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La publication de données spécialement destinées aux investisseurs
par les sociétés cotées au marché a terme

1. Introduction

1.1. Objet de I'étude

L'objet de la présente étude est d’examiner dans quelle mesure et de quelle maniere les
sociétés cotées belges integrent des données spécialement destinées aux investisseurs
dans leurs informations semestrielles et annuelles.

1.2. Choix de la période et composition de I'échantillon

Cet examen a été effectué sur la base de l'information contenue dans les rapports
semestriels et annuels afférents aux exercices 1995 et 189 échantillon de
sociétés cotées belges.

L’échantillon observé comprenait 'ensemble des sociétés dont les actions étaient
cotées, respectivement au 31 décembre 1995 et au 31 décembre 1996, au marché a

! Pour les entreprises ne cléturant pas leur exercice au 31 décembre, les exercices 1995-1996 et
1996-1997 ont été pris en considération.



terme, a I'exception toutefois de la Banque Nationale et des SICAFI qui, étant donné
leurs statuts particuliers, sont difficilement comparables aux autres sociétés

Comme la composition du marché a terme évolue d’'une année a l'autre, I'échantillon
n’était pas constitué des mémes sociétés aux deux périodes retenues : il comportait 42
sociétés en 1995 et 44 sociétés en 1996. En outre, 3 sociétés de I'échantillon 1995 ne
figurent plus dans I'échantillon 1996 qui, a son tour, compte 5 sociétés qui ne faisaient
pas encore partie de I'échantillon 1995. La composition de ces différents échantillons
est reprise en annexe.

1.3. Données examinées

Les “données spécialement destinées aux investisseurs” n’étant pas en tant que telles
définies par des dispositions légales, il convenait au préalable de définir ce que I'on
entendait par la.

A ce titre les themes suivants ont été épinglés dans les brochures annuelles:
* un tableau comportant des informations sur I'évolution :
[0 du nombre d’actions,
[0 des chiffres clés consolidés par action,
O du dividende,
[0 du cours de bourse,
[ des ratios boursiers
(ce tableau est appelé ci-apres le “tableau de chiffres-clefs”);
* une présentation graphique de I'évolution du cours de bourse;
* un calendrier financier.

Dans les rapports semestriels ont été retenus les chiffres consolidés par action.

2. Constatations et commentaires

2.1. Information contenue dans les brochures annuelles : généralités

Le nombre de sociétés ayant, pour les périodes sous revue, inclus dans leur brochure
annuelle les themes énumeérés ci-dessus peut se résumer comme suit (tableau 1) :

Tableau 1 1995 1996
Tableau de chiffres-clefs 90 % 95 %
Graphique 57 % 80 %
Calendrier financier 52 % 84 %

! Une autre société encore n'a pas été prise en considération en 1995 pour le motif qu’elle a été radiée du
premier marché en 1996 et qu’elle n'a plus publié de broclumeetle pour I'exercic&995.



L'insertion d’'untableau de chiffres-clefs dans la brochure annuelle est devenue une
pratigue tout a fait courante : les sociétés cotées sur le marché a terme attachent
manifestement beaucoup d’'importance au regroupement des données chiffrées les plus
significatives pour linvestisseur dans un tableau synoptique. Ce type de tableau
contribue grandement a la lisibilité de la brochure annuelle.

En 1996, le nombre de sociétés ayant publigraphique et uncalendrier financier
était nettement plus élevé qu’en 1995.

Pour interpréter correctement cette évolution, il est important de savoir que la présente
étude a été réalisée par les services de la Commission en plusieurs phases. La premiere,
qui a eu lieu fin 1996, avait pour objet d’examiner dans quelle mesure les sociétés
avaient inclus un tableau de données par action, un graphique et un calendrier dans leur
brochure annuelle pour I'exercice 1995. Les résultats de cette analyse ont ensuite été
communiqués individuellement aux sociétés concernées, avant qu’elles n’entament la
rédaction de leurs brochures annuelles pour I'exercice 1996. Cette action aura sans
doute eu un impact positif sur les progrés constatés entre les deux années.

2.2. Le tableau de chiffres-clefs

2.2.1.Contenu

Comme indiqué ci-dessus, le tableau de chiffres-clefs se définit comme un tableau
comportant des informations sur I'évolution du nombre d’actions, des chiffres clés
consolidés par action, du dividende, du cours de bourse et des ratios boursiers.

L’analyse partait du point de vue que toutes ces données ne se trouveraient pas
nécessairement dans un seul tableau ou a un seul endroit de la brochure annuelle,
certaines sociétés pouvant en effet présenter leurs chiffres clés consolidés par action a
un autre endroit, par exemple, que les données boursiéres.

Le tableau 2 montre néanmoins que les entreprises préferent nettement rassembler
toutes les données les plus significatives pour I'investisseur a un seul endroit de leur
brochure annuelle.

Tableau 2 1995 1996
Toutes les données ensemble 100 % 95 %
Données dispersées dans la brochur 0 % 5 %

L’on constate en outre que pres de 25 % des sociétés publiant un tableau de chiffres-
clefs répétent la plupart (voire I'ensemble) des données de ce tableau a un autre endroit
de leur brochure annuelle, par exemple dans le tableau présentant les principaux
chiffres du bilan et du compte de résultats.



La mesure dans laquelle les sociétés reprennent des éléments précités dans leur tableau
de chiffres-clefs, peut se résumer comme suit (tableau 3) :

Tableau 31

Le tableau 3 révele que toutes les sociétés incluent dans le tableau de chiffres-clefs des
informations sur I'évolution dulividende. A une exception pres, toutes y reprennent
également deshiffres consolidés par actiorf. La grande majorité reproduit en outre
I'évolution ducoursde bourse.

Il est surprenant de constater que trois quarts seulement des sociétés mentionnent
I'évolution dunombre d’actions: I'on pourrait en effet s’attendre a ce que toutes les
sociétés intégrent ces informations faciles a fournir et de surcroit trés utiles au lecteur.

En ce qui concerne lgstios boursiers, on constate une trés nette progression entre
1995 et 1996, mais il faut bien constater que de hombreuses sociétés n'ont pas encore
pris I’habitude de les mentionner.

2.2.2.Examen plus approfondi

Prés de la moitié des entreprises qui ne mentionnent pas le nombre d’actions dans leur
tableau de données par action, reprennent cette donnée dans une note de bas de page ou
dans un commentaire du tableau. Si cette pratique constitue déja un pas positif, elle ne
permet pas pour autant au lecteur d’avoir une vision claire de I'évolution qui s’est
éventuellement produite dans le temps.

Les sociétés qui mentionnent le nombre d’actions soit dans le tableau méme, soit dans
une note de bas de page ou dans un commentaire, fournissent a cet égard les
informations suivantes (tableau 4) :

Tableau 4

! Pour les entreprises dont ces données apparaissent deux fois sous forme de tableau dans la brochure
annuelle, seul le plus complet de ces tableaux a été pris en considération pour le calcul des pourcentages
mentionnés ici.

Z La seule société a ne pas le faire se borne & mentionner des chiffres statutaires par action.



Il est frappant de constater que, dans pres de la moitié des cas, I'entreprise ne précise
pas la notion qu’elle utilise, méme si I'on peut la plupart du temps déduire du contexte
gu'’il s’agit du nombre d’actions en circulation a la fin de I'exercice. Il s’avére en outre
gue peu d'entreprises utilisent encore la notion “moyenne pondérée du nombre
d’actions” dans leurs informations financieres.

Sur ce plan, I'information donnée par les sociétés pourrait donc encore étre améliorée.

Le tableau 5 énumeére les chiffres consolidés par action qui sont le plus souvent publiés.

Tableau 5

Comme on le voit, des progres sensibles pourraient encore étre réalisés pour la
fourniture du résultat courant et du cash flow par action.

Le tableau 6 donne un apercu des données frequemment fournies dans ce domaine.

Tableau 6

Le tableau 7 contient une liste des ratios boursiers que I'on peut trouver dans les
tableaux de chiffres-clefs.

Tableau 7

Ici aussi, il existe encore une importante marge d’amélioration.

! Cette donnée est généralement fournie sur base journaliére ou mensuelle.



L’étude visait également a déterminer dans quelle mesure le lecteur du tableau de
chiffres-clefs pouvait recalculer lui-méme I'évolution des chiffres clés consolidés par
action (et plus concretement du résultat aprés impots (part du groupe)), a partir de
information contenue dans le tableau ou autour de celui-ci. Cet exercice suppose
gue le lecteur connaisse, d’une part, I'évolution du nombre d’actions et, d’autre part,
celle du résultat consolidé apres impbts (part du groupe), ce qui a pour corollaire que
les chiffres clés consolidés doivent eux aussi se trouver dans ou a proximité directe
du tableau de chiffres-clefs.

Il ressort du tableau 8 que, dans prés de la moitié des cas, il était impossible au
lecteur de réconcilier le calcul opéré en se basant sur le tableau et éventuellement sur
linformation donnée a proximité du tableau, soit parce que le nombre d’actions
n'était pas mentionné dans le tableau, soit parce que les chiffres clés consolidés
étaient repris ailleurs dans la brochure annuelle ou encore parce que le calcul opéré
sur la base des chiffres disponibles n’aboutissait pas au méme montant que le
“résultat aprés imp6ts (part du groupe) par action” mentionné dans le thbleau

Tableau 8 1995 1996
Toute linformation nécessaire sur |1 38 % 42 %
page

Toute [l'information nécessaire :ur 11 % 12 %
plusieurs pages consécutives

Pas toute l'information nécessaire sif 1 51 % 46 %
page ou plusieurs pages consécutive p

Un autre objectif était d’examiner dans quelle mesure les sociétés définissent et
commentent les notions utilisées et les formules appliguées dans le tableau de
chiffres-clefs. Pour obtenir ici une réponse objectivable, il a été vérifié si les
formules utilisées pour le calcul des ratios boursiers étaient mentionnées. Il ressort
du tableau 9 gqu’environ deux tiers des entreprises définissent les formules ou font a
tout le moins une premiere ébauche de définition.

Tableau 9 1995 1996
Mention des formules 40 % 43 %
Mention partielle des formules 27 % 26 %
Pas de mention 33 % 31%

Enfin, 'examen visait a cerner la période sur laguelle porte I'information fournie
dans le tableau de chiffres-clefs. Le tableau 10 montre sur ce point une évolution, les
sociétés tendant en effet de plus en plus a publier des données s’étendant au moins
sur 5 ans.

! Par exemple, parce que le résultat net par action était calculé sur la base de la moyenne pondérée du

nombre d’actions, tandis que le tableau ne mentionnait que le nombre d’actions en fin d’exercice.



Tableau 10

24 %
53 % 69 %
8% 7%

Les sociétés qui, en 1996, fournissaient encore des données s’étendant sur moins de
5 ans, étaient généralement des sociétés récemment cotées en bourse, qui ne
pouvaient donc présenter un historique de 5 ans comme société cotée.

2.3. Le calendrier financier

L’examen visait ici a déterminer quelles données sont généralement reprises dans le
calendrier. Le tableau 11 en présente un apercu.

Tableau 111

En 1996, la moitié des sociétés publiaient un calendrier financier comportant toutes les
données a considérer comme les plus pertinentes en la matiére. Les autres sociétés
pourraient encore progresser sur ce plan.

2.4. Information contenue dans les rapports semestriels

Il s'agissait d’analyser dans quelle mesure les sociétés de I'échantillon intégrent des
chiffres consolidés par action dans les rapports semestriels qu’elles publient
conformément & I'arrété royal sur I'information périodiqu€ette analyse a permis de
constater que moins d'un tiers seulement des sociétés incluent de telles données
(tableau 12). Il serait éminemment souhaitable que ce pourcentage augmente
considérablement dans le futur.

! Pour interpréter ce tableau, il y a lieu de tenir compte du fait qu’en 1995, 52 % seulement des sociétés
de I'’échantillon publiaient un calendrier contre 84 % déja en 1996, ainsi que du fait que pour les deux
années, la date de mise en paiement du dividende n’était pas pertinente pour certaines sociétés.

2 |l s'agit & présent de l'arrété royal du 3 juillet 1996 relatif aux obligations en matiére d’information
périodique des émetteurs dont les instruments financiers sont inscrits au premier marché et au nouveau
marché d’'une bourse de valeurs mobilieres.



Tableau 12 1995 1996
| Chiffres consolidés par action 26 % 28 %'

A une exception pres en 1995, toutes les entreprises qui reprennent des chiffres par
action dans leur rapport semestriel, mentionnent cette information dans le tableau
comportant les données quantitatives, dont la publication est obligatoire.

3. Conclusion

3.1. Pour I'échantillon observé

Cette étude factuelle permet de conclure que les sociétés cotées au marché a terme
consentent déja des efforts appréciables pour fournir dans leurs brochures annuelles des
données spécialement destinées aux investisseurs.

Elle montre aussi dans quels domaines des améliorations sont manifestement encore
possibles (par exemple, au niveau du nombre d’actions, des ratios boursiers, du

calendrier financier, ...) et révele également qu’un certain nombre de sociétés peuvent
encore fournir un effort supplémentaire dans leur présentation du tableau de chiffres-

clefs (par exemple, en définissant systématiquement les notions utilisées, ...).

Enfin, elle indique que linsertion de chiffres consolidés par action dans les rapports
semestriels ne fait pas encore partie des pratiques habituelles. Sur ce plan, les sociétés
du marché a terme peuvent encore améeliorer significativement l'information fournie
aux investisseurs.

3.2. Pour les autres sociétés cotées

Bien que les constatations et commentaires de la présente étude portent uniqguement sur
les sociétés du marché a terme, il est évident que les autres sociétés cotées peuvent y
trouver une importante source d’inspiration.

! Pour le calcul de ce pourcentage, il n'a pas été tenu compte d’une des sociétés du marché a terme, étant
donné que celle-ci n'a été inscrite au premier marché que le 20 novembre 1996 et n'a dés lors pas
publié de rapport semestriel en 1996.
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Annexe

Composition des échantillons

1995

Ackermans & van Haaren
Barco

BBL

Bekaert

Belcofi

CBR

CFE

Clabecq

CMB

CNP

Cobepa
Cockerill Sambre
Colruyt
Compagnie Immobiliére de Belgique
Deceuninck
Delhaize
Electrabel
Electrafina
Electrorail
Finoutremer
Fortis AG

Franki

GBL

Générale de Banque
Gevaert

GIB

Glaverbel
Kredietbank
Petrofina
Powerfin

Quick

Recticel

Royale Belge
Sidro

Société Générale de Belgique
Sofina

Solvay

Spector
Tessenderlo
Tractebel

ucB

Union Miniére

1996

Ackermans & van Haaren
Almanij

Barco

BBL

Bekaert

Belcofi

CBR

CFE

CMB

CNP

Cobepa
Cockerill Sambre
Colruyt
Compagnie Immobiliére de Belgique
Deceuninck
Delhaize

Dexia Belgium
D'leteren
Distrigaz
Electrabel
Electrafina
Finoutremer
Fortis AG

Franki

GBL

Générale de Banque
Gevaert

GIB

Glaverbel
Koramic
Kredietbank
Petrofina
Powerfin

Quick

Recticel

Royale belge
Société Générale de Belgique
Sofina

Solvay

Spector
Tessenderlo
Tractebel

ucB

Union Miniére
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