5023
56 865

3.36 %

7.45

23 841

2129

3209
29179

1.69 %

7.08

18 765

2529

3618
24 912

1.50 %

6.13




3.5. La "qualité" du résultat

Autant qu'a I'approche arithmétique proposée ci-dessus, I'analyste restera toujours attentif
a la "qualité" du résultat: il s'indique a cet égard d'étudier soigneusement les régles
d'évaluation pratiquées et notamment la continuité de celles-ci.

Un résultat favorable est-il obtenu sans artifices comptables? On portera notamment une
attention particuliere aux élements suivants:

* charges portées a I'actif,

* insuffisance ou diminution des charges non décaissées (amortissements, reductions de
valeur, provisions) voire reprises injustifiées de celles-ci;

* croissance des comptes de régularisation de I'actif (indiquant une prise en produits
accélérée ou une prise en charges différée);

* passage éventuel d'une évaluation LIFO & une évaluation FIFO des stocks;

* passage éventuel d'une évaluation des en-cours de fabrication et des stocks de
produits finis au co(t de revient direct & une évaluation au co(tt de revient complet;

* surévaluation de commandes en cours d'exécution par l'inclusion d'un prorata non
justifie de bénéfice;

* bénéfices réalisés sur des transactions intragroupe, en l'absence de comptes
consolidés;

etc.

Les mémes mécanismes appliqués inversement peuvent évidemment servir & “lisser" des
béenéfices publiés jugés trop favorables.

On examinera également dans quelle mesure I'entreprise est tributaire pour sa rentabilité
d'éventuels subsides obtenus des pouvoirs publics (supranationaux, fédéraux ou
régionaux):

* subsides d'exploitation et montants compensatoires faisant partie des autres produits
d'exploitation et mentionnés sous le code 740 a I'état Xl de I'annexe;

*» subsides en capital et/ou en intéréts mentionnés respectivement sous les codes 9125
et 9126 a l'état XIll de I'annexe.

Chez LACTOFARMA, comme le montre le tableau 3.7, le total des subsides
passe de 24.9 millions en 19X1 a 56.9 millions en 19X3. Sur ces trois exercices,
ils représentent entre 1.5 et 3.4 % des ventes et prestations, mais constituent
cependant, vu la modeste rentabilité nette de I'entreprise, 6 & 7 fois le bénéfice
net annuel. L'entreprise semble donc largement tributaire pour sa rentabilité du
soutien public.
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CHAPITRE 4
LA VALEUR AJOUTEE DE L'ENTREPRISE

La valeur ajoutée mesure globalement la création de valeur par I'entreprise, du fait de son
activité industrielle, commerciale ou de prestation de services. L'analyse de la valeur
ajoutée telle gu'elle est définie ici ne s'applique donc pas aux entreprises financieres, dont
les revenus sont principalement ou totalement de nature financiere (intermédiaires
financiers, voire sociétés industrielles ou commerciales converties plus ou moins
compléetement en sociétés a portefeuilie).

4.1. Origine de la valeur ajoutée de I'entreprise

La valeur ajoutée de I'entreprise nait de la différence entre la valeur des biens et/ou services
vendus ('output, "valeur de la production” ou “valeurs creées”) et la valeur des biens et/ou
services acquis de tiers (I'input ou "consommations intermediaires"):

valeur ajoutée = valeur de la production - valeur des consommations intermediaires (4.1)

4.1.1. Valeur de la production

Au sens strict, la valeur de I'output ne devrait inclure que la valeur de la production vendue
(codes 70 et 74), car la création de valeur ne se réalise effectivement que lorsque le marché
a accepté les biens et/ou services de I'entreprise au prix auguel il lui sont proposés?!. On
admet cependant qu'au sens large la valeur de la production inclue la valeur de la
production stockée, c¢.'-a-d. la variation {positive ou négative) des en-cours de fabrication,
des stocks de produits finis et des commandes en cours d'exécution (code 71), a condition
que les regles d'évaluation des stocks soient correctement appliquées: évaluation au prix
d'acquisition ou au prix du marché si celui-ci est inférieur. Il s'agit évidemment d'éviter que
I'on inclue & la valeur ajoutée la valeur de stocks difficiles voire impossibles a écouler. La
méme remarque s'applique a l'inclusion de la valeur de la production immobilisée (code
72).

La valeur de la production s'assimile ainsi globalement a la rubrique "ventes et prestations”
(code 70/74) du schéma complet normalisé des comptes annuels, sous déduction
toutefois des "subsides d'exploitation et montants compensatoires” (état XiI de I'annexe,
code 740), que nous éliminons de la valeur ajoutée, considérant que la valeur ajoutée ne se
realise que par référence a la satisfaction du marché et aux prix acceptés par celui-ci.
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4.1.2. Valeur des consommations intermédiaires
La valeur des consommations intermédiaires inclut

* les consommations d'approvisionnements et marchandises, ¢.'-a-d. le montant des
achats de la période, corrigé de la variation des stocks;

* |es consommations de services et biens divers (non susceptibles de stockage).

La valeur ajoutée telle qu'elle est définie ici n'inclut ni les produits financiers, ni les produits
et les charges exceptionnels. Macro-économiquement, les produits financiers (dividendes,
intéréts) sont issus de la valeur ajoutée engendrée par d'autres entreprises et seraient donc
comptés deux fois s'ils étaient également inclus a la valeur ajoutée du bailleur de fonds. On
imagine d'ailleurs intuitivement que les produits financiers ne dérivent pas de ['activité
"productrice” de I'entreprise, seule prise en compte dans le calcul de la valeur ajoutée,
comme nous |'avons signalé en préambule a ce chapitre. Les éléments exceptionnels sont
éliminés pour la méme raison, car ils constituent généralement le résultat d'opérations de
nature plutdt financiere (plus- ou moins-values de réalisation, etc.).

4.2. Affectation de la valeur ajoutée

La valeur ajoutée créée permet de remunérer les différents "facteurs de production” de
I'entreprise, a savoir;

le personnel (rémunérations, charges sociales et pensions);
le capital physique (amortissements);
les capitaux financiers de tiers (intéréts);

> o

les infrastructures et services collectifs: communications, securité, formation, etc.
(impbts);

5. les capitaux financiers propres (i résultat "ajouté”).

Une répartition équilibrée de ces 5 composantes est souhaitable, afin que chaque facteur
puisse bénéficier d'une rémunération conforme aux exigences de leurs marches respectifs:

marché de I'emploi, marché des équipements, marchés des capitaux, marché des
infrastructures et services collectifs.

Les 5 ratios suivants représentent la part de chaque composante dans la valeur ajoutée
globale de I'entreprise.
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Tableau 4.1 : Part des frais de personnel dans la valeur ajoutée

Rubriques (schéma COM) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Rémunérations, charges sociales
et pensions 62 1193083 112171 96 273
Provisions pour pensions 635 0 0 0
Rémunérations, charges sociales
et pensions = N 119303 112171 96 273
Dénominateur
Ventes et prestations 70/74 | 1690667 | 1727617 | 1665386
- Subsides d'exploitation et montants

compensatoires obtenus des

pouvoirs publics 740 -50589 | - 23841 -18765
- Approvisionnements et

marchandises 60 -1318476 |- 1394395 |- 1329 131
- Services et biens divers 61 -147809 | -159965 | - 156099
Valeur ajoutee =D 173793 149 416 161 391
Ratio = N/D x 100 68.7 % 751 % 59.7%
Ratio BNB no. 6
Industrie pharmaceutique (DI-041)
75 % (Q3) 89.1 % 83.4 % 80.7 %
50 % (Q2) 69.7 % 73.3 % 70.0 %
25 % (Q1) 58.5 % 60.3 % 54.1 %
Industrie du lait (DI-056)
75 % (Q3) 90.6 % 86.6 % 83.9%
50 % (Q2) 74.8 % 70.3 % 70.5%
25 % (Q1) 53.1 % 58.6 % 58.5%




4.2.1. Part des frais de personnel dans la valeur ajoutée
La part des frais de personnel?? dans la valeur ajoutée est définie comme:

Plus ce ratio est élevé, plus I'entreprise est sensible a ses colts salariaux. Il differe
évidemment selon I'activité de I'entreprise et le caractere plus ou moins capitalistique de
son processus de production .

Selon des analyses statistiques effectuées sur de larges échantillons de comptes annuels,
ce ratio constitue un indice précurseur de défaillance particuliérement significati?®. Ainsi, ce
ratio n'atteint en moyenne2* (tous secteurs confondus) que 68% pour les entreprises ayant
poursuivi leur activité, contre 82% pour celles déclarées en fallite 3 a 4 ans plus tard, et
96% pour celles déclarées en faillite 2 a 3 ans plus tard. Lorsque, plus pres de la faillite, la
valeur gjoutée poursuit sa contraction, les frais de personnel peuvent aisément a eux seuls
dépasser la totaiité de la valeur ajoutée, des proportions de 150 & 200% pouvant méme
étre atteintes I'année précédant la défaillance.

On congoit sans peine qu'un excédent de frais de personnel ne laisse guére de marge pour
remunérer les autres facteurs: amortissements, charges d'intérét, impdts et résultat ajouté.
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Tableau 4.2 : Part des amortissements, des réductions de valeur et des
provisions pour risques et charges dans la valeur ajoutée

Rubriques (schéma COM}) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Amortissements et réductions de
valeur sur frais d'établissement,
sur immobilisations incorporelies
et corporelles 630 34 086 31850 27 209
Réductions de valeur sur stocks, sur
commandes en cours d'execution
et sur créances commerciales 631/4 880 586 20
Provisions pour risques et charges 635/7 3575 -5 476 1301
- Provisions pour pensions 635 0 0 0
Amortissements, réductions de
valeur et provisions = N 38 541 26 960 28 530
Dénominateur
Ventes et prestations 70/74 | 1690667 | 1727 617 | 1665 386
- Subsides d'exploitation et montants

compensatoires obtenus des

pouvoirs publics 740 -50589 | -23 841 -18765
- Approvisionnements et

marchandises 60 -1318476 |- 1394 395 |- 1329 131
- Services et biens divers 61 -147809 | -159965 | - 156099
Valeur ajoutée =D 173793 149 416 161 391
Ratio = N/D x 100 22.2 % 18.0 % 17.7 %
Ratio BNB no. 7
Industrie pharmaceutique (DI-041)
75 % (Q3) 19.8 % 19.2 % 21.2%
50 % (Q2) 13.9 % 14.1 % 13.4 %
25 % (Q1) 7.2 % 8.9 % 10.1 %
Industrie du lait (DI-056)
75 % (Q3) 29.8 % 27.8% 28.7 %
50 % (Q2) 18.1 % 19.1 % 20.7 %
25 % (Q1) 12.2 % 13.8 % 14.1 %




4.2.2. Part des amortissements, réductions de valeur et provisions dans
la valeur ajoutée

Ce ratio est défini comme:

La proportion d'amortissements dans la valeur ajoutée dépend évidemment elle aussi du
caractere plus ou moins capitalistique du processus de production. La moyenne, toutes
entreprises confondues, est de 77%, sans que des différences statistiquement significatives
se manifestent entre entreprises saines ou en difficultés.

Les réductions de valeur et provisions s'attribuent en moyenne 2% de la valeur ajoutée, et
ce indépendamment de la situation financiere de I'entreprise.

Au total, e ratio (4.3) atteint donc en moyenne 13 %.
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Tableau 4.3 : Part des charges financieres des fonds de tiers dans la

valeur ajoutée

Rubriques (schéma COM) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Charges des dettes 650 36 019 32 075 30 404
Montant de I'escompte & charge de
I'entreprise sur la négociation
de créances 653 659 648 700
Charges financiéres = N 36 678 32723 31104
Dénominateur
Ventes et prestations 70/74 | 1690667 | 1727617 | 1665386
- Subsides d'exploitation et montants

compensatoires obtenus des

pouvoirs publics 740 -50589 | -23841 - 18765
- Approvisionnements et

marchandises 60 -1318476 |- 1394395 |- 1329131
- Services et biens divers 61 -147809 | -158965 | - 156099
Valeur ajoutée =D 173793 149 416 161 391
Ratio = N/Dx 100 21.1% 21.9% 19.3%
Ratio BNB no. 8
Industrie pharmaceutique (DI-041)
75 % (Q3) 11.3% 9.6 % 7.8%
50 % (Q2) 54 % 4.3 % 3.6 %
25 % (Q1) 1.6 % 20% 1.0%
Industrie du lait {DI-056)
75 % (QB) 15.5 % 10.3 % 9.9 %
50 % (Q2) 6.7 % 56 % 45%
25 % (Q1) 37 % 2.9% 1.5%




4.2.3. Part des charges financiéres des fonds de tiers dans la valeur
ajoutée

Ce ratio est défini comme:

Il reflete le colt relatif des dettes de I'entreprise.

L'analyse statistique révele que ce ratio ne devient significativement différent entre
entreprises en activité et futures faillies qu'environ 2 a 3 ans avant la défaillance. Cette
constatation confirme le caractére inquiétant de la croissance des dettes financieres,
destinées & compenser I'insuffisance de trésorerie.

Les seuils critiques different cependant significativement entre entreprises industrielles et
commerciales?? :

* dans les entreprises industrielles poursuivant normalement leur activité, la part des
charges financiéres se situe en moyenne a 6% de la valeur ajoutée, alors qu'elle atteint
14% a 3 ans de la faillite;

 dans les entreprises commerciales, ces chiffres se trouvent presque doublés, soit en
moyenne 12% pour les entreprises en activité et 25% & 3 ans de la failite 26.
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Tableau 4.4 : Part des charges fiscales dans la valeur ajoutée

Rubriques (schéma COM) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Impét sur le résultat de l'exercice 9134 7 080 3248 | () 2829
Impbts et taxes relatifs a
I'exploitation 640 2618 1819 1294
Charges fiscales = N 9689 5067 4123
Dénominateur
Ventes et prestations 70/74 | 1690667 | 1727617 | 1665386
- Subsides d'exploitation et montants

compensatoires obtenus des

pouvoirs publics 740 - 50 589 - 23 841 -18 765
- Approvisionnements et

marchandises - 60 - 1318476 |- 1394395 |- 1329 131
- Services et biens divers 61 - 147809 | -159965 | - 156099
Valeur ajoutee = D 173793 149416 161 391
Ratio = N/D x 100 5.6 % 3.4 % 2.6 %

(Ratios sectoriels non disponibles)

(*) Information obtenue des comptes annuels concernant I'exercice X1 avec

exercice précédent X0.




4.2.4. Part des charges fiscales dans la valeur ajoutée
Ce ratio est défini comme:

La part des charges fiscales inclut non seulement I'impdt sur le résultat (impdt des sociétés
ou ISOC), mais encore diverses charges fiscales non liées au résultat: précompte
immobilier, taxes sur les véhicules, la force motrice, etc.2’

Compte tenu de la part dominante de I'imp6t sur le résultat, il n'est guére étonnant de
constater une différence significative selon la situation financiére de I'entreprise. Les impbts
‘représentent en moyenne 4% de la valeur ajoutée des entreprises ayant poursuivi leur
activité, contre seulement 2% dans le cas d'une faillite 2 a 4 ans plus tard, et ce
indépendamment du secteur considéré.
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Tableau 4.5 : Part du résultat ajouté dans la valeur ajoutée

Rubriques (schéma COM) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Ventes et prestations 70/74 1690667 | 1727617 | 1665386
- Subsides d'exploitation et montants

compensatoires obtenus des

pouvoirs publics 740 - 50 589 - 23 841 -18 765
- Approvisionnements et

marchandises 60 -1318476 |- 1394 395 |- 1329 131
- Services et biens divers 61 -147809 | -159965 | - 156 099
- Rémunérations, charges sociales

et pensions 62 -119303 | - 112171 -96 273
- Provisions pour pensions 635 0 0 0
- Amortissements et réductions de

valeur sur frais d'établissement,

sur immobilisations incorporelles

et corporelles 630 - 34 086 -31850 | -27208
- Réductions de valeur sur stocks, sur

commandes en cours d'exécution

et sur créances commerciales 631/4 - 880 - 586 - 20
- Provisions pour risques et charges 635/7 -3575 5476 -1 301
Provisions pour pensions 635 0 0 0
- Charges des dettes 650 -36019 | -32075 | -30404
- Montant de I'escompte a charge de

I'entreprise sur la negociation

de créances 653 - 659 - 648 - 700
- Impbts sur le résultat de I'exercice 9134 -7 080 - 3248 -2 829
- Impots et taxes relatifs a

'exploitation 640 -2618 -1819 -1294
Resultat ajouté = N - 30 427 - 27 505 1361
Dénominateur
Ventes et prestations 70/74 1690667 | 1727617 | 1665386
- Subsides d'exploitation et montants

compensatoires obtenus des

pouvoirs publics 740 - 50 589 - 23 841 -18 765
- Approvisionnements et

marchandises 60 -1318476 |- 1394 395 |- 1329 131
- Services et biens divers 61 -147809 | -159965 | - 156 099
Valeur ajoutée = D 173793 149 416 161 391
Ratio = N/D x 100 175% | -184% 0.8%

(Ratios sectoriels non disponibles)




4.2.5. Part du résultat ajouté dans la valeur ajoutée
Ce ratio est défini comme;

Le résultat "ajouté" représente en quelque sorte le “résultat d'exploitation net": on peut
I'assimiler au résultat net, corrigé des produits financiers et exceptionnels, des charges
exceptionnelles et des subsides publics. Il constitue une mesure assez stricte du résultat
provenant de 'exploitation industrielle et/ou commerciale de I'entreprise, car aucun produit
financier ou exceptionnel ne vient ici atténuer I'éventuelle insuffisance de la rentabilité
d'exploitation pour couvrir I'ensemble des charges d'exploitation, financieres et fiscales de
'entreprise. Le résultat ajouté peut donc étre faible ou négatif, lors méme que le résultat net
resterait confortable de par les résultats financiers ou exceptionnels.

La part du résultat ajouté atteint en moyenne 4% de la valeur ajoutée des entreprises ayant
poursuivi leur activité, contre -6% & 3 ou 4 ans de la faillite et -30% a 2 ou 3 ans de la
faillite. Les frais de personnel, amortissements et charges financieres étant essentiellement
fixes, toute contraction de la valeur ajoutée se répercute en effet, a court terme, presque
exclusivement sur le résultat ajouté.
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Tableau 4.6 : Taux de valeur ajoutée

Rubriques (schéma COM}) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Ventes et prestations 70/74 1690667 | 1727 617-| 1665 386
- Subsides d'exploitation et montants

compensatoires obtenus des

pouvoirs publics 740 -50589 | -23841 -18 765
- Approvisionnements et

marchandises 60 -1318476 |-1394 395 |- 1329 131
- Services et biens divers | 61 -147809 | -159965 | - 156 099
Valeur gjoutée = N 173793 149 416 161 391
Dénominateur
Ventes et prestations 70/74 1690667 | 1727617 | 1665 386
- Subsides d'exploitation et montants

compensatoires obtenus des

pouvoirs publics 740 -50589 | -23 841 -18 765
Valeur de la production = D 1640078 | 1703776 | 1646 621
Ratio = N/D x 100 10.6 % 8.8 % 9.8 %
Ratio BNB no. 3
Industrie pharmaceutique (DI-041)
75 % (Q3) 40.3 % 40.6 % 41.0 %
50 % (Q2) 29.2 % 30.4 % 32.0 %
25 % (Q1) 209 % 21.7 % 224 % |
Industrie du lait (DI-056)
75 % (Q3) 15.0 % 12.9 % 12.0 %
50 % (Q2) 78 % 7.6 % 8.1 %
25 % Q1) 44 % 51 % 5.8 %




4.3. Taux de valeur ajoutée
Ce ratio est défini comme:

Ce taux ne constitue pas en soi un indicateur d'efficacité ou de compétitivite.

Au niveau des proquits/services, un taux de valeur ajoutée élevé di par exemple & un
contenu technologique ou intellectuel important, peut constituer un avantage compétitif,
autorisant des marges commerciales plus substantielles ou constituant une barriere & la
pénétration de concurrents.

Au niveau de ['entreprise cependant, un taux de valeur ajoutée élevé peut constituer un
handicap s'il provient d'une forte intégration verticale, impliquant que I'entreprise "fait tout
elle-méme". || en résulte généralement une proportion élevée de charges fixes (frais de
personnel, amortissements, charges financiéres) dans la valeur ajoutée, qui accroft la
vulnérabilité de I'entreprise aux fluctuations de ses ventes, en augmentant I'effet de levier.
La tendance stratégique est donc plutdt a la création d'entreprises spécialisées, de
moindre taille et aux structures plus légéres, présentant une capacité d'adaptation
supérieure aux fluctuations du chiffre d'affaires. On assiste ainsi a la naissance de "chaines
de valeur ajoutée" ou chaque entreprise réalise une faible part de la valeur ajoutée globale.
Le processus de filialisation observé dans les grandes entreprises répond a une
préoccupation identique.

En revanche, un taux de valeur ajoutée élevé obtenu par la conjonction d'un
approvisionnement avantageux et d'une marge élevée due a un positionnement
commercial solidement établi, constituerait évidemment une situation confortable.

Ces considérations sont bien confirmées par I'analyse statistiqgue des comptes annuels.
Ainsi, une analyse dite multivarige, ¢.'-a-d. prenant en compte simultanément les 6 ratios
(4.2) & (4.7) pour expliquer la performance de I'entreprise (différence activité - faillite),
aboutit a un impact négatif conjoint des ratios (4.2) frais de personnel / valeur gjoutée et
(4.7) valeur ajoutée / valeur de la production. L'analyse aboutit a un seuil critique d'environ
100% pour la somme de ces deux ratios. Ainsi, une entreprise realisant 60% de valeur
ajoutée dans la valeur de la production ne devrait en moyenne pas dépasser 40% de frais
de personnel dans la valeur ajoutée, tandis qu'une entreprise ne réalisant que 20% de
valeur ajoutée dans la valeur de la production pourrait accepter jusqu'a 80% de frais de
personnel dans la valeur ajoutee. Ces chiffres ne sauraient évidemment étre considérés que
comme des ordres de grandeur et demandent a étre interprétés avec prudence, compte
tenu de fa diversité des situations rencontrées.
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Chez LACTOFARMA, la part des frais de personnel dans la valeur ajoutée
(tableau 4.1) augmente de 59.7% en 19X1 & 756.1% en 19X2, suite & la hausse
plus que proportionnelle des frais de personnel; celle-ci ne fait toutefois
qu'anticiper la croissance de la valeur ajoutée de 19X3, qui ramene la proportion
au niveau plus acceptable de 68.7%, tres proche de la moyenne des entreprises
en activité. Le ratio est en genéral proche de la médiane du secteur
pharmaceutique et légerement supérieur a celle du secteur laitier.

La part des amortissements (tableau 4.2) croit continiment, de 17.7% en 19X1
a 22.2% en 19X3. Ces valeurs refletent le poids d'investissements importants.
Elles sont élevées (proches du 3e quartile) par rapport au secteur
pharmaceutique, mais proches de la mediane du secteur laitier.

La part des charges d'intérét (tableau 4.3) est bien supérieure au seuil critique et
resulte évidemment du lourd endettement financier déja mentionné. Elle
augmente de 19X1a 19X2 de 19.3 & 21.9, pour revenir 4 21.1% en 19X3. Elle se
situe trés au-dela du 3e quartile, tant du secteur pharmaceutique que du secteur
lattier.

La part des charges fiscales (tableau 4.4) est substantielle par rapport aux
résultats, et croft de 2.6 & 5.6% de la valeur ajoutée de 19X a 19X3.

Par solde, le résultat ajouté (tableau 4.5) représente encore une proportion tres
légérement positive (0.8%) de la valeur ajoutée en 19X1, pour plonger a -18.4%
en 19X2 et revenir a -17.5% en 19X3. Ce phénoméne est evidemment aggravé
par I'exclusion de la valeur ajoutée des subsides d'exploitation, qui représentent
pour LACTOFARMA des montants considérables.

Le taux de valeur ajoutée (tableau 4.6), aux alentours de 10%, est tres bas. Il se
Situe légérement au-dessus de la médiane du secteur laitier, mais atteint & peine
la mottié du Ter quartile du secteur pharmaceutique. Malgré sa reconversion vers
les dérives du lait destinés a l'industrie pharmaceutique, ['entreprise n'ajoute
toujours que peu de valeur aux matiéres premiéres qu'elle traite. En ce sens, elle
ne constitue donc qu'un premier maillon de la “chaine de valeur ajoutée”. Ce
taux rend cependant moins préoccupante la proportion de frais de personnel
dans la valeur ajoutée.
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Tableau 4.7 : Taux d'investissement

Rubriques (schéma COM) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Immobilisations corporelles 8161a
acquises au cours de I'exercice 8166 27 070 49130 | (730814
{y compris la production immobilisée)
Plus-values sur immobilisations 8221a
corporelles, acquises de tiers 8226 0 0 (0
- Amortissements et réductions de 8291 a

valeur sur immobilisations 8296 0 0 ()0
corporelles, acquis de tiers
Acquisitions d'immobilisations
corporelles =N 27 070 49130 30 814
Dénominateur
Ventes et prestations 70/74 | 1690667 | 1727617 | 1665386
- Subsides d'exploitation et montants

compensatoires obtenus des

pouvoirs publics 740 - 50 589 - 23 841 - 18765
- Approvisionnements et

marchandises 60 -1318476 |- 1394395 |- 1329 131
- Services et biens divers 61 -147809 | -159965 | - 156099
Valeur ajoutée =D 173793 149 416 161 391
Ratio = N/D X 100 15.6 % 32.9% 19.1%
Ratio BNB no. 20
Industrie pharmaceutique (DI-041)
75 % (Q3) 271 % 29.3% 17.7 %
50 % (Q2) 12.1% 15.3 % 8.8 %
25 % (Q1) 4.4 % 6.0 % 57%
Industrie du lait (DI-056)
75 % (Q3) 277 % 33.9 % 26.7 %
50 % (Q2) 15.9 % 20.6 % 19.0 %
25 % (Q1) 7.0 % 11.1% 8.8%

(") Information obtenue des comptes annuels concernant I'exercice X1 avec

exercice précédent XO0.




4.4. Taux d'investissement
Ce ratio est défini comme:

Ce ratio refigte la dynamique d'investissement de I'entreprise par rapport a la valeur ajoutée
qu'elle engendre. Dans I'appréciation de ce ratio, il faut évidemment se garder de
considerer l'investissement comme un objectif en soi: seuls des investissements judicieux,
dont I'entreprise est capable de supporter la charge de financement, contribueront en
définitive a son développement harmonieux.

Pour LACTOFARMA, les acquisitions d'immobilisations corporelles ont atteint
des niveaux élevés, par rapport & la valeur ajoutée, durant toute la période
considérée. Par comparaison au secteur pharmaceutique, traditionnellement
gros investisseur, le taux d'investissement de LACTOFARMA se situe aux
alentours, voire bien au-dela (en 19X2) du 3e quartile. Par rapport au secteur
laitier (ou la valeur ajoutée est faible par rapport au chiffre d'affaires), le taux
d'investissement de LACTOFARMA se situe autour de la médiane. Ces
investissements importants contribuent de toute évidence a détériorer la situation
de trésorerie et leur amortissement pése sur la rentabilité de I'entreprise.
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Synthese du cas LACTOFARMA

De 19X1 a 19X3, la valeur ajoutée dégagee par LACTOFARMA a évolué de
maniere irréguliere, décroisssant substantiellement de 19X1 a 19X2, pour se
redresser ensuite et dépasser significativement en 19X3 la valeur de 19X1.

Malgré des investissements importants, le fonds de roulement net augmente,
suite principalement a l'augmentation des dettes a plus d'un an. Il reste toutefois
substantiellement inférieur au besoin en fonds de roulement net, gonflé
(particuliérement en 19X2) par I'alourdissement considerable des en-cours de
fabrication et des stocks de produits finis, et par I'ecart négatif croissant entre le
délai de paiement obtenu des fournisseurs et celui octroyé aux clients. La
trésorerie nette, négative sur toute la période, se creuse nettement en 19X2,
pour se redresser quelque peu en 19X3.

Bien que LACTOFARMA se soit progressivement réorientée vers la production
e dérivés du lait & destination de I'industrie pharmaceutique, la structure de son
activité la rapproche encore davantage des entreprises de ['industrie du lait que
de celles du secteur pharmaceutique. Ainsi, la rentabilité de I'entreprise, tant par
rapport aux ventes que par rapport a l'actif total et aux capitaux propres, est
faible par rapport au secteur de I'industrie pharmaceutique (mais moyenne par
rapport au secteur - peu rentable - de l'industrie du lait), surtout en 19X1 et
19X2. Elle tend a s'améliorer en 19X3 (ou le levier financier parvient a influencer
favorablement la rentabilité nette des capitaux propres), mais reste tres tributaire
des subsides octroyés par les pouvoirs publics.

La proportion de valeur ajoutee dans le chiffre d'affaires reste, comme dans
I'industrie du lait, trés limitée. Dans la décomposition de la valeur ajoutée, la
proportion des frais de personnel est raisonnable. Ce sont en revanche
principalement les amortissements et les charges financieres, résultant de
I'important effort d'investissement, qui obérent la rentabilité.

Il en résulte une solvabilité assez précaire. L'endettement élevé s'appuie au
maximum sur des garanties reelles (hypotheques, gage sur fonds de commerce).

En résumé, I'entreprise présente tous les symptémes d'une entreprise jeune,
contrainte & un investissement important, financé par fonds de tiers, faute d'une
rentabilité suffisante. Elle présente une trésorerie chroniquement négative, une
faible solvabilité et une forte dépendance des subsides obtenus des pouvoirs
publics. La rentabilité s'améliore quelque peu en fin de période.
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CONCLUSION

L'analyse par ratios sur la base des comptes annuels publiés permet de dégager un
diagnostic global de I'état de santé financier de I'entreprise, axé sur sa liquidité, sa
solvabilité, sa rentabilité et sa valeur ajoutée.

Ce diagnostic doit &tre complété, particulierement au plan de la solvabilité, par une étude
attentive des informations contenues dans I'annexe: échelonnement des dettes, dettes
garanties, droits et engagements hors bilan, dettes echues envers le fisc et I'ONSS, etc. En
I'absence de comptes consolidés, I'état V.A de I'annexe permet d'examiner I'évolution des
participations, susceptible de renforcer ou d'affaiblir la santé financiere de la société mere.

L'analyse des regles d'évaluation (et particulierement de leur continuité) devrait permettre
d'apprécier la "qualité" des résultats et son évolution éventuelle. De méme, le rapport de
gestion devrait en principe compléter I'information contenue dans les comptes annuels en
commentant les éléments saillants, en indiquant les événements importants survenus apres
la clbture de I'exercice et en fournissant quelque éclairage quant au développement futur
de I'entreprise.

Il s'avére malheureusement en pratique que l'information “littéraire" jointe aux comptes
annuels manque bien souvent tout & la fois de substance et de précision. Une recherche
approfondie montre notamment que la disponibilité et la qualité de I'information littéraire
tendent & se dégrader & mesure que la situation financiére de I'entreprise se détériore?S, ||
en va de méme d'ailleurs pour la qualité formelle des données chiffrées. Ainsi, I'absence ou
la faible qualité des regles d'évaluation et du rapport de gestion, et les erreurs et omissions
dans les données chiffrées, constituent en soi des indicateurs précurseurs significatifs de
défaillance. Le non dépdt, malheureusement trop fréquent, du rapport du reviseur tend a
susciter la méme interprétation?®.

En définitive, quelque imparfaite qu'elle puisse étre, I'information chiffrée reste bien souvent
la seule disponible pour baser un diagnostic. La méthode des ratios permet d'en extraire
rapidement les tendances principales, méme si prudence et sens critique s'imposent de
toute évidence dans son interprétation.




NOTES

T Nomenclature générale des Activités économiques dans les Communautés Européennes.

2 Ces secteurs sont identifiés & la Centrale des Bilans par les codes PU. Sur demande, la Banque peut en outre
fournir ces mémes statistiques pour un ensemble de 105 décompositions sectorielles plus fines (codes D).
Pour plus de détails concernant les statistiques sectorielles, on consultera la publication de la Banque
Nationale de Belgique, Centrale des Bilans, Statistiques établies sur base des comptes annuels des entreprises
présentés conformément aux schémas prévus par l'arrété royal du 8 octobre 1976, Notice explicative, Exercice
1992.

3 |es schémas abrégés ne contiennent en effet pas la ventilation des stocks et des commandes en cours
d'exécution ni, dans la moitié des cas environ, la valeur du chiffre d'affaires. De ce fait, i n'est pas possible de
calculer pour ces entreprises les ratios de rotation des stocks.

4 Voir notamment: OOGHE, H., et C. VAN WYMEERSCH, Traité d'analyse financiére, Presses Universitaires de
Namur, Namur, 1990 (4ieme édition), ch. 16 et 17.

5 Les capitaux permanents sont définis comme la somme des capitaux propres et des dettes & long terme. Ces
derniers incluent les provisions et imp6ts différés et les dettes a plus d'un an. Les comptes annuels publiés ne
permettent pas de distinguer parmi les provisions celles qui seraient exigibles & un an au plus, mais I'analyste
interne pourra éventuellement les extraire des capitaux permanents pour les additionner aux fonds de tiers &
court terme.

6 Les actifs immobilisés incluent les frais d'établissement et les immobilisations incorporelles, corporelles et
financieres. Du point de vue de la liquidité, et contrairement a la présentation du schéma normalisé des
comptes annuels, les analystes financiers considérent également les créances a plus d'un an comme actifs
immobilisés, d'o le terme "actifs immobilisés élargis" pour désigner I'ensemble des actifs immobilisés (les
actifs circulants amputés des créances a plus d'un an sont dés lors rebaptises ‘actifs circulants restreints”).

T Les actifs circulants "restreints® incluent les stocks et commandes en cours d'exécution, les créances & un an
au plus, les placements de trésorerie, les valeurs disponibles et les comptes de régularisation de I'actif. Au cas
ol les comptes de régularisation de I'actif représenteraient un montant important, leur ventilation a I'état Vil de
I'annexe devrait permettre d'en extraire les éléments & plus d'un an qui y seraient contenus comme suite aux
dispositions de I'article 27bis de 'arrété royal du 8 octobre 1976, pour les additionner aux actifs immobilisés.

8 Les dettes & court terme incluent les dettes & un an au plus et les comptes de régularisation du passif, Au cas ol
les comptes de régularisation du passif représenteraient un montant important, leur ventilation a I'état Xl de
I'annexe devrait permettre d'en extraire les éléments & plus d'un an qui y seraient contenus comme suite aux
dispositions de l'article 27bis de I'arrété royal du 8 octobre 1876, pour les additionner aux capitaux permanents.

% Sources: OOGHE, H., et C.VAN WYMEERSCH, op. cit., ch. 16; DECLERC, M., B. HEINS et C. VAN
WYMEERSCH, “Flux financiers et prévision de failite: une analyse comportementale de I'entreprise”, Cahiers
Economiques de Bruxelles, n° 136, 4ieme trim. 1992, pp. 415-443.

10 Dans la mesure ol ils sont acquis (et non construits) par I'entreprise. Cette information ne figure toutefois pas
dans les comptes annuels publiés.

1 Dans la mesure ot ifs sont construits (et non acquis) par I'entreprise. Cette information n'apparaft cependant
pas dans les comptes annuels publiés.

12 Source: Centrale des Bilans de la Banque Nationale de Belgique, Statistiques établies sur base des comptes
annuels des entreprises présentés conformément aux schémas prevus par l'arrété royal du 8 octobre 1976,
Exercice 1992, Secteur PU-000.

13 Rappelons que la croissance des dettes financigres & un an au plus constitue un indice précurseur significatif
de la défaillance.

14 Cette interprétation est largement confirmée par 'analyse statistique appliquée & la prévision de failite. Voir & ce
propos: OOGHE, H., et C. VAN WYMEERSCH, op. cit., ch. 16.
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15 Seule la rentabilité nette est proposée ici. Comme pour la rentabilité des ventes, on peut déterminer la
rentabilité brute de I'actif total, en considérant au numerateur le résultat économique avant charges non
décaissées (amortissements, réductions de valeur et provisions).

'8 Seule la rentabilité nette est présentée ici. On peut déterminer la rentabilité brute des capitaux propres en
considérant au numérateur le résultat avant charges non décaissées {amortissements, réductions de valeur et
provisions).

17 Cette condition est explicitée & la section 3.4.3. ci-dessous.

18 2 relation (3.7) reste valable lorsque le résultat avant charges financiéres et impéts (EBIT) et/ou le résuftat
avant impéts de I'exercice (EBIT - |) devien(nenjt négatif(s), mais l'interprétation est quelgue peu moins intuitive.
ll en va de méme lorsque I'entreprise affiche des capitaux propres négatifs.

19 En termes économiques, le coefficient de sensibilité est appelg I'"élasticité" du résultat net au résultat
économigue (EBIT)(ou encore; "degré de levier financier"); on peut I'écrire comme:

d (résultat net)/résultat net _ d {résultat net) . EBIT

d (EBIT)/ EBIT dEBIT) résuftat net
QOr, de par I'expression {3.7): résultat net = (1 - 1) (EBIT - §),
dés lors, la dérivée du résultat net par rapport & I'EBIT égale 1 - 1,

e . EBIT EBIT
et |'Blasticité du résultat net A 'EBIT = (1 - t) x =

EBT-N(1-1 EBIT - |

20 A condition que EBIT > 0 et EBIT > I, I'expression (3.9) implique en effet que
(EBIT/EBIT - ) < AT/ CP (c.-&-d. que le coefficient de sensibilité soit inférieur au facteur de levier)
ou: (EBIT - ) x AT > EBIT x CP
ou: (EBIT x AT) - (| x AT) > EBIT x CP
ou: EBIT (AT - CP} > | X AT
ouenfin. EBIT/AT> 1/ (AT-CP)=1/D

21 Cette exigence pose le probléme de la définition de la valeur ajoutée créée dans ke secteur dit non marchand. I
s'agit évidemment d'un probléme économique plut6t que financier, sur leque! nous ne nous étendrons pas ici.
On consultera notamment a ce propos: OOGHE, H., et C. VAN WYMEERSCH, op. cit., ch. 11.

22 §j certains administrateurs ou gérants ont un statut d'employé au sein de I'entreprise, on pourra
éventueliement ajouter aux frais de personnel le montant des tantiémes percus (code 695 du tableau
d'affectations et prélevements).

23 | es données statistigues mentionnées dans ce chapitre sont, sauf mention contraire, extraites de: DECLERC, M.,
B. HEINS et C. VAN WYMEERSCH, "The use of value added ratios in statistical failure prediction models: some
gvidence on Belgian annual accounts”, Cahiers Economiques de Bruxelles, n° 135, 3ieme trim. 1992, pp. 353-378.

,,,,,,

25 Dans les entreprises de services, la dispersion du ratio est trop considérable pour permettre une interprétation
univogue.

26 DECLERC, M., et C. VAN WYMEERSCH, "Analyse sectorielle de la valeur ajoutée des entreprises de taille
moyenne en Belgique", Département de Gestion de I'Entreprise, FUNDP, Namur, 1994, a publier,

27 Mahheureusement, le compte de résultats ne permet pas de distinguer les charges fiscales dues aux résultats
d'exploitation de celles grevant les résultats financiers et exceptionnels. Toutefois, I'état XV de 'annexe doit
mentionner I'incidence éventuelle des résultats exceptionnels sur le montant des impdts sur le résuttat de I'exercice.

28 DHEUR, O., et C. VAN WYMEERSCH, "La pratique du rapport de gestion", dans: Institut des Reviseurs
d'Entreprises, Liber Amicorum, |.R.E., Bruxelles, 1993, pp. 117-136

29 GALLOY, S., Controle revisoral et qualité de I'nformation financiére publiée par les entreprises en Belgique:
essal d'analyse empirique, Mémoire de Licence et Maftrise en Sciences Economiques et Sociales, Orientation
Gestion de !I'Entreprise, Facultés Universitaires Notre-Dame de la Paix, Namur, 1991,

DEMEUSE, S., Le reviseur d'entreprises face & l'entreprise en difficultés: analyse de rapports de revision,
Mémoire de Licence et Maitrise en Sciences Economigues et Sociales, Orientation Gestion de I'Entreprise,
Facultés Universitaires Notre-Dame de la Paix, Namur, 1993.
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Statistiques
Des statistiques sectorielles de ratios sont publiées dans:

BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE, Centrale des Bilans, Statistiques établies sur base
des comptes annuels des entreprises présentés conformément aux schémas prévus par
I'arrété royal du 8 octobre 1976, Banque Nationale de Belgique, Bruxelles, 1994
(disponibles au Siege et dans toutes les agences régionales de la BNB). Ces statistiques
sont également disponibles sur le disque compact (CD-ROM) publié periodiquement par la
Banque Nationale de Belgique.

TRENDS-TENDANGES, TOP 30 000, Editions EDITOP, Bruxelles, 1994

Logiciels d'analyse des comptes annuels

Des logiciels d'analyse des comptes annuels intégrant la démarche proposée ci-dessus
sont notamment proposés par les editeurs suivants:

Logiciel "M&M" couplé au CD-ROM de la Banque Nationale de Belgique,
BUREAU VAN DIJK, avenue Louise 250, bte 14, 1050 BRUXELLES

Logiciel "ACCON", CED-SAMSON, Kouterveldsstraat 14, 1831 DIEGEM

Différents logiciels comptables, trop nombreux & citer ici, proposent en outre un module
d'analyse des comptes annuels.
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CALCUL DES RATIOS POUR LES SCHEMAS ABREGES
DE LACTOFARMA S.A.

Comme déja signalé dans la préface de cette publication, le nombre de comptes annuels déposés
suivant le schéma abrégé est important. Dés lors, les reviseurs d'entreprises seront également
confrontés a ce type de publication. Tenant compte du fait que la littérature traite nettement moins de
ces analyses, nous avons estimé utile de compléter notre brochure en ajoutant une analyse relative au
schéma abrégé des comptes annuels.

Le calcul des ratios pour le schéma abrégé est appliqué aux comptes annuels de Lactofarma S.A. Les

comptes annuels sont baseés sur les mémes données que celles reprises dans le schéma complet de la
S.A. Lactofarma, toutefois, les données ont été divisées par dix et sont représentées en francs.

Pour le calcul des ratios, les codes de la Centrale des Bilans de la Banque Nationale de Belgique ont été
utilisés. Ceci explique que !'abréviation n.d. (non disponible) est mentionnée. Le code du schéma complet

n'est dés lors pas disponible dans le schéma abrégé.
Le calcul des ratios de la S.A. Lactofarma donne lieu a trois catégories de ratios :

1. Certains ratios ne peuvent étre calculés, les éléments clés n'étant pas disponibles dans les schémas
abrégés. C'est le cas pour :

Tableau 1.4 :
Tableau 1.5:
Tableau 1.6

Tableau 3.7 :

Rotation totale des stocks et des commandes en cours d'execution;

Rotation des stocks d'approvisionnements et de marchandises;

Rotation des en-cours de fabrication, des stocks de produits finis et des commandes en
cours d'exécution;

importance relative des subsides obtenus des pouvoirs publics.

2. Ensuite, une catégorie de ratios donne exactement les mémes resultats pour le schéma complet que
pour le schéma abrége. C'est le cas pour les ratios suivants :

Tableau 1.1:
Tableau 1.2:

Tableau 1.3 :
Tableau 2.1 :
Tableau 3.4 :

Fonds de roulement net, besoin en fonds de roulement net et tresorene nette;
Ratio de liquidité au sens large;

Ratio de liquidité au sens strict;

Degré d'autonomie financiere;

Rentabilité nette des capitaux propres apres impots.

3. En demier lieu, il y a les ratios qui donnent des résultats différents pour le schéma abréegé et pour le
schema complet. Cela se présente pour :

Tableau 1.7 :
Tableau 1.8
Tableau 2.2 ;

Tableau 2.3 :

Tableau 3.1:
Tableau 3.2 :
Tableau 3.3 :

Tableau 3.5 :
Tableau 3.6 :
Tableau 4.1
Tableau 4.2 :

Tableau 4.3:

Tableau 4.4 :
Tableau 4.5 ;
Tableau 4.6 :
Tableau 4.7 :

Délai moyen de paiement des clients, en jours;

Délai moyen de paiement des fournisseurs, en jours;

Couverture des fonds de tiers par le cash flow (le fait que les ratios sont ies mémes pour fa
S.A. Lactofarma n'est qu'une coincidence);

Couverture des fonds de tiers a long terme par le cash flow (le fait que les ratios sont les
mémes pour la S.A. Lactofarma n'est qu'une coincidence);

Marge brute sur ventes;

Marge nette sur ventes;

Rentabilité nette de.|'actif total avant charges financieres et imdts (Impots sur e résultat de
I'exercice (code 9134) et Charges des dettes (code 650) doivent étre remplacés par
Impots sur le résultat (code 67/77) et Charges financiéres (code 65);

Levier financier;

Condition pour un levier financier favorable;

Part des frais de personnel dans la valeur ajoutée;

Part des amortissements, de réductions de valeur et de provisions pour risques et charges
dans la valeur ajoutée;

Part des charges financiéres des fonds de tiers (Part des charges financiéres pour le
schéma abrege) dans la valeur ajoutée;

Part des charges fiscales dans fa valeur ajoutée;

Part du résultat ajouté dans la valeur ajoutée;

Taux de valeur ajoutée;

Taux d'investissement.

(Dans les ratios de la valeur ajoutée pour le schéma abrégé, le dénominateur «valeur
ajoutée» est remplacé par la «<marge brute d'exploitation» (code 70/61 ou 61/70)).
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Tableau 1.1 : LACTOFARMA: Fonds de roulement net, besoin en fonds
de roulement net et trésorerie nette

(montants en BEF)

Rubriques (schéema ABR) Codes(’)  19X3 19X2 19X1
Fonds de roulement net 9534900 8654300 | 7524300
Capitaux permanents 25855000 | 25708300 | 22839000
Capitaux propres 10/15] 14346600 13889900 | 14371900
Provisions et imp&ts différés 16 1403600 1187500 | 1235100
Dettes a plus d'un an 17 10014800| 10630900 | 7232000
- Actifs immobilisés élargis -16 320 100 | -17 054 000 | -15314 700
Actifs immobilisés 20/28| 16320100 17054000 | 15314700
Créances a plus d'un an 29 0 0 0
- Besoin en fonds de roulement net -23 037 600 | -27 935800 | -18 835 800
Actifs circulants d'exploitation 47789400 | 50292400 | 43568300
Stocks et commandes en cours

d'exécution 3 22221300 19522600 | 16823700
Créances a un an au plus 40/411 25294500 30457900 | 26492500
Comptes de régularisation de I'actif | 490/1 273 600 311900 252 100
- Dettes & court terme non financiéeres -24 751 800 | -22 356 600 | -24 732 500
Dettes a plus d'un an échéant

dans I'année 42 1907800 2063400 | 2201000
Dettes commerciales 44 16949500 16935500 | 18896500
Dettes fiscales, salariales et sociales | 45 3742100 2730200 | 2361400
Acomptes regus sur commandes 46 0 0 0
Autres dettes 47/48| 1948 600 269 400 956 600
Comptes de régularisation du passif | 492/3 203 800 358 100 317 000
= Trésorerie nette -13502 700 | -19281500 | -11 311500
Placements de trésorerie 50/53| 2598900 0 0
Valeurs disponibles 54/58| 25365001 3687000 6976300
- Dettes a court terme financieres 43 -18638 100 | -22 968 500 | -18 287 800

(*) Codes afférents aux schémas abrégés des comptes annuels




Tableau 1.2 : Ratio de liquidité au sens large

Rubriques (schéma ABR) Codes|  19X3 19X2 19X1
Numérateur

Stocks et commandes en cours

d'exéecution 3 22221300 | 19522600 | 16823700
Créances a un an au plus 40/41 | 25294500 | 30457900 | 26492 500
Placements de trésorerie 50/63 | 2598900 0 0
Valeurs disponibles 54/58 | 2536500 | 3687000 | 6976300
Comptes de régularisation de l'actif | 490/1 273600 311900 252 100
Actifs circulants restreints = N 52 924 800 | 53979400 | 50544 600
Dénominateur

Dettes a un an au plus 42/48 | 43186100 | 44967 000 | 42703 300
Comptes de régularisation du passif | 492/3 203 800 358 100 317 000
Fonds de tiers a court terme = D 43389900 | 45325100 | 43020 300
Ratio = N/D 1.22 1.19 1.17
Ratio BNB no. 13

Industrie pharmaceutique (DI-041)

75 % (Q3) 3.8 2.5 3.1
50 % (Q2) 1.5 1.7 1.6
25 % (Q1) 1.1 1.1
Industrie du lait {DI-056)

75 % (Q3) 1.8 2.1 1.7
50 % (Q2) 1.3 1.3 1.2
25 % (Q1) 0.8 0.9 0.8
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Tableau 1.3 : Ratio de liquidité au sens strict

Rubriques (schéma ABR) Codes| 19X3 19X2 19X1
Numérateur

Créances a un an au plus 40/41 | 25294500 | 30457 900 | 26492 500
Placements de trésorerie 50/53 { 2598 900 0 0
Valeurs disponibles 54/58 1 2536500 | 3687000 6976300
Actifs circulants liquides = N 30429900 | 34144900 | 33468 800
Dénominateur

Dettes a un an au plus 42/48 | 43186100 | 44967 000 | 42703 300
Dettesaunanauplus =D 43186100 | 44967 000 | 42703 300
Ratio = N/D 0.70 0.76 0.78
Ratio BNB no. 14

Industrie pharmaceutique (DI-041)

75 % (Q3) 3.3 2.1 2.5
50 % (Q2) 1.2 1.3 1.2
25 % (Q1) 0.7 0.7 0.6
Industrie du lait (DI-056)

75 % (Q3) 1.6 1.8 1.5
50 % (Q2) 0.9 0.9 1.0
25 % (Q1) 0.6 0.6 0.6




Tableau 1.4 : Rotation totale des stocks et des commandes en cours

d’exécution

Rubriques (schéma ABR)

Codes

19X3

19X2

19X1

Numérateur

Colt des ventes et des prestations

- Variation des en-cours de
fabrication, des produits finis et des
commandes en cours d'execution

- Production immobilisée

- Subsides d'exploitation et montants
compensatoires obtenus des
pouvoirs publics

- Subsides en capital accordes par les
pouvoirs publics et imputés au
compte de résultats

Colt de revient des ventes = N
Dénominateur

Stocks et commandes en cours
d'exécution

Stocks et commandes en cours
d'exécution =D

Ratio = N/D

(Ratios sectoriels non disponibles)

n.d.

n.d.
n.d.

n.d.

9125
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Tableau 1.5 : Rotation des stocks d'approvisionnements et de
marchandises

Rubriques (schéma ABR) Codes 19X3 19X2 19X1

Numérateur

Approvisionnements et marchandises | n.d.

Co(t des approvisionnements et
des marchandises = N

Dénominateur

Stocks d'approvisionnements n.d.
Stocks de marchandises n.d.
Stocks d'immeubles destinés a

la vente n.d.
Acomptes versés n.d.

Stocks de biens acquis =D

Ratio =N/D

(Ratios sectoriels non disponibles)




Tableau 1.6 : Rotation des en-cours de fabrication, des stocks de

produits finis et des commandes en cours d'exécution

Rubriques (schéma ABR) Codes 19X3 19X2 19X1
Numerateur
Colt des ventes et des prestations n.d.
- Variation des en-cours de fabrication,

des produits finis et des commandes

en cours d'exécution n.d.
- Production immobilisée n.d.
- Subsides d'exploitation et montants

compensatoires obtenus des

pouvairs publics n.d.
- Subsides en capital accordés par les

pouvoirs publics et imputés au

compte de résultats 9125
Colt de revient des ventes = N
Dénominateur
En-cours de fabrication n.d.
Stocks de produits finis n.d.
Stocks d'immeubles destinés &
la vente n.d.
Commandes en cours d'exécution n.d.

Stocks de biens fabriqués = D
Ratio = N/D

(Ratios sectoriels non disponibles)

%
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Tableau 1.7 : Délai moyen de paiement des clients, en jours

Rubriques (schéma ABR)

Codes

19X3

19X2

19X1

Numeérateur

Créances commerciales
Effets de commerce en circulation
endossés par l'entreprise

Créances commerciales & un an
au plus et effets endossés = N

Dénominateur

Chiffre d'affaires

Autres produits d'exploitation

- Subsides d'exploitation et montants
compensatoires obtenus des
pouvoirs publics

Taxes sur la valeur ajoutée, taxes

d'égalisation et taxes spéciales

portées en compte par |'entreprise

Ventes annuelles =D
Ratio = N/D x 365 jours
Ratio BNB no. 15

Industrie pharmaceutique (DI-041)
75 % (Q3)
50 % (Q2)
25 % (Q1)

Industrie du lait (DI-056)
75 % (Q3)
50 % (Q2)
25 % (Q1)

40

9150

70
n.d.

n.d.

n.d.

24 011800

0

29 847 100
0

25717 600

0

24 011 900

169 066 700

29 847100

172761 700

25717 600

166 538 600

169 066 700
52

118
68
34

58
46
25

172 761 700
63

125
69
36

64
43
23

166 538 600
56

76
62
43

58
46
29




Tableau 1.8 : Délai moyen de paiement des fournisseurs, en jours

Rubrigues (schéma ABR) Codes 19X3 19X2 19X1
Numerateur

Dettes commerciales 44 16949500 | 16935500 | 18896 500
Dettes commerciales a un an

au plus =N 16949500 | 16935500 | 18896 500
Dénominateur

Approvisionnements, marchandises;

services et biens divers 60/61 |146 628 500 | 155 436 000 {148 523 000
Taxes sur la valeur ajoutée, taxes

d'égalisation et taxes spéciales

portées en compte a I'entreprise n.d.

Achats annuels = D 146 628 500 | 155 436 000 {148 523 000
Ratio = N/D x 365 jours 42 40 46
Ratio BNB no. 16

Industrie pharmaceutique (DI-041)

75 % (Q3) 95 115 101
50 % (Q2) 63 63 76
25 % (Q1) 17 49 47
Industrie du lait (DI-056)

75 % (Q3) 73 77 74
50 % (Q2) 48 41 55
25 % (Q1) 37 31 36
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Tableau 2.1 : Degré d'autonomie financiere

Rubrigues (schéma ABR) Codes 19X3 19X2 19X1
Numeérateur

Capttal 10 7202400 | 7202400 | 7202400
Primes d'émission 11 1876900 | 1876900 | 1876900
Plus-values de réévaluation 12 0 0 0
Réserves 13 4646300 | 4064300 | 3833500
Bénéfice reporté 140 0 0 0
- Perte reportée 141 0 0 0
Subsides en capital 15 621 000 746300 | 1459100
Capitaux propres = N 14 346600 | 13889900 | 14371900
Dénominateur

Passif total 10/49 | 69244900 | 71033400 | 65859300
Passif total = D 69244900 | 71033400 | 65859 300
Ratio = N/D x 100 20.7 % 19.6 % 21.8 %
Ratio BNB no. 17

Industrie pharmaceutique (DI-041)

75 % (Q3) 76.2 % 61.6 % 72.4 %
50 % (Q2) 39.5% 42.7 % 40.1 %
25 % (Q1) 24.2 % 20.1 % 17.7 %
Industrie du lait (DI-056)

75 % (Q3) 54.0 % 53.6 % 52.8 %
50 % (Q2) 32.6 % 29.3 % 24.0 %
25 % Q1) 15.0 % 16.0 % 16.0 %




Tableau 2.2 : Couverture des fonds de tiers par le cash flow

Rubriques (schéma ABR) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Bénéfice de I'exercice 70/67 763 700 412 400 406 100
- Perte de l'exercice 67/70 0 0 0
Amortissements et réductions de
valeur sur frais d'etablissement,
sur immobilisations incorporelles
et corporelies 630 3408600 | 3185000 | 2720900
Reéductions de valeur sur stocks, sur
commandes en cours d'exécution
et sur créances commerciales 631/4 88 000 58 600 2 000
Provisions pour risques et charges 635/7 357 500 - 547 600 130 100 |
Réductions de valeur sur actifs
circulants autres que ceux visés sub I1.E | n.d.
Montant, par solde, des provisions
a caractere financier constituées (+),
utilisées et reprises (-) 656 0 0 0
Amortissements et reductions de valeur
exceptionnels sur frais d'établissement,
sur immobilisations incorporefies
et corporelles n.d.
Réductions de valeur sur ‘
immobilisations financiéres 8475 0 0 | (™) 349600
Provisions pour risques et charges
exceptionnels (dotations +, utilisations -)| n.d.
Moins-values sur réalisation d'actifs
immobilisés n.d.
Transfert aux impbts différés 680 40 600 0 0
- Reprises d'amortissements et de
réductions de valeur sur immobilisations
incorporelles 8089 0 0 (™0
- Reprises d'amortissements et de
réductions de valeur sur immobiisations o
corporelles 8289 0 0 ("0
- Reprises de réductions de valeur ,
sur immobilisations financiéres 8485 0 0 (") 0
- Reprises de provisions pour risques
et charges exceptionnels n.d.
- Prélevements sur les impdts differes | 780 - 92 000 0 0
- Subsides en capital accordés par les
pouvoirs publics et imputés au
compte de résultats 9125 - 125 300 - 212 900 - 252 900
Cash flow =N 4441100 | 2895500 | 3355800
Dénominateur
Provisions et impdts différés 16 1493600 | 1187500 | 1235100
Dettes a plus d'un an 17 10014800 | 10630900 | 7232000
Dettes a un an au plus 42/48 | 43186100 | 44967 000 | 42703 300
Comptes de régularisation du passif | 492/3 203 800 3568 100 317 000
Fonds de tiers=D 54898300 | 57 143500 | 51487 400
Ratio = N/D x 100 8.1% 5.1% 6.5 %

(Ratios sectoriels non disponibles)

(*) Entrée en vigueur: comptes annuels arrétés a partir du 31 decembre 1993.

(**) Information obtenue des comptes annuels concemant I'exercice X1 avec exercice précédent XO0.
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Tableau 2.3 : Couverture des fonds de tiers a long terme par le cash flow

(Ratios sectoriels non disponibles)

Rubriques (schéma ABR) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Bénéfice de I'exercice 70/67 763 700 412 400 406 100
- Perte de I'exercice 67/70 0 0 0
Amortissements et réductions de
valeur sur frais d'établissement,
sur immobilisations incorporelles
et corporelles 630 3408600 | 3185000 | 2720900
Réductions de valeur sur stocks, sur
commandes en cours d'exécution
et sur créances commerciales 631/4 88 000 58 600 2000
Provisions pour risques et charges 635/7 357500 | -547600 130 100
Réductions de valeur sur actifs
circulants autres que ceux visés sub. ILE {n.d.
Montant, par solde, des provisions
a caractere financier constituées (+ )
utilisées et reprises (-) 656 0 0 0
Amortissements et réductions de valeur
exceptionnels sur frais d'établissement,
sur immobilisations incorporelies
et corporelles n.d.
Réductions de valeur sur
immobilisations financiéres 8475 0 0 | (") 3438 600
Provisions pour risques et charges
exceptionnels (dotations +, utilisations -){n.d.
Moins-values sur réalisation d'actifs
immobilisés n.d.
Transfert aux imp0ts différés 680 40 600
- Reprises d'amortissements et de
réductions de valeur sur immobilisations y
incorporelles 8089 0 0 (") 0
- Reprises d'amortissements et de
réductions de valeur surimmobilisations
corporelles 8289 0 0 (™o
- Reprises de réductions de valeur
sur immobilisations financieres 8485 0 0 ™Mo
- Reprises de provisions pour risques
et charges exceptionnels n.d.
- Prélevements sur les impdts différés {780 -92 000 0 0
- Subsides en capital accordeés par les
~pouvoirs publics et imputés au
compte de résultats 9125 -125300 | -212900 - 252 900
Cash flow =N 4441100 | 2895500 | 3355800
Dénominateur
Provisions et impbts différés 16 14983600 | 1187500 | 1235100
Dettes a plus d'un an 17 10014800 | 10630900 | 7232000
Fonds de tiers a long terme = D 11508400 | 11818400 | 8467100
Ratio = N/D x 100 38.6 % 24.5% 39.6 %

(*) Entrée en vigueur: comptes annuels arrétés a partir du 31 déecembre 1993.

(**) Information obtenue des comptes annuels concemant I'exercice X1 avec exercice précédent XO.



Tableau 3.1 : Marge brute sur ventes

Rubrigues (schema ABR) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Bénéfice d'exploitation 70/64 | 5937900 | 3167700 | 3512700
- Perte d'exploitation 64/70 0 0 0
Amortissements et réductions de
valeur sur frais d'établissement,
sur immobilisations incorporelies
et corporelies 630 3408600 { 3185000 | 2720900
Réductions de valeur sur stocks, sur :
commandes en cours d'exécution
et sur créances commerciales 631/4 88 000 58 600 2000
Provisions pour risques et charges 635/7 357500 | - 547600 130100
Résultat d'exploitation avant charges
non décaissées = N 9792000 | 5863700 | 6365700
Dénominateur
Chiffre d'affaires 70 169066 700 {172 761 700 |166 538 600
Autres produits d'exploitation n.d.
- Subsides d'exploitation et montants

compensatoires obtenus des

pouvoirs publics n.d.
Ventes=D 169 066 700 |172 761 700 |166 538 600
Ratio = N/D x 100 579% 3.39 % 3.82%
Ratio BNB no. 1
Industrie pharmaceutique (DI-041)
75 % (Q3) 21.1% 15.9 % 18.8 %
50 % (Q2) 9.6 % 9.5% 9.4 %
25 % (Q1) 0.6 % -0.1% -0.2 %
Industrie du lait (DI-056)
75 % (Q3) 9.1% 7.3% 8.9 %
50 % (Q2) 59% 4.0 % 4.3 %
35 % (Q1) 0.6 % 0.1% 1.3%
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Tableau 3.2 : Marge nette sur ventes

Rubrigues (schéma ABR) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Bénéfice d'exploitation 70/64 | 5937900 | 3167700 | 3512700
- Perte d'exploitation 64/70 0 0 0
Subsides en capital accordes par les
pouvoirs publics et imputés au
compte de résultats 9125 125 300 212 900 252 900
Résultat d'exploitation aprés charges
non décaissées = N 6063200 | 3380600 | 3765600
Dénominateur
Chiffre d'affaires 70 [169066 700 {172 761 700 |166 538 600
Autres produits d'exploitation n.d.
- Subsides d'exploitation et montants

compensatoires obtenus des

poUVvoIrs publics n.d.
Ventes =D 169 066 700 {172 761 700 {166 538 600
Ratio = N/D x 100 3.59 % 1.96 % 2.26 %
Ratio BNB no. 2
Industrie pharmaceutique (DI-041)
75 % (Q3) 14.5 % 10.5 % 9.6 %
50 % (Q2) 1.7 % 3.1% 3.7%
25 % (Q1) -41% - 4.7 % -51%
Industrie du lait (DI-056)
75 % (Q3) 2.1 % 2.6 % 3.6 %
50 % (Q2) 0.9 % 0.4 % 1.2 %
25 % (Q1) -1.3% -0.7% -0.2%




Tableau 3.3 : Rentabilité nette de I'actif total avant charges financieres et

impots

Rubrigques (schéma ABR) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Bénéfice de I'exercice 70/67 763 700 412 400 406 100
- Perte de I'exercice 67/70 0 0 0
Imp6ts sur le résultat 67/77 708 000 296 300 249 000
Charges financieres 65 7571200 | 5394400 | 5708800
- Subsides en intéréts accordés par

les pouvoirs publics et imputés au

compte de résultats 9126 - 502 300 - 320 900 - 361 800
Résultat avant charges financieres
etimpdts =N 8540600 | 5782200 | 6002100
Dénominateur
Actif total 20/58 | 69244900 | 71033400 | 65859300
Actif total = D 69244 900 | 71033400 | 65859300
Ratio = N/D x 100 12.33 % 8.14 % 9.1 %
Ratio BNB no. 12
Industrie pharmaceutique (DI-041)
75 % (Q3) 17.4 % 11.4% 12.0 %
50 % (Q2) 4.9 % 55% 45%
25 % Q1) -20% -11% 1.2 %
Industrie du lait (DI-056)
75 % (Q3) 59% 9.8 % 11.6 %
50 % (Q2) 4.3 % 45% 4.0 %
25 % (Q1) 1.1 % 0.3% 1.8 %
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Tableau 3.4 : Rentabilité nette des capitaux propres aprées impdts

Rubriques (schéma ABR) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur

Bénéfice de I'exercice 70/67 763 700 412 400 406 100
- Perte de I'exercice 67/70 0 0 0
Résultat net de I'exercice = N 763 700 412 400 406 100
Dénominateur

Capital 10 7202400 | 7202400 | 7202400
Primes d'émission 111 1876900 | 1876900 | 1876900
Plus-values de réévaluation 12 0 0 0
Réserves 13 4646300 | 4064300 { 3833500
Bénéfice reporté 140 0 0 0
- Perte reportée 141 0 0 0
Subsides en capital 15 621 000 746300 | 1459100
Capitaux propres = D 14 346600 | 13889900 | 14371900
Ratio =N/D x 100 5.32 % 2.97 % 2.83 %
Ratio BNBno. 9

Industrie pharmaceutique (DI-041)

75 % (Q3) 21.1% 20.3% 23.4 %
50 % (Q2) 84% 6.3% 3.9 %
25 % (Q1) -9.9% -6.7% -2.6 %
Industrie du lait (DI-056)

75 % (Q3) 82% 13.8 % 20.5 %
50 % (Q2) 4.3% 3.8 % 4.1 %
25 % (Q1) -14% -83% 22 %




Tableau 3.5 : Levier financier

Rubrigues (schéma ABR) Codes 19X3 19X2 19X1
Résultat avant charges | (70/67 - 67/70 + 67/77
financieres et impdts + 65 - 9126) 8540600 | 5782200 | 6002100
{résultat économique, EBIT)
: Actif total 20/58 69 244 900 | 71 033 400 | 65 859 300
= Rentabilité de I'actif total

(rentabilité économique,

ROA) (%) (Tableau 3.3) 12.33 % 814 % 9.1 %
Résultat avant charges | (70/67 - 67/70 + 67/77
financieres et impots + 65 - 9126) 8540600 | 5782200 | 6002100
(EBIT)
: Resultat avant impots

de l'exercice (EBIT-1) | (70/67 -67/70 +67/77)] 1471700 708 700 655 100
= Coefficient de sensibilité

du résultat net 5.80 8.16 9.16
Capitaux propres 10/15 14 346600 | 13 889 900 | 14 371 900
: Actif total 20/58 69 244 900 | 71 033 400 | 65 859 300
= Capitaux propres/Actif

total (%) (Tableau 2.1) 20.7 % 19.6 % 21.8 %
Multiplicateur avant
impéts (7 0.8317 0.6268 0.5002
Imp6ts sur le résultat ‘
de I'exercice 67/77 708 000 296 300 249 000
: Résultat avant impdts

de I'exercice (70/67 - 67/70 + 67/77)] 1471700 708 700 655 100
= Taux moyen d'imposition

t (%) 48.1 % 41.8 % 38.0 %
1 - taux moyen
d'imposition (%) 51.9 % 58.2 % 62.0 %
Résultat net de I'exercice | (70/67 - 67/70) 763 700 412 400 406 100
: Capitaux propres 10/15 14 346 600 | 13889900 | 14 371 900
= Rentabilité des fonds

propres (ROE) (%)

(Tableau 3.4) 5.32 % 2.97 % 2.83 %

(Ratios sectoriels non disponibles)

(*) Formule :

EBIT

EBIT-)

AT

CP
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Tableau 3.6 : Condition pour un levier financier favorable

Rubriques (schéma ABR) Codes 19X3 19X2 19X1
Résultat avant charges | (70/67 - 67/70 + 67/77
financieres et impdts +65 - 9126) 8540600 | 5782200| 6002100
(résuttat économique, EBIT)
- Actif total 20/58 69 244 900 | 71 033 400 | 65 859 300
= Rentabilité de I'actif total

(rentabilité économique,

ROA) (%) (Tableau 3.3) 12.33 % 8.14 % 9.11%
Charges financieres des
fonds de tiers () (65 - 9126) 7068900 5073500| 5347000
: Fonds de tiers (D) (16 + 17/49) 54 898 300 | 57 143 500 | 51 487 400
= Taux d'intérét moyen

des fonds de tiers (%) 12.88 % 8.88 % 10.39 %

(Ratios sectoriels non disponibles)




Tableau 3.7 : Img?rtance relative des subsides obtenus

publics

des pouvoirs

Rubriques (schéma ABR)

Codes

19X3

19X2

19X1

Subsides d'exploitation et
montants compensatoires
obtenus des pouvoirs
publics

Subsides en capital
accordés par les pouvoirs
publics et imputés

au compte de resultats
Subsides en intéréts
accordés par les pouvoirs
publics et imputés

au compte de résultats

Total des subsides
Subsides/Ventes et

prestations (%)

Subsides/Resultat
net de I'exercice

n.d.

9125

9126

(n.d. + 9125 + 9126)

(n.d. + 9125 + 9126)/
70/74

(n.d. + 9125 + 9126)/
(70/67 - 67/70)

(Ratios sectoriels non disponibles)
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Tableau 4.1 : Part des frais de personnel dans la valeur ajoutée

Rubriques (schéma ABR) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Rémunérations, charges sociales
et pensions 62 11930300 { 11217100 | 9627 300
Provisions pour pensions n.d.
Rémunérations, charges sociales
et pensions =N 11930300 | 11217100 | 9627 300
Dénominateur
Marge brute d'exploitation
(solde positif) 70/61 | 22438200 | 17325700 | 18015600
- Marge brute d'exploitation

(solde négatif) 61/70 0 0 0
Valeur ajoutée =D 22438200 | 17325700 | 18015600
Ratio = N/D x 100 - 532% 64.7 % 534 %
Ratio BNB no. 6
Industrie pharmaceutique (DI-041)
75 % (Q3) 86.0 % 79.1 % 89.8 %
50 % (Q2) 64.7 % 66.0 % 68.8 %
25 % (Q1) 476 % 52.1 % 41.3%
Industrie du lait (DI-056)
75 % (Q3) 79.6 % 93.1 % 84.9 %
50 % (Q2) 69.5 % 71.9% 66.2 %
25 % (Q1) 60.4 % 59.4 % 38.5%




Tableau 4.2 : Part des amortissements, des réductions de valeur et des
provisions pour risques et charges dans la valeur ajoutée

Rubriques (schéma ABR) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Amortissements et réductions de
valeur sur frais d'établissement,
sur immobilisations incorporelles
et corporelles 630 3408600 | 3185000 | 2720900
Réductions de valeur sur stocks, sur
commandes en cours d'exécution
et sur créances commerciales 631/4 88 000 58 600 2 000
Provisions pour risques et charges 635/7 357500 | -547600 130 100
- Provisions pour pensions n.d.
Amortissements, réductions de
valeur et provisions = N 3854100 | 2696000 | 2853000
Dénominateur
Marge brute d'exploitation
(solde positif) 70/61 | 22438200 | 17325700 | 18015600
- Marge brute d'exploitation

(solde négatif} 61/70 0 0 0
Valeur ajoutée =D 22438200 | 17325700 | 18015600
Ratio = N/D x 100 17.2 % 15.6 % 15.8 %
Ratio BNB no. 7
Industrie pharmaceutique (DI-041)
75 % (Q3) 31.1% 29.9 % 32.4 %
50 % (Q2) 17.3 % 15.4 % 17.2%
25 % (Q1) 8.6 % 7.8 % 6.9 %
Industrie du lait (DI-056)
75 % (Q3) 33.4 % 31.9% 25.5%
50 % (Q2) 17.7 % 16.0 % 15.8 %
25 % (Q1) 7.3% 4.0 % 6.8 %
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Tableau 4.3 : Part des charges financiéres dans la valeur ajoutée

Rubriques (schéma ABR) Codes 19X3 10X2 19X1
Numérateur

Charges financiéres 65 7571200 | 5394400 | 5708800
Charges financieres = N 7571200 | 5394400 | 5708800
Denominateur

Marge brute d'exploitation

(solde posttif) 70/61 | 22438200 | 17325700 | 18015600
- Marge brute d'exploitation

(solde négatif) 61/70 0 0 0

Valeur ajoutée =D 22438200 | 17325700 | 18015600
Ratio = N/D x 100 33.7 % 31.1% 31.7%
Ratio BNB no. 8
-Industrie pharmaceutique (DI-041)

75 % (Q3) 15.4 % 10.8 % 10.5 %
50 % (Q2) 7.4 % 3.0% 3.6%
25 % (Q1) 1.1 % 1.1% 0.6%
Industrie du lait (DI-056)

75 % (Q3) 14.6 % 15.8 % 7.0%
50 % (Q2) 59 % 58 % 2.7 %
25 % (Q1) 2.4 % 2.3 % 1.3%




Tableau 4.4 : Part des charges fiscales dans la valeur ajoutée

Rubriques (schéma ABR) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Impét sur le résultat 87/77 708 000 296 300 249 000
Impdts et taxes relatifs a
'exploitation n.d.
Charges fiscales =N 708 000 296 300 249 000
Dénominateur
Marge brute d'exploitation
(solde positif) 70/61 | 22438200 | 17325700 | 18015600
- Marge brute d'exploitation

(solde negatif) 61/70 0 0 0
Valeur gjoutée =D 22438200 | 17325700 | 18015600
Ratio =N/D x 100 32 % 1.7 % 1.4 %

(Ratios sectoriels non disponibles)
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Tableau 4.5 : Part du résultat ajouté dans la valeur ajoutée

Rubriques (schéma ABR) Codes | 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Marge brute d'exploitation
(solde positif) 70/61 122438200 | 17325700 | 18015600
- Marge brute d'exploitation

(solde négatif) 61/70 0 0 0
- Subsides d'exploitation et montants

compensatoires obtenus des

pouvoirs publics n.d.
- Rémunérations, charges sociales _

et pensions 62 - 11930300 |- 11217100 | -9627 300
- Provisions pour pensions n.d.
- Amortissements et réductions de

valeur sur frais d'établissement,

sur immobilisations incorporelles

et corporelles 630 |-3408600 | -3185000 |-2720900
- Réductions de valeur sur stocks, sur

commandes en cours d'exécution

et sur créances commerciales 631/4 - 88 000 - 58 600 -2000
- Provisions pour risques et charges  |635/7 | - 357 500 547 600 - 130100
Provisions pour pensions n.d.
- Charges financieres 65 -7571200 | -5394400 | -5708800
- Impdts sur le résultat 67/77 | -708000 | -296300 - 249000
- Impbts et taxes relatifs &

I'exploitation n.d.
Resultat gjouté = N -1625400 | -2278100 - 422 500
Denominateur ,
Marge brute d'exploitation
(solde positif) 70/61 | 22438200 | 17325700 | 18015600
- Marge brute d'exploitation

(solde négatif) 61/70 0 0 0
Valeur ajoutée = D 22438200 | 17325700 | 18015600
Ratio = N/D x 100 -72% -13.1% -2.3%

(Ratios sectoriels non disponibles)




Tableau 4.6 : Taux de valeur ajoutée

Rubriques (schéma ABR) Codes | 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Marge brute d'exploitation
(solde positif) 70/61 | 22438200 | 17325700 | 18015600
- Marge brute d'exploitation

(solde négatif) 61/70 0 0 0
Valeur gjoutée =N 22438200 | 17325700 | 18015600
Dénominateur
Marge brute d'exploitation
(solde positif) 70/61 | 22438200 | 17325700 | 18015600
- Marge brute d'exploitation

(solde négatif) 61/70 0 0 0
Approvisionnements, marchandises;
services et biens divers 60/61 [146 628 500 (155436 000 {148 523 000
Valeur de la production =D 169 066 700 [172 761 700 {166 538 600
Ratio = N/D x 100 13.3% 10.0 % 10.8 %
Ratio BNB no. 3
Industrie pharmaceutique (DI-041) .
75 % (Q3) 45.8 % 46.9 % 48.1 %
50 % (Q2) 35.7 % 34.9 % 38.1%
25 % (Q1) 25.1 % 23.8 % 22.1%
Industrie du lait (DI-056)
75 % (QB) 28.4 % 27.2 % 215 %
50 % (Q2) 16.7 % 17.7 % 11.5%
25 % (Q1) 6.3 % 6.6 % 59 %

13
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Tableau 4.7 : Taux d'investissement

Rubrigques (schéma ABR) Codes 19X3 19X2 19X1
Numérateur
Immobilisations corporelles
acquises au cours de I'exercice
{y compris la production immobilisée) 8169 | 2707000 | 4913000 |(*) 3081400
Plus-values sur immobilisations
corporelles, acquises de tiers 8229 0 0 (0
- Amortissements et réductions de

valeur sur immobilisations

corporelles, acquis de tiers 8299 0 0 ()0
Acquisitions d'immobilisations
corporelies = N 2707000 | 4913000 | 3081400
Dénominateur
Marge brute d'exploitation
(solde positif) 70/61 | 22438200 | 17325700 | 18015600
- Marge brute d'exploitation

(solde negatif) 61/70 0 0 0
Valeur gjoutée =D 22438200 | 17325700 | 18015600
Ratio = N/D X 100 12.1% 28.4 % 171 %
Ratio BNB no. 18
Industrie pharmaceutique (DI-041)
75 % (Q3) 30.9% 241 % 26.9 %
50 % (Q2) 9.2 % 10.7 % 9.3 %
25 % Q1) 1.4 % 0.0% 0.0%
Industrie du lait (DI-056)
75 % (Q3) 16.0 % 48.0 % 68.3 %
50 % (Q2) 85% 14.1% 10.8 %
25 % (Q1) 3.0% 1.9 % 0.7 %

(*) Information obtenue des comptes annuels concernant |'exercice X1 avec

exercice précedent X0.
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RESUME DES RATIOS POUR L'INDUSTRIE

PHARMACEUTIQUE (DI-041)
(Schémas complets, médianes)

Ratios 19X3 19X2 19X1
1. Marge brute sur ventes 20.1 % 20.9 % 24.3 %
2. Marge nette sur ventes 10.4 % 12.5 % 14.3 %
3. Taux de valeur ajoutée 38.9 % 40.1 % 42.8 %
4. Valeur ajoutée par personne occupée

(BEF 1 000) 3645 3053 3 281
5. Valeur ajoutée/immobilisations corporelles
brutes 89.6 % 84.2 % 104.8 %
6. Frais de personnel / Valeur ajoutée 51.0 % 49.9 % 45.7 %
7. Amortissements, réductions de valeur et
provisions pour risques et charges / )
Valeur gjoutée 24.2 % 20.1 % 22.5%
8. Charges des dettes / Valeur ajoutée
(Part des charges financieres des fonds de
tiers dans la valeur ajoutée) 9.6 % 7.1 % 4.5 %
9. Rentabilité nette des capitaux propres
apres impots 376% | - 250% 24.9 %
10. Cash-flow/Capitaux propres 580% | 428% 46.4 %
11. Rentabilité brute de I'actif total avant |mpots » N o
et charges des dettes 331 % - 258 % 29.7 %
12. Rentabilité nette de I'actif total avant |mpots
et charges des dettes 23.8 % 17.6 % 191 %

13. Ligquidité au sens large 1.2 1.3 1.3

14. Liquidité au sens strict 0.8 0.9 0.9

15. Rotation des stocks d'approvisionnements

et de marchandises 6.0 5.8 5.4

16. Rotation des stocks d'en-cours de fabrication '

et de produits finis

(Rotation des en-cours de fabrication, des

stocks de produits finis et des commandes

en cours d‘execution) 11.0 9.8 12.0

17. Nombre de jours de crédit clients 64 75 70

18. Nombre de jours de crédit fournisseurs 65 80 79

19. Capitaux propres / Ensemble des moyens

d’action (Degré d'autonomie financiere) 45.8 % 46.2 % 49.6 % |,

20. Acquisitions d'immobilisations corporelles /

Valeur ajoutée (Taux d'investissement) 14.5 % 18.6 % 10.9 %
| 21. Acquisitions d'immobilisations corporelies /

Immobilisations corporelles au terme de

I'exercice précédent 36.1 % 46.0 % 29.4 %




RESUME DES RATIOS POUR L'INDUSTRIE
DU LAIT (DI-056)

(Schémas complets, médianes)

Ratios 19X3 19X2 19X1
1. Marge brute sur ventes 2.6 % 3.1 % 2.6%
2. Marge nette sur ventes 0.8 % 1.4 % 0.8 %
3. Taux de valeur ajoutée 9.0 % 9.7 % 9.2%
4. Valeur gjoutée par personne occupée

(BEF 1 000) 1936 1893 1 655
5. Valeur gjoutée/immobilisations corporelies
brutes 515% 50.8 % 46.8 %
6. Frais de personnel / Valeur ajoutée 67.4 % 67.8 % 72.2 %
7. Amortissements, réductions de valeur et
provisions pour risques et charges /
Valeur gjoutée 20.1 % 17.8 % 19.8 %
8. Charges des dettes / Valeur ajoutée
(Part des charges financiéres des fonds de
tiers dans la valeur ajoutée) 12.8 % 14.9 % 9.8 %
9. Rentabilité nette des capitaux propres
apres impdts 4.6 % 8.8 % 7.1%
10. Cash-flow/Capitaux propres 15.0 % 25.5 % 31.7 %
11. Rentabilité brute de I'actif total avant impots
et charges des dettes 7.5 % 11.4 % 10.3 %
12. Rentabilité nette de I'actif total avant impdts
et charges des dettes 2.5 % 6.5 % 4.5 %

13. Liquidité au sens large 1.1 1.2 1.2

14, Liquidité au sens strict 1.0 1.0 0.9

15. Rotation des stocks d'approvisionnements

et de marchandises 41.7 319 23.6

16. Rotation des stocks d’en-cours de fabrication

et de produits finis

(Rotation des en-cours de fabrication, des

stocks de produits finis et des commandes

en cours d'exécution) 55.5 47 1 38.8

17. Nombre de jours de crédit clients 57 66 50

18. Nombre de jours de crédit fournisseurs 53 50 44

19. Capitaux propres / Ensemble des moyens

d’action (Degré d'autonomie financiére) 25.5% 26.2 % 23.6 %

20. Acquisitions d'immobilisations corporelies /

Valeur ajoutée (Taux d'investissement) 28.1 % 21.0% 23.2 %

21. Acquisitions d’immobilisations corporelies /

Immobilisations corporelles au terme de
Pexercice précédent 53.6 % 37.9 % 40.9 %

17
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RESUME DES RATIOS POUR L'INDUSTRIE

PHARMACEUTIQUE (DI-041)
(Schémas abrégés, médianes)

Ratios 19X3 10X2 - 19X
1. Marge brute sur ventes 14.4 % 13.3 % 13.1%
2. Marge nette sur ventes 57 % 58 % 2.8%
3. Taux de valeur ajoutée 425 % 42.0 % 43.6 %
4. Valeur ajoutée par personne occupée

(BEF 1 000) 1615 1567 1454
5. Valeur ajoutée/lmmobilisations corporelles
brutes 65.1 % 65.2 % 62.9 %
6. Frais de personnel / Valeur ajoutée 64.8 % 68.2 % 68.1 %
7. Amortissements, réductions de valeur et
provisions pour risques et charges /
Valeur ajoutée 22.7 % 22.5% 24.2 %
8. Charges financiéres / Valeur ajoutée
(Part des charges financiéres dans la
valeur ajoutée) 8.8 % 6.0 % 6.9 %
9. Rentabilité nette des capitaux propres
apres impdts 5.8 % 2.7 % 7.1 %
10. Cash-flow/Capitaux propres 2710% 22.9% 24.7 %
11. Rentabilité brute de I'actif total avant impots
et charges financieres 16.4 % 15.0 % 16.6 %
12. Rentabilité nette de I'actif total avant impéts
et charges financieres 7.5 % 5.7 % 8.1 %

13. Liquidité au sens large 1.8 1.6 1.8

14. Liquidité au sens strict 1.3 1.2 1.3

15. Nombre de jours de crédt clients 77 95 73

16. Nombre de jours de crédit fournisseurs 87 86 85

17. Capitaux propres / Ensemble des moyens

d'action (Degré d’autonomie financiere) 42.2 % 46.0 % 47.8 %

18. Acquisitions d'immobilisations corporelies /

Valeur ajoutée (Taux d'investissement) 23.7 % 25.8 % 21.4 %

19. Acquisitions d'immobilisations corporelles /

Immobilisations corporelles au terme de
I'exercice précédent 30.4 % 35.4 % 241 %




RESUME DES RATIOS POUR L'INDUSTRIE
DU LAIT (DI-056)

(Schémas abrégés, médianes)

Ratios 19X3 19X2 19X1
1. Marge brute sur ventes 3.2% 2.1 % 3.4 %
2. Marge nette sur ventes 0.5 % 0.6 % 1.6 %
3. Taux de valeur ajoutée 12.5 % 8.8 % 9.7 %

4. Valeur ajoutée par personne occupée

(BEF 1 000) 1317 1232 1328
5. Valeur ajoutée/Immobilisations corporelies _
brutes 46.5 % 58.8 % 72.9 %
6. Frais de personnel / Valeur ajoutée 74.6 % 778 % 67.7 %
7. Amortissements, réductions de valeur et
provisions pour risques et charges /
Valeur ajoutee 214 % 17.0 % 17.5%
8. Charges financieres / Valeur ajoutée
(Part des charges financieres dans la ,
valeur ajoutée) 9.3 % 7.7 % 58 %
9. Rentabilité nette des capitaux propres
aprés impots 1.1 % 7.6 % 7.7%
10. Cash-flow/Capitaux propres 16.9 % 22.0 % 27.8%
11. Rentabilité brute de |'actif total avant impdts
et charges financieres 9.4 % 9.7 % 11.3 %
12. Rentabilité nette de I'actif total avant impdts
et charges financieres 3.4 % 5.0 % 55%

13. Liquidité au sens large 1.3 1.2 1.2

14. Liquidité au sens strict 1.0 1.0 1.0

15. Nombre de jours de crédit clients 50 43 47

16. Nombre de jours de crédit fournisseurs 60 48 57

17. Capitaux propres / Ensemble des moyens

d'action (Degré d’autonomie financiére) 329 % 32.8 % 29.0 %

18. Acquisitions d’'immobilisations corporelies /

Valeur ajoutée (Taux d'investissement) 285 % 26.0 % 29.2 %

19. Acquisitions d'immobilisations corporelles /

Immobilisations corporeiles au terme de
'exercice précedent 33.0% 38.1 % 63.6 %
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COMPTES ANNUELS

RAISON OU DENCM.SCC. : LACTOFARMA
Forme juridique : S.A.
Adresse : Ne : Bte :
Code postal : 0 Cormune :
Registre : Commune ¢ Ne 0

Numéro de T.V.A. ou Numéro National : I B 1
TRTE [ / / I du dépdt de l'acte constitutif OU du document le plus récent mentiormant la date de
publication des actes constitutif et modificatif(s) des statuts.
COMPTES ANNUELS approuvés par 1‘assenblée générale du I / / j
et relatifs & l'exercice couvrant la période u [ 1 / 1 /X I au I i1 /12 )B—l
Exercice précédent du I 1 / 1 /X I a S A V) XZ—l
Les montants relatifs & 1'exercice précédent sont identiques & ceux publiés antérieurement : adi / nn *

LISTE COMPLETE avec nom, prénoms, profession, domicile (adresse, muméro, code postal et commmne) et fonction au sein de
1'entreprise des ADMINISTRATEURS, GERANTS ET COMMISSATRES

{ éventuellement suite page

Sont joints aux présents conptes ammuels : - le rapport des conmissaires*
- un document comprenant les indications par l'art. 77, al. 4 et 5, des lois
coordamées sur les sociétés commerciales (relatif au rapport de gestion)*

Norbre total de pages déposées : Numéros des pages, du document normalisé, non déposées parce que sans
abjet :
Signature Signature
{nom et qualité) {rem et qualité)

* Biffer ce qui ne convient pas
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IT.II.II. IEE:

I.

Ix.

III.

1. BILAN APRES REPARTITION

ACTIF
ACTIFS IMMOBILISES

Frais d'établissement (ann. I)
Tmmchilisations incorporelles (ann. II) . . . .
Dmmobilisations corporelles (amn. IIX) . . . .

Terrains et constructions .

. Installations, machines et out:lllage
Mobilier et matériel roulant.
Location-financement et droits s:.mllaxres
Autres immobilisations corporelles .
. Immobilisations en cours et acomptes versés .

mEuow

. Dmmcbilisations financiéres (anmn. IV et V) . . .

A. Entreprises liées
1. Participations
2. Créances . . .
B. Autres entreprises avec leaquellw il ex:Lste un hm
de participation. e e . .
1. Participations .
2. Créamces .
C. Autres jmmbilisaticns fmanc:.éra
1. Actions et parts . .
2. Créarnces et mutiomements en nunéralre

ACTIFS CIRCULANTS

. Créances A plus d'un an . . .

A. Créances commerciales
B. Autres créances .

Stocks et camandas en cours d'exécution.

A. Stocks ..

. Apprcm.smrmermts .

. Bn-caurs de fabrication

. Produits finis

Marchandises . .

. Immeubles destinés & la vente
. Aconmptes versés

B. cc(mamla en cours d‘exécutlcn

G\U‘vbuNl—l

Créances & un au au plus. . . . . .‘ .

A. Créances commerciales
B. Autres créances .

Placemants de trésorerie (ann. V et VI) . . B .

A. Actions propres .
B. Autres placements

IX. Valeurs disponibles . . . .

. Camptes de régularisation (ann. VIT). . . . .

TOTAL DE L'ACTIF

.C.2,
Codes Exarcice Exercice précédent
( en milliers de francs )
20/28 163.201 J L 170.540
. |20
.j21
32/27 158.610 165.626
. |22 74.413 71.232
a3 72.209 85.833
24 2.939 4.147
25 7.856 2.928
a6 1.193 1.486
27
. Jas 4.591 4.914
280/1 3.725 3.725
280 3.725 3.725
281
282/3
282
283
284/8 866 1.189
284
285/8 866 1.189
29/58 529.248 I L 539.794
. J29
290
291
3 222.213 195.226
30/36 222.213 195.226
30/31 29.895 29.993
32 6.330 4.013
33 185.988 161.220
34
35
36
37
. j40/41 252.945 304.579
40 240.119 298.471
(48 12.826 6.108
50/53 25.989
50
51/53 25.989
54/58 25.365 36.870
. §490/1 2.736 3.119
20/58 692.449 710.334




IT.I!.H. ]BE .. .C.3.
Codas Exercice Exercice précédent
( en milliers de francs )
PASSIF
CAPITAUK PROPRES 10/15 143.466 | 138.899 |
I. Capital (apm. VIII) . . . . . . . . . . j10 72.024 72.024
A. Capital souscrit. . B . . . . . . . ji00 72.024 72.024
B. Capital non appelé . . . . . . . . (-)j101
II. Primes d'émissico . . . . . . . . . Jua 18.769 18.769
III. Plus-values de réévaluaticn . . . . . . . . 412
IV. Réserves. . . . . . . . . . . . . J13 46.463 40.643
A. Réserve légale . . . . . . . . . . 230 3.400 3.025
B. Réserves indisponibles . . . R . . 131 35.548 30.613
1. Pour actions propres . . . . . . . 1310
2. Autres . . . . . . . . . . . 1312 35.548 30.613
C. Réserves immmisées . . . . . . . 122 7.515 7.005
D. Réserves disponibles. . . . . . . 133
V. Bénéfice reporté. . . . . . . . . . . Ja40
Perte reportée . . . . . . . . . . {(-}u41
VI. Subsides en capital . . . . .. . . . .35 6.210 7.463
PRODISIONS ET IMPOTS DIFFERES 16 14.536 | 11.975 |
VII. A. Provisions pour risques et charges . . . . . {160/5 10.450 6.875
1. Pensions et cbligations similaires 160
2. Charges fiscales . . . |61
3. Grosses réparations et gros mtretlen. 162 10.450 6.875
4. Autres risgues et charges (ann. IX} . . . i63/s
B. ImpSts difféxrés . . . . . . . . . . j168 4.486 5.000
DETTES 17/49 $34.047 J 559.56?]
VIII. Dettes & plus d'un an (amm. X) . . . . . . . 117 100.148 106.309
A. Dettes financidres . . . . . . . 170/4 100.148 106.309
1. Bprunts subordonnés . . . . 170
2. Bprunts obligataires non subordomés. . 171
3. Dettes de location-financement et ass:.mllé% . 172 6.317 2.235
4. Etablissements de crédit . . 173 93.831 104.074
5. Autres emprunts . . 174
B. Dettes commerciales . . {175
1. Fournisseurs . 1750
2. Effets A payer . . . . . 1751
C. Acamptes regus sur cormandes . . . . 176
D. Autres dettes . . . . . . - 178/9
IX. Dettes & un an au plus (amn. X) . . . . . . . j42/48 431.861 449.670
A. Dettes a plus d'un an
échéant dans 1‘amnée. . . . . . . 42 19.078 20.634
B. Dettes financiéres . 43 186.381 229.685
1. Etablissements de crédit . . 430/8 186.381 229.685
2. Rutres emprunts 439
C. Dettes commerciales . 44 169.495 169.355
1. Fournisseurs . . 440/4 169.495 169.355
2. Effets & payer . . . . . 441
D. Acomptes recus sur cctmand&s . .. . . . 46
E. Dettes fiscales, salariales
et sociales . . . . . . . {45 37.421 27.302
1. Impdts . . 450/3 16.926 8.469
2. Rémmérations et chargm sociales 454/9 20.495 18.833
F. Autres dettes . 47/48 19.486 2.694
X. Comptes de régularisation (amn. XT) . . . . . . J492/3 2.038 3.581
TOTAL DU PASSIF J10/49 692.449 710.334

12
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2. COMPTE DE RESULTATS

(sous la forme de liste)

I. Ventes et prastaticns . . . . . . .

A. Chiffre d'affaires (ann. XII, A).

B. Variation des en-cours de fabrication, des produits

finis et des commandes en cours d'exécution

(augmentation +, réduction -) .
C. Production immobilisée . .
D. Autres produits @' exploitatlcn (ann XII, B).

II. Colit des ventes st des prestations . . . .

A. Approvisiomnements et marchandises . . .
1. Achats . . . . . . . .
2. variation des sr.ocks

(augmentation -, réduction +). .

B. Services et biens divers. .

C. Rémurérations, charges sociales et penslom
(ann. XI¥, C2) . . .

D. Amortissements et réductions de valeur sur frals
d'établissement, sur immobilisations incorporelies
et corporelles . . . .

E. R&ductions de valeur sur stocks sur cam\andas
en cours d'exécution et sur créances commerciales
(dotatimns +, reprises -) (ann. XII,D)

F. Provisions pour risques et charges (dotations +
utilisations et reprises -)

{ann. XII, 3 et E) . .. ..

G. Autres charges d'exploitatim (ann XII F) .

H. Charges d'exploitation portées & l'actif au titre
de frais de restructuration . . . .

III. Bénéfice d'exploitatiom . . . . . . .
Perte d’'exploitaticn. . . . . . . .
IV. Produits financiers . . . . . . . .

A. Produits des immobilisations financiéres.
B. Produits des actifs circulants . . .
C. Autres produits financiers (ann.XIII,A) . .

V. Charges financiéres . . . . . . . .

A. Charges des dettes {ann. XIII, B)

B. Réductions de valeur sur actifs circulants autres
Que ceux visés sub II.E.
{dotations +, reprises -) (amn. XIII, C).

C. Autres charges financiéres (amn. XIII, D)

VI. Bénéfice courant
avant impdts. . . . . . .

Pexte courante
avant impdts. . . . . . . . ..

.C.4.
Codes Exsrcice Exercice précédent
( en milliers de francs )
. f70774 1.690.667 1.727.617
70 1.529.233 1.634.648
. 27.085 36.039,
72
74 134.349 56.930
(-160/64 {1.631.288) (1.695.940)
. Js0 1.318.476 1.394.395
600/8 1.318.378 1.385.345
609 98 9.050
61 147.809 159.965
62 119.303 112.171
. |30 34.086 31.850
631/4 880 586
635/7 3.575 (5.476)
640/8 7.159 2.449
(-1]649
(+}70/64 £9.379 31.677
(-4e4r70
s 30.541 29.389
. I750
. 2.188 2.315
. 75279 28.353 27.074
S [ (75.712) (53.944)
650 36.019 32.075
. fes1
652/9 39.693 21.869
(+}70/65 14.208 | 7.122 |
(Y570 | |
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.C.5.

2. COMPTE DE RESULTATS
(sous la forme de liste) (suite)
VI. Bénéfice courant
avant inpbts. . . . . . . . . . .+
Perte courante
avant inpdts. . . . . . . . . . R O
VII. Produits excepticmnels . . . . . . . . .
A. Reprises d'amortissements et de réductions de
valeur sur imwbilisations incorporelles et corporelles .
B. Reprises de réductions de valeur sur immobilisations
financiéres . .
C. Reprises de prcm.slons pour risqu&e ec chargas
exceptionmels
D. Plus-values sur réallsatmn d act::.fs J.rm\obilisés
E. Autres produits exceptionnels (ann. XIV,A)
VIII. Charges excepticonelles . . . . . . . . (-
A. Amortissements et réducticns de valeur exceptiamels
sur frais d'établissement, sur immcbilisations in-
corporelles et corporelles
B. Ré&ductions de valeur sur mnobihsatlms f:manciér%
C. Provisions pour risques et charges exceptionnels
(dotations +, utilisations -) .
D. Moins-values sur réalisation d' actifs :umellis&
E. Autres charges exceptionnelles (arm. XIV, B).
F. Charges exceptionnelles portées a 1l'actif au titre
de frais de restructuration . . . P £
IX. Bénéfice de l'exsrcice avant inpSts . . . . P
Parte ds l'aexercice avant inpdts. . . . . . A=
Dbis. A. Prélévements sur les impdts différés. P €3
B. Transfert aux impdts Qdifférés . . .. .=
X. IpSts sur le résultat . . . . . .. (=) (+
A. Impdts (arm. XV). . - - (=)
B. Ré&gularisations &' mpﬁt:s et reprises de provislcns
fiscales. . P . . .
XI. Bépéfice de l'axsrcice . . . . . . . . (e
Perte da l'axsxcice . . . . . . . . < (=)
XII. Prélévements sur les réserves immnisées . . . (e
Transfert aux réserves immunisées . . . N . (=)
XIII. Bénéfice de l'exarcice i affecter . . . . .
Perte de l'exercice & affecter . . . . . . (-

Exsrcice

Bxercice précédant

{ en millie

rs de francs )

(70/65.

(65/70

76

760
761
762

764/9

660
661

662
663
664/8

669

70/66
66/70

780
680

61/77

670/3

70/67
67/70

789

689

(70/68
(68/70.

—

14.208 |

—

(5)

(35)

k:]

14.203

7.087

920
(406)

(7. 080)

{2.963)

{12.958)

5.878

(3.248)

285

7.637

4.124

126

(636)

7.127

4.124

121
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.C.6.

Codes Exarcice Exercice précédent
{ en milliers de francs )
AFFECTATIONS ET PRELEDEMENTS
A. Bénéfice A affecter . . . . - . . . . . [70/69 7.127 4.124
Perte i affecter. . . . . . . . . . (-369/70
1. Bénéfice de 1'exercice & affecter ... . §70/68 7.127 4.124
Perte de l'exercice & affecter . . P . (-)§68/70
2. Bénéfice reporté de 1'exercice précédent 790
Perte reportée de 1'exercice précédent . . . . (-)]6%0
B. Prélévements sur les capitaux propres . . . . . }791/2
1. sur le capital et les primes d‘'émission - 791
2. sur les réserves. . N . . 792
C. Affectations aux capitaux propres . . . . . {-3691/2 (5.310) (2.308)
1. au capital et aux primes d'émission . . . . 691
2. 3 la réserve légale . . . . . . . . €920 375 213
3. aux autres réserves . . . 6921 4.935 2.095
D. Résultat & reporter
1. Bénéfice A reporter . .. . .. . (-)]693
2. Perte a reporter. . . §7193
B. Interventicn d'associés dans la perte . J794
¥. Bénéfice A& distriduer . . PN . . . . (-)694/6 (1.817) (1.816)
" 1. Rémmération @i capital . 694 1.817 1.816
2. Mministrateurs ou gérants 695
3. Autres allocataires . 696
I. ETAT DES FRAIS D'ETABLISSEMENT,
en milliers de francs (rubrique 20 de 1'actif)
Codes Mcotants
Valeur conptable nette au terme de 1'exercice précédent. 8001
Mutations de 1'exercice :
. Nouveaux frais engagés . . .. . . {8002
. Amortissements . . .. . .« <« . (=))8003
. Autres . .. . . c. . . . (+) (-)]8004
Valeur comptable nette au terme de 1'exercice 8005 l
dont : -~ Frais de constitution et d'augmentation de capital,
frais d'émission d'emprunts et autres frais
&' établissement 200/2
- Frais de restructuration . 204
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7. |

II.

a)

c)

ETAT IEBS DMNOBILISATIONS INCORPORELLES,
en milliers de francs (rubrigue 21 de 1'actif)

VALEUR D'ACQUISITION
Au terme de 1'exercice précédent
Mutaticns de 1'exercice :
. Acquisitiens, y compris la production
immobilisée . . . .
. Cessions et désaffecraticns
. Transferts d‘une rubrique &
une autre. .

Au terme de 1'exercice .

AMORTISSEMENTS KT REDUCTIONS DE VALEUR

Au terme de 1'exercice précédent

Mutaticns de 1'exercice :

. Actés. . .

. Repris car a(cédmtalres .

. Acquis de tiers .

. Annulés a la suite de cessions et desaffecr.atlons

© . Transférés d'une rubrigue A une autre.

a)

c)

Au terme de 1'exercice .

VALEUR COMPTABLR NETTE AU TERME
I8 L'EXERCICE (a)-(c)

VALEUR D' ACQUISITION
Au terme de 1'exercice précédent
Mutations de 1'exercice :
. Acquisitions, y compris la production
immobilisée . . .
. Cessions et d&affectatlms
. Transferts d‘une rubrique a
e autre. . . .

Au terme de 1'exercice .

AMORTISSEMENTS ET REDUCTIONS IR VALEUR

Au terme de 1'exercice précédent

Mutations de 1'exercice :

. Actés. . .

. Repris car excédmtaires .

. Acquis de tiers .

. Armulés A la suite de c%sicns et désaffectatlcns
. Transférés d'une rubrique 3 une autre.

Au terme de 1l'exercice . . .
VALEUR CCMPTAELE NETTE AU TERME DE
L'EXERCICE (a)-{c)

Concessicns,
brevets,
licences, stc.

(+) (=)

804

805

806
807
808

809
810

812

813

43.221

43.221

43.221

Acamptes versés

(+) (=)

i

(+) (-

801

802

803

804

805

806

807
808
809
810
811

812

813

129
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IIXI. ETAT DBS IMMOBILISATIONS CORPORELLES,
en milliers de francs (rubrigues 22 & 27 de 1

a) VALEUR D'AQUISITION

Au terme de 1'exercice précédent

Mutations de 1‘exercice :

. Acquisitions, y campris la productlon
immobilisée . . .

. Cessions et désaffectar,mns

. Transferts d'une rubrique & une
artre. . . . . . .

Au terme de 1'exercice .

b) FLUS-VALIES
Au terme de 1'exercice précédent
Mutations de 1'exercice :
. Actées .
. Acquises de tlers
. Annulées . .
. Transférées d'une rubnque A une

autre. . . ..

Au texme de l'exercice .

€) AMORTIBSEMENTS ET REDUCTIONS

DE VALEOR

Au temme de 1'exercice précédent

Mutations de 1'exercice :

. Actés.

. Repris car atcédentaues

. Acquis de tiers

. Annulés & la suite de cess. et désaff

. Transférés d‘une rubrique & une
autre. . . . . .

Au temme de 1'exercice .

d) VALEUR COMPTABLE NETTE AU TERME DE
L'EXERCICE (a)+ (D) -(c)

a) VALEIR D'ACQUISITION
Au terme de 1'exercice précédent
Mutations de 1'exercice :
. Acquisitions, y canpris la prod.\ct:.\m
immobilisée . . .
. Cessions et désaffectatmns
. Transferts d'une rubrigue a une

Au terme de l'exercice .

b) PLUB-VALDRS
Au terme de l'exercice précédent
Mutations de 1'exercice :
. Actées .
. Acguises de txers
. Annulées . . .
. Transférées d'une rubnque & une

autre. . . .

Au temme de 1'exercice .

<€) AMORTISSEMENTS RET REDUCTIONS
DE VALEDR
Au terme de 1'exercice précédent
Mutations de 1'exercice :
. Repns car excédentaxes .
. Acquis de tiers
. Annulés & la suite de cess. et d&aff
. Transférés d'une rubrique & une

Au texme de l'exercice .
d) VALEUR COMFTAELE NETTE A TEXME IE
L'EXERCICE (a)+(b)=-(c)
dont : . terrains et constructions
. installations, machines et
outillage .
. mobilier et maténel roulant

(+) (=)

(+) (=)

=)
)

(+){-)

(+) (=)

(+){-)

(=)

(=)

(+) (-}

‘actif
——L'n Terrains Installations, R Mobiliar
et constructions machines et ot matériel
Codes outillags roulant
{rubrigue 22) (rubrique 23) {rubrique 24)
815 106.229 209.150 28.881
816 11.665 5.800 2.005
217 (650} {7.102)
el 1.454
019 117.894 214.300 25.238
820
8zl
822
833
824
825
826 34.997 123.317 20.734
827 8.484 19.424 3.214
828
829
830 (650) (7.102}
831 1.453
832 43.481 142.091 22.299
833 74.413 72.209 2.939
X iocation - finan- Autres T Tmmchilisaticns en
cemant ot droits immcbilisations cours et
Codes similaires corporellss acomptas
(rubrigue 25) {rubrigue 26} (rubrigue 27)
815 5.964 4.891
816 7.600
817
ele {1.454)
619 12.110 4.891
820
821
822
823 .
824
825
826 3.036 3.405
827 2.671 293
828
829
830
831 (1.453)
032 4.254 3.698
033 7.856 1.193
250
251
252 7.856
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v.

a)

b)

<)

ETAT I'8S DMMOBILISATIONS FINANCIERES,
en milliers de francs (rubrique 28 de l'actif)

1. Participations, acticns et parts

VALEUR D'ACQUISITION
Au terme de 1'exercice précédent. . . .
Mutations de 1'exercice :

. Acquisitions

. Cessions et retraits .

. Transferts d'une rubrique i une

autre . (+) (=)

Au terme de 1'exercice

PLUS-VALUES

Au terme de 1'exercice précédent.
Mutations de 1'exercice :

. Actées. .

. Acquises de tiers .

. Annulées

. Transférées d'une rubnque a une

autre . (+) (-}

Au terme de 1'exercice

REDUCTIONS DE VALEUR

2u terme de 1'exercice précédent.
Mutations de 1'exercice :

. Actées. . .

. Reprises car excédentaues

. Acquises de tiers .

. Anmulées & la suite de cessions et retralts (- )
. Transférées d'une rubrique 3 une

(=)

autre . (+) ()
Au terme de l'exercice
MONTANTS NON APPELES
Au terme de 1'exercice précédent. . .
Mutations de 1'exercice . (+) (=)

Au terme de 1'exercice

VALEUR COMPTABLE NETTE AU TERME DE
L'EXERCICE (a)+(b)~-(c)=-(d)

2. Créances

VALEUR COMPTABLE NETTE AU TRRME DE
L'EXERCICE PRECEDENT . . . . . .
Mutations de 1'exercice :

. Additions .

. Remboursements. . . . o
. Réductions de valeur actées . . . .-
. Réductions de valeur reprises .

. Différences de change .
. Autres. (+) (=)
VALEUR COMPTABLE NETTE AU TERME IE

L'EXERCICE. . . . . . . . .

REDUCTIONS DR VALEUR CUMULRES SUR
CREANCES AU TERME [E L'EXERCICE . . .

Q:d-nn

Entreprises
lides

r Entreprises

avec un lien de

participation

835

836
a37

{rubrigue 280)

7.000

(3.275)

(rubrique 282)

264

(rubrigque 284)

83¢

3.725

264

840
841
842
843

844

845

3.275

(3.275)

264

264

3.725

{rubrigue 281)

(rubrigue 283)

(rubrigue 285/8)

1.189

1
(324)

866

131
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PARTICIPATIONS ET DROITS SOCIAUX DETENUS DANS D'AUTRES ENTREPRISES

Sont mentionées ci-aprds, les entreprises dans lesquelles 1'entreprise détient une participation au sens de 1'arrété royal du 8 octobre

1976 (camprise dans les nirigues 280 et 282 de 1'actif) ainsi que les autres entreprises dans lesguelles l'entreprise détient des droits
sociaux (compris dans les rubriques 284 et 51/53 de 1'actif) représentant 108 au moins du capital souscrit.

DENOMINATICN, adresse campldte du SIEGE

Droits socimm altens

Dornées extraites des demiers comptes ammuels disponibles

directement ar les Comptes tnité Capitaux propres Résultat net
et pour les entreprises de droit belge, filiales axuels moné-
mention du NIMERO DE TVA ou du NUMERO NATICNAL arrétés au | taire (+) ou ()
Nartxre % 3 {en milliers d'unités mnéaires)
Société A 2.980 99,08 3172/ BF

10.650

4.284
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VI. PLACEMENTS IR TRESORERIE, AUTRES PLACEMENTS,
en milliers de francs (rubrigue 51/53 de 1‘'actif)

ACTIONS BT PARTS. . . B . . . . . .

Valeur comptable augmentée du montant non appelé
Montant non appelé . . . . . .

TITRES A REVENU FIXE. . . B . . . . .

dont émis par des établissements de crédit .

COMPTES A TERME DETENUS AUPRES DES ETABLISM. DE CREDIT

avec une Qurée résiduelle ou de préavis :
. d'un mois au plus.

. deplusdmmalsélmanauplus
. de plus d'un an . . . .

AUTRES PLACEMENTS DE TREBSORERIE
NON REPRIS CI-AVANT . . . . . . . . .

VII. COMPTES DE REGULARISATION
en milliers de francs

Ventilation de la rubrique 490/1 de l'actif si celle-ci représente

un montant important.
Charges & reporter

VIII. BTAT DU CAPITAL

A. CAPITAL SOCIAL

1. Capital souscrit {rubrique 100 du passif)

- Au terme de l'exercice précédent. .
-~ Modifications au cours de 1'exercice :

- Au terme de l'exercice

2. Représentation du capital
2.1. Catégories d'actions
Valeur nominale de 1.000 BEF

2.2. Actions nominatives ou au porteur
Nominatives . . . . . . . .
Au porteur.

Codas Rxsrcice Exercice précédent
51
8681
8682
52
8684
53 25.989
8686 25.989
8687
8688
8689
ERxercice
2.736
Codes Mcutanta Nombre A'actiocns
{ en milliers de frarcs )
8700 72.024 XXXXXXXXXXXX
8701 72.024 XXXXXXXXXXXX
72.024 72.024
8702 XXXXXXXXXXXX 72.024
8703 XXXXXXXXXXXX

133
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X. ETAT DES DETTES,
en milliers de francs
A. VENTILATION LES DETTEBS LETTRS
A L'ORIGINE A PLUS
D'UN AN, EN FONCTION DE LEUR DUREE Codes échéant ayant plus d'un ayant plus de
RESTDUELLE dans 1'année an mais 5 ans S ans A courir
au plus A courir
{rubrique 42} (rubrique 17)
Dettes financiéres. . . . . . . 880 19.078 71.383 28.765
1. Emprunts subordonnés . . . . . 881
2. Emprunts obligataires non subordornés. . §882
3. Dettes de location-financement et assimilées . |883 2.117 6.317
4. Etablissements de crédit . 17 § 16.961 65.066 28.765
5. Autres emprunts . . 885
Dettes cammerciales . . . . . . 886
1. Fournisseurs . . . . 887
2. Effets & payer . . . 888
Acamptes requs sur commandes . . . . .|889
Autres dettes . . . . . . . . as0
TOTAL . . . . . . . . B . 891 19.078 71.383 28.765
B. DETTES GARANTIRES DETTES (OU PARTIE DRS DEITES)
(camprises dans les rubriques 17 et 42/48 du passif) GARMNTIES PAR
Codes II les pouvoirs m sQretés réalles
publics conatituées ou irrévo-
balges cabl. prasises sur les
actifs de 1'entreprise
Dettes financiéres. . . . . . . 892 32.733 212.953
1. Brprunts subordommés . .. . . . 893
2. Brprunts obligataires non subordonnés. . 894
3. Dettes de location-financement et assimilées . |895
4. Etablissements de cré&dit . . . . . 896 32.733 212.953
5. Autres emprnunts 897
Dettes commerclales . . . . . . . jase
1. Fournisseurs . . . R . . . 899
2. Effets & payer . . . . . . . 900
Acanptes regus sur commandes . . . . 801
Dettes fiscales, salariales
ot sociales . . . . . . . . 902
1. Impdts . . . . . . . 903 20000000003000KK
2. Rémumnérations et charges sociales. . . 904
Autres dettes . . . . . . . . 905
TOTAL . . . . . . . . . . 906 32.733 212.953
C. DETTES FISCALES, SALARTALRS Codes Exercice
ET SOCIALES
1. Imp8ts (rubrique 450/3 du passif)
a) Dettes fiscales échues 9072
b) Dettes fiscales non échues . 9073 9.219
c) Dettes fiscales estimées. . . 450 7.707
2. Rémmérations et charges sociales
(rubrique 454/9 du passif)
a) Dettes échues envers 1'0ffice
National de Sécurité Sociale. 9076
b) Autres dettes salariales et
sociales. 9077 20.495
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XI. COMPTES DE REGULARISATION,
en milliers de francs

Exercice

Ventilation de la rubrique 492/3 du passif si celle-ci représente
un montant important .

XII. RESULTATS D'EXPLOITATION,
en milliers de francs , sauf C1
A . CHIFFRE D'AFFAIRRS NET (rubrique 70)
Ventilation par catégorie d'activité et marché géographique & comminiquer en annexe au document normalisé, dans la mesure
ol, du point de vue de l'organisation de la vente des produits et de la prestation des services relevant des activités ordinaires de
1l'entreprise, ces catégories et marchés diffirent entre eux de facon considérable.

Codes Exercice Exercice précédent
B . AUTRBS PRODUITS D'EXPLOITATION (rubrigue 74)
dont :
subsides d'exploitation et montants conpensatoires obtemus dg
pouvoirs publics . . .. . . .. . . . 1740 50.589 23,841
Cl. EFFECTIF MOYEN DU PERSONNEL . 9050 116 115
Ouvriers . . . . . . . . . . . . . ]8091 89 89
Brployés . . . . . . . . . . . . |9092 20 19
Personnel de chrectlon . A . . P . . . 19093 5 5
Autres . . . . . . . . . . . . . . 9094 2 2
C2. FRAIS DE PERSOMNEL (rubrique 62)
a) Rémmérations et avantages sociaux directs . . . . 620 87.034 82.612
b} Cotisations patronales d'assurances sociales. . . . {621 31.045 28.854
¢) Primes patrcnales pour assurances extra-légales . . . |622
d) Autres frais de persomel . . . .. . . . j623 1.224 705
N e) Pensions. . . . . . . . . . . . |624
C3. PROVISIONS POUR PENSIONS
(comprises dans la rubrique 635/7)
Dotations (+); utilisations et reprises (-). . . . . 635
D . RERDUCTIONS DE VALEUR (rubrique 631/4)
1. Sur stocks et commandes en cours .
. actées. . . . .o . . .. . . . ]9110
. Yeprises . . . . . . . . . {-)%111
2. Sur créances ccmnerc:.ales
. actées. . . . . . . . . . . . . f9112 880 586
. reprises . . . . . . . . . . . (-)]9113
E . PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES (rubrique 635/7)
Constitutions . . . . . . . . . . jo11s 6.250 7.235
Utilisations et reprises . . . . . . . . {-)}9116 (2.675) {12.711)
F . AUTRES CHARGES D'EXPLOITATION (rubrigue 640/8)
InmpSts et taxes relatifs 3 1'exploitation . . . . . j640 2.618 1.819
Aucres . . . . . T . I . . I641IB 4.541 630
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XIII. RESULTATS FINANCIERS, Codas Exarcioce Exarcice préocédent

en milliers de francs

A. AUTRES PRODUITS FINANCIERS (rubricque 752/9)
Subsides accordés par les pouvolirs publics et imputés
au compte de résultats :
. subsides en capital . . . e e . . . . 9125 1.253 2.129
. subsides en intéréts . . . B . e . . . 9126 5.023 3.209
Ventilation des autres produits,
s'ils sont importants
Bénéfices de change et

écarts de conversion 20.721 21.423
Divers 1.356 313
B. AMCRTISSEMENT DES FRAIS D'EMISSION D'EMPRONTS ET DES
PRIMES DE REMBOURSEMENT . . . . . . . . . 6501
C. INTERETS PORTES A L'ACTIF . . . - . . . .]6503
D. REDUOCTIONS DE VALEUR SUR ACTIFS CIRCULANTS {(rubr. 651)
Atées . . . .« 4+ 4 e+ .« + « . .|6500
Reprises . . . e e e e e e . . {(-))es11

E. AUTRES CHAFGES FINMANCIERES (rubrique €52/9)
Montant de 1'escompte A charge de 1° ent.reprise sur la

négociation de créances. .. . . . |653 659 648
PROVISIONS A CARACTERE FINANCIER

* constituées . . - . . . - . . . . 6560

* utillsées et repnses T ] 118

Ventilation des autres charges,
sl elles sont importantes

Pertes de change et .
écarts de conversion 35.793 19.733
Divers : 3.241 1.488

Codes Exarcice

XIV. RESULTATS EXCEPTIONNELS,
en milliers de francs

A. Ventilation des AUTRES PRODUITS EXCEPTIONNELS
(rubrique 764/9),
s'ils sont importants.

B. Ventilation des AUTRES CHARGES EXCEPTIONNELLES
(rubrique 664/8),
si elles soat inmportantes.

XV. IMPOTS SUR LE RESULTAT,
en milliers de francs
A. DETATL DE LA RUBRIQUE 670/3

1. Imp&s sur le résultat de l'exercice : 9134 7.080
a. Impbts et précarptes dus ou
versés . .. . . . 9135 205
b. Excédent de versenem:s d':l.npéts o
de précomptes porté 3 l'actif. . . . . . {(-)]J9136
. Suppléments d'impdts estimés
(portés a4 la rubrique 450/3 cu passif) . . . . 9137 6.875
2. ImpBts sur le résultat d'exercices antérieurs : 9138 5.878
a. Suppléments d’'impdts dus ou versés . . . . . }9138 5.878
b. Suppléments d'impdts estimés
(portés & la rubrique
450/3 du passif) ou provisionnés
(portés 4 la rubrique 161 du passif) . 9140
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IMPOTS SUR LE RESULTAT,
en milliers de francs (suite)

PRINCIPALES SOURCES DES DISPARITES ENTRE LR BENEBFICK, AVANT IMPOTS,

exprimé dans les cawptes ET LE BENEFICE TAXABLE ESTIME, avec mention particuliére de celles découlant
de dGécalages dans le temps entre le bénéfice comptable et le bénéfice fiscal (si le résultat de 1'exercice en

est influencé de manidre sensible au niveau des impbts).

Dépenses non admises

Exercice

1.250

INCIDENCE DES RESULTATS EXCEPTIONNELS SUR LE MONTANT DES IMPOTS SUR LE RESULTAT IE L'EXERCICE

SOURCES [E LATENCES FISCALES

(dans la mesure ot ces indications sont
importantes pour 1'appréciation de la situation
financiére de 1'entreprise)
1. Latences actives
- Pertes fiscales cumilées, déductibles des bénéfices
taxables ultérieurs . . . .

2. Latences passives

AUTRES TAXES ET IMPOTS A CHARGE DE TIERS,
en milliers de francs

Taxes sur la valeur ajoutée, taxes d'égalisation et taxes
spéciales portées

en campte

1. & 1'entreprise (déductibles). . . ..
2. par l'entreprise. . . ..
Montants retenus a charge de t:Lers, au tlu‘e de

1. précompte professionnel . . . . .

2. précompte mobilier . . . . . . .

DROITS BT BNGAGEMENTS HORS BILAN,
en milliers de francs

Garanties perscmnslles comstituées ou irrévocablement

promises par l'entreprise pour -ﬂre:é de dettes ocu -

d'engagemants de tiers domt : . . . . .

. Effets de cammerce en circulation a'xdoss& par
1l'entreprise . .

. Effets de commerce en clrculatlcn ur& ou avallsés par
1'entreprise . P

. Montant maximuam & concurrence d.\quel d aut:res e}gagenents

de tiers sont garantis par l'entreprise .

Codes Exercice

9141

9142

9144

Codes Exsyrcice Bxercice précédent
9145 73.864 86.146
9146 74.753 85.154
9147 14.156 14.191
9148 454 454
Codes Bxercice

9149 12.500

9150

9151

9153 12.500
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XVII. DROITS BT ENGAGEMENTS HORS BILAN,

en milliers de francs (suite)
Garanties réelles comstituses ou irrévocablement
promises par l'sntreprise sur ses actifs propres. . .

. Hypothéques :
. valeur comptable des immeubles grevés . . . . .
. montant de 1*inscription e
. Gage sur fonds de commerce :
. montant de 1'inscription
. Gages sur d'autres actifs :
. valewr comptable des actifs gagés .
. SOretés constituées sur
actifs futurs :
.. montant des actifs en cause

Biens et valeurs détemus par des tiers
en leur nom mais aux risques et profits
de l'entreprise, s‘ils ne scat pas portés
au bilan :

Engagements importants d'acquisition d'immcbilisaticms .

Engagements inportants de cession d'immcbilisations . .

Marchée & terme :

. Marchandises achetées (3 recevoir) . . .

. Marchandises vendues (a livrer) . .

. Devises achetées (& recevoir). . oL . .
. Devises vendues (& livrer)

Rxasrcice
Codes
pour slizeté de dettes et engagements
de l'antrerrise de tiers
916 146.621
917 188.950
918 355.200
. 919
920
Codes Exercice
9213
9214
9215 85.200
9216 107.528

Engagements résultant de garanties techniques attachées i des ventes ou prestations

déja effectuées

Litiges importants et autres engagements inportants.

(éventuellement suite page

(éventuellement suite page
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XVII.

XVIII.

a)
b)

<)

DROITS ET ENGAGEMENTS HORS BILAN,
en milliers de francs (suite)

Le cas échéant, description succincte du régime complémentaire de pension de retraite ou de survie
instauré au profit du perscanel cu des dirigeants st des mesures prises pour em couvrir la

charge.

Pensicns dont le service incombe A
1'entreprise elle-mime :
. montant estimé des engagements résultant
pour l'entreprise de prestat. déjd effectudes. .

. bases et méthodes de cette estimation

Exercice

9220

RELATIONS AVEC LES ENTREPRISES LIEES BT LES ENTREPRISES AVEC LESQUELLES IL EXISTE UN LIEN DE PARTICIPATION :

voir page C20.

RELATIONS FINANCIERES AVEC
en milliers de francs

LES AIMINISTRATEURS ET GERANTS

LES PERSONNES PHYSIQUES OU MORALES QUI CONTROLENT DIRECTEMENT OU INDIRECTEMENT L'ENTREPRISE SANS ETRE

LIEES A CELLE-CI

LES AUTRES ENTREPRISES CONTROLEES DIRECTEMENT OU INDIRECTEMENT FAR LES PERSQNNES SITEES SOUS b.

1. Créances sur les persormes précitées.

. Garanties constituées en leur faveur.

3. Autres engagements significatifs souscrits
en leur faveur . . . B . . .

N

Codes

Exercice

9500
9501

9502

Conditions principales relatives aux postes 9500, 9501 et 9502.

4. Rémunérations directes et indirectes et pensions
attribuées, a charge du compte de résultats, pour
autant que cette mention ne porte pas a titre
exclusif ou principal sur la situation d'une seule
persorme identifiable :

- aux administrateurs et gérants. . . . .
- aux anciens administrateurs et anciens gérants.

Exercice

9503
9504

4.988
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VIXII. RELATIONS AVEC LES ENTREPRISES LIEES ET LES ENTREPRISES AVEC LESQUELLES I EXISTE UN LIEN DE PARTICIPATION :

en milliers de francs

1. INMMOBILISATIONS FINANCIERES. N . .
. participations . . .
. créances : subordonnées.
autres

2. CREANCES . . . - - - . .

. aplus d'un an .
. a un an au plus.

3. PLACEMENTS DE TRESORERIE - . . .
. actions. . . . .
créances
4. DETTES . - . . . . . . .

. aplus d'un an .
. & un an au plus.

5. - GARANTIES PERSONNELLES ET REELLES
constitudes ou irrévocablement prami-
ses par 1'entreprise pour sfreté de
dettes ou d'engagements &'entreprises
lides. P ..

~ GARANTIES PERSONNELLES ET REELLES
constituées ou irrévocablement promi-
ses par des entreprises lides pour
stireté de dettes ocu d'engagaments de
1'entreprise . . . .

€. AUTRES ENGAGEMENTS FINANCIERS
BIGNIFICATIFS . . . . - . .

7. RESULTATS FINANCIERS
. produits des immbilisations financiéres
. produits des actifs circulants .
. autres produits financiers .
. charges des dettes . . . -
. autres charges financiéres .

8. CESSIONS D'ACTIFS IMMOBILISES

. plus-values réalisées .
. moins-values réalisées .

Codes ENTREPRISES LIEES ENTREPRISES AVEC LIEN
DR PARTICIPATION
Exarcice Bxercice précédent Exarcice Rxercice précédent

925 3.725 3.725

926 3.725 3.725

827

928

929 13.545 18.055

930

931 13.545 18.055

932

933

934

935§ 12.443 rid

936

937 12.443 2

mum

Exercice

Exercice précédent

9381

12.500

50.246

9391

9401

9421
5431
5441

9461
9471

5491







COMPTES ANNUELS

RATSN OU DENOM.SOC. :  LACTOFARMA
Forme juridique : S.A.
Adresse : Ne Bte :
Code postal : 0 Commune :
Registre : Commune : N® 0
Numéro de T.V.A. ou Muméro Natiomal : | EE .. B
RTE l / / j du dépdt de l'acte constitutif OU du document le plus récent mentiomrant la date de
publication des actes constitutif et modificatif(s) des statuts.
COMPTES ANNUELS approuvés par 1'assemblée générale du | / 1
et relatifs & 1'exercice couvrant la péricde du I 1/ 1/ )Q] a [ i/ r o/ )Qj

Exercice préoédent du 12/ 1 / x|

Les mntants relatifs & 1'exercice précédent sont identiques & ceux publiés antérieurement :

ai / mon *

LISTE COMPLETE avec nom, prénoms, profession, domicile (adresse, muméro, code postal et comune) et fonction au sein de

1'entreprise des ADMINISTRATEURS, GERANTS ET COMMISSATRES

( éventuellement suite page

Sont joints aux présents comptes armmuels : - le rapport des conmissaires*

A

~ un document conprenant les irdications par l'art. 77, .al. 4 et 5, des lois
coordormées sur les sociétés commerciales (relatif au rapport de gestion)*

Nonbre total de pages déposées : Numéros des pages, Gu document normalisé, non déposées parce que sans
abjet :
Signature Signature
(nom et qualité) (nam et qualité)

* Biffer ce qui ne convient pas
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1. BILAN APRES REPARTITION

ACTIF
ACTIFS IMMOBILISES

I. Frais 4'établissement (amn. I) . . .
II. Dexcbilisaticns incoxporelles (amm. II) . . . .
IITI. Imcbilisations corporelles (aon. IIIX)

. Terrains et constructions .

. Installations, machines et out:.llage

. Mobilier et matériel roulant. .

. Location-financement et droits simllalr&

. Autres immobilisations corporelles .
Immobilisations en cours et acomptes versés .

OO0 Wm >

IV. Immobllisations financiéres (ann. IV et V)

A. Entreprises liées
1. Participations
2. Créances . . .
B. Autres entreprises avec lmuells il existe un lla'n
de participation.
1. Participations
2. Créarces . .
C. Autres nnmblllsatlcns finanméra
1. Actions et parts .
2. Créances et cautiormenenrs en numéraire

RCTIFS CIRCULANTS

V. Créances A plus d'un an . .

A. Créances commerciales
B. Autres créances .

VI. Stocks et commandes en cours d'exécution.

A. Stocks

. Apprcv:.s:.amenmrs L.

. En-caurs de fabrication
Produits finis

. Marchandises .

. Immeubles dwtin&e a la vmte
. Acomptes versés .

B. Ocmnand& en cours d'a{écut:lcn

DU e W e

VII. Créances A un an auplus. . . . . . .

A. Créances comerciales
B. Autres créances .

VIII. Placemsnts de trésorerie (amm. V et VI) .

A. Actions propres .
B. Autres placements

IX. Valeurs disponibles .
X. Conptes de régularisation (amn. VII). . .. .

TOTAL DE L'RACTIF

.C.2.
Codas Exsrcice Exercice précédent
( en milliers de francs )

20/28 170.540 ] 153.147 ]
20
21
22/27 165.626 148.347
22 71.232 55.667
23 85.833 83.587
24 4.147 6.190
25 2.928 1.104
26 1.486 1.799
27
28 4.914 4.800
280/1 3.725 3.818
280 3.725 3.818
281
282/3
a82
283
284/8 1.189 982
284
285/8 1.189 982
29/58 539.794 J r 505.446 ]
29
290
291
3 195.226 168.237
30/36 195.226 168.237
30/31 29.993 39.043
32 4.013 7.164
33 161.220 122.030
k]
35
36
37

. j40/41 304.579 264.925
40 298.471 257.176
41 6.108 . 7.749
50/53
50
51/53

. §54/58 36.870 69.763
490/1 3.119 2.521
20/58 710.334 658.593
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PASSIF
CAPITAUX PROPRES
Capital (ann. VIII) . . . . . . . . . .
A. Capital souscrit. . . . . . . . . .
B. Capital non appelé . . . . . e )
Primes 4'émission . . . . . . . . . .
Plus-values de réévaluaticm . . . . . . . .

A. Réserve légale . . [ . .. .

B. Réserves indisponibles . e . e .
1. Pour actions propres . e . .
2. Autres . . . . . . . . . .

C. Réserves i.rmumsées

D. Réserves dispmibles.

Bénéfice reporté. . . . . . . . . . .

Perte reportée . . . . . . . . . < (-

Subsides en capital . . . . . . . . . .
PROUISIONS ET IMPOTS DIFFERES

A. Provisioms pour risques et charges . . . . .

1. Pensions et cbligations similaires . . ..
2. Charges fiscales . . . . .
3. Grosses réparations et gros entretien

4. mtres risques et charges (ann. IX) . .

B. Impbts différés . . . . . . . . . .
DETTES
Dettes & plus d'un an (ann. X) . . . . . . .

A. Dettes financidres . O . .. .
1. Bprunts subordomnés . .
2. Emprunts obligataires non subordcm@ . . .
3. Dettes de location-financement et assimilées . . .
4. Etablissements de crédit . .
5. Autres emprunts . . .. . . ..

B. Dettes commerciales . . . . . . R
1. Fourmisseurs . . . . . . . .
2. Effets & payer .

C. Acomptes regus sur carmandes

D. Autres dettes

Dettes & un an au plus (ann. X) . . . . . . .

A. Dettes 2 plus d'un an
échéant Gans 1'amnée. .. . P .
B. Dettes financiéres . e . . e .
1. Etablissements de cré&dit . . . . .
2. Autres emprunts . - - . . . .
C. Dettes commerciales . - e e . P .
1. Fournisseurs . .
2. Effets A payer .
D. Acomptes regus sur ccxmandes
E. Dettes fiscales, salariales
et sociales . . . . - . . . . . . .
2 Rémnéxanms et chargeﬁ soc1ales. . .. .
F. Autres dettes . . . . . .

Ccoptes de régularisatiom (amn. XI) . . . . . .

TOTAL DU PRSSIF

.C.3.

Codes Exercice Exercice précédent
( en milliers de francs )

10/15 138.899 | 143.7119 ]
10 72.024 72.024
100 72.024 72.024
101
1 18.76% 18.769
12
13 40.643 38.335
130 3.025 2.812
131 30.613 28.518
1310
131 30.613 28.518
132 7.005 7.005
133
140
141
15 7.463 14.591
16 11.875 I 12.351 ]
160/5 6.875 12.351
160
161
162 6.875 12.351
163/5
168 5,000
17/49 559.560 l 502.523
17 106.309 72.320
170/4 106.309 72.320
i7¢
17
172 2.235 701
173 104.074 71.619
174
178
1750
1751
176
178/9
42/48 449.670 427.033
42 20.634 22.010
43 229.685 182.878
430/8 229.685 '182.878
439
44 169.355 188.965
440/4 169.355 188.965
441
46
45 27.302 23.614
450/3 8.469 5.066
454/9 18.833 18.548
47748 2.694 9.566
492/3 3.581 3.170
10/49 710.334 658.593
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I. Ventas et prastaticns

II. Codt des ventes et des prestations

2. COMPTE DE RESULTATS

(sous la forme de liste)

A. Chiffre d'affaires (ann. XII, A). -

B. Variation des en-cours de fabrication, des produlr.s
finis et des commandes en cours d'exécution
(augmentation +, réduction -)

C. Production immobilisée

D. Autres produits d'exploitation (ann XII B)

A. Approvisiomnements et marchandises

1. Achats

2. Variation des sr.ocks
(augmentation -, réduction +).
B. Services et biens divers. .
C. Rémunérations, charges sociales et penslons

(ann. XII, C2)

D. Amortissements et réducuons de valeur sur frais

d'établissement, sur immobilisations incorporelles

et corporelles

E. Ré&ductions de valeur sur stocks sur cama.ndes

en cours d'exécution et sur créances commerciales
{dotations +, reprises -} (amn. XII,D)

F. Provisions pour risques et charges (dotations +,
utilisations et reprises -)

{ann. XII, C3 et E)

G. Autres charges 4' aqaloltatlm (ann XII F) . .
H. Charges d'exploitation portées a l'actif au titre
de frais de restructuration . . .

Bénéfice d'exploitation .

Parte d'exploitatiom.

Produits financiers .

A. Produits des immobilisations financiéres.

B. Produits des actifs circulants

C. Autres produits financiers (ann.XIII,A)

Charges financlires .

A. Charges des dettes (ann. XIII, B}

B. R&ductions de valeur sur actifs circulants autres

Que ceux visés sub II.E.

{dotations +, reprises -) (amn. XIII, C).
C. Autres charges financidres (arm. XIII, D)

Bénéfice courant

avant impdts. B .
Perte courante

avant impdts. . .

{+

.C.4.

Codes Exsrcice Exercice précédent
{ en milliers de francs )

70/74 1.727.617 1.665.386
70 1.634.648 1.580.631
71 36.039 35.75%
72
74 56.930 48.996
60/64 (1.695.940) (1.630.259)
60 1.394.395 1.328.131
600/8 1.385.345 1.331.790
609 9.050 (2.659)
61 159.965 156.099
62 112.171 96.273
630 31.850 27.209
631/4 586 20
63577 (5.476) 1.301
640/8 2.449 20.226
649
70/64 31.677 35.127
64/70
75 29.389 32.013
750
751 2.315 2.718
752/9 27.074 29.295
65 (53.944) (57.088)
650 32.075 30.404
651
652/9 21.869 26.684
70/65 7.2 | | [ 10.052 |
65770 111 |
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.C.5.

VvI.

2. COMPTE DE RESULTATS

(sous la forme de liste) (suite)

Bénéfice courant

avant impsts. . . . . . . .
Perte courante

avant impSts. . . . . . . . .

. Produits excepticanels

A. Reprises @'amortissements et de réductions de

Exsrcice

Exercice précédent

{ en millies

rs de francs )

(70/65

(65/70

. 176

valeur sur immobilisations incorporelles et corporelles .

B. Reprises de réductions de valeur sur immcbilisations
financiéres . . ..

C. Reprises de provisions pour risques et charges
exceptiannels

D. Plus-values sur réahsanon d actlfs inmoblhsés

E. Autres produits exceptionnels (arm. XIV,A)

. Charges excepticunelles .

A. Amortissements et réductions de valeur exceptionnels
sur frais d'établissement, sur immobilisations in-
corporelles et corporelles

B. Ré&ductims de valeur sur umoblllsatlons fmanc1éres

C. Provisions pour risques et charges excepticnnels
(dotations +, utilisations -)

D. Moins-values sur réalisation 4@' act:.fs mmoblllsés

E. Autres charges exceptiornelles (ann. XIV, B).

F. Charges exceptiomnnelles portées a l'actif au titre
de frais de restructuration . . . .

. Bénéfice de 1'exsrcice avant impSts .

Parte ds l'exercice avant impdts.

. A. Prélévements sur les impSts différés.

B. Transfert aux impbts différés
Impdts sur le résultat . . . . . .
A. Impdts (amn. XV).

B. Régularisations 4' mpécs et repris&e, de prmsicns
fiscales. . . .o . .

. Bénéfice de l'exercice . . . . . .

Perte de l'axercice . . . . . .

. Prélévements sur les réserves immnisées

Transfert aux réserves immnisées

. Bénéfice de l'exercice A affecter

Perte de l'exexrcice i affecter . . .

(+)

(=)

(=) (+]}

(=)

7631
762

763
764/9

660
661

662
664/8

669

70/66
66/70

780
680

61/77

670/3

70/67
67/70

689

(70/68
(68/70

7.122 |

| 10.052 |

(35)

(3.501)

35

3.496

7.087

6.551

(2.963)

(2.490)

{(3.248)

285

(2.829)

339

4.124

4.061

4.124

4.061
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Codes Exercice Exercice précédent
( en milliers de francs )
RFFECTATIONS ET PRELEVEMENTS
Bénéfice & affacter . . . . . . . . . . J70/69 4.124 4.061
Perte & affecter. . . . . . . . . . (-X69/70
1. Bénéfice de l'exercice & affecter P . J70/68 4.124 4.061
Perte de 1'exercice a affecter . . . .. . (-)|e8r10
2. Bénéfice reporté de 1'exercice précédent 790
Perte reportée de 1l'exercice précédent . . . (~}]69%0
. Prélévemants sur les capitaux propres . . . . . §791/2
1. sur le capital et les primes d'émission . 791
2. sur les réserves. . . .. . . . . 1792
Affectations aux capitaux propres . . . . (-}691/2 (2.308) (2.251)
1. au capital et aux primes d‘'émission . 691
2. & la réserve légale . 6920 213 250
3. aux autres réserves . 6921 2.095 2.001
Résultat A reporter
1. Bénéfice A reporter . . . . . . .. . (-)]693
2. Perte & reporter. . . 793
Intervention d'associés dans la perte . . . . . 1794
Bénéfice & distribuer . . . . . . . . (-1694/6 (1.816) (1.810)
1. Rémmnération du capital . .. . . 694 1.816 1.810
2. Mministrateurs ou gérants . . . . . 695
3. Autres allocataires . . . 696
ETAT DES FRAIS D'ETABLISSEMENT,
en milliers de francs (rubrique 20 de 1'actif}
Codes Mcuotants
Valeur camptable nette au terme de 1'exercice précédent. . jsoo1
Mutations de 1'exercice :
. Nouveaux frais engagés . . . . . . jeoo2
. Amortissements . . . . . . . . . . (=)]s003
. Autres . . . . . . . . . (+) {-)]8004
Valeur comptable nette au terme de l‘exercice . R . . 8005 J
dnt : - Frais de constitution et d'augmentation de capital,
frais d‘'émission d'emprunts et autres frais
4’ établissement R 200/2
- Frais de restructuration . 204
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II. ETAT DBS IMMOBILISATIONS INCORPORELLES,
en milliers de francs (rubrique 21 de 1'actif)

Codes Frais de n Concessicns,
xrecherche brevets,
ot de développemant licences, etc.

a) VALEUR D'ACQUISITION
Au terme de 1l'exercice précédent . . . . . . . j8o1 43.221
Mutations de l'exercice :

. Acquisitions, y campris la production

immobilisée . . . . C . 802
. Cessions et désaffeccatlons o . . . . . (-)]803
. Transferts d'une rubricque a

une autre. . . . . . . . . . . (+) {(-)]804

Al terme de 1'exercice . . . . . . . . . . 1808 43.221

¢} AMORTISSEMENTS RT REDUCTIONS IE VALEUR

Au terme de 1'exercice précédent . . . . . . . 806 43.221
Mutations de 1'exercice :

. Actés. . . . . . . . . . . . j807

. Repris car excédmtalres . - . . . . . (-)je0e

. Acquis de tiers . . . . . 809

. Anmulés a la suite de cessions et désaffectatlons (-1]810
. Transférés d'une rubrique & une autre. . .o (+) (-)§811
Au terme de 1l'exercice . . . . . . . . . 812 43.221

d) VALRUR COMPTABLE NETTE AU TERME
DB L'EXBRCICE (a)-{c) 813
Codes Goodwill Accnptes versés

a) VALEUR D'ACQUISITION
A terme de 1'exercice précédent . . . . . . . jso1
Miatations de 1'exercice :

. Acquisitions, y camris la prod.:ctlon

immobilisée . . Lo . N . 802
. Cessions et dé.saffecbatlons ... . . . (-)}803
. Transferts d'une rubrique a

une autre. . . . . . . . . . . (+) (-)}804
Au terme de 1'exercice . . P . . . . . . jeos

c) AMORTISSEMENTS ET REDUCTIONS DE VALEUR

Au terme de l'exercice précédent . . . . . . . |8o6
Mutations de 1'exercice :

. Actés. . . . . . . . . . . . . . |807
. Repris car excédentaires . . . . . . . {-)]eo8
. Acquis de tiers . . . . |809
. Anulés a la suite de cessions et dé.saffectac:.ons (-)}810
. Transférés d'une nubrique d une autre. . . . {(+)(-)je11
Au terme de 1'exercice . . .. . . . . . . 1812

d) VALEUR COMPTABLE NETTE AU TERME IE
L'EXERCICE (a)~(c) 813
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III. BTAT DBES IMMOBILISATIONS CORPORELLES,

en milliers de francs (rubrigues 22 & 27 de 1'actif

a) VALEUR D'ACQUISITION

Au temme de l'exercice précédent

Mutations de 1'exercice :

. Acquisitions, y campris la pmd\x:tlon
immobilisée . .

. Cessions et d&affectatmns

. Transferts d'une rubrigue & une
autre. . . . . . .

Au terme de 1l'exercice .

b) PLOS-VALURS

Au terme de 1'exercice précédent

Mutations de 1‘exercice :

. Actées .

. Acquises de tlers

. Annulées . . .

. Transférées d'une xubnque é une
autre. N

Au temme de 1'exercice ..

©) AMORTISSRMENTS ET RERDUCTIONS

DR VALEOR

Au terme de 1'exercice précédent

Mutations de 1l'exercice :

. Repns car excédentalm .

. Acquis de tiers

. Annulés & la suite de cess. et d&aff

. Transférés d‘une rubrigue & une
autre. . . . . .

Au terme de l'exercice .

d) VALEUR COMPTABLE NETTE AU TERME K
L'EXERCICE (a)+(b)-(c)

a) VALEXR D'ACQUISITION

Au terme de 1'exercice précédent

Mutations de 1l‘exercice :

. Acquisitions, y campris la productmn
immobilisée .

. Cessions et désaffectatlms

. Transferts d'une rubrique a une
autre. . . . L.

Au temme de 1'exercice .

b) PLDS-VALOES
Au terme de 1'exercice précédent
Mutations de 1'exercice :
. Acquises de tlers
. Annulées . . .
. 'Iransf&@sdunembnqueéune
autre.

Au terme de l'exercice .

€) AMORTISSRMENTS ET REDUCTIONS

IR VALEDR

Au terme de 1'exercice précédent

Mutations de 1'exercice :

. Actés. . .

. Repris car m«:éde.m:axm .

. Acquis de tiers

. Annulés a la suite de cess. et désaff

. Transférés d'une rubrigue & une
autre. . . . ..

Au terme de 1'exercice .

d) VALEUR COMPTARLE NETTE AU TERME DN,
L' EXRRCICR (a)+(b)~ (¢)

dont : . terrains et constructions
. installations, machines et
outillage

. mobilier et maténel roulant

(+) (=)

(+) (=)

. (=)

(=)

(+) (=)

(+) (=)

+) (=)

e

(-)

(+) (=)

Terrains n Installaticns, p Mobilier
et constructions machines et ot matériel
Codes outillage roulant
(rubrique 22) {rubrigue 23) (rubrigue 24)
815 83.298 186.779 30.552
816 22.931 22.371 555
817 (2.226)
8ls
a1y 106.229 209.150 28.881
820
821
822
823
824
825
826 27.631 103.182 24.362
027 7.366 20.125 2.597
[ F1]
829
830 (2.225)
831
832 34.987 123.317 24.734
833 71.232 85.833 4.147
u Locatian - finan- Autres u Immobilisations en
cement et droits immcbilisations couxs et
Codes sixilaires corporelles acomptas
(rubrigue 25) {rubrigue 26) (rubrique 27)
(>3 2.691 4.891
816 3.273
817
[T ]
818 5.964 4.891
820
821
822
823
824
825
826 1.587 3.092
027 1.449 313
828
029
030
31
032 3.036 3.405
833 2.928 1.486
250
251
252 2.928
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IV. ETAT I'ES IMMOBILISATIONS FINANCIERES,
en milliers de francs (rubrique 28 de 1'actif)
Codes l’ Entreprises H Botreprises H Autres
liées avec un lien de antreprises
participation
1. Participations, actions et parts {rubrique 280) (rubrique 282) (rubrique 284)
a) VALEUR D'ACQUISITION
Au terme de 1'exercice précédent. 835 10.589 264
Mutations de 1'exercice :
. Acquisitions . . . . {836
. Cessions et retraits . . . . . (=) |837 {3.589)
. Transferts d'une rubrique & une
autre . . . . . . (+) (-) je3s
Au terme de l'exercice . . . . . . 839 7.000 264
b) PLUS-VALUEBS
Au terme de 1'exercice précédent. 840
Mutations de 1'exercice :
. Actées. . 841
. Acquises de tlers . . . . . . . §842
. Ammulées . . . . . . . {-) }843
. Transférées d'ume rubnque a we
autre . (+) (-) |8dd
Au terme de l‘exercice 845
¢) REDICTIONS DE VALRUR
Au terme de 1'exercice précédent. 846 6.771 264
Mutations de 1'exercice :
. Actées, . . . . 1847
. Reprises car excédentaires . . . . (-) je4s
. Acquises de tiers . 849
. Aamulées & la suite de cessions et retraits (- ) 850 (3.496)
. Transférées d'une rubrique a une
autre . . .. . . (+) (-) 3851
Au terme de l'exercice 852 3.275 264
d) MONTANTS NON APPELES
Au terme de l'exercice précédent. . . 853
Mutations de 1'exercice . (+) (-} |854
Au terme de 1'exercice 855
VALEUR COMPTABLE NETTE AU TERME IE
L'EXERCICE (a}+({b)-(c)~(d) 856 3.725
2. Créances (rubrique 261) (rubrique 283) (rubrique 285/8)
VALEUR COMPTABLE NETTE AU TERME IE
L'EXERCICE PRECEDENT . . . . . . 857 982
Mutations de 1'exercice :
. Mditions . . . 858 213
. Remboursements. . . . . (~} |859 6)
. Réductions de valeur actées . . . . (=) j860
. R&ductions de valeur reprises . . 861
. Différences de change . (+) (-} |862
. Autres. . (+) (-) }863
VALEUR COMPTAELE NETTE AU TERMBE DE
L'EXERCICE. . . . . . . . . 864 1.189
REDOCTIONS DE VALEUR CUMULERS SUR
CREANCES AU TERME IR L‘EXERCICE . . 865
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V.A. PARTICIPATIONS ET DROITS SOCIAUX DETENUS DANS D'AUTRES ENTREPRISES

Sont. menticnnées ci-aprés, les entreprises dans lesquelles 1'entreprise détient une participation au sens de 1'arrété royal di 8 octobre
1976 (camprise dans les rubriques 280 et 282 de 1'actif) ainsi que les autres entreprises dans lesquelles 1'entreprise détient des droits
sociax (catpris dans les rubriques 284 et 51/53 de 1'actif) représentant 10% au moins du capital souscrit.

Droits socimm Afteus D::rnées extraites des demiers captes armuels disponibles
DENOMINATION, adrease compléte du SIEGE directement par les Qarptes thité Capitaux propres Résultat net
et pour les entreprises de croit belge, filiales aruels moné-
mention du NMERO DE TVA ou du NUMERO NATICNAL arrétés au | taire {+) au (-}
Nonbre L 3 {en milliers d'unités mondtaires)
Scciété A 2.980 99,08 32 253 6.368 5.229
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VI. PLACBMENTS [E TRESORERIE, AUTRES PLACEMENTS,

en milliers de francs (rubrique 51/53 de 1'actif} Codes | - Rxarcice Exercice précédent
ACTIONS ET PARTS. . . . . . . . . . . 151

Valeur comptable augmentée du montant non appelé . . . jeesl

Montant non appelé . . . . . . . . . . (-)]8682

dont émis par des établissements de crédit . . . . . fe684

COMPTES A TERME IETENUS AUPRES DES EKTABLISM. DE CREDIT . |53

avec une durée résiduelle ocu de préavis :

. d'un mois au plus. . . . . . . . . . |8686
. de plus d'un mois & un an au plus. . . . R . |8687
. de plus d'un an . . . . . . . . . . . je6s8s
AUTRES PLACRMENTS DE TRESORERTE

NON RRPRIS CI~AVANT . . . . . . . . . . |8689

VII. COMPTES DE REGULARISATION
en milliers de francs

Ventilation de la rubrique 490/1 de l'actif si celle-ci représente Bxercice

un montant important.

VIII. ETAT IU CAPITAL

Codes Mcntants Nombre &'actions
{ en milliers de francs )
e L=

A. CAPITAL SOCIAL

1. Capital souscrit (rubrique 100 du passif)

- Au terme de l'exercice précédent. . . . . . []s700 72.024 XXXXXXXXXXXX
- Modifications au cours de 1'exercice :

- Au terme de l'exercice . - . . . . . . 8701 72.024 XXXXXXXXXXXX

2. Représentation du capital
2.1. Catégories d'actions
Valeur nominale de 1.000 BEF . 72.024 72.024

2.2. Actions nominatives ou au porteur
Nominatives . . . . N . . . . . )er02 XXXXXXXXXXXX 72.024
Au porteur. . . . . . . . . . . . |8703 XXXXXXXXXXXX
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C.14.
X. BTAT DBS DETTES,
en milliers de francs
A. VENTILATION DES DETTES DETTES
A L'ORIGINE A PLUS H H
D'UN AN, EN FONCTION I'E LEUR DUREE Codes échéant ayanpt plus d‘un ayant plus de
RESTDURLLE dans 1'année an mais 5 ans S ans & courir
au plus & courir
(rubrigue 42) (rubrique 17)
Dettes financiéres. . . . . . . . j88o 20.634 63.333 42.976
"1. Emprunts subordonnés . . . . . 881
2. Bmprunts obligataires non subordonnés. 882
3. Dettes de location-financement et assimilées . |883 1.098 2.235
4. Etablissements de crédit . . 884 '19.536 61.098 42.976
5. Autres emprunts 885
Dattes commerciales . . . P . 886
1. Fournisseurs . 887
2. Effets & payer 8ge
Acomptes regus sur coammandes . . . . 889
Autres dettes . . . . . . 890
TOTAL . . . . . . . . . .je9 20.634 63.333 42.976
B. DETTRES GARANTIES DETTRS (00U PARTIE DES DETTES)
(camprises dans les rubriques 17 et 42/48 du passif) GARANTIES PAR
Codes les pouvoirs sGretés réalles
publica constituées ou irrévo-
balges cabl. promises sur les
actifs de 1'sntreprise
Dettes financiéres. . . . . . . 892 38.220 106.035
1. BEmprnunts subordonnés . . . . . 893
2. BEmprunts obligataires non subordomés. 894
3. Dettes de location-financement et assimilées . |895
4. Etablissements de crédit . 896 38.220 106.035
5. Autres efiprunts . . . . 8987
Dettes commmrciales . . . . . . 898
1. Fournisseurs . 299
2. Effets a payer 900
Acamptes requs sur camnapdes . . . . 901
Dettes fiscales, salariales
et sociales . . . . . . . . 902
1. Impdts . . . . . 903 X00000000C00XKXX
2. Rémunérations et charges sociales. 904
Autres dettes . . . . . . . 905
TOTAL . . . . . . . . . 906 38.220 106.035
C. DBTTRBS FISCALES, SALARIALES Codes Exsrcice
ET SOCIALES
1. Impdts (rubrique 450/3 du passif)
a) Dettes fiscales échues 9072
b) Dettes fiscales non échues . 9073 5.438
c) Dettes fiscales estimées. 450 3.031
2. Rémmérations et charges sociales
(rubrique 454/9 du passif)
a) Dettes échues envers 1'Office
National de Sécurité Sociale. 9076
b) Autres dettes salariales et
sociales. 9077 18.833
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XI. COMPTES IE REGULARISATION,
en milliers de francs
Exercice

cl.

ca.

c3.

Ventilation de la rubrigue 492/3 &u passif si celle-ci représente

un montant inportant.

RESULTATS D'EXPLOITATION,
en milliers de francs , sauf CI1
CHIFFRE D'AFFAIRES NET (rubrique 70)

Ventilation par catégorie d'activité et marché géographigue & cammuniquer en annexe au document normalisé, dans la mesure
ol, du point de wue de l'organisation de la vente des produits et de la prestation des services relevant des activités ordinaires de

1'entreprise, ces catégories et marchés différent entre eux de fagon considérable.

Codes Exercice Bxercice précédent
AUTRBS PRODUITS D'EXPLOITATION (rubrigue 74)
dont
subsides d'exploitation et montants compensatoires obtenus dd
pouvoirs publics 740 23.841 18.765
EFFECTIF MOYEN DU PRRSONNEL 5090 115 106
Ouvriers . . . . . B . B . . . . . §o051 89 80
Brployés . . . 9092 19 23
Personnel de directi 9093 5
Autres . 9094 2 3
FRAIS DE PERSONNEL (rubrique 62)
a) Rémmérations et avantages sociaux directs 620 82.612 66.341
b) Cotisations patronales d'assurances sociales. . 621 28.854 29.403
¢} Primes patronales pour assurances extra-légales . 622
d) Autres frais de persomnel . . . 623 705 529
e} Pensians. . 624
PROVISIONS POUR PENSIONS
{comprises dans la rubrique 635/7)
Dotations (+); utilisations et reprises (-). 635
. REDUCTIONS DE VALEUR (rubrigue 631/4)
1. Sur stocks et comandes en cours .
. actées. . {9110
. reprises . . . . (-}]9111
2. sur créances commerciales
. actées. . §9112 586 20
. reprises . . . . . . . . . . . (=)p8113
. PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES (rubrique 635/7)
Constitutions . . . . . . . . 19115 7.235 2.634
Utilisations et reprises . . . . . . . . {-)}]9116 (12.711) (1.333)
. AUTRES CHARGES D'EXPLOITATION (rubrique 640/8)
Inpdts et taxes relatifs & 1'exploitation 640 1.81%8 1.294
Autres . c41/8 630 18.932
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XTIX

A.

. RESULTATS FINANCIERS,

en milliers de francs
AUTRES PRODUITS FINANCIERS (rubrique 752/9)
Subsides accordés par les pouvoirs publics et imputés
au compte de résultats :
. subsides en capital . . . . . . . .
. subsides en intéréts . . P . . .
Ventilation des autres produits,
s'ils sont importants
Bénéfices de change et écarts de conversion
Divers

B. AMORTISSEMENT DES FRAIS D'EMISSION D'EMPROUNTS ET DES
C. INTERETS PORTES A L'ACTIF . . . . . . .
D. REDUCTIONS DE VALEUR SUR ACTIFS CIRCULANTS (rubr. 651)
Actées . . . . . . . . . . . . .
Reprises . . . . . . . . - . . .
E. AUIRES CHARGES FINANCIERES (rubrigue 652/9)
Montant de 1'escompte A charge de l'entreprise sur la
négociation de créances. . .. . . ..
PROVISIONS A CARACTERE me
¢ constitudes . . . . .. . . ..
* utilisées et reprises . . . . . ..

Ventilation des autres charges,

si elles sont importantes

Pertes de change -et écarts de conversion
Divers

RESULTATS EXCEPTIONNELS,
en milliers de francs

Ventilation des AUTRES PRODUITS EXCEPTIONNELS
(rubrique 764/9),
s'ils soat “importants.

. Ventilation des AUIRES CHARGES EXCEPTIONNELLES

(rubrique 664/8),
sl ellas sont importantes.

IMPOTS SUR LE RESULTAT,
en milliers de francs
DETAIL DE LA ROBRIQUE 6€70/3
1. Impdts sur le résultat de 1'exercice :
a. Impdts et précamptes dus ou
versés . . . . . .
b. Excédent de versements d'inpéts o
de précomptes porté a l'actif. . . . . .
c. Suppléments d'impdts estimés
(portés A la rubrique 450/3 du passif) ..
2. Imp8ts sur le résultat d'exercices antérieurs :
a. Suppléments d'impdts dus ou versés . . . .
b. Suppléments d'impdts estimés
(portés a4 la rubrique
450/3 du passif) ou provisionnés
(portés A la rubrique 161 du passif) . . ..

Exercice précédent

9125
9126

6501
6503

€510
6511

6560
6561

2

1

2.129
3.209

1.423
313

648

9.733
1.488

700

9134

9135

9136

9137

9138
9139

9140

3.032

3.248
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XV. IMPOTS SUR LE RESULTAT,
en milliers de francs (suite)
B. PRINCIPALES SOURCES DRS DISPARITRS ENTRE LE BENEFICE, AVANT IMPOTS,
exprimé dans les camptes ET LE BENEFICE TAXABLE ESTIME, avec mention particuliére de celles découlant
de Gécalages dans le tenps entre le bénéfice comptable et le bénéfice fiscal (si le résultat de 1'exercice en
est influencé de manidre sensible au niveau des impdts).

Bxercice
C. INCIDENCE DRS RESULTATS EXCEPTIONNELS SUR LE MONTANT DES IMPOTS SUR LE RESULTAT IE L'EXERCICE
D. SOURCES TE LATENCES FISCALES Codes Exercice
(dans la mesure ol ces indications sont
importantes pour 1'appréciation de la situation
financidre de 1'entreprise)
1. Latences actives 9141
- Pertes fiscales cumilées, déductibles des bénéfices
taxables ultérieurs . P . . PO . ]s142
2. latences passives . . . . . . . . . . 9144
XVI. AUTRES TAXES ET IMPOTS A CHARGE IE TIERS,
en milliers de francs _
Codes |- Exercice Exercice précédent
A. Taxes sur la valeur ajoutée, taxes d'égalisation et taxes
spéciales portées
en campte
1. & l'entreprise (déductibles). . . - . . . . 9145 86.146 89.818
2. par l'entreprise. . . . . .. . §9146 85.154 82.624
B. Montants reterus a charge de tlers au titre de :
1. précompte professioomel . . . . . . . . . 9147 14.191 11.504
2. précompte mobilier . .. . .. . o148 454 908
XVII. DROITS ET ENGAGEMENTS HORS BILAN,
en milliers de francs
Codes Exsrcice
Garanties perscmmelles comstitudes ou irrévocablement
promises par l'entreprise pour slreté de dettes ou
d'engagements de tiers domt : . . . . . . 19149 50.246
. Effets de commerce en circulation mdossés par
1'entreprise . . . [9150
. Effets de commerce en circulatmn tirés ou avahsés par
1'entreprise . . . . . §9151
. Montant meximm & concurrence d.\quel d autres mgagermts
de tiers sont garantis par l'entreprise . . . . . |9153 50.246
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XVII. DROITS ET ENGAGHEMENTS HORS BILAN,
en milliers de francs (suite)

Garapties réelles constituées ou irrévocablement Exsrcice
promises par l'entreprise sur ses actifs propres. . . |Codes
pour straté de dettes et mﬁmﬂ
de l'entrerrise de tiers
. Hypothéques :
. valeur comptable des immeubles grevés . e . |s1s 157.065
.. mentant de 1'inscription . . . . .. . 917 188.950
. Gage sur fonds de commerce :
. montant de 1l'inscription . . . . . . 918 230.825
. Gages sur d'autres actifs :
. valeur comptable des actifs gagés . . [ . 918 1.256
. Slretés constituées sur
actifs futurs :
. montant des actifs en cause . . . . . . . |20
Codes Exercice

Blens et valeurs détemus par des tiers
en leur nam mais aux risques et profits
de l'entreprise, s'lls ne sont pas portés
au bilan :

Engagements importants d'acquisition d'immcbilisations .

Engagements importants de cession d'immobilisaticns . .

Marchés & terms :

. Marchandises achetées (& recevoir) . . . .. . {9213
. Marchandises vendues (& livrer) . . . e . 1214
. Devises achetées (3 recevoir). . . . . . {9215
. Devises vendues (& livrer) .. . . .. . [9216

Engagements résultant de garanties techniques attachées i des ventes ou prestaticns
déja effectuées

(éventuellement suite page )

Litiges importants et autres engagements importants.

(évenruellement suite page )

158



IT.II.ﬁ.

[

XVIX.

XVIII.

DROITS RT ENGAGEMENTS HORS BILAN,
en milliers de francs (suite)

Le cas échéant, description succincte du régims camplémentaire de pension de retraite ou de survie
instauré au profit du persconel ou des dirigeants et des mesures prises pour en couvrir la

charge.

Pensions dont le service incombe a
1'entreprise elle-mime :
. montant estimé des engagements résultant

pour 1l'entreprise de prestat. déja effectuées.

. bases et méthodes de cette estimation

Codas

Exercice

9220

RELATIONS AVEC LES ENTREFRISES LIERS ET LES ENTREPRISES AVEC LESQUELLES IL EXISTE UN LIEN DE PARTICIPATION :

voir page C20.

. RELATIONS FINANCIERES AVEC

en milliers de francs

LES AIMINISTRATEURS ET GERANTS

LES PERSONNES PHYSIQUES OU MORALES QUI CONTROLENT DIRECTEMENT OU INDIRECTEMENT [.'ENTREPRISE SANS EIRE

LIEES A CELLE-CI

LES AUTRES ENTREPRISES CONTROLEES DIRECTEMENT OU INDIRECTEMENT PAR LES PERSCNNES SITEES SOUS b.

1. Créances sur les personnes précitées.

. Garanties constituées en leur faveur. P

3. Autres engagements significatifs scuscrits
en leur faveur

8]

Codes

Exercice

9500
9501

9502

Conditions principales relatives aux postes 9500, 9501 et 9502.

4. Rémmérations directes et indirectes et pensions
attribuées, & charge du compte de résultats, pour
autant gque cette mention ne porte pas a titre
exclusif ou principal sur la situvation d'une seule
personne identifiable :

- aux.administrateurs et gérants. . ..
- aux anciens administrateurs et anciens gérants.

Bxercice

9503

4.893
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VIII.

RELATIONS AVEC LES ENTREPRISES LIEES ET LES ENTREPRISES AVEC LESQUELLES IL EXISTE UN LIEN DE PARTICIPATION :

en milliers de francs

IDMOBILISATIONS FPINANCIERRS. . . .

. participations . . .
. créances : subordonnées.
autres

PLACEMENTS DE TRESORERIE . - . -

. actions.
. créances

. DETTES . . . . . . . . .

. aplus d'un an .
. 3 un an au plus.

- GARANTTES PERSCNNFLLES ET REELLES
constitudes ou irrévocablement prami-
ses par l'entreprise pour sfireté de
dettes ou d'engagements d'entreprises
liées. .. . e

~ GARANTIES PERSONNELLES ET REELLES -
constituées ou irrévocablement promi-
ses par des entreprises liées pour
slireté de dettes ou d'engagaments de
1'entreprise e .

AUTRES ENGAGEMENTS FINANCIERS
SIGNIFICATIFS . . . . . B B

RESULTATS FINANCIERS

. produits des immobilisations financiéres
. produits des actifs circulants . .
. autres produits financiers .

. charges des dettes . .

. autres charges financiéres .

CESSIONS D'ACTIFs DMAMOBILISES

. plus-values réalisées
. moins-values réalisées .

. §93ss

49401

Codes ENTREPRISBE LIERS ENTREPRISES AVEC LIEN
DE PARTICIPATION
Exarcios Exercice précédent Exercice Exercice précédent
3935 3.725 3.818
926 3.72% 3.818
. ]%37
. §528
4929 18.055 55.953
930
3 18.055 55.953
932
933
934
1935 27 10.085 744
. |936
. }937 2 10.085 744

ENTREPRISES LIKES

Exarcice

Exaercice précédent

s3e1

50.246

49.850

9481
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NAT.

Date du dépdt

P.

D.

=

RAISON OU DENOMINATION SOCIALE

Forme juridique :

Adresse :
Code postal
Registre H

COMPTES

LACTOFARMA

Société anonyme

Commune :

Commune :

ANNUELS

N Bte :

Numéro de T.V.A. ou numéro national E

du dépét de l'acte constitutif OU du document le plus récent mentionnant {a date de publication
des actes constitutif et modificatif(s) des statuts.

COMPTES ANNUELS approuvés par |'assemblée générale du

et relatifs & l'exercice couvrant la période du L 01/01/ X3—; au r 3 X3]

Les montants retatifs & l'exercice précédent sont identiques a ceux publiés antérieurement

Exercice précédent du [ 01/01/ xzw au i 3112/ gl

toui / non *

LISTE COMPLETE avec nom, prénoms, profession, domicile (adresse, numéro, code postal et commune) et fonction au sein de
GERANTS ET COMMISSAIRES

U'entreprise des ADMINISTRATEURS,

(éventuel Lement suite page 15)

Nombre total de pages déposées :

Signature
(nom et qualité)

* Biffer ce qui ne convient pas.

Numéros des pages, du document normalisé, non déposées parce que sans objet :

Signature
(nom et qualité)

1R3
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1. BILAN APRES REPARTITION

ACTIF

ACTIFS IMMOBILISES

FRAIS D'ETABLISSEMENT .. vuieieerneecucresenoranansoncnsonsonsncacorsans
IMMOBILISATIONS INCORPORELLES (ann. I, A)icivinancenerenrnonesonncians
IMMOBILISATIONS CORPORELLES (ann. I, B).ouciiiicnocncriiiencocncnseen.

. Terrains et CoNStrUCLIONS. . v.ucvucsssscosooncnososoccssnassascsases
. Installations, machines et outillage
. Mobilier et matériel roulant......eveerenecierernnccsennonenceonnns
Location-financement et droits simitaires
. Autres immobilisations corporelles.....ccciiuiiienierencneccnnnnnnes
. Immobilisations en cours et acomptes Versés.........cccceeveuaceonnn

.

TMOOW@>

. IMMOBILISATIONS FINANCIERES (ann. 1, C et Il)...iciiiininnnennnannnnns

ACTIFS CIRCULANTS

CREANCES A PLUS D'UN AN...u.ioiciiiuironeesacnoresssansncccnnssasacnas

A. Créances commerciales......cveeiurncsncscacarcnsasnnes ceteienases
B. AULTES CréAnCeS....viicnerucccescercisssnresnsancesoanncasnsansssnn

CREANCES A UN AN AU PLUS. . .. ..ot iiaieininenecacnsenntcacssscnsossnes

A. Créances COMMErCiBleS. i uoierunrineosrescnconansornsacacancannnus
B. AULFreS CréanCeS....cccuveniceecesussncesvocncnananscssensssssassnans

PLACEMENTS DE TRESORERIE (ann. II)...iciiiiinancinniienicroncanecnnes

- VALEURS DISPONIBLES...i.cuvvrvicrncreracsenncnacsaccoreccasascansocens

. COMPTES DE REGULARISATION....c.cuiurionmennoncuasecaacsoccnonans veranes

TOTAL DE L'ACTIF

Exercice I Exercice précédent

Codes .
(en francs)

20/28 16 320 100 17 054 000
20
21
22/27 15_861 000 16 562 600
22 7 441 300 7 123 200
23 7 220 900 8 583 300
24 293 900 414 700
25 785 600 292 800
26 119 300 148 600
27
28 459 100 491 400
29/58 52 924 800 53 979 400
29
290 .
291
3 22 221 300 19 522 600
30/36 22 221 300 19 522 600
37
40/41 25_294 500 30 457 900
40 24 011 900 29 847 100
41 1 282 600 610 800
50/53 2 598 900
54758 2 536 500 3 687 000
490/1 273 600 311 900
20/58 69 244 900 71 033 400




! T.V.A. l A3
Exercice Exercice précédent
PASSIF. Codes
(en francs)
CAPITAUX PROPRES 10715 14 346 600 13 889 900
I. CAPITAL (Bnn. T11)i.iieeeneneeerriinesanceccansosanccncsscossasvenseas | 10 7 202 400 7 202 400
A. Capital SOUSCPit.iueneseunerencecosansncnanecasossnaarcoassnnnsnons 100 7 202 400 7 202 400
B. Capital non appelé......cctiireiiiiieenniaerenniiciecnanonnscess (-) | 101 ) )
11, PRIMES D'EMISSION. .. civivunirenencencuienoscacsasssoarananeossonnnncsnns 1" 1 876 900 1 876 900
I11. PLUS-VALUES DE REEVALUATION. . ... vvuienrernreincessssccncnunscsanssanae 12
IV, RESERVES ... cuvennneereronosososnosacannsensasnsacecsasancsnososeosncnes 13- 4 646 300 4 064 300
A. Réserve Légale......uoveiieieinierinncaconasessccansnoasannassonnnes 130 340 000 302 500
B. Réserves indisponibles......ccciiiiiiiiiairiniiiiecenscnenenocenans 131 3 554 800 3 061 300
1. POUr @CLiONS PrOPreS. .cuueeecnceccsnnnencsesssonaansnessnsnssnns 1310
2. AULI @S ..ttt iiiinnrarosocraceesnsssacsantnascencnansnnnncassnens 131 3 554 800 3 061 300
C. RESErves IMMUNISEES...uuierunenreeresrecetnrenssonesacnnnnnsonncnne 132 751 500 700 500
D. Réserves disponibles.. ... c.iuiiieinniiniiriiiieaiisnceereesnnananens 133
V. [BENEFlCE REPORTE . iiiiiiiiicerrncrecncsenonssseracncoosavacncnssnsan 140
PERTE REPORTEE...vucvinceenieenvncncanccsasssscncnananncncannse () 141 (
VI. SUBSIDES EN CAPITAL,sssussenscnnrenesesunnsnsneensasesnesnnnasnnnseens 15 621 000 746 300
PROVISIONS ET IMPOTS DIFFERES 16 1 493 600 1 187 500
VII. A. Provisions pour risques et charges (ann. IV)....ciieeriiunnannvnnns 160/5 1 045 000 687 500
B, Impots différés....coveeneeuenraniccnesrresnassssnsncrcensensnannns 168 448 600 500 000
DETTES 17749 53 404 700 55 956 000
VIII. DETTES A PLUS D'UN AN (8NN, V)iernranniunreorooanacacinsannsonnancnne eeee | 17 10 014 800 10 630 900
A, Dettes fiNanCires..c.eeeeeeeserecneeccsasssencessnncesoassannrcoss 170/4 10 014 800 10 630 900
1. Etabl issements de crédit, dettes de location-financement et
ASSTMIlEeS. . uiereennnnenecronennnserasssssansoancsannnssssanna 172/3 10 014 800 10 630 900
2. AULTES EMPIUNTS...cveecruesresccanconsanensnseassncaassesnanasseens 17470
B. Dettes COMMErCialeS....vcueeeieciisanceaseueneascnsnsasnserossannns 175
C. Acomptes regus SUr COMMANAES....cccccueessesccncerccssosansanasanes 176
D AULreS detleS. ... iiiiiiiieeiinteneurounsnocnsnasonennonsansaossn 178/9
IX. DETTES A UN AN AU PLUS (8NN, V)iiiierrnnoneasrrerrasnonanasasonsssanns 42/48 43 186 100 44 967 000
A. Dettes & plus d'un an échéant dans L'année........cccerrnnenrannnnn 42 1 907 800 2 063 400
B. Dettes finanCi@res.....cuveseueenncercasnoceessansncaransaersesnnes 43 18 638 100 22 968 500
1. Etablissements de crédit....c.iivnereeeinneianennnconosnancannns 430/8 18 638 100 22 968 500
2. AULTES EBMMPTUNTS . e i it vverocnnncescacssssrecssscnscsennancsonanas 439
C. Dettes COMMErCialeS....cvceueranenconerconnncesesaansonsencnsssnnnn 44 16 949 500 16 935 500
T FOUPMTSSOUNS. i uueiteunonencacescnsonsnnssassacanvscasssaansonans 44074 16 949 500 16 935 500
2. Effets @ payer........cccveeiieoncernncnetencsssnacasncocsansonne 441
D. Acomptes requS SUr COMMANGES....ccereecacrsnnsesocanncassasssananes 46
E. Dettes fiscales, salariales et sociales....ccvvieiveerennncnsionnen 45 3 742 100 2 730 200
e IMPOLS. creisirissaeeeinsensseascasensonsonsssssocvonassnassnnes 450/3 1 692 600 846 900
2. Rémunérations et charges sociales...cc.cvviiinioncnarsarsennonn 454/9 2 049 500 1 883 300
Fo AULTES detleS.uinnuercusaceusonsorennesseassoacacsonansosnvenncnsones 47/48 1 948 600 269 400
X. COMPTES DE REGULARISATION ....cciicriverncecasnnacsasnancscsvaranancans 492/3 203 800 358 100
TOTAL DU PASSIF 10749 69 244 900 71 033 400
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2. COMPTE DE RESULTATS

1. PRODUITS ET CHARGES D'EXPLOITATION
Chiffre d'affaires
Approvisionnements, marchandises; :l mentions facultatives
services et biens divers )
A.B. Marge brute d'exploitation (solde positif)....cceccevnnnnenann.n.
Marge brute d'exploitation (solde négatif).....covcvvinnnnnnns ()
C. Rémunérations, charges sociales et pensions (anmn. VI, 2)........(-)
D. Amortissements et réductions de valeur sur frais d'établissement,
sur immobilisations incorporelles et corporelles................ (=)
E. Réductions de valeur sur stocks, sur commandes en cours d'exécution
et sur créances commerciales (dotations -, reprises +) ............
F. Provisions pour risques et charges (dotations -,
utilisations et reprises +)....ceeeesacees teececctarsaanssnssstannn
G. Autres charges d'exploitation..cceeeeerecncacaievrenecanncananss )
H. Charges d'exploitation portées a L'actif au titre
de frais de restructuration......cceceseececsancanceonnnnns raaen (+)
E BENEFICE D'EXPLOITATION..ccvieveceeencnonesnocsoscoavenancananan (+)
PERTE D'EXPLOITATION. .. cvueciiincnenacncraconnsscacanassonsnsnne (=)
I1. PRODUITS FINANCIERS .. iiicureranssensocanenransnncsanssoncacanasonanos
CHARGES FINANCIERES......cveuccresoseanonesonncnssasannsonnonannens -)
E Bénéfice courant avant imMPOtS....eeeeuecennenesancsncannancsenns +)
Perte courante avant iMPOTS....ceeeveeccccncnscassocnsoacnnsanes (-)
111. PRODUITS EXCEPTIONNELS..... Maeesesosnancaansesssssrsosceancanassnsanns
CHARGES EXCEPTIONNELLES. . cvccuveerontocacecansoeraseacsanananasoscnes )
E Bénéfice de Ll'exercice avant imPOtS....ceeavenvaccaseseesanaanann (+)
Perte de {'exercice avant iMPOtS.....c.cecemnarccnccocnnrcanncaas )
111bis. PRELEVEMENTS SUR LES IMPOTS DIFFERES...ecvreverecnnrocneescennns (+)
TRANSFERTS AUX IMPOTS DIFFERES........ eseassssisnreenas caraceses (-)
IV. IMPOTS SUR LE RESULTAT....ceeseeucnorvonssonvacssaanacnacasconns v(')(*)
E Bénéfice de l'exercice...cciiiierncecenrarenaneancacncacacascnns (+)
Perte de l'exercice....ccucriireiereerovnerecescnssnavensasaona )
V. PRELEVEMENTS SUR LES RESERVES IMMUNISEES.......ciovveiecenencnnanan (+)
TRANSFERTS AUX RESERVES IMMUNISEES............ Wesensecsssssrensannn ()
[: Bénéfice de l'exercice & affecter.....cceevvecencncnancenennaan. (+)
Perte de l'exercice & affecter........ccicineieriennncncncennes )

Exercice J Exercice précédent

Codes
(en francs)

70 169 066 700 172 761 700
60/61 146 628 500 155 436 000
70/61 22 438 200 17 325 700
61/70 ( ) ( )
62 ( 11 930 300) ( 11 217 100)
630 ( 3 408 600) ( 3 185 000)
631/4 [4 88 000) ( 58 600)
635,7 ( 357 500) 547 600
630/8 ( 715 900) ( 244 900)
649
70/64 5 937 900 3 167 700
64/70 ) )
75 3 054 100 2 938 900
65 7 571 200) 5_394 400)
70/65 1 420 800 712 200
65/70 ) )
76
66 500) 3 500)
70/66 1 420 300 708 700
66/70 ) )
780 92 000
680 40 600> )
67/77 708 000> 296 300)
70/67 763 700 412 400
67/70 ) )
789 12 600
689 63_600) )
(70/68) 712 700 412 400
(68/70) ) )




1 T.V.A. ] ] s
Exercice Exercice précédent
Codes
(en francs)
AFFECTATIONS ET PRELEVEMENTS
A. BENEFICE A AFFECTER. . vvcrcuscecoracetssonnccaconnasnoscncesnnssans 70/69 712 700 412 400
PERTE A AFFECTER. ..uvinincecicienesnacnuasonsocsvesnnnnansaanans (-) | 69/70
1. Bénéfice de l'exercice 3 affecter...ccveeirieiiionecneccncccrenenss 70768 712 700 412 400
Perte de l'exercice & affecter.......coccvviiniiiiiiicnnecennnns 68/70 ) C )
2. Bénéfice reporté de l'exercice précédent 790
Perte reportée de l'exercice précédent......... eererenenenanaen (-) | 690 ) ( )
B. PRELEVEMENTS SUR LES CAPITAUX PROPRES.....ccevenccueeecnn eeveemanneave 79172
C. AFFECTATIONS AUX CAPITAUX PROPRES.....cceneecrvecescocnesneanscccance (-) | 69172 531 000) 230 800)
1. au capital et aux primes d'émission...c...coviiciiiiieninnnnninnns. 691
2. & la réserve légale.............. e etaseeame e anaaacenacea s asaann 6920 37 500 21 300
3. BUX BULTES MeSEIVES...cucvsveeraacassessarnoacescssanssnnscnonasanns 6921 493 500 209 500
D. 1. BENEFICE A REPORTER.....cicicurivsecesonceceocnsescscoaonscannans (-) | 693 ) )
2. PERTE A REPORTER. ..ccuuncrreracansssosassencscssossacnacasaonsnssns 793
E. INTERVENTION D'ASSOCIES (OU DU PROPRIETAIRE) DANS LA PERTE............ 794
F. BENEFICE A DISTRIBUER. .. ..civuuiereieasrnsearmeriesnscsaasnonannsen (-) | 69476 181 700) 181 600)
1. Rémunération du capital...cviieneiiiiiianaaaiiiiiiaiinaieenaaians 694 181 700 181 600
2. ADMiniStrateurs ou Gérants. .. ....ucesesesvacsnceesssncasnccesnsanns 695
3. Autres alloCataireS.. ..o ieeieacceseccsossncnancsancessnnsancnennns 696
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3. ANNEXE A. IMMOBIL. INCORPORELLES|B. IMMOBIL. CORPORELLES |C. IMMOBIL. FINANCIERES
(rubrique 21 de L'actif)| (rubr. 22/27 de l'actif)| (rubrique 28 de Ltactif)

1. ETAT DES IMMOBILISATIONS

Codes (en francs) Codes (en francs) Codes (en francs)
a) VALEUR D'ACQUISITION

Au terme de |'exercice précédent.............. 8019 4 322 100 8159 35 511 500 8355 845 300
Mutations de l'exercice :
. Acquisitions, y compris la production

AmMObi LiS€e..uuiiiniiiiiiiiireeennencennnens 8029 8169 2 707 000 8365 100
. Cessions, désaffectations et retraits....(-) | 8039 | ( ) | 8179 | ( 775 200) | 8375 | ( 359 900)
. Transferts d'une rubrique & une autre (+)(-) | 8049 8189 8385
. Autres MUtAtioNS.......ceieneennnnoanns +)(-) 8386

Au terme de l'eXercice..coeieeiennncoccnananes 8059 4 322 100 8199 37 443 300 8395 485 500

b) PLUS-VALUES

Au terme de l'exercice précédent.............. 8209 8405

Mutations de l'exercice :

T T3 € 8219 8415

. Acquises de tiers......... teecesesesaccntnnn 8229 8425

. Annulées............. O &2 8239 | ( y | 8435 | ¢ )
. Transférées d'une rubrique & une autre(+)(-) 8249 8445

Au terme de ['exercice.....cceevuvesencnccneees 8259 8455

¢) AMORTISSEMENTS ET REDUCTIONS DE VALEUR

Au terme de l'exercice précédent.....c..c.eeuee 8069 4 322 100 8269 18 948 900 8465 353 900
Mutations de l'exercice :
O 10 P 8079 8279 3 408 600 8475
. Repris car excédentaires..........oecee.- (-) | 8089 | ¢ ) | 8289 | ( ) | 8485 | ¢ )
. Acquis de tierS..usieeeennnorenannncraassane 8099 8299 8495
. Annulés & la suite de cessions,
désaffectations et retraits............. .(-) | 8109 | ( ) | 8309 | ( 775 200) | 8505 | ¢ 327 500)
. Transférés d'une rubrique & une autre (+)(-) | 8119 8319 8515
Au terme de l'exercice......eevvvevencanscnnss 8129 4 322 100 8329 .21 582 300 8525 26 400
d) MONTANTS NON APPELES )
Au terme de l'exercice précédent............. 8535
Mutations de l'exercice.....c.ceeveeena. (+)(-) 8545
Au terme de ('exercice.....coeeennerennnnennn 8555
VALEUR COMPTABLE NETTE AU TERME......:ecavconeees SSss=Issssssssssaz =
DE L'EXERCICE (a)+(b)-(c)-(d) | 8139 8339 15 861 000 8565 459 100
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11.A. PARTICIPATIONS ET DROITS SOCIAUX DETENUS DANS D'AUTRES ENTREPRISES

Sont mentionnées ci-aprés, les entreprises dans lesquelles L'entreprise détient une participation au sens de l'arrété |.-oyal
du 8 octobre 1976 (comprise dans la rubrique 28 de L'actif) ainsi que les autres entreprises dans lesquelles l‘entreprise
détient des droits sociaux (compris dans les rubriques 28 et 50/53 de l'actif) représentant 10 X au moins du capital souscrit.

Proits sociaux détenus

Données extraites des derniers
comptes annuels disponibles

DENOMINATION, adresse compléte du SIEGE par

et pour les entreprises de droit belge, directement les Comptes {Unité Capi taux Résultat net

mention du NUMERO de TVA ou du NUMERO filialesfannuels jmoné- propres

NATIONAL arrétés [taire

au
Nombre F3 3 (+) ou (-)
(en unités monétaires)

Société A 2980 99.00 3112X3| BEF 1065000 428400

11.8. LISTE DES ENTREPRISES DONT L'ENTREPRISE REPOND DE MANIERE ILLIMITEE EN QUALITE D'ASSOCIE OU DE MEMBRE INDEFINIMENT

RESPONSABLE

'
Les comptes annuels de chacune des entreprises pour lesquelles L'entreprise est indéfiniment responsable sont joints aux
présents comptes annuels pour étre publiés en méme temps que ceux-ci, sauf si dans la deuxiéme colonne du tableau ci-aprés,
{tentreprise précise la raison pour laquelle il n'en est pas ainsi. Cette précision est fournie par la mention du code (A ou B)

défini en bas de page.

DENOMINATION, adresse compléte du SIEGE
et pour les entreprises de droit belge,
mention du NUMERG DE TVA ou du NUMERO NATIONAL

Code
éventuel (*)

(*) Les comptes annuels de l'entreprise :

A. sont publiés par dépdt auprés de la Bangue Nationale de Belgique par cette entreprise;

B. sont effectivement publiés par cette entreprise dans un autre Etat membre de la C.E.E., dans les formes prévues &

ttarticle 3 de ta directive 68/151/C.E.E.
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I11. ETAT DU CAPITAL

A. CAPITAL SOCIAL
1. Capital souscrit (rubrique 100 du passif)
- Au terme de (‘exercice précédent ..........cceviereinncancanas
- Modifications au cours de |'exercice :

- AU terme de L 'eXerCiCe.cuuvrveriisaensresnssecaneaserrossnannan

2. Représentation du capital
Catégories d'actions
valeur nominale de 1.000 BEF

B, CAPITAL NON LIBERE....ccceireresuonnccnanscncansensssassssanrcsnnans
Actionnaires redevables de libération

(suite éventuellement page )

C. ACTIONS PROPRES détenues par
- la société elle-meme...ccvverureneencnecerennccsancncncencnnaannns
- ses filiales cuiiiieeiiirininieneenaenneneestteecconcinciessnaans
D. ENGAGEMENTS D'EMISSION D'ACTIONS (montants en francs)
1. Suite & l'exercice de droits de CONVERSION.......cvovvrveannnenne
. Montant des emprunts convertibles en cours.........coueenuneaen
. Montant du capital & SOUSCrire......ciiticecreeccrcncsosncncana
. Nombre maximum correspondant d'actions & émettre...............
2. Suite & l'exercice de droits de SOUSCRIPTION
. Nombre de droits de souscription en circulation.........cccu..n
. Montant du capital & souscrire......c.c.vcevevniecacnccassennnans
. Nombre maximum correspondant d'actions 3 émettre...............

E. CAPITAL AUTORISE NON SOUSCRIT (en francs).......ccceeeciincacccnanne

F. PARTS NON REPRESENTATIVES DU CAPITAL.....viicranreesccoancacnscannns
dont : - détenues par la société elle-méme.....ccovvmcencnienaannnne
- détenues par les filiales

Codes |Montants (en francs)| Nombre d'actions
8700 7 202 400 XXXXXXXXXXXXXX
8701 7 202 400 XXXXXXKXXXKXXXX
7 202 400 7 202
1. 2.
Montant non appelé Montant appelé
(rubrique 101) non versé
( en francs )
871
1. 2.
Montant du Nombre correspondant
capital détenu d'actions
(en francs)
872
873
8740
8741
8742
8745
8746
8747
8751
1. 2. Nombre de voix
Nombre de parts |qui y sont attachées
876
877
878

G. STRUCTURE DE L'ACTIONNARIAT DE L*'ENTREPRISE A LA DATE DE CLOTURE DE SES COMPTES, telles qu'elle résutte

des déclarations regues par l'entreprise : voir page 15
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IV. PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES, en francs

Ventilation de la rubrique 160/5 du passif si celle-ci représente un montant important.

Exercice
DETTES
V. ETAT DES DETTES, en francs

1. échéant dans 2.ayant plus de 1 an{3. ayant plus de 5

A. VENTILATION DES DETTES A L'ORIGINE A PLUS Codes L'année mais 5 ans au plus ans a courir

D'UN AN, EN FONCTION DE LEUR DUREE RESIDUELLE a courir
(rubrique 42) (rubrique 17)

TOTAL . it i iieeieieinecescanoroanansonnsssenannenns 891 1 907 800 7 138 300 2 876 500

DETTES (OU PARTIE DES DETTES)
GARANTIES PAR

Codes |1. 2. des siretés ré-
B. DETTES GARANTIES les pouvoirs elles constituées ou
(comprises dans les rubriques 17 et 42/48 du passif) publics belges irrévocablement pro-
mises sur les actifs
de l'entreprise
DETTES FINANCIERES. .ccuueuresencnsonosenneononnsencssonasescansanascnas 892 3 273 300 21 295 300
1. Etablissements de crédit, dettes de location-financement et
BSSIMILlEES L. i iitiiniiirriiiescotvnaciinnrseanssoncnccsncsanantarnn 89 3 273 300 21 295 300
2. AULIES OMPrUNTS. e s caernunnaarsasearssnsncesnsssacnsascssncansanns vess| 90
DETTES COMMERCIALES. - . uuvuiiinecnacnsnssenssoascosacsvesssonnnsnnsannne 898
1. FOUPNTSSBUMS . s ittt itiianencsescscesnsonnsasnsocsconsonsssanncsvsas 899
2. Effets @ payer....c...ciiiieuennereniecensasancacnssuossascsnssansonns 900
ACOMPTES RECUS SUR COMMANDES.....ocvvvciucncnnonncnvonncsncncssaaasnnns 901
DETTES FISCALES, SALARIALES ET SOCIALES....eveuveecccennrocncrsccansoase 902
1 IOt e e enseceearseneacasosnacsssancrascssnscsanassssnsnsnansnsnns 903 XXXXXXXXXXXXXX
2. Rémunérations et charges sociales....ccvivvirereenirnnnrcacnvnnnaas 904
AUTRES DETTES. .t iviicnrrntnearcanuaavaacsnoeanssnanoncsscnnncsssansasss 905
TOT AL .t e itieerieaaeearososuaanacocnscseosoasnsasanosassansensasnasnsons 906 3 273 300 21 295 300
C. DETTES FISCALES, SALARIALES ET SOCIALES, en francs (rubrique 45 du passif) Codes Exercice
Dettes échues envers
a) des admMiniStrations fiSCaleS.....eeurereouiacasassocsrsosocetansoasesosvssassnacsosossnnns 9072
b) [*Office National de Sécurité Sociale...cveieenuriiernainiectncetsteascncnacncansrenanas 9076

. i
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VI. PERSONNEL ET FRAIS DE PERSONNEL, en francs, sauf 1
Codes Exercice
1. Effectif moyen du personnel .............. tetesccacacesssssearasceansaestsossnorascacsane 9090 12
2. Frais de personnel (rubrique 62)
a) Rémunérations et avantages SOciaux direCts ......eceeeeerscenarecncscnsnraceoroascenass 620 8 703 400
b) Cotisations patronales d'assurances sociales .....ieceievenrcenrccececnncenennnnes eeen| 621 3 104 500
¢) Primes patronales pour assurances extra-légales ..........cieaiiiiiiciiainianniianie, 622
d) Autres frais de personmnel .......cvevveriecrennnnnenann tesiesacannoen tesreisanenans ..o 623 122 400
@) PeNSIONS .uuureneansuinsteeacnnosonecseaasasasnecassansnassnaanseasssastoatscasananes 624
VII. RESULTATS FINANCIERS, en francs Codes Exercice Exercice précédent
A. Subsides accordés par les pouvoirs publics et imputés au compte
de résultats (rubrique 75)
R T T -1 T3 - 9125 125 300 212 900
. 8N TNTEretS vuvuieniecererssresoncassssanssrcsssacnsasassnssaancnss 9126 502 300 320 900
B. Intéréts portés & L'actif ...civrerinriiiarenaenennrennnnenrnesennes 6503
C. Montant de l'escompte & charge de |'entreprise sur la négociation
de créances (effets de commerce, factures et autres créances) ...... 653 65 900 64 800
D. Montant, par solde, des provisions & caractere financier
constituées (+), utilisées et reprises (=) ....cooeeuunnnenenn (+3(-) | 656
Vill. DROITS ET ENGAGEMENTS HORS BILAN, en francs Codes Exercice
Garanties personnelles constituées ou irrévocablement promises par
l*entreprise pour sGreté de dettes ou d'engagements de tiers ....eeeecvvvcieenarrannaanonss 9149 1 250 000
dont : effets de commerce cédés par l'entreprise Sous sSon endoS .....ceceneeciscnnsonancanss 9150
Exercice
Garanties réelles constituées ou irrévocablement promises par Codes
lientreprise sur ses actifs Propres ..c..ceeeeverereaonccnsersnenanacens pour sureté de dettes et engagements
1. 2.
de l'entreprise de tiers
. Hypothéques:
.. valeur comptable des immeubles grevés ............c.ceiiiieninnne. 916 14 662 100
.. montant de L' inscription c.uuiiveveunineennonaiecansesasassccnonse 917 18 895 000
. Gage sur fonds de commerce:
.. montant de L'inScription ...ccvieueieriieaniiieeiecnceiertsaccnsnen 918 35 520 000
. Gages sur d'autres actifs:
.. valeur comptable des actifs gagés .......cceeeceverrenccanasnannne 919
. Suretés constituées sur actifs futurs:
.. montant des actifs en cause ........evceevveccnnncareosnecanasccas 920
LITIGES IMPORTANTS ET AUTRES ENGAGEMENTS IMPORTANTS
(éventuel lement suite page 15)

iy,
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IX. RELATIONS AVEC LES ENTREPRISES LIEES, en francs
Codes Exercice
1. Créances sur des entreprises liées.......ccvvveveneenanns resenenann fhesesssisenesetianraaaanns 9291 1 354 500
2. Garanties constituées en leur faVeUr.....oeeeececrcnrnrensnooacnnananss P 742 1 250 000
3. Autres engagements significatifs souscrits en leur faveur................. R B 74 4]

DECLARATION RELATIVE AUX COMPTES CONSOLIDES *

Informations & compléter par l'entreprise si elle est filiale ou filiale commune

- Nom, adresse compléte du siége et s'il s'‘agit d'une entreprise de droit belge, le numéro de T.V.A. ou le numéro
national de l'(des) entreprise(s)-mére(s) et indication si cette (ces) entreprise(s)-mére(s) établit (établissent)
et publie(nt) des comptes consolidés dans lesquels ses comptes annuels sont intégrés par consolidation * :

- Si l'(des)entreprise(s)-mére(s) est (sont) de droit étranger, lieu ol les comptes consolidés dont question ci-avant

peuvent étre obtenus * :

X. RELATIONS FINANCIERES, en francs, AVEC

A. LES ADMINISTRATEURS ET GERANTS
B. LES PERSONNES PHYSIQUES OU MORALES QUI CONTROLENT DIRECTEMENT OU INDIRECTEMENY L'ENTREPRISE SANS ETRE

LIEES A CELLE-CI
C. LES AUTRES ENTREPRISES CONTROLEES DIRECTEMENT OU INDIRECTEMENT PAR LES PERSONNES CITEES SOUS b.

Codes Exercice

1. Créances sur les personnes précitées............ seesacenesetacnencenan teenetencnesaanas 9500
2. Garanties constituées en leur faveur......coeeieineecennacnnns Cerecaanacees ceersvensees | 9501
3. Autres engagements significants souscrits en leur faveur............. 9502

Taux et durée des créances reprises sous la rubrique 9500 :

(éventuel lement suite page

15)

* Si les comptes de l'entreprise sont consolidés a plusieurs niveaux, les renseignements sont donnés d'une part pour
l'ensemble le plus grand et d'autre part pour l'ensemble le plus petit d'entreprises dont |'entreprise fait partie

en tant que filiale et pour lequel des comptes consolidés sont établis et publiés.
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