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1 ACTIVITE ET RESULTAT DU GROUPE SUR L’EXERCICE 2010/2011 1.1 PRESENTATION DU GROUPE ème



En 2010, Ubisoft s'est classé 3 éditeur indépendant dans le monde (sources NPD, Chart-Track, GFK…). L‟activité du Groupe s‟articule autour de la production, l‟édition, la distribution de jeux vidéo : ® - Haute Définition, avec les jeux pour les consoles Xbox 360™, PlayStation 3 et PC, ® ® - Casual avec les jeux pour les consoles Nintendo , pour la KINECT et pour la PlayStation 3 Move, - Online, avec les jeux en ligne. Ubisoft emploie aujourd'hui 6 350 personnes.



1.1.1 HISTORIQUE Dans une industrie en perpétuelle évolution, le Groupe a construit et continue d‟établir des bases solides qui lui permettent aujourd‟hui d‟imaginer ce que sera le divertissement de demain. 1986 : Création d‟Ubisoft par les cinq frères Guillemot qui fondent une société d‟édition et de distribution de logiciels ludo-éducatifs. 1989-1995 : Expansion internationale Premières filiales de distribution aux Etats-Unis, en Allemagne et au Royaume-Uni et premiers studios ® de développement interne en France et en Roumanie. Rayman et Les Lapins CrétinsTM ont séduit à ce jour plus de 31 millions de joueurs. 1996-2001 : Croissance interne et acquisitions stratégiques Cotation à la bourse de Paris en 1996. Ouverture de nouveaux studios (Shanghai en 1996, Montréal en 1997, Maroc, Espagne et Italie en 1998, Annecy et Montpellier en France en 1999) et de nouveaux bureaux de distribution (Hong Kong, Pays-Bas, Danemark…). En 2000, acquisition de Red Storm ® Entertainment (jeux Tom ClancyTM); acquisition en 2001 de Blue Byte Software (The Settlers ) et la ® ® division jeux vidéo de The Learning Company (Myst et Prince of Persia ). Cette stratégie propulse Ubisoft dans le Top 10 mondial des éditeurs indépendants en 2001. 2002-2006 : Une stratégie de construction de marques propres Ubisoft triple quasiment son nombre de marques phares, passant de trois à huit, et augmente ses ® ® parts de marché sur de nouveaux territoires. En 2006 : acquisition des franchises Driver , Far Cry ; ouverture d‟un bureau commercial à Mexico et d‟un studio en Bulgarie. 2007-2011 : Un véritable créateur ème Ubisoft renforce sa réputation d‟acteur incontournable : le Groupe devient le 3 éditeur indépendant, le nombre de marques multimillionnaires passe de dix à dix-huit. Assassin’s Creed® cumule aujourd‟hui 29 millions d‟unités vendues et Just Dance® 14 millions d‟unités. Ouverture d‟un nouveau studio en Chine (Chengdu) en 2007 et acquisition d‟un studio au Japon (Digital Kids). Acquisition du nom Tom Clancy pour les jeux vidéo et les produits dérivés, ainsi que de ® ® la marque Anno . Acquisition de 4 nouveaux studios : Action Pants (Vancouver, Canada), Southlogic (Porto Alegre, Brésil), Massive Entertainment (Suède) et à Pune (Inde). Acquisition en 2008 d‟Hybride, studio spécialisé dans les effets spéciaux pour le cinéma. En 2009, acquisition du studio Nadéo et de ® la marque culte de jeux en ligne TrackMania et signature avec le gouvernement de l‟Ontario d‟un accord pour l‟ouverture d‟un studio à Toronto. Fermeture en 2010 des deux studios brésiliens et acquisition de Quazal Technologies, leader de la création de solutions technologiques online.
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1.1.2 FAITS MARQUANTS DE L’EXERCICE 2010/2011 Mai 2010 : souscription de 2 nouvelles lignes de crédit Ubisoft a signé pour 70M€ de nouvelles lignes de trésorerie à échéance Mai 2013. Juillet 2010 : Désengagement d’Electronics Arts dans le capital de la société Electronic Arts Inc. a cédé hors marché l‟intégralité des actions qu‟elle détenait dans le capital social de la société le 16 juillet 2010.



Septembre 2010 :  cession de la créance de carry-back Ubisoft Entertainment SA a mobilisé une créance de carry-back de 25.6M€ (utilisation partielle du déficit fiscal 2010) qu‟elle a cédée sans recours à titre d‟escompte à Natixis au prix de 22M€.  arrêt de l’activité recherche et développement au Brésil Cet arrêt se solde par la dépréciation totale du goodwill lié à l‟acquisition du studio Southlogic pour 1.354K€. Premier semestre : réorganisation des studios Face à un environnement ultra-concurrentiel et exigeant, Ubisoft a fait le choix de se concentrer sur le développement de jeux de qualité exceptionnelle. La réalisation de cet objectif passe par une réorganisation significative des studios, permettant une concentration sur les marques à fort potentiel et une sortie régulière de jeux de très grande qualité. La mise en œuvre de cette stratégie s‟est traduite par des abandons de jeux et des coûts salariaux comptabilisés en autres charges opérationnelles pour 87M€. Avril à Octobre - Cession de titres Gameloft La cession de 2.8 millions de titres Gameloft dans le cadre de l‟equity swap a généré une plus value de 5.9M€ sur l‟exercice. Février 2011 Performance exceptionnelle des titres de dance. Just Dance®, Just Dance® 2, Just Dance® Kids, Michael Jackson The Experience et Dance on Broadway™ ont vendu en sell-in, et en cumulé, plus de 10,5 millions d‟unités sur le troisième trimestre fiscal. Sur l‟année 2010 Ubisoft accroit ses parts de marché aux Etats-Unis (7,3% contre 5,4% en 2009) et en Europe (9,2% contre 7,8%). Ubisoft se classe premier éditeur indépendant pour le lancement de la KINECT, avec 18% de parts de marché aux Etats-Unis et 21% en Europe. Deuxième semestre : arrêt de l’activité Merchandising sur la zone EMEA Cette décision a généré des charges non courantes de 9.5M€ dont 8.2M€ au titre de la dépréciation des stocks dédiés à cette activité. Mars 2011 : convention d’affacturage Une convention d‟affacturage relative au Crédit Titres Multimedia canadien a été conclue entre la BNC et Ubisoft Divertissements. A la clôture, le montant de la créance a été cédé pour un montant de 32.5M€. Mars 2011 Ubisoft se classe premier éditeur mondial pour le lancement de la Nintendo3DS™.
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Faits marquants activité Online Juin 2010 Assassin’s Creed® Brotherhood remporte le prix du meilleur jeu multiplayer au salon de l‟E3. Novembre 2010 Ubisoft annonce l'acquisition de Quazal Technologies, un leader de la création de solutions technologiques online à destination des développeurs de jeux vidéo. Novembre 2010 ® ® Succès de Scott Pilgrim™ sur Xbox Live et PlayStation Network Février 2011 Lancements prometteurs de CSI Crime City sur Facebook® et de The Settlers® Online en Allemagne.
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1.1.3 CHIFFRES CLES



Les états financiers consolidés arrêtés au 31 mars 2011 sont établis en conformité avec les normes comptables internationales IFRS (« International Financial Reporting Standards ») applicables au 31 mars 2011 telles qu‟adoptées dans l‟Union Européenne. Seules les normes approuvées et publiées au journal officiel par la Commission européenne antérieurement au 31 mars 2011 et d‟application obligatoire au 1er avril 2010 ont été appliquées par le Groupe pour les comptes consolidés de l‟exercice clos le 31 mars 2011. Aucune norme ou interprétation dont l‟entrée en vigueur n‟est obligatoire que postérieurement au 31 mars 2011 n‟a fait l‟objet d‟une application anticipée pour les comptes consolidés de l‟exercice clos le 31 mars 2011. Les IFRS telles qu‟adoptées par l‟Union Européenne diffèrent sur certains aspects des IFRS publiées par l‟IASB. Néanmoins, le Groupe s‟est assuré que les informations financières présentées n‟auraient pas été substantiellement différentes s‟il avait appliqué les IFRS telles que publiées par l‟IASB. Le Groupe a appliqué pour la première fois au 1er avril 2010 la norme IFRS 3 révisée et IAS 27 amendée – Regroupements d‟entreprises et consolidation – a été appliquée dans les comptes consolidés au 31 mars 2011 pour l‟acquisition de la société Quazal Technologies Inc. Ce regroupement d‟entreprise n‟a pas d‟incidence significative sur la comparabilité des comptes du Groupe En K€



31.03.11



31.03.10



Chiffre d’affaires Marge brute Frais de Recherche et Développement Frais Commerciaux et Frais Généraux Résultat opérationnel courant* Charges de réorganisation non-récurrentes Résultat opérationnel Résultat financier Quote-part dans les résultats des entreprises associées Impôt société Résultat net (part du Groupe)



1.038.826



870.954



Capitaux propres Investissements liés à la production interne Effectif *avant rémunérations payées en actions.
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673.618



512.836



-363.505



-309.403



-280.748 29.365



-263.009 -59.576



-95.942



-



-80.486



-72.096



-3.679



4.750



-



50



32.045



23.624



-52.120



-43.672



713.995



761.471



287.470



260.806



6.331



6.402



Tableau des flux de trésorerie pour comparaison avec les autres acteurs du secteur (non audité et ne faisant pas partie des comptes consolidés) En milliers d’euros Résultat net consolidé +/- Quote-part du résultat des entreprises associées +/- Amortissements des logiciels de jeux +/- Autres Amortissements +/- Provisions +/- coût des paiements fondés sur des actions +/- Plus ou moins values de cession +/- autres produits et charges calculées +/- frais de développement interne et de développement de licences Capacité d’autofinancement Stocks Clients Autres actifs Fournisseurs Autres passifs +/- Variation du BFR lié à l’activité TRESORERIE PROVENANT DES ACTIVITES OPERATIONNELLES Flux de trésorerie provenant des activités d’investissement - Décaissements liés aux acquisitions d‟immobilisations corporelles et autres immobilisations incorporelles + Encaissements liés aux cessions d‟immobilisations incorporelles et corporelles - Décaissements liés aux acquisitions d‟actifs financiers +/- autres flux liés aux opérations d‟investissement + Remboursement des prêts et autres actifs financiers (1) +/- Variation de périmètre TRESORERIE PROVENANT DES ACTIVITES D’INVESTISSEMENT Flux des opérations de financement + Nouveaux emprunts de location financement - Remboursement des emprunts de location financement + Nouveaux emprunts - Remboursement des emprunts + Sommes reçues des actionnaires lors d‟augmentations de capital +/- reventes/achats d‟actions propres +/- Autres flux (cession de créance de carry-back) TRESORERIE PROVENANT DES ACTIVITES DE FINANCEMENT Variation nette de trésorerie et équivalents de trésorerie Trésorerie et équivalents de trésorerie à l‟ouverture de l‟exercice Incidence des écarts de conversion Trésorerie et équivalents de trésorerie à la clôture de l’exercice (1) dont trésorerie des sociétés acquises et cédées



31/03/11 -52.120 382.906 22.377 6.684 12.556 356 271



31/03/10 -43.672 -50 287.398 17.428 4.335 12.099 170 -2.937



-338.820



-331.474



34.210 4.862 19.389 3.635 -4.559 7.110 30.437



-56.703 12.057 2.440 -80.343* 14.851 17.797* -33.198



64.647



-89.901



-22.246



-19.635



231



566



-16.095 17.003 -5.465



-16.562 -1 16.472 -8.382



-26.573



-27.542



36 -192 86 -750 1.771 -422 21.886



43 -81 129 -649 5.033 -154 -



22.415



4.321



60.490 64.976 -3.433



-113.122 176.890 1.210



122.034



64.976



141



-399



*La présentation du BFR du 31/03/10 a été modifiée et inclut les variations d‟IDA et d‟IDP. Ce tableau des flux de trésorerie diffère du tableau de financement normé par le référentiel IFRS principalement en raison du reclassement des frais de développement interne et de développement de licences dans la capacité d‟autofinancement. 8



1.2 ANALYSE DE L’ACTIVITE ET COMMENTAIRES SUR LES RESULTATS DE L’EXERCICE 2010/2011 1.2.1 CHIFFRE D’AFFAIRES CONSOLIDE TRIMESTRIEL ET ANNUEL Variation à taux de change courants



Chiffre d’affaires



Variation à taux de change constants



2010/2011



2009/2010



Premier trimestre



161



83



+94%



+81%



Deuxième trimestre



100



83



+19%



+12%



Troisième trimestre



600



495



+21%



+15%



Quatrième trimestre



178



210



-15%



-16%



1.039



871



+19%



+13%



(en M€)



Total exercice



A taux courant le chiffre d‟affaires est en hausse de 19% sur l‟exercice 2010/2011 et de 13% à taux de change constants. Les ventes ont bénéficié de la forte progression des titres casual qui sont passés d'environ 220M€ en 2009/2010 à 434M€ en 2010/2011.



1.2.2 CHIFFRE D’AFFAIRES PAR METIER La répartition du chiffre d‟affaires par métier est la suivante : Répartition du chiffre d'affaires par métier en %



2010/2011



2009/2010



96%



90%



Edition



3%



7%



Distribution



1%



4%



100 %



100 %



Développement



TOTAL



®



L‟activité de Développement a bénéficié cette année des succès des jeux Assassin's Creed et Just ® Dance . Conséquence de la stratégie de concentration sur les titres internes, les activités Edition et Distribution baissent.



1.2.3 EVOLUTION DES VOLUMES DE PRODUCTION Nombre de titres sortis en production interne, co-production (third-party), édition et distribution : Nombre de titres * Développement



2010/2011 56



Production interne



37



Co-production



19



Edition



10



Distribution



12



TOTAL



78



2009/2010 67 27 40 14 8 89
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2008/2009



2007/2008



60



35



22



21



38



14



31



20



21



12



112



67



Le nombre de jeux lancés continue de baisser conformément à la stratégie de concentration sur un nombre plus réduit de titres.



1.2.4 CHIFFRE D’AFFAIRES PAR TYPE DE SUPPORT



Nintendo DS™ Nintendo 3 DS™ PC ® PlayStation 3 PSP™ Wii™ XBOX 360™ Autres TOTAL



2010/2011



2009/2010



5% 3% 4% 19% 2% 38% 27%



14% 8% 23% 4% 26% 22%



1%



2%



100%



100%



Alors que le marché de la WiiTM a connu une forte baisse en 2010, la société a vu ses ventes fortement ® progresser sur cette plateforme en raison du succès de ses titres de danse. La part de la Xbox360 ® progresse également du fait du succès d‟Assassin‟s Creed Brothershood, du lancement exclusif de ® Splinter Cell Conviction et du lancement réussi de la KINECT.



1.2.5 CHIFFRE D’AFFAIRES PAR DESTINATION GEOGRAPHIQUE Le chiffre d‟affaires réalisé par le Groupe dans les différentes zones géographiques se répartit comme suit : Année fiscale



2010/2011



%



2010/2011



%



76



7%



68



8%



(en M€) France Allemagne



61



6%



71



8%



Royaume-Uni



146



14%



113



13%



Reste de l‟Europe



131



13%



168



19%



Total



414



40%



419



48%



Etats-Unis/Canada



559



54%



382



44%



59



6%



59



7%



Asie/Pacifique Reste du Monde TOTAL



7



1%



12



1%



1.039



100%



871



100%



La part des Etats-Unis sur l‟exercice est en forte croissance, à la fois en raison du succès des jeux de danse sur ce territoire et de l‟évolution du dollar (1,322 au 31 mars 2011 contre 1,414 au 31 mars 2010).



1.2.6 EVOLUTION DU COMPTE DE RESULTAT La marge brute est en hausse significative en pourcentage du chiffre d'affaires à 64,8% (673,6M€) contre 58,9% (512,8M€) en 2009/2010. La marge brute est supérieure à l‟objectif d‟environ 64% précédemment communiqué en raison de la qualité des ventes sell-through sur le quatrième trimestre qui ont permis d‟obtenir des prix moyens plus élevés qu‟anticipés. 10



Le résultat opérationnel courant avant rémunérations payées en actions s‟élève à 29,4M€, en forte amélioration par rapport à la perte de -59,6M€ réalisée en 2009/2010. Le résultat opérationnel courant avant rémunérations payées en actions se décline ainsi:







Hausse de 160,8M€ de la marge brute.







Hausse de 54,1M€ des frais de recherche et développement qui s‟établissent à 363,5M€ contre 309,4M€ en 2009/2010. Ces frais sont en légère baisse en pourcentage du chiffre d‟affaires à 35%, par rapport à 35,5% en 2009/2010. Ils sont supérieurs à l‟objectif de 340-350M€ communiqué précédemment en raison de dépréciations anticipées sur un titre à sortir en 2011/2012.







Hausse de 17,7 M€ des frais commerciaux et frais généraux à 280,7M€, en baisse en pourcentage du chiffre d‟affaires (27%), par rapport à 263M€ (30,2%) en 2009/2010. Les frais commerciaux et frais généraux sont inférieurs à l‟objectif de 285-295M€ communiqué précédemment grâce à une bonne maîtrise des dépenses : o



Les dépenses variables de marketing s‟élèvent à 15,4% du chiffre d'affaires (160 M€) à comparer à 16,5% (143,6M€) en 2009/2010.



o



Les coûts de structure s‟élèvent à 11,5% du chiffre d'affaires (120,3M€) par rapport à 13,7% (119,4M€) en 2009/2010.



Charges de réorganisation non-récurrentes La Société a adapté sa structure aux évolutions significatives de l‟industrie, en réorganisant les rôles et opérations de ses studios ce qui a eu pour conséquence l‟abandon de certains projets. Cet abandon, ainsi que l‟arrêt de l‟activité de vente en kiosque de figurines en Espagne et en Italie, décidé avant la clôture de l‟exercice, a conduit la Société à passer 95,9M€ de charges de réorganisation dont 33,8M€ sur le deuxième semestre. Le montant total se réparti entre 85,4M€ pour la Recherche et Développement et 10,5M€ d‟autres charges. Ces charges non-récurrentes ont eu un impact limité en termes de trésorerie. Incluant les 95,9M€ de charges non-récurrentes, la perte opérationnelle s'élève à -80,5M€, à comparer à une perte opérationnelle de -72,1M€ en 2009/2010. Elle comprend également des rémunérations payées en actions s'élevant à 12,6 M€ (12,1M€ en 2009/2010). La charge financière s'élève à 3,7M€ (à comparer à un produit de 4,7M€ en 2009/2010) et se décompose principalement comme suit :







5 M€ de charges financières (0,5M€ en 2009/2010). Dont 3,6M€ liés à des cessions de créances fiscales "carry-back".







4,3M€ de pertes de change, contre un gain de 5,2M€.







5,7M€ d‟impact positif provenant principalement de la vente de 2,8 millions de titres Gameloft. Suite à cette opération 6,3 millions de titres restent comptabilisés en Equity Swap.



La perte nette ressort à -52,1M€, soit une perte nette par action (dilué) de -0,54€, à comparer à une perte nette de -43,7M€ et -0,45€ en 2009/2010.
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1.2.7 EVOLUTION DU BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT (BFR) ET DE L’ENDETTEMENT Le besoin en fonds de roulement est en baisse de 30,4M€ contre une hausse de 33,2M€ l‟année précédente. Les principales variations concernent : - côté hausse les comptes fournisseurs (+7M€) du fait d‟une activité inférieure sur la fin d‟année et - côté baisse les postes Stocks (-4,8M€), Clients (-19,4M€) autres actifs (-3,6M€) et autres dettes (-7,1M€). La forte baisse du poste client est liée à une activité plus réduite sur la fin d‟année ainsi qu‟à une réduction des délais de recouvrement. La baisse du poste de stock traduit les efforts accrus dans la gestion des inventaires et la poursuite des opérations de déstockage. La situation financière nette au 31 mars 2011 s‟établit à 99,2M€. La variation de +41,3M€ par rapport au 31 mars 2010 s'explique principalement par :   



la génération de trésorerie provenant des activités opérationnelles de 64,6M€, qui inclut 11M€ de cessions de titres Gameloft et 31M€ de cessions de subventions à recevoir, la cession de créances fiscales "carry-back" pour 22M€, des investissements à hauteur de 22M€ en immobilisations matérielles et immatérielles.



1.2.8 POLITIQUE DE FINANCEMENT D’ACTIFS La société n‟a pas recours aux contrats de titrisation, cession Dailly, ventes à réméré mais elle a recours à l‟escompte et au factoring de créances clients essentiellement en Allemagne et au Royaume-Uni. La situation du factoring est : (en millions Euros) Royaume-Uni Allemagne Total



31/03/11



31/03/10



31/03/09



15,8 12,6 28,4



22 21,9 43,9



22,5 15,9 38,4



La société finance ses pointes de besoins en trésorerie grâce à des lignes confirmées à hauteur de 280M€, dont un crédit syndiqué de 180M€ et 100M€ de lignes bilatérales.



1.3 TRESORERIE ET CAPITAUX 1.3.1 EVOLUTION DES CAPITAUX PROPRES Le métier des jeux vidéo réclame des investissements en développement d‟environ 35% du chiffre d‟affaires. Ces investissements portent sur des périodes moyennes de l‟ordre de 24 à 36 mois que les éditeurs doivent pouvoir financer sur leurs fonds propres. Par ailleurs, les éditeurs se doivent de lancer régulièrement des nouvelles licences dont le taux de succès n‟est pas garanti. Pour ces raisons, une capitalisation importante est essentielle pour garantir le financement des investissements réguliers ainsi que pour faire face aux aléas liés au succès ou à l‟échec de tel ou tel titre sans remettre en cause la pérennité de l‟entreprise. 12



Avec 714M€ de fonds propres en diminution de 47M€, Ubisoft finance largement ses investissements en jeux qui représentent 339M€.



1.3.2 FLUX DE TRESORERIE Les éditeurs ont deux types de flux de trésorerie : - Les flux liés au financement des coûts de développement s‟étalent de manière régulière sur une période de 24 à 36 mois, sachant que chaque projet monte progressivement en puissance mais que les équipes se répartissent sur plusieurs projets. Ils représentent plus de 400M€ en 2010/2011 ; - Les flux liés à la commercialisation des jeux, ils se signalent par une forte saisonnalité er (25% du chiffre d‟affaires se fait sur le 1 semestre et 75% sur le second) et un écart entre les frais de mise en production et l‟encaissement des recettes. En effet l‟entreprise doit tout d‟abord financer la mise en fabrication des produits qui représentent 35% du chiffre d‟affaires et qui sont payables à 30 jours en moyenne et financer également les frais de marketing (environ 15% du chiffre d‟affaires) avant d‟encaisser les recettes en moyenne 46 jours après la mise en rayon. Pour cette raison, l‟entreprise doit financer des pics de trésorerie importants aux environs de Noël et voit sa trésorerie remonter entre ème février et mars. Ce schéma peut être modifié si le 4 trimestre de l‟année fiscale est très significatif, car dans ce cas le besoin en fonds de roulement peut être plus important. Ainsi sur l‟exercice 2010/2011, la situation nette financière de l‟entreprise a varié de 41M€ à 99M€, le pic d‟endettement s‟étalant d‟Octobre à Décembre.



1.3.3 CONDITIONS D’EMPRUNTS ET STRUCTURE DE FINANCEMENT Sur 2010/2011, l‟essentiel des financements utilisés provient d‟un prêt moyen terme de 20M€, du crédit syndiqué de 180M€ signé en Mai 2008, et des lignes bancaires bilatérales. Le coût moyen des emprunts est inférieur à 2% sur l‟exercice 2010/2011 Les covenants à respecter relatifs au crédit syndiqué ainsi que ceux des 90M€ de lignes bilatérales sont les suivants : 2010/2011 Dette nette retraitée des créances cédées / fonds propres retraités des écarts d‟acquisition 























des documents recommandant







[image: alt]





rapport de gestion - Akamaihd.net 

31 mars 2012 - Le même procédé a été répété trois fois, et au bout de la troisième fois .... La société a procédé à une revue des risques qui pourraient avoir un ...










 


[image: alt]





rapport de gestion - Akamaihd.net 

31 mars 2012 - Les différentes destructions (par broyage et compactage), réalisées sous le contrôle d‟organes officiels .... La mécanique de jeu de From Dust.










 


[image: alt]





Rapport de gestion 

du trimestre, la FPI a acquis la participation de 40 % de MPI dans High Park Village .... Ã  Toronto, ses immeubles d'Edmonton, et Castle Hill et Carlisle, Ã  Ottawa.










 


[image: alt]





rapport de gestion - SOGUIPAMI 

la troisième était le constat fait par certaine sociétés sur le manque ... pays en terme de cas confirmés et de cas de décès ( graphique 1 et 2) ; graphique 3.










 


[image: alt]





rapport de gestion - Medef 

Medef aprÃ¨s la dissolution de l'Astas (Association en charge du secrÃ©tariat ...... Les comptes sont Ã©tablis selon le principe de poursuite d'exploitation. ANNEXE ...










 


[image: alt]





Rapport de gestion 2018 

15 mars 2019 - port d'électricité à travers le réseau de distribution (utilisation du réseau) a ...... d'ENGIE Kraftwerk Wilhelmshaven, de la EP Produzione Livorno ...










 


[image: alt]





Rapport de gestion 2018 

15 mars 2019 - le domaine de la technique du bâtiment (Building solutions) ainsi que la construction, le service ...... l'entreprise suisse IWM AG et le groupe autrichien IKK Group GmbH. ...... au-dessous de 15 % du montant nominal d'origine.










 


[image: alt]





rapport de gestion - SOGUIPAMI 

et financiÃ¨res, alors qu'en Chine, et aprÃ¨s un lÃ©ger redressement au cours du troisiÃ¨me trimestre 2015, l'activitÃ© a ..... NB : malgrÃ© ce pare-feu, Rio Tinto perdra les blocs 1 et 2 du Simandou en aoÃ»t 2009. Pour faire face Ã  la ..... champio










 


[image: alt]





rapport de gestion 

rÃ©sumÃ©s non auditÃ©s de la SociÃ©tÃ© et les notes annexes pour les pÃ©riodes de .... selon les IFRS, y compris les profits sur la transformation d'actifs biologiques et le coÃ»t liÃ© au stock de la rÃ©colte ...... Tout report Ã  une date ultÃ©rieur










 


[image: alt]





rapport de gestion 

31 janv. 2018 - relève de la compétence des provinces et des territoires. ... d'offres ouvert dans le cadre duquel les producteurs de cannabis autorisés .... Le 14 février 2018, nous avons annoncé la signature d'une lettre d'intention avec la ...... 










 


[image: alt]





Rapport de gestion 

Minto Apartment Real Estate Investment Trust | Rapport de gestion – Troisième trimestre de 2018. (en milliers de dollars canadiens, sauf les nombres de parts, ...










 


[image: alt]





2009 Rapport de gestion 

Keyrus Canada dÃ©veloppe l'offre Business Intelligence de Keyrus au Canada ...... procÃ©der Ã  la modification corrÃ©lative des statuts, ainsi que pour procÃ©der Ã  ..... les droits de crÃ©ance rÃ©sultant de l'attribution gratuite d'actions par const










 


[image: alt]





Rapport de gestion 

Produit tiré de la facilité de crédit renouvelable .... facteurs intégrés par renvoi et analysés à la rubrique « Facteurs de risque » du prospectus simplifié préalable ...










 


[image: alt]





rapport de gestion 

Il y a 4Â jours - actuels et futurs du palmarÃ¨s Fortune 500, en plus de vendre en gros des produits dÃ©rivÃ©s du chanvre. Nous avons dÃ©montrÃ© notre capacitÃ© Ã  ...










 


[image: alt]





Rapport de gestion 

25 oct. 2018 - À l'heure actuelle, F&F possède une licence pour deux magasins en ..... Il possède un diplôme de l'European Business. School et une maîtrise ...










 


[image: alt]





rapport de gestion 2014 












 


[image: alt]





rapport de gestion 

1 janv. 2018 - SPEAR â€“ SociÃ©tÃ© Anonyme CoopÃ©rative Ã  Capital Variable ... SynthÃ¨se : TrÃ¨s peu d'Ã©pargne collectÃ©e mais une annÃ©e bÃ©nÃ©ficiaire grÃ¢ce aux ...










 


[image: alt]





rapport de gestion - Medef 

Le fait générateur de la comptabilisation des cotisations est constitué par les appels de ..... Nature de l'activité : documentation et information des conseillers.










 


[image: alt]





Rapport de gestion 

30 avr. 2019 - www.sec.gov/edgar. Certains renseignements figurant dans le présent rapport de gestion incluent des énoncés prospectifs au sens des lois en ...










 


[image: alt]





RAPPORT DE GESTION 

1 janv. 2016 - offrant des produits issus de l'agriculture biologique) a portÃ© ses fruits ... Les immobilisations reprÃ©sentent 12 835â‚¬ au 31 dÃ©cembre 2016 et les.










 


[image: alt]





rapport de gestion 2013 












 


[image: alt]





Rapport de gestion - 1001 Fontaines 

dÃ©velopper de nouveaux outils sur smart phones pour amÃ©liorer l'efficacitÃ© de la distribution dans les villages, amÃ©liorer le contrÃ´le de la qualitÃ© de l'eauâ€¦










 


[image: alt]





Rapport de Gestion - Annee 2018 

28 juin 2018 - Veuillez nous confirmer votre venue sur le site internet www.ag-spear.fr. ... du Conseil d'administration â€“ PrÃ©sentation des comptes sociaux.










 


[image: alt]





Rapport de Gestion - Annee 2018 

1 janv. 2017 - Du fait d'Ã©volution rÃ¨glementaire, la SociÃ©tÃ© GÃ©nÃ©rale a mis en suspens son partenariat avec SPEAR qui devra passer un nouveau comitÃ© de ...










 














×
Report RAPPORT DE GESTION





Your name




Email




Reason
-Select Reason-
Pornographic
Defamatory
Illegal/Unlawful
Spam
Other Terms Of Service Violation
File a copyright complaint





Description















Close
Save changes















×
Signe






Email




Mot de passe







 Se souvenir de moi

Vous avez oublié votre mot de passe?




Signe




 Connexion avec Facebook












 

Information

	A propos de nous
	Règles de confidentialité
	TERMES ET CONDITIONS
	AIDE
	DROIT D'AUTEUR
	CONTACT
	Cookie Policy





Droit d'auteur © 2024 P.PDFHALL.COM. Tous droits réservés.








MON COMPTE



	
Ajouter le document

	
de gestion des documents

	
Ajouter le document

	
Signe









BULLETIN



















Follow us

	

Facebook


	

Twitter



















Our partners will collect data and use cookies for ad personalization and measurement. Learn how we and our ad partner Google, collect and use data. Agree & Close



