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Raison d’être du présent rapport 

Lĺ ƥƌļsĺƒt ƌĞƥƥƙƌt vŹsĺ ğ ĶļƑƙƒtƌĺƌ ƋĞ ƑĞƒŹĻƌĺ Ķƙƒt ƋĞ SÉFM Ğ Ƌ’ŹƒtĺƒtŹƙƒ Ķĺ tĺƒŹƌ ĬƙƑƥtĺ Ķĺ 

toute perte de valeur découlant de la désuétude externe des propriétés industrielles à usage 

ƥĞƌtŹĬuƋŹĺƌ ĞssƙĬŹļĺs ğ Ƌ’ĺxtƌĞĬtŹƙƒ ƙu ğ ƋĞ tƌĞƒsńƙƌƑĞtŹƙƒ Ķu sĺƋ (Ƌĺ « secteur »). 

Propriétés en question 

Lĺs ƥƌƙƥƌŹļtļs ĺƒ ƧuĺstŹƙƒ ĞssƙĬŹļĺs ğ Ƌ’ĺxtƌĞĬtŹƙƒ ƙu ğ ƋĞ tƌĞƒsńƙƌƑĞtion du sel sont les 

suivantes : 

	 exploitations minières 

	 usines de transformation 

Chacun des types de propriétés énumérés est extrêmement spécialisé et est conçu pour une 

utilisation unique. Ces propriétés sont utiles, et ont donc de la valeur, tant que Ƌ’utŹƋŹsĞtŹƙƒ 

prévue est rentable. 

Les propriétés en question ne sont rentables que si le revenu associé est supérieur au coût des 

ƥƌƙĶuŹts vĺƒĶus suƌ Ƌ’ŶƙƌŹzƙƒ Ķ’ŹƒvĺstŹssĺƑĺƒt ĞssƙĬŹļ ğ ƋĞ ƥƌƙƥƌŹļtļ. 

Le marché pour les propriétés industrielles 

Deux marchés doivent être analysés lorsque des biens immobiliers industriels sont étudiés : 

	 « Le marché immobilier, sur lequel se négocient les propriétés industrielles et les locaux 

situés dans ces propriétés sont loués et occupés. »1 

	 « Le marché pour les biens produits dans les établissements industriels. »2 

IƋ ƒ’ĺxŹstĺ ƥĞs Ķĺ ƑĞƌĬŶļ ŹƑƑƙīŹƋŹĺƌ ĞĬtŹń ƥƙuƌ Ƌĺs ƥƌƙƥƌŹļtļs ĺƒ ƧuĺstŹƙƒ, ĬĞƌ ĺƋƋĺs sƙƒt 

vĺƒĶuĺs ĶĞƒs Ƌĺ ĬĞĶƌĺ Ķ’uƒĺ vĞstĺ tƌĞƒsĞĬtŹƙƒ ƧuŹ ŹƒĬƋut tƙutĺ Ƌ’ĺƒtƌĺƥƌŹsĺ (Ĭ.-à-d. incluant les 

biens intangibles, les biens personnels et les biens immobiliers). 

Eƒ Ƌ’ĞīsĺƒĬĺ Ķĺ Ķƙƒƒļĺs suƌ Ƌĺ ƑĞƌĬŶļ ŹƑƑƙīŹƋŹĺƌ, Ƌĺs ƑĞƌĬŶļs ƥƙuƌ Ƌĺs īŹĺƒs ƥƌƙĶuŹts ĶĞƒs Ƌĺs 

ƥƌƙƥƌŹļtļs ĺƒ ƧuĺstŹƙƒ ƙƒt ļtļ ĞƒĞƋysļs Ƌƙƌs Ķĺ Ƌ’ĺstŹƑĞtŹƙƒ Ķĺs vĞƋĺuƌs ĞĬtuĺƋƋĺs. 

L’ĞƒĞƋysĺ Ķĺ Ĭĺs ƑĞƌĬŶļs ĬƙƒstŹtue le principal sujet du présent rapport. 

1 
Appraisal Institute, Appraising Industrial Properties (2005): p. 51. 

2 
Appraising Industrial Properties: p. 52. 
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Désuétude externe 

La désuétude économique est présente le plus souvent lorsque des influences extérieures 

susĬŹtĺƒt uƒ ĬŶĞƒŬĺƑĺƒt Ķĺ Ƌ’ƙńńƌĺ ƙu Ķĺ ƋĞ ĶĺƑĞƒĶĺ ƥƙuƌ Ƌĺs ƥƌƙĶuŹts Ķ’uƒ sĺĬtĺuƌ, ƙu 

ƋƙƌsƧu’ĺƋƋĺs ĬĞusĺnt un changement relatif à la concurrence, entraînant une baisse des profits 

Ķ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ. PĞƌ ĬƙƒsļƧuĺƒt, uƒĺ īĞŹssĺ Ķĺ ƋĞ vĞƋĺuƌ ĬƙƑƑĺƌĬŹĞƋĺ ŬƋƙīĞƋĺ ĺƒtƌĞżƒĺ uƒĺ 

īĞŹssĺ Ķĺ ƋĞ vĞƋĺuƌ Ķĺ ƋĞ ƥƌƙƥƌŹļtļ. PĞƌƑŹ Ƌĺs ĺxĺƑƥƋĺs Ķ’ŹƒńƋuĺƒĬĺs ĺxtļƌŹĺuƌĺs ƧuŹ ĞńńĺĬtent 

ƒļŬĞtŹvĺƑĺƒt Ƌĺs ƥƌƙńŹts Ķ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ ĺt Ķƙƒƒĺƒt ƒĞŹssĞƒĬĺ ğ ƋĞ ĶļsuļtuĶĺ ļĬƙƒƙƑŹƧuĺ, ƙƒ 

peut citer : 

	 les changements dans les aspects économiques du secteur, tels que la réduction de la 

ĶĺƑĞƒĶĺ ƙu uƒ ĺxĬļĶĺƒt Ķĺ Ƌ’ƙńńƌĺ, ƧuŹ ƥĺuvĺƒt ŹƑƥƙsĺƌ uƒĺ ƥƌĺssion à la baisse sur les 

prix, générant ainsi un effet négatif sur le produit des ventes et affaiblissant la 

rentabilité; 

	 une augmentation des coûts directs, tels que ceux des matières brutes et de la main

Ķ’Ƥuvƌĺ, sĞƒs ĞuŬƑĺƒtĞtŹƙƒ ĬƙƌƌĺsƥƙƒĶĞƒtĺ Ķu ƥƌŹx de vente en raison des conditions 

défavorables du marché, ce qui affaiblit la rentabilité. Un tel scénario découle de la 

īĞŹssĺ Ķĺ ƋĞ ĶĺƑĞƒĶĺ ƥƙuƌ Ƌĺs ƥƌƙĶuŹts Ķ’uƒ sĺĬtĺuƌ ƙu Ķ’uƒĺ ĬƙƒĬuƌƌĺƒĬĺ ĞĬĬƌuĺ, 

ĺƒtƌĞżƒĞƒt uƒ ĺxĬļĶĺƒt Ķĺ Ƌ’ƙńńƌĺ ĺt uƒĺ ƥƌĺssŹƙƒ suƌ les prix; 

	 Ƌ’ĞuŬƑĺƒtĞtŹƙƒ Ķĺ ƋĞ ĬƙƒĬuƌƌĺƒĬĺ ŹƒtļƌŹĺuƌĺ ƙu ļtƌĞƒŬĻƌĺ, Ĭĺ ƧuŹ ŹƑƥƙsĺ uƒĺ ƥƌĺssŹƙƒ ğ 

la baisse sur les prix et génère un effet négatif sur le produit des ventes et les profits; 

	 des dispositions législatives ou des changements dans les règlements; 

	 Ƌĺs ńĞĬtĺuƌs ļĬƙƒƙƑŹƧuĺs suƌ ƋĺsƧuĺƋs uƒ sĺĬtĺuƌ ƒ’Ğ ĞuĬuƒ ĬƙƒtƌƜƋĺ, ĬƙƑƑĺ Ƌĺs 

ĬŶĞƒŬĺƑĺƒts Ķu tĞux Ķ’ŹƒńƋĞtŹƙƒ, Ķĺs tĞux Ķ’ŹƒtļƌĽt ĺt Ķĺs tĞux Ķĺ ĬŶĞƒŬĺ, ƧuŹ ƥĺuvĺƒt 

tous affecter négativement le produit des ventes et la rentabilité; 

	 les conditions économiques mondiales défavorables; et 

	 les progrès technologiques. 

Produit de base 

Un produit de base est « une marchandise utilisée dans le commerce, qui est interchangeable 

ĞvĺĬ Ķ’Ğutƌĺs ƥƌƙĶuŹts Ķĺ īĞsĺ Ķu ƑĽƑĺ tyƥĺ. Lĺs ƥƌƙĶuŹts Ķĺ īĞsĺ sƙƒt utŹƋŹsļs Ƌĺ ƥƋus sƙuvĺƒt 

ĬƙƑƑĺ ŹƒtƌĞƒts ĶĞƒs ƋĞ ƥƌƙĶuĬtŹƙƒ Ķ’Ğutƌĺs ƥƌƙĶuŹts ƙu sĺƌvŹĬĺs. LĞ ƧuĞƋŹtļ Ķ’uƒ ƥƌƙĶuŹt Ķĺ 
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īĞsĺ Ķƙƒƒļ ƥĺut vĞƌŹĺƌ ƋļŬĻƌĺƑĺƒt, ƑĞŹs ĺƋƋĺ ĺst ĺssĺƒtŹĺƋƋĺƑĺƒt uƒŹńƙƌƑĺ Ķ’uƒ ƥƌƙĶuĬtĺuƌ ğ 

Ƌ’Ğutƌĺ. LƙƌsƧu’ŹƋs sƙƒt ƒļŬƙĬŹļs suƌ uƒĺ īƙuƌsĺ, Ƌĺs ƥƌƙĶuŹts Ķĺ īĞsĺ ĶƙŹvĺƒt ļŬĞƋĺƑĺƒt 

satisfaire à des normes minimales spécifiées, également appelées qualité normale ».3 

Secteur minier en Ontario 

SĺƋƙƒ Ƌĺs Ķƙƒƒļĺs ńƙuƌƒŹĺs ƥĞƌ Ƌ’OƒtĞƌŹƙ MŹƒŹƒŬ !ssƙĬŹĞtŹƙƒ, Ƌ’OƒtĞƌŹƙ ļtĞŹt ƋĞ ƥƌŹƒĬŹƥĞƋĺ 

ƥƌƙvŹƒĬĺ ƥƌƙĶuĬtƌŹĬĺ Ķĺ ƑŹƒĺƌĞŹs ĺƒ 2015, ĞvĺĬ uƒĺ ƥƌƙĶuĬtŹƙƒ Ķ’uƒĺ vĞƋĺuƌ Ķĺ 10,8 milliards 

de dollars, soit 25,2 % de toute la production canadienne. Cette valeur représente une 

croissance de 5,8 % par rapport aux 10,2 milliards de dollars de 2013 et une hausse de 18,3 % 

par rapport à la moyenne sur 10 ans.4 

Voici les 10 principaux minerais par valeur en Ontario en 2015 :5 

Minerai CAD (millions) 
% de la valeur du secteur minier 

en Ontario 

1 Or 3 361 31,1 

2 Nickel 1538 14,2 

3 Cuivre 1279 11,8 

4 EGP 916 8,5 

5 En pierre 733 6,8 

6 Ciment 632 5,8 

7 Sable et gravier 591 5,5 

8 Diamants 535 4,9 

9 Sel 407 3,8 

10 Zinc 140 1,3 

Portée de l’examen 

Lors de la préparation de nos commentaires et calculs, nous avons examiné et étudié les 

éléments suivants, auxquels nous nous sommes fiés, notamment : 

 différentes données financières et statistiques publiées par Statistique Canada; 

3 
http://www.investopedia.com/terms/c/commodity.asp 

4 
http://www.oma.on.ca/en/ontariomining/resources/Ontario-Production-Factsheet-2016.pdf 

5 
Ibid. 
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	 http://www.mndm.gov.on.ca/fr; et, 

	 la plateforme de recherche Thomson Reuters. 

!pproche de l’analyse de la désuétude économique 

1.	 Dĺux ĺƒtƌĺƥƌŹsĺs Ķĺ ƌļńļƌĺƒĬĺ ƙƒt ļtļ sļƋĺĬtŹƙƒƒļĺs ƥƙuƌ Ƌ’ĞƒĞƋysĺ : Compass Minerals 

International Inc. et K&S AG. Les deux entreprises extraient et transforment le sel à partir 

de sites situés au Canada. 

2.	 Une analyse quantitative a été effectuée, dans le cadre de laquelle les rapports annuels des 

entreprises de référence ont été examinés et résumés. 

3.	 L’ĞƒĞƋysĺ ƧuĞƒtŹtĞtŹvĺ ĺƒŬƋƙīĺ uƒĺ ĞƒĞƋysĺ Ķĺs tĺƒĶĞƒĬĺs ĺƒ ƑĞtŹĻƌĺ Ķĺ ƌĺƒtĞīŹƋŹtļ Ķĺs 

ratios suivants : rendement du capital investi, marge de profit brute et multiples du rapport 

VE/BAAIDA. 

4.	 Si les données actuelles sur le rendement affichent une tendance considérablement 

inférieure aux taux de référence historiques, de façon collective, cela pourrait indiquer la 

présence de désuétude économique dans le secteur. 

5.	 Le déclin en pourcentage des données actuelles par rapport aux taux de référence 

historique, collectivement, sert de base à un taux de référence global de la désuétude 

économique présente dans le secteur, généralement parlant. 

Qualitative – Analyse des rapports de gestion 

Compass Minerals – Rapport annuel 2015 – (Société mère de Sifto Canada) 

1.	 « Lĺ sĺƋ ĺst ŹƒĶŹsƥĺƒsĞīƋĺ ĺt ĺxtƌĽƑĺƑĺƒt ƥƙƋyvĞƋĺƒt, ĞvĺĬ Ķĺs ƑŹƋƋŹĺƌs Ķ’utŹƋŹsĞtŹƙƒs 

Ĭƙƒƒuĺs. Dĺ ƥƋus, ŹƋ ƒ’ĺxŹstĺ ĞuĬuƒĺ sƙƋutŹƙƒ Ķĺ ƌĺĬŶĞƒŬĺ ļĬƙƒƙƑŹƧuĺ ğ ƋĞ ƥƋuƥĞƌt Ķĺs 

utilisations qui nécessitent un volume élevé. Par conséquent, les rentréĺs Ķ’ĞƌŬĺƒt 

ƥƌƙvĺƒĞƒt Ķu sƙƋ ƒ’ƙƒt ƥĞs ļtļ ĞńńĺĬtļĺs Ķĺ ńĞıƙƒ ŹƑƥƙƌtĞƒtĺ ĶĞƒs ĶŹńńļƌĺƒts ĬyĬƋĺs 

économiques. » 

2.	 « Nous comptons parmi les producteurs aux ventes ayant les coûts les moins élevés sur nos 

marchés grâce à nos gisements de sel de qualité supérieure, parmi les plus grands au 

ƑƙƒĶĺ, ĺt ŬƌġĬĺ ğ Ƌ’utŹƋŹsĞtŹƙƒ Ķĺ tĺĬŶƒŹƧuĺs Ķ’ĺxtƌĞĬtŹƙƒ ĺt Ķĺ ƥƌƙĬĺssus Ķĺ ƥƌƙĶuĬtŹƙƒ 

efficaces. » 

© SƙĬŹļtļ Ķ’ļvĞƋuĞtŹƙƒ ńƙƒĬŹĻƌĺ Ķĺs ƑuƒŹĬŹƥĞƋités, 2016. Tous droits réservés. 6 
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3.	 « Historiquement, la demande pour le sel est restée assez stable pendant des périodes de 

hausse des prix et pendant différents cycles économiques, en raison de son coût 

ƌĺƋĞtŹvĺƑĺƒt ƥĺu ļƋĺvļ ĺt Ķu ŬƌĞƒĶ ƒƙƑīƌĺ Ķ’utŹƋŹsĞtŹƙƒs ńŹƒĞƋĺs. » 

Quantification de la désuétude économique – ratios financiers 

Analyse du rendement du capital investi 

1.	 Le rendement du capital investi (« RCI ») ĺst uƒ ƌĞtŹƙ Ķĺ ƌĺƒtĞīŹƋŹtļ ƧuŹ Ƒĺsuƌĺ Ƌ’ĺńńŹĬĞĬŹtļ Ķĺ 

la génération de revenu par une entreprise à partir du capital investi, en comparant le 

īļƒļńŹĬĺ ƒĺt Ķ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ Ğu ĬĞƥŹtĞƋ ŹƒvĺstŹ. Lĺ R�I ĺst uƒĺ ƑĺŹƋƋĺuƌĺ Ƒĺsuƌĺ Ƨuĺ Ƌĺ 

rendement des capitaux propres, car il mesure à quel point une entreprise utilise ses 

ĬĞƥŹtĞux ƥƌƙƥƌĺs ĺt sĺs Ķĺttĺs ƥƙuƌ Ŭļƒļƌĺƌ Ķĺs ƥƌƙńŹts. Uƒ R�I ƥĺu ļƋĺvļ ŹƒĶŹƧuĺ Ƨu’uƒĺ 

entreprise utilise mal ses ressources en capital. 

2.	 Le RCI est calculé comme suit : 

Rendement (c.-à-d. bénéfice net d’exploitation après impôt)
 
Capital investi (c.-à-d. dette portant intérêt + capitaux propres)
 

3.	 Le RCI est instructif lorsque son suivi est effectué sur une ligne annuelle de tendance, car il 

indique les changements à long terme du rendement opļƌĞtŹƙƒƒĺƋ Ķ’uƒĺ ĺƒtƌĺƥƌŹsĺ. Uƒĺ 

īĞŹssĺ Ķu īļƒļńŹĬĺ Ķ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ tĞƒĶŹs Ƨuĺ Ƌĺ ĬĞƥŹtĞƋ ŹƒvĺstŹ ƌĺstĺ ĬƙƒstĞƒt ƙu ĞuŬƑĺƒtĺ 

entraînera une baisse du RCI. 

4.	 Une baisse du RCI peut indiquer que les influences externes sur le marché ont des 

répercussions négatives sur la rentabilité, donnant ainsi naissance à la désuétude 

économique. 

5.	 N’ŹƑƥƙƌtĺ ƋĞƧuĺƋƋĺ Ķĺs ŹƒńƋuĺƒĬĺs ĺxtļƌŹĺuƌĺs suŹvĞƒtĺs, ŹƒĶŹvŹĶuĺƋƋĺƑĺƒt ƙu 

ĬƙƋƋĺĬtŹvĺƑĺƒt, ƥĺut ĞvƙŹƌ Ķĺs ƌļƥĺƌĬussŹƙƒs ƒļŬĞtŹvĺs suƌ Ƌĺs ƥƌƙńŹts Ķ’ĺxƥƋƙŹtĞtŹƙƒ ĺt Ƌĺ 

R�I, ĶƙƒƒĞƒt ƋŹĺu ğ uƒĺ ĶļsuļtuĶĺ ļĬƙƒƙƑŹƧuĺ, ĺt ƥĺut ƒuŹƌĺ ğ ƋĞ ĬĞƥĞĬŹtļ Ķ’uƒ sĺĬtĺuƌ de 

générer un taux de rentabilité économique sur ses actifs : 

	 ƋĞ īĞŹssĺ Ķĺ ƋĞ ĶĺƑĞƒĶĺ ƥƙuƌ Ƌĺs ƥƌƙĶuŹts Ķ’uƒ sĺĬtĺuƌ-

	 une concurrence accrue, créant une offre excessive et une pression sur les prix; et 

	 la réglementation du gouvernement, exigeant un accroissement des investissements ou 

des plafonds sur les prix. 

Analyse de la marge de profit brute (%) 
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1.	 Le pourcentage de la marge de profit brute est un ratio de rentabilité qui mesure le 

pourcentage par lequel le produit des ventes dépasse les dépenses requises pour la 

ńĞīƌŹĬĞtŹƙƒ Ķ’uƒ ƥƌƙĶuŹt, Ƨuĺ Ƌ’ƙƒ ĞƥƥĺƋƋĺ Ĭƙût Ķĺs ƥƌƙĶuŹts vĺƒĶus (« CPV »). 

2.	 Le CPV inclut le coût des matières brutes, la main-Ķ’Ƥuvƌĺ ĶŹƌĺĬtĺ ĺt Ƌĺs ńƌĞŹs ŬļƒļƌĞux Ķĺ 

production nécessaires à la production des produits vendus; il est inclus suƌ Ƌ’ļtĞt Ķĺs 

ƌļsuƋtĞts Ķĺ Ƌ’ĺƒtƌĺƥƌŹsĺ, ƙv ŹƋ ĺst sƙustƌĞŹt Ķĺs ƌĺvĺƒus ƥƙuƌ ĬĞƋĬuƋĺƌ ƋĞ ƑĞƌŬĺ īƌutĺ Ķĺ 

Ƌ’ĺƒtƌĺƥƌŹsĺ ĺƒ ĶƙƋƋĞƌs. LĞ ƑĞƌŬĺ īƌutĺ ĺƒ ĶƙƋƋĞƌs ƌĺńƋĻtĺ Ƌĺ ƑƙƒtĞƒt tƙuĬŶļ ŬƌġĬĺ ğ ƋĞ vĺƒtĺ 

de produits et de services, avant de prendre en considération les coûts non liés à la 

production, tels que les coûts de vente et les coûts administratifs. 

3.	 Le pourcentage de marge de profit brute est calculé comme suit : 

Marge de profit brute (%) = (Produit des ventes – CPV / Produit des ventes) × 100 

4.	 Lorsque son suivi est effectué sur une ligne de tendance, le pourcentage de marge de profit 

brute indique tout changement important dans les ventes ou le CPV sur une certaine 

période. Le pourcentage de marge de profit brute diminue lorsque le produit des ventes 

diminue et le CPV reste constant ou augmente, car une marge brute en dollars moins élevée 

est générée par unité vendue. 

5.	 Une baisse du pourcentage de marge de profit brute peut indiquer que les influences 

externes sur le marché ont des répercussions négatives sur les ventes ou le CPV, donnant 

ainsi naissance à la désuétude économique. 

6.	 Comme pour le RCI, les influences extérieures qui peuvent faire baisser la demande pour les 

prƙĶuŹts Ķ’uƒ sĺĬtĺuƌ ƙu ńĞŹƌĺ ĞuŬƑĺƒtĺƌ ƋĞ ĬƙƒĬuƌƌĺƒĬĺ, ĺƒtƌĞżƒĞƒt ĞŹƒsŹ uƒ ĺxĬļĶĺƒt Ķĺ 

Ƌ’ƙńńƌĺ, ŹƑƥƙsĺƒt uƒĺ ƥƌĺssŹƙƒ ğ ƋĞ īĞŹssĺ suƌ Ƌĺs ƥƌŹx ĺt ƥĺuvĺƒt ĞńńĺĬtĺƌ ƒļŬĞtŹvĺƑĺƒt Ƌĺ 

ƥƌƙńŹt īƌut Ķ’uƒ sĺĬtĺuƌ, ƒuŹsĞƒt ĞŹƒsŹ ğ ƋĞ ĬĞƥĞĬŹtļ Ķu sĺĬtĺuƌ Ķĺ Ŭļƒļƌĺƌ un rendement 

économique sur ses actifs. 

7.	 De plus, lorsque le CPV augmente et la hausse ne peut pas être transférée au client par une 

augmentation de prix, en raison de conditions défavorables du marché, telles que les 

plafonds de prix imposés par le gouvernement ou une pression sur les prix entraînée par 

une concurrence accrue, les coûts supplémentaires doivent être absorbés par le fabricant et 

le profit brut diminue, affectant négativement les rendements du secteur. 

Analyse des multiples du rapport VE/BAAIDA 

1.	 Lĺ ƌĞƥƥƙƌt ƏE/�!!ID!, ļŬĞƋĺƑĺƒt ĞƥƥĺƋļ ƑuƋtŹƥƋĺ Ķu �!!ID!, ĬƙƑƥĞƌĺ ƋĞ vĞƋĺuƌ Ķ’uƒĺ 

entreprise à son bénéfice avant intérêts, impôts et dotations aux amortissements (BAAIDA). 
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2.	 LĞ vĞƋĺuƌ Ķ’ĺƒtƌĺƥƌŹsĺ (ƏE) ĺst ĶļtĺƌƑŹƒļĺ ƥĞƌ ƋĞ sƙƑƑĺ Ķĺ ƋĞ vĞƋĺuƌ ƑĞƌĬŶĞƒĶĺ Ķ’uƒĺ 

entreprise (c.-à-Ķ. ƥƌŹx ĬƙuƌĞƒt Ķĺs ĞĬtŹƙƒs Ķĺ Ƌ’ĺƒtƌĺƥƌŹsĺ ƥĞƌ Ƌĺ ƒƙƑīƌĺ tƙtĞƋ Ķ’ĞĬtŹƙƒs ĺƒ 

circulation, aussi appelé capitalisation boursière) et la valeur nette de sa dette portant 

intérêt (c.-à-d. dette moins liquidité et équivalents non opérationnels). Cette mesure est 

utŹƋŹsļĺ ƥƙuƌ ĺstŹƑĺƌ Ĭĺ Ƨu’ŹƋ ĬƙûtĺƌĞŹt ğ uƒ ŹƒvĺstŹssĺuƌ ƥƙuƌ ĞĬŶĺtĺƌ uƒĺ ĺƒtƌĺƥƌŹsĺ 

ĶŹƌĺĬtĺƑĺƒt, ĬƙƑƥtĺ tĺƒu Ķu ńĞŹt Ƨu’ĺƋƋĺ ŹƒĬƙƌƥƙƌĺ ƋĞ vĞƋĺuƌ ƑĞƌĬŶĞƒĶĺ Ķĺs ĞĬtŹƙƒs ĺt ƋĞ 

Ķĺttĺ ĞssuƑļĺ ƥĞƌ Ƌ’ŹƒvĺstŹssĺuƌ Ƌƙƌs Ķĺ ƋĞ ƥƌŹse de contrôle. 

3.	 LƙƌsƧuĺ Ƌĺs ĞĬtŹƙƒs Ķ’uƒĺ ĺƒtƌĺƥƌŹsĺ sƙƒt vĺƒĶuĺs ĺt ĞĬŶĺtļĺs suƌ Ƌĺ ƑĞƌĬŶļ ƥuīƋŹĬ, ƋĞ ƏE 

ƌĺńƋĻtĺ ƋĞ ƥĺƌĬĺƥtŹƙƒ Ķĺs ŹƒvĺstŹssĺuƌs ƧuĞƒt ğ ƋĞ vĞƋĺuƌ Ķ’uƒĺ ĺƒtƌĺƥƌŹsĺ. PƋus 

spécifiquement, le multiple du BAAIDA indique le nombre de fois le BA!ID! Ƨu’uƒ 

ŹƒvĺstŹssĺuƌ ĞĬĬĺƥtĺ Ķĺ ƥĞyĺƌ ƥƙuƌ Ƌĺs ĞĬtŹńs Ķ’uƒĺ ĺƒtƌĺƥƌŹsĺ. 

Résumé des constatations 

SĺƋƙƒ ƋĞ ƥƙƌtļĺ Ķĺ Ƌ’ĺxĞƑĺƒ, Ķĺ ƋĞ ƌĺĬŶĺƌĬŶĺ ĺt Ķĺ Ƌ’ĞƒĞƋysĺ ĺńńĺĬtuļs, ĺt sƙus ƌļsĺƌvĺ Ķĺs 

restrictions énoncées dans les présentes, on estime aux valeurs suivantes le taux de désuétude 

économique présent dans le secteur au 1er janvier 2016 : 
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Annexe 1 – Marge de profit brute 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Compass 
Minerals 
International 

19,1% 23,5% 25,0% 25,2% 28,1% 26,8% 26,2% 24,7% 30,5% 36,8% 29,5% 28,0% 24,1% 25,3% 32,9% 30,0% 

K&S AG 32,1 
% 

32,3 
% 

33,0 
% 

32,7 
% 

34,0 
% 

35,7 
% 

35,3 
% 

33,9 
% 

46,8 
% 

34,4 
% 

38,1 
% 

45,4 
% 

45,1 
% 

43,2 % 42,1 % 45,9 
% 

2004 à 2014 

Moyenn 
Max. Min. e Médiane 2015 DE indiquée 

(A) (B) (A-B)/A) 
Compass 
Minerals 
International 

36,8% 24,1% 28,4% 28,0% 30,0% 0,0% 

K&S AG 
46,8 % 33,9 % 39,5 % 38,1 % 45,9 % 0,0 % 

Moyenne 41,8 % 29,0 % 34,0 % 33,1 % 38,0 % 0,0 % 
Médiane 41,8 % 29,0 % 34,0 % 33,1 % 38,0 % 0,0 % 

Notes : 

1. Source : plateforme de recherche Thomson Reuters. 

2. Les valeurs min., ƑĞx., Ƒƙyĺƒƒĺ ĺt ƑļĶŹĞƒĺ sƙƒt ńƙƒĶļĺs suƌ Ƌĺs tĞux ŶŹstƙƌŹƧuĺs Ķĺ 2004 ğ 2014 ĺt Ƌ’ƙƒ 

ƥƌĺƒĶ ƥƙuƌ ŶyƥƙtŶĻsĺ Ƨu’ĺƋƋĺs ƌĺƥƌļsĺƒtĺƒt uƒĺ ƥļƌŹƙĶĺ Ķĺ vĺƒtĺ ƙƥtŹƑĞƋĺ. 

3. La désuétude économique indiquée a été mesurée en calculant la différence entre la marge de profit (%) 

historique de référence (selon le taux médian entre 2004 et 2014, lorsque les bénéfices étaient considérés 

ĬƙƑƑĺ ļtĞƒt ƙƥtŹƑĞux) ĺt ƋĞ ƑĞƌŬĺ īƌutĺ ĞĬtuĺƋƋĺ (%) ńƙƒĶļĺ suƌ Ƌ’ĺxĺƌĬŹĬĺ 2015, comme suit : [(% de MB 

médian - % de MB actuel) / % de MB médian].  Si le % de MB actuel était supérieur à la valeur de référence, 

une différence de 0,0 % a été calculée comme désuétude économique indiquée. 
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Annexe 2 – VE/BAAIDA 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Compass 
Minerals 
International 

– – – 7,6 8,3 7,2 10,0 10,4 7,5 8,5 11,9 9,4 14,5 11,3 10,7 10,7 

K&S AG 2,2 3,2 2,5 3,2 5,3 5,3 8,6 17,4 4,5 18,7 11,0 6,0 6,7 5,3 5,5 5,1 

2004 à 2014 

Moyenn 
Max. Min. e Médiane 2015 DE indiquée 

(A) (B) (A-B)/A) 
Compass 
Minerals 
International 

14,5 7,2 10,0 10,0 10,7 0,0% 

K&S AG 
18,7 4,5 8,6 6,0 5,1 14,2 % 

Moyenne 16,6 5,9 9,3 8,0 7,9 7,1 % 
Médiane 16,6 5,9 9,3 8,0 7,9 7,1 % 

Remarques : 

1. Source : plateforme de recherche Thomson Reuters. 

2. Les valeurs min., ƑĞx., Ƒƙyĺƒƒĺ ĺt ƑļĶŹĞƒĺ sƙƒt ńƙƒĶļĺs suƌ Ƌĺs tĞux ŶŹstƙƌŹƧuĺs Ķĺ 2004 ğ 2014 ĺt Ƌ’ƙƒ 

ƥƌĺƒĶ ƥƙuƌ ŶyƥƙtŶĻsĺ Ƨu’ĺƋƋĺs ƌĺƥƌļsĺƒtĺƒt uƒĺ ƥļƌŹƙĶĺ Ķĺ vĺƒtĺ ƙƥtŹƑĞƋĺ. 

3. La désuétude économique indiquée a été mesurée en calculant la différence entre le rapport VE/BAAIDA 

historique de référence (selon le taux médian entre 2004 et 2014, lorsque les bénéfices étaient considérés 

ĬƙƑƑĺ ļtĞƒt ƙƥtŹƑĞux) ĺt Ƌĺ ƌĞƥƥƙƌt ƏE/�!!ID! ĞĬtuĺƋ ńƙƒĶļ suƌ Ƌ’ĺxĺƌĬŹĬĺ 2015, comme suit : [(médiane du 

rapport VE/BAAIDA - rapport VE/BAAIDA actuel) / médiane du rapport VE/BAAIDA]. Si le rapport VE/BAAIDA 

actuel était supérieur à la valeur de référence, une différence de 0,0 % a été calculée comme désuétude 

économique indiquée. 
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Annexe 3 – RCI 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Compass 
Minerals 
International 

– – 3,1% 5,5% 8,2% 4,5% 9,1% 12,8% 25,3% 23,0% 17,2% 16,5% 9,0% 11,6% 17,1% 11,2% 

K&S AG 9,8 % 9,5 % 8,3 % 7,8 % 6,0 % 11,0 
% 

15,3 
% 

-4,8 % 39,5 
% 

2,8 % 10,3 
% 

12,7 
% 

10,3 
% 

6,9 % 5,8 % 6,9 % 

2004 à 2014 

Moyenn 
Max. Min. e Médiane 2015 DE indiquée 

(A) (B) (A-B)/A) 
Compass 
Minerals 
International 

25,3% 4,5% 14,0% 12,8% 11,2% 12,5% 

K&S AG 
46,8 % 33,9 % 39,5 % 38,1 % 45,9 % 33,0 % 

Moyenne 32,4 % -0,2 % 12,3 % 11,6 % 9,1 % 22,8 % 
Médiane 32,4 % -0,2 % 12,3 % 11,6 % 9,1 % 22,8 % 

Remarques : 

1. Source : plateforme de recherche Thomson Reuters. 

2. Les valeurs min., ƑĞx., Ƒƙyĺƒƒĺ ĺt ƑļĶŹĞƒĺ sƙƒt ńƙƒĶļĺs suƌ Ƌĺs tĞux ŶŹstƙƌŹƧuĺs Ķĺ 2004 ğ 2014 ĺt Ƌ’ƙƒ 

ƥƌĺƒĶ ƥƙuƌ ŶyƥƙtŶĻsĺ Ƨu’ĺƋƋĺs ƌĺƥƌļsĺƒtĺƒt uƒĺ ƥļƌŹƙĶĺ Ķĺ vĺƒtĺ ƙƥtŹƑĞƋĺ. 

3. La désuétude économique indiquée a été mesurée en calculant la différence entre le RCI (en %) historique 

de référence (selon le taux médian entre 2004 et 2014, lorsque les bénéfices étaient considérés comme étant 

ƙƥtŹƑĞux) ĺt Ƌĺ R�I (ĺƒ %) ĞĬtuĺƋ ńƙƒĶļ suƌ Ƌ’ĺxĺƌĬŹĬĺ 2015, comme suit : [(% de RCI médian - % de RCI actuel) 

/ % de RCI médian]. Si le RCI (en %) actuel était supérieur à la valeur de référence, une différence de 0,0 % a 

été calculée comme désuétude économique indiquée. 
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