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RAPPORT DE GESTION 

Chiffres clés : 

Définitions :  
« K€ » 

 

‘000 Euros 
   

EBITDA Résultat d’exploitation + dotations aux amortissements 

 

 

 

Faits marquants de l’exercice 

Évolution de l’activité 

Dans un environnement marqué par une demande atone sur les marchés finaux et un climat économique dégradé en Europe, 

COIL a enregistré une baisse de 12,4 % de son chiffre d’affaires en 2025. 

La dynamique de l’activité s’est toutefois améliorée au second semestre, portée par le redressement de l’activité de sous -

traitance après un repli marqué au premier semestre. 

L’exercice a également été marqué par plusieurs avancées commerciales structurantes à l’international. COIL a notamment 

enregistré une première commande avec un nouveau partenaire en Inde, renforçant son exposition aux marchés asiatiques 
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à fort potentiel. Par ailleurs, la Société a livré avec succès, avant la clôture de l’exercice, un premier projet significati f en 

Arabie Saoudite, consolidant sa présence commerciale au Moyen-Orient. 

S’agissant de l’accord pour l’exploitation de la technologie et de la marque en Chine, aucun revenu de licence n’a été 

comptabilisé au cours de l’exercice et aucun développement significatif n’est anticipé à ce stade pour l’exercice 2026. 

Compte tenu de la contraction de ses revenus, COIL a enregistré une baisse de ses résultats sur l’ensemble de l’exercice 

2025, avec néanmoins des premiers signes d’amélioration en lien avec les premières mesures de redressement mises en 

œuvre (réduction des stocks, ajustement des investissements et adaptation des effectifs). 

Réalisation d’une augmentation de capital réservée  

Dans un contexte de tensions persistantes sur la trésorerie, la Société a procédé, le 3 octobre 2025, à une augmentation de 

capital réservée d’un montant de 1,3 million d’euros, souscrite par des investisseurs privés et plusieurs dirigeants.  

Cette opération a renforcé les fonds propres, amélioré la position de trésorerie du Groupe et consolidé sa capacité à honorer 

ses engagements à court terme, tout en stabilisant l’actionnariat autour d’investisseurs de long terme engagés à soutenir le 

redressement de la Société. 

La réalisation de l’augmentation de capital a été constatée par le Conseil d’administration lors de sa réunion du 3 octobre 

2025. Elle s’inscrit dans le cadre du capital autorisé accordé au Conseil d’administration par l’Assemblée générale 

extraordinaire du 9 janvier 2024. 

L’opération s’est traduite par l’émission de 2 600 000 actions ordinaires nouvelles au prix unitaire de 0,50 €. À l’issue de 

l’opération, le capital social de COIL s’élève désormais à 8.841.124,87 euros, représenté par 5.392.387 actions ordinaires. 

Évolution de la gouvernance de la Société  

Le Conseil d’administration, réuni les 16 et 23 octobre 2025, a décidé de résilier pour juste cause le contrat liant la Société à 

Finance & Management International (FMI), représentée par Timothy Hutton, qui assurait jusqu’à présent l’administration 

déléguée de la Société. 

Dans le même temps, le Conseil a nommé Messieurs Jean Schroyen (représentant de la Société SIMAC solutions BV) et Jan 

Robeyns (représentant de la Société J2Fix BV) en qualité de délégués à la gestion journalière, chargés d’assurer la gestion 

opérationnelle et de piloter la mise en œuvre du plan de redressement engagé.  

Parallèlement, l’Assemblée générale extraordinaire du 20 novembre a décidé de révoquer Finance and Management 

International, représentée par M. Timothy Hutton, de ses fonctions d’administrateur, avec effet immédiat. 

L'Assemblée générale a également approuvé les nominations suivantes : 

• CBP Holding, représentée par Patrick Chassagne, en qualité d’Administrateur non exécutif ; 

• Christopher Clarke, en qualité d’Administrateur non exécutif. 

Le Conseil d’administration se décompose désormais de : 



 

 
   
 

4 | P a g e  
 

• EMC Surface Technologies Limited, représentée par Jim Clarke, Administrateur délégué (CEO) et Président du 

Conseil ; 

• CBP Holding, représentée par Patrick Chassagne, Administrateur non exécutif ; 

• Christopher Clarke, Administrateur non exécutif. 

Le Conseil d’administration reconstitué se concentre sur l’exécution rigoureuse du plan de redressement initié en 2025, le 

renforcement de la supervision managériale et l’ancrage de pratiques de gouvernance robustes adaptées à un groupe coté 

évoluant dans un environnement de marché exigeant. 

Dans ce contexte, le Conseil a mené à bien une revue approfondie des fonctions support et des coûts de structure. La 

collaboration avec Ferko Invest (CFO) a été résiliée et Marc Grocott a été nommé Directeur financier du Groupe à temps partiel, 

générant des économies nettes annualisées supérieures à 200 K€ et renforçant la direction financière du Groupe tout au long 

du redressement. 

Litiges et procédures en cours  

• Procédure introduite par des actionnaires minoritaires de COIL SA 

Un litige impliquant huit actionnaires minoritaires, représentant 2,67 % du capital de Coil SA, et le Conseil d’administration 

de la Société est actuellement en cours de finalisation. 

Bien qu’un accord de principe ait été trouvé entre les parties, l’accord transactionnel n’avait pas encore été formellement 

signé à la date du présent rapport et aucun paiement n’a été effectué à ce jour. 

La Société s’attend à une finalisation de cet accord dans un avenir proche.  

• Litige commercial 

En octobre 2023, la Société et d'autres parties ont reçu un avis de procédure judiciaire émanant du conseiller juridique 

d'Almeco SpA concernant la vente en 2015 par le liquidateur judiciaire du fonds de commerce détenu auparavant par Italfinish. 

La Société, ayant agi de bonne foi dans cette transaction et n'ayant jamais eu de relation juridique avec Almeco SpA, considère 

cette notification comme abusive à son égard. À la date du présent rapport, l’instruction est en cours et aucune nouvelle 

information n’a été communiquée par les avocats d’Almeco.  

 

Commentaires sur les états financiers 

Compte de résultat consolidé 

Le chiffre d’affaires annuel s’établit à 19 408 K€, en recul de 12,4 % par rapport à 2024. 

Les ventes de sous-traitance ressortent à 15 636 K€, soit 80,6 % du chiffre d’affaires total, en baisse de 1.784 K€ par rapport 

à 2024, exercice qui avait bénéficié d’une commande significative liée à un projet de laminoir en Chine. Après un premier 

semestre en fort recul (-24,6 %), pénalisé par une concurrence accrue en Europe et des niveaux de stocks historiquement bas 



 

 
   
 

5 | P a g e  
 

chez les distributeurs de métaux, l’activité s’est redressée au second semestre (+5,8 %), dans un contexte de hausse des 

cours de l’aluminium en fin de période. 

Les offres packagées représentent 3 772 K€, soit 19,4 % du chiffre d’affaires, en baisse de 20,2 % sur l’exercice. Ce recul 

s’explique par le ralentissement de la demande et par un effet de base défavorable, notamment au quatrième trimestre 2024 

qui avait bénéficié de livraisons de commandes importantes en Europe. 

L’EBITDA s’établit à -1.121 K€, en recul de -1.394 K€ sous l’effet combiné : 

(i) d’une contraction de la marge brute (-4 006 K€), reflétant une baisse de l’activité de sous‑traitance (-1 784 K€) 

et la non‑récurrence des revenus de licence en Chine comptabilisés en 2024 (-2 000 K€), partiellement 

compensée par des réductions des coûts variables de production ; 

(ii) d’une diminution des charges opérationnelles (-€2 612K), dont -293 K€ sur les charges de personnel et  

-2.319 K€ sur les autres charges tenant compte des premières mesures des réduction des coûts administratifs. 

La rentabilité s’est nettement améliorée au second semestre, avec un EBITDA positif de 1.201 K€ contre une perte de -2.322 K€ 

au premier semestre 2025. 

L’EBIT s’établit en perte de -3 335 K€, contre -2 791 K€ en 2024, soit une dégradation de 544 K€, principalement liée à une 

base de revenus plus faible, partiellement compensée par les mesures de réduction des coûts mises en œuvre au cours de 

l’exercice. 

Le résultat financier net s’élève à -566 K€, contre -197 K€ en 2024, l’écart reflétant principalement un coût moyen de 

financement plus élevé sur la période. 

Le résultat net s’établit en perte de -4 752 K€, contre -3 164 K€ en 2024. Le résultat de l’exercice intègre une charge d’impôt 

non décaissée de 854 K€, résultant d’une réévaluation du montant recouvrable des actifs d’impôts différés, réalisée 

conformément à l’horizon de prévision révisé par le Conseil d’administration. 

Bilan consolidé 

Les immobilisations corporelles diminuent de 19.888 K€ au 31 décembre 2024 à 18.235 K€ au 31 décembre 2025, traduisant 

un niveau d’investissements limité ( 550 K€, dont 28 K€ en droits d’utilisation des biens, contre 624 K€ sur l’ensemble de 

l’année 2024).  

Les actifs d’impôts différés au titre des déficits reportables s’élèvent à 759 K€, contre 1 613 K€ en 2024, à la suite d’un 

ajustement de la base des déficits fiscaux utilisables, fondé sur les perspectives de recouvrement fiscal de la Société. 

La valeur des stocks diminue de 341 K€ pour s’établir à 1.990 K€. Face à la volatilité du marché de l’aluminium, la Société a  

ajusté sa politique d’inventaire pour minimiser son exposition au risque lié au métal non traité. 

Les créances clients et autres créances ont diminué de 467 K€, reflétant un renforcement de la gestion du crédit, une discipl ine 

accrue dans les encaissements ainsi qu’un niveau d’activité inférieur à celui de l’exercice précédent. Le délai moyen de 

recouvrement des créances clients (DSO) est resté bien maîtrisé sur la période. 
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La trésorerie s’établit à 1.294 K€ au 31 décembre 2025, contre 496 K€ un an plus tôt. Cette progression s’explique 

principalement par l’augmentation de capital réalisée au cours de l’exercice, qui a permis de compenser les effets de la baisse 

d’activité.  

Au passif, les capitaux propres s’élèvent à 14.768 K€, en baisse de -3.456 K€ par rapport au 31 décembre 2024.  

Le poste créditeurs augmente de 1.432 K€ pour atteindre 6.825 K€ au 31 décembre 2025.  

Les prêts bancaires diminuent de -479 K€ à 4.621 K€. Au cours de l’exercice, la Société a remboursé des emprunts pour un 

total de 1.032 K€. Le montant des factures escomptées via l’« Open Invoice Discounting » augmente de 1.014 K€, pour s’établir 

à 1.795 K€ au 31 décembre 2025, contre 781 K€ au 31 décembre 2024. La dette liée aux droits d’utilisation des biens a diminué 

de 212 K€ et s’élève à 200 K€ au 31 décembre 2025. L’emprunt straight loan accordé en début d’exercice été remboursé à 

concurrence de 250 K€. 

Il est rappelé que la Société est soumise à des covenants (obligations de respecter certains ratios financiers) dans le cadre de 

ses emprunts bancaires. En raison de la baisse des résultats, le ratio Dette nette / EBITDA < 2,00 n’a pas été respecté au 31 

décembre 2025 pour deux établissements bancaires belges. La Société a strictement honoré ses obligations contractuelles 

(remboursement du capital et intérêts).  

Les deux banques belges ont accordé des dérogations temporaires au titre du non-respect des covenants : l’une en raison de 

circonstances exceptionnelles, l’autre dans le cadre d’un accord de financement révisé intégrant un rééchelonnement des 

échéances et la mise en place d’un prêt à durée déterminée, remboursable à hauteur de 63 K€ par mois entre septembre 

2025 et fin 2026. À la suite de ce rééchelonnement, 1.208K K€ de dette financière à long terme ont été reclassés en dette à 

court terme à la clôture. La Société a respecté l’ensemble de ses obligations contractuelles au cours de l’exercice, tant en 

principal qu’en intérêts. 

Au cours de l’exercice, la Société a renforcé sa relation bancaire avec BNP Paribas Fortis dans le cadre d’un refinancement 

global des lignes de financement du Groupe, incluant les dispositifs d’affacturage existants. Les nouveaux financements, 

structurés sur des maturités de cinq et dix ans et intégrant une marge de liquidité additionnelle supérieure à 1,0 M€, ont été 

approuvés par le comité de crédit et offrent une plateforme de financement stable et de long terme. Au premier trimestre 

2026, ces nouvelles lignes BNP Paribas Fortis ont permis le remboursement ordonné des financements arrivant à échéance 

auprès de KBC, sans tension de liquidité, finalisant ainsi le refinancement des principales lignes bancaires du Groupe. 

La dette nette demeure maîtrisée, avec un taux d’endettement par rapport aux fonds propres en diminution à 22,5 % au 31 

décembre 2025, contre 25,3 % au 31 décembre 2024.  

 

Événements postérieurs à la clôture et perspectives 

COIL aborde l’exercice 2026 avec une situation opérationnelle et financière nettement renforcée par rapport à l’année 

précédente, soutenue par le renforcement des fonds propres réalisé en octobre 2025, le refinancement auprès de BNP Paribas 

Fortis, la refonte de la gouvernance et le programme de réduction des coûts mis en œuvre au cours de l’exercice. La visibilité 

à court terme reste dépendante du cycle industriel européen, mais la structure de financement du Groupe est désormais 

stabilisée et ses priorités opérationnelles clairement définies. 
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Le conflit au Moyen-Orient exerce à ce stade un impact limité sur l’approvisionnement en aluminium de COIL, majoritairement 

européen, mais contribue à une hausse des prix (LME et primes), générant une volatilité accrue du comportement des clients. 

Une hausse durable des prix pourrait peser sur certains projets de construction, entraînant retards ou substitutions de 

matériaux. Par ailleurs, l’activité au Moyen-Orient reste exposée à des risques géopolitiques, notamment sur les routes 

maritimes (détroit d’Ormuz), susceptibles d’affecter les livraisons.  

Dans la continuité de ces fondations, COIL poursuit, en étroite collaboration avec ses partenaires européens, l’évolution de 

son modèle commercial vers une offre de sous-traitance plus résiliente et compétitive, tout en poursuivant les actions 

structurelles d’optimisation des coûts et d’efficacité opérationnelle engagées et ayant commencé à produire leurs effets au 

quatrième trimestre 2025. Le Conseil d’administration a examiné la situation de liquidité du Groupe, le budget 2026 ainsi que 

les principaux scénarios de sensibilité à la baisse, et considère que le Groupe dispose des ressources nécessaires pour mettre 

en œuvre ses priorités et faire face à ses engagements à mesure de leur échéance. 

Principaux risques et incertitudes 

 

Le Groupe évolue sur un marché industriel spécialisé et est principalement exposé à des risques liés à la volatilité de la 

demande, aux coûts de l’énergie, à la continuité opérationnelle et à la liquidité. 

La demande pour les services du Groupe est étroitement liée à l’activité de ses clients dans la chaîne de valeur de l’aluminium. 

En tant que sous-traitant, le Groupe demeure dépendant de la capacité de ses clients à générer une demande pour l’aluminium 

anodisé. Les niveaux d’activité peuvent également être affectés par les fluctuations des prix de l’aluminium et les cycles de 

stocks au sein de la chaîne d’approvisionnement. 

Les activités du Groupe étant fortement consommatrices d’énergie, sa rentabilité est sensible à l’évolution des prix et des 

conditions d’approvisionnement en énergie. Les tensions géopolitiques actuelles peuvent contribuer à une volatilité 

persistante des marchés de l’énergie en Europe. 

La production dépend de la disponibilité d’aluminium de haute qualité provenant de laminoirs européens. Des contraintes 

temporaires d’approvisionnement peuvent affecter les volumes et les délais de livraison. 

Le Groupe opère dans un cadre réglementaire environnemental strict en Belgique et en Allemagne. Ses activités impliquent 

l’utilisation de produits chimiques et d’eau, nécessitant des investissements continus pour garantir la conformité 

réglementaire et la sécurité des opérations. 

Les risques financiers, notamment en matière de liquidité, de respect des covenants et d’accès au financement, font l’objet 

d’un suivi régulier et sont décrits en note 17 des états financiers consolidés. 

Le Groupe est impliqué dans un nombre limité de procédures judiciaires dans le cadre normal de ses activités. Celles-ci 

incluent un litige avec un actionnaire minoritaire actuellement en cours de règlement ainsi qu’une réclamation commerciale 

jugée infondée par la Société. Aucun de ces éléments n’est susceptible d’avoir un impact significatif sur la situation financière 

du Groupe. 

Sur la base des informations disponibles à la date de clôture, le Conseil d’administration n’a connaissance d’aucun autre 

risque ou incertitude significatif susceptible d’affecter de manière notable le développement du Groupe. 
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Déclaration portant sur les informations contenues dans le rapport financier du 31 décembre 2025 

 

Le conseil d’administration a autorisé la publication de ce rapport annuel lors de sa réunion le 29 avril 2026. 

Nous attestons au nom et pour compte de la société Coil S.A./N.V., qu'à notre connaissance les états financiers consolidés pour 

la période clôturée au 31 décembre 2025, sont établis conformément au corps de normes comptables applicable et donnent 

une image fidèle et honnête des éléments d’actif et de passif, de la situation financière et des profits ou pertes de l’émetteur 

et de l’ensemble des entreprises comprises dans la consolidation, et que le rapport de gestion ci-joint présente un tableau 

fidèle de l’évolution et des résultats de l’entreprise et de la situation financière de l’émetteur et de l’ensemble des entreprises 

comprises dans la consolidation.  

EMC Surface Technologies Limited,  

représentée de façon permanente par James Clarke,  

administrateur délégué et président du conseil d’administration  

Bruxelles, le 29 avril 2026  
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ÉTATS FINANCIERS CONSOLIDÉS 

COMPTE DE RÉSULTAT CONSOLIDÉ 
 

 
 
Les notes des pages 13 à 45 font partie intégrante de ces états financiers. 
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 POSITION FINANCIÈRE - BILAN CONSOLIDÉ 

 

Les notes des pages 13 à 45 font partie intégrante de ces états financiers. 
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ÉTAT CONSOLIDÉ DES FLUX DE TRÉSORERIE 

 
 
 
Les notes des pages 13 à 45 font partie intégrante de ces états financiers. 
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 ETAT DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES 

 
 

 

Au 31 décembre 2025, les capitaux propres s’élèvent à 14.768 K€, en baisse de -3.456 K€ par rapport au 31 décembre 2024, 

tenant compte de la perte de l’exercice et de l’augmentation de capital réalisée en octobre 2025.  
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NOTES 

1. METHODES ET PRINCIPES COMPTABLES 

(a) Activités 

 

Coil S.A. (la « Société ») et sa filiale Coil GmbH ont pour activité le traitement de surface d’aluminium (anodisation horizontale 

et verticale) et interviennent en tant que sous-traitants spécialisés pour le compte des plus grands laminoirs, des 

transformateurs d’aluminium et de consommateurs finaux, principalement en Europe. 

 

Coil S.A. est également fournisseur d’aluminium anodisé (incluant le métal et le traitement de surface) pour les marchés de 

la construction et de l'architecture. 

 

(b) Faits significatifs de l’exercice 

 

Dans un environnement marqué par une demande atone sur les marchés finaux et un climat économique dégradé en Europe, 

COIL a enregistré en 2025 un recul de son activité. L’exercice a toutefois été marqué par une amélioration progressive de la 

dynamique au second semestre, portée par le redressement de l’activité de sous-traitance après un premier semestre 

fortement pénalisé. 

Parallèlement, COIL a enregistré plusieurs avancées commerciales structurantes à l’international, marquées notamment par 

une première commande avec un nouveau partenaire en Inde et la livraison réussie d’un premier projet significatif en Arabie 

Saoudite. 

S’agissant de l’accord pour l’exploitation de la technologie et de la marque en Chine, aucun revenu de licence n’a été 

comptabilisé au cours de l’exercice. Le projet est actuellement suspendu dans l’attente de conditions de financement locales 

adaptées. Aucun développement significatif n’est anticipé à ce stade pour l’exercice 2026. 

Dans un contexte de tension sur la trésorerie, la Société a réalisé en octobre 2025 une augmentation de capital réservée de 

1,3 M€, renforçant ses fonds propres et sécurisant la continuité d’exploitation. 

La gouvernance a également été profondément revue afin d’accompagner la mise en œuvre du plan de redressement. 

(c) Principes comptables 

 

Coil S.A. est une société de droit belge. La Société tient sa comptabilité en Euros (€).  

 

Les comptes consolidés de Coil S.A. clos le 31 décembre 2025 comprennent la Société et ses filiales (ensemble « Coil », ou « le 

Groupe »). Le conseil d’administration a arrêté les comptes en date du 29 avril 2026.        
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 d) Déclaration de conformité 

 

Les comptes consolidés au 31 décembre 2025 du Groupe sont établis en conformité avec le référentiel IFRS (International 

Financial Reporting Standards), tel que publié par l’IASB et adopté par l’Union Européenne au 31 décembre 2025, et présenté 

en détail sur le site internet http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/ias/index_fr.htm. 

Le référentiel IFRS comprend les normes IFRS, les normes IAS (International Accounting Standards), ainsi que leurs 

interprétations IFRIC (International Financial Reporting Interpretations Committee). 

 

Les méthodes comptables appliquées par le Groupe sont identiques à celles adoptées lors de la préparation des états 

financiers annuels du Groupe pour l’exercice 2024. 

 

L’établissement des états financiers consolidés préparés conformément aux normes internationales d’information financière 

(IFRS) implique que le Groupe procède à un certain nombre d’estimations et retienne certaines hypothèses qui affectent le 

montant des actifs et passifs, les produits et charges enregistrés sur la période ainsi que les actifs et passifs potentiels 

mentionnés dans les notes aux états financiers. À chaque clôture, ces hypothèses et estimations peuvent être révisées, si les 

circonstances sur lesquelles elles sont fondées ont évolué ou si de nouvelles informations sont disponibles. Il est possible 

que les résultats futurs diffèrent de ces estimations et hypothèses.  

Les principales estimations et jugements comptables effectués par le Groupe portent sur les points suivants : 

• Appréciation du risque clients et provisions correspondantes, 

• Appréciation du risque pour problèmes éventuels de qualité 

• Appréciation de la diminution de valeur des pièces de rechange 

• Appréciation de la valeur du goodwill 

• Évaluation du montant des actifs d'impôts différés 

Normes, interprétations et amendements appliqués par le Groupe 

 

Au cours de l’exercice, le Groupe a appliqué l’ensemble des normes IFRS, interprétations IFRIC et amendements publiés par 

l’IASB et adoptés par l’Union européenne, dont l’application est obligatoire pour les exercices ouverts à compter du 1er 

janvier 2025. 

L’application de ces normes et amendements n’a pas eu d’impact significatif sur les états financiers consolidés du Groupe. 

 

Normes, interprétations et amendements publiés mais non encore applicables 

Le Groupe n’a pas appliqué par anticipation les normes, interprétations et amendements suivants publiés par l’IASB mais 

non encore applicables au 31 décembre 2025: 

• Amendement à IAS 21 – Absence de convertibilité (publié en août 2023, applicable à partir du 1er janvier 2025, 

sous réserve d’adoption par l’Union européenne) 

• Amendements à IFRS 9 et IFRS 7 – Classification et évaluation des instruments financiers (publiés en mai 2024, 

applicables à partir du 1er janvier 2026) 

• IFRS 19 – Filiales sans obligation publique de rendre des comptes : informations à fournir (publiée en mai 2024, 

applicable à partir du 1er janvier 2027) 

• IFRS 18 – Présentation et informations à fournir dans les états financiers (publiée en avril 2024, applicable à 

partir du 1er janvier 2027) 
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Le Groupe est en cours d’analyse des impacts potentiels de ces nouvelles normes. 

À ce stade : 

• L’amendement à IAS 21 ne devrait pas avoir d’impact significatif sur les états financiers du Groupe, compte tenu 

de l’exposition limitée à des environnements présentant des restrictions de convertibilité. 

• Les amendements à IFRS 9 et IFRS 7 ne devraient pas entraîner de modification significative de la classification ou 

de l’évaluation des instruments financiers du Groupe. 

• IFRS 19 n’est pas applicable au Groupe. 

• IFRS 18 devrait avoir un impact sur la présentation des états financiers consolidés, notamment en ce qui concerne 

la structure du compte de résultat et du tableau des flux de trésorerie, sans impact attendu sur la performance 

financière ou la situation financière du Groupe. 

 

IAS 1 – Base de préparation – Continuité d’exploitation 

Les états financiers consolidés au 31 décembre 2025 ont été établis selon le principe de continuité d’exploitation. 

 

Au cours de l’exercice, le Groupe a connu une dégradation de sa performance financière, se traduisant par un résultat 

opérationnel et un EBITDA négatifs sur l’ensemble de l’année, dans un contexte de baisse des niveaux d’activité et de 

pressions persistantes sur les coûts. Cette performance a été en outre affectée par des éléments exceptionnels non décaissés 

comptabilisés sur l’exercice. 

 

Ces facteurs ont entraîné des tensions sur la trésorerie ainsi que le non-respect de certains covenants financiers au 31 

décembre 2025, en particulier le ratio Dette nette / EBITDA exigé par deux établissements bancaires. Malgré ces 

manquements, le Groupe a respecté l’ensemble de ses obligations contractuelles relatives au remboursement du principal et 

des intérêts, les partenaires bancaires concernés ayant accordé des dérogations temporaires. 

 

En réponse aux tensions de liquidité, la Société a réalisé le 3 octobre 2025 une augmentation de capital réservée de 1,3 mill ion 

d’euros, souscrite par des investisseurs privés et plusieurs dirigeants. Cette opération a permis de renforcer les capitaux 

propres, d’améliorer la position de trésorerie du Groupe et de consolider sa capacité à faire face à ses engagements à court 

terme. La trésorerie et les équivalents de trésorerie s’élèvent à 1 294 K€ au 31 décembre 2025, contre 496 K€ au 31 décembre 

2024. 

 

Postérieurement à la clôture, le Groupe a finalisé un refinancement avec BNP Paribas Fortis, apportant des ressources de 

liquidité supplémentaires et une structure de financement simplifiée. Ce refinancement constitue un élément clé du 

renforcement de la stabilité financière du Groupe à moyen terme. 

 

Parallèlement à ces actions de financement, le Conseil d’administration a engagé au cours de l’exercice une première phase 

d’un plan de redressement, incluant la réduction des stocks, l’optimisation des effectifs et une revue approfondie des fonctions 

support et des frais généraux. La dynamique d’activité s’est améliorée au second semestre, portée par le redressement de 

l’activité de sous-traitance, avec un retour à un EBITDA positif au quatrième trimestre 2025. 

 

Au regard de ces éléments - notamment les ressources financières disponibles, les dérogations obtenues auprès des 

partenaires bancaires, le refinancement réalisé et les actions de redressement opérationnel en cours - le Conseil 

d’administration estime que l’hypothèse de continuité d’exploitation demeure appropriée pour l’établissement des présents 

états financiers consolidés. Cette appréciation reste toutefois dépendante de la poursuite de la mise en œuvre du plan de 

redressement dans un environnement industriel européen qui demeure incertain. 
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(e) Base de la présentation  

 

Les comptes annuels sont présentés en Euros, arrondis au millier le plus proche. Ils sont préparés sur base du coût historique 

à l’exception des instruments financiers dérivés qui sont évaluées et comptabilisés à leur juste valeur. 

 

Les comptes annuels consolidés donnent la situation financière en date du 31 décembre 2025 et se rapportent à la période de 

12 mois se clôturant au 31 décembre 2025. 

 

La préparation des comptes annuels en conformité avec les IFRS requiert que le management procède à des estimations et 

définisse des hypothèses qui impactent le montant des actifs, passifs, charges et produits. La réalité peut différer de ces 

estimations. Les estimations comptables ainsi que les hypothèses sous-jacentes sont revues régulièrement. Les ajustements 

des estimations comptables sont comptabilisés dans la période au cours de laquelle elles ont été revues si cette revue ne 

concerne que cette période, ou dans la période au cours de laquelle la révision a eu lieu et dans les périodes futures si cette 

révision affecte tant la période actuelle que les périodes futures. 

 

Les estimations effectuées concernent plus particulièrement la dépréciation des créances clients et des stocks (dépréciation 

cumulée de 0 K€ et 1 033 K€ respectivement), les provisions pour indemnisation de qualité produit qui incluent une provision 

générale de 2% du chiffre d’affaires des offres packagées (397K€), les provisions pour retraite (75 K€) , ainsi que les actifs 

d’impôts différés constatés sur les déficits reportables (759K€), l’appréciation concernant la prise en compte d’une moins-

value latente sur le goodwill des actifs liés à l’anodisation en continu, non relevante pour l’exercice  
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(f) Règles de consolidation 

 

La méthode de consolidation par intégration globale concerne toutes les filiales qui sont contrôlées par Coil S.A., la société 

mère. Les sociétés filiales sont celles dans lesquelles la Société détient, directement ou indirectement, plus de la moitié des 

droits de vote ou dans lesquelles la Société détient par ailleurs un contrôle de fait, de façon à obtenir des avantages de ses 

activités. 

 

Lorsqu’une filiale, au cours de l’exercice, commence à être contrôlée ou cesse d’être contrôlée, ses résultats sont inclus 

uniquement à partir de, ou jusqu'à la date à laquelle, le contrôle commence ou cesse.  

 

Toute balance ou transaction entre les entreprises du Groupe est éliminée. Une liste des filiales du Groupe est fournie dans 

la Note 18. 

 

(g) Devises  

 

Les transactions libellées dans d’autres devises que l’euro sont enregistrées initialement au taux en vigueur au jour de la 

transaction. Lors de la clôture de l’exercice, les créances et les dettes libellées en devises étrangères sont converties au taux 

de change en vigueur à la date de clôture. Les différences de conversion qui en résultent sont prises en compte dans le 

résultat de la période. 

 

Les états financiers statutaires de chaque entité du Groupe sont présentés dans la monnaie de l'environnement économique 

principal dans lequel opère l'entité (sa monnaie fonctionnelle).  Pour les états financiers consolidés, le compte de résultat et 

le bilan de chaque entité du Groupe sont convertis en euro, qui est la monnaie fonctionnelle de la Société et la monnaie de 

présentation des états financiers consolidés. 

 

Les produits et les charges sont convertis au taux de change moyen. Les différences de conversion en résultants sont 

comptabilisées dans les autres éléments du résultat global et cumulées dans une composante distincte des capitaux propres 

(et ventilées entre part Groupe et intérêts minoritaires, le cas échéant). 

 

Le Goodwill et autres ajustements de juste valeur résultant de l'acquisition d’entités dont la monnaie fonctionnelle n’est pas 

l’euro sont considérés comme étant des actifs et passifs de l’entité étrangère et sont donc convertis en euros au taux de 

clôture. 

 

(h) Instruments financiers dérivés, opérations de couverture  

 

La Société a recours à des instruments financiers dérivés pour se couvrir contre les risques de taux d’intérêt découlant de ses 

activités de financement (couverture de flux de trésorerie futurs attribuables à des dettes financières comptabilisées). 

 

La politique de la Société consiste à ne pas s’engager dans des transactions spéculatives ou à effet de levier et à ne pas 

détenir ou émettre des instruments à des fins de transaction. 

 

Les critères fixés par la Société pour classer un instrument dérivé parmi les instruments de couverture sont les suivantes : 

 

 La Société s’attend à ce que la couverture soit efficace pour parvenir à compenser les variations de flux de trésorerie 

attribuables au risque couvert ; 

 L’efficacité de la couverture peut être évaluée de façon fiable ; 

 Il existe des documents appropriés décrivant la relation de couverture à l’origine de la couverture. 
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Les instruments financiers dérivés sont valorisés à leur juste valeur. 

 

Les variations de la juste valeur d’un instrument de couverture qui correspond à une couverture efficace de flux de trésorerie, 

sont comptabilisées directement dans la réserve relative aux instruments de couverture dans les autres éléments du résultat 

global. La partie inefficace est comptabilisée directement dans le compte de résultat. 

 

(i) Immobilisations  

Immobilisations corporelles 

 

Les immeubles, machines et outillages sont comptabilisés à leur prix d’acquisition, et sont diminués des amortissements 

cumulés et des dépréciations. Les terrains ne sont pas amortis. Le prix d’acquisition des immeubles, machines et outillages 

inclut le prix d’achat des matériaux, la main-d’œuvre, les frais environnementaux et les autres frais. 

 

L’immeuble de Coil S.A. à Landen en Belgique a fait l’objet d’une réévaluation en 1989. L’écart de réévaluation correspondant, 

compris dans les capitaux propres, est transféré progressivement dans les réserves à concurrence des amortissements 

annuels actés sur cet écart de réévaluation. Depuis, Coil S.A. n’a plus appliqué que le traitement de référence du coût amorti 

pour ses immobilisations corporelles. 

 

Les dotations aux amortissements sont calculées de manière à amortir les immobilisations de façon linéaire sur leur durée 

probable d’utilité. Les amortissements sont calculés à partir de la date à laquelle l’actif est disponible pour utilisation. 

 

Les taux d’amortissement en vigueur sont les suivants : 

 

Constructions  10 - 25 ans 

Lignes de production n° 5 et n° 6 20 ans 

Petites machines et outillage  3 - 10 ans 

Matériel roulant 3 - 10 ans 

Mobilier 10 – 20 ans 

    

Les subventions non remboursables, dont ont bénéficié les lignes de production n°5 et 6 de Coil Gmbh en Allemagne, ont été 

déduites du prix d’acquisition au moment de leur encaissement. L’amortissement des investissements correspondants est 

calculé sur le montant net de subventions, voir Note 8.1. 

 

Lorsque des éléments d’immobilisations corporelles ont des durées d’utilité différentes, ils sont comptabilisés séparément. 

 

Les dépenses ultérieures ne sont portées à l’actif que si elles permettent d’augmenter les avantages économiques futurs 

générés par l’immobilisation corporelle. Les frais de réparation et d’entretien qui ne permettent pas d’augmenter les 

avantages économiques futurs de l’actif concerné, sont comptabilisés en charges. 

 

Leasing 

 

Les installations et outillages pris en leasing pour lesquels la Société assume tous les risques et bénéfices sont classés sous 

la dénomination « leasing financier ». Depuis le 1er janvier 2019, la Société a ajusté ses comptes avec l’adoption de la nouvelle 

norme IFRS 16 « Contrats de location ». 

 

Les immobilisations financées au moyen de contrats de leasings financiers sont comptabilisées à l’actif et au passif 

initialement pour des montants équivalents à la juste valeur du bien loué ou pour des montants équivalents à la valeur 
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actualisée des paiements minimaux si celle-ci est inférieure. Ces immobilisations suivent les méthodes et règles d’évaluation, 

d’amortissement et de dépréciation de la catégorie de biens auxquelles elles sont rattachées. Les dettes de leasing sont 

diminuées des remboursements en capital, alors que la partie du paiement ayant trait à la charge d’intérêt est directement 

portée en résultat. La Société a contracté un leasing de ce type en 2014, sous forme d’une installation de cogénération 

d’énergie. 1.485 K€ ont été investis en 2014 et 127 K€ en 2015. L’immobilisation est amortie sur une période de 10 ans. Le 

leasing court de décembre 2014 à décembre 2021.  

 

Au 31 décembre 2025, le Groupe a comptabilisé un actif net et une dette de location-financement de 200 K€, liée aux loyers 

de voitures des sociétés du Groupe. Il s’agit d’ajustements comptabilisés conformément à la norme IFRS 16. 

 

Immobilisations incorporelles 

 

Lorsque l’investissement est jugé significatif, les know-how, logiciels et charges liées à leur mise en service sont 

comptabilisés à leur prix d’acquisition et sont amortis sur 10 ans. Dans le cas contraire, les charges sont comptabilisées en 

compte de résultat directement. 

 

Les frais de recherche ainsi que les frais de développement qui ne répondent pas aux critères de comptabilisation d’un actif 

sont pris en charge au moment où ils sont encourus. 

 

Goodwill – regroupements d’entreprises 

Les acquisitions de filiales et d’activités sont comptabilisées selon la méthode dite de l’acquisition. Le coût du regroupement 

d’entreprises correspond au total des justes valeurs (à la date d’échange) des actifs remis, des passifs encourus ou assumés, 

et des instruments de capitaux propres émis par le Groupe en échange du contrôle de l’entreprise acquise. Les actifs, les 

passifs et les passifs éventuels identifiables de l’entreprise acquise qui répondent aux critères de comptabilisation sont 

comptabilisés à leur juste valeur à la date d’acquisition. 

Les frais d’acquisition sont comptabilisés en charges. 

Le goodwill provenant de l’acquisition d’une filiale représente l’excédent du coût d’acquisition par rapport à la part d’intérêt 

du Groupe dans la juste valeur nette des actifs, des passifs et des passifs éventuels identifiables de la filiale comptabilisée à 

la date de l’acquisition (méthode du goodwill partiel). Pour chaque regroupement, le Groupe a la possibilité d’opter pour une 

évaluation à la juste valeur des intérêts non contrôlés. Dans ce cas, le Groupe comptabilise un écart d’acquisition sur 

l’intégralité des actifs et passifs identifiables (méthode du goodwill complet).  

Le goodwill est comptabilisé comme un actif évalué au coût diminué du cumul des pertes de valeur. Si le goodwill est négatif, 

il est immédiatement comptabilisé en résultat parmi les « Autres produits » de l’exercice. 

Lors de la cession d’une filiale, le montant attribuable au goodwill est inclus dans la détermination du résultat de la cession. 

Désormais seules les variations de pourcentage d’intérêt impliquant la perte ou l’acquisition du contrôle d’une entité peuvent 

entrainer un impact en résultat. À contrario, les opérations n’affectant pas le contrôle ne se traduisent que par une nouvelle 

répartition des capitaux propres entre la part du Groupe et les intérêts minoritaires. 

En 2015, le Groupe a fait l’acquisition d’une société italienne pour un prix total de 8.650 K€. Ce prix a été alloué à des actifs 

selon les règles IFRS en vigueur et un montant de 5.326 K€ a été comptabilisé en Goodwill. (voir Note 8.2) 
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Tests de dépréciation 

Une dépréciation est comptabilisée lorsque la valeur recouvrable d’un actif est inférieure à sa valeur comptable. La valeur 

recouvrable doit être estimée pour chaque actif pris individuellement. Si cela n’est pas possible, IAS 36 impose à une 

entreprise de déterminer la valeur recouvrable de l’unité génératrice de trésorerie (UGT) à laquelle l’actif appartient. 

Une unité génératrice de trésorerie est le plus petit groupe identifiable d’actifs dont l’utilisation continue génère des entrées 

de trésorerie. Celles-ci sont largement indépendantes des entrées de trésorerie générées par d’autres actifs ou groupe 

d’actifs. 

La valeur recouvrable est définie comme la plus élevée de la juste valeur diminuée des coûts de cession ou de la valeur 

d’utilité. 

La valeur d’utilité est la valeur actualisée des flux de trésorerie futurs attendus de l’utilisation continue de l’actif et de sa 

cession à la fin de sa durée d’utilité.  

La valeur d’utilité est déterminée par le Groupe à partir des flux de trésorerie estimés sur la base des plans ou budgets 

établis sur 5 ans maximum, les flux étant au-delà calculés par application d’un taux de croissance constant ou décroissant aux 

flux de la 5ème année, et actualisés en retenant des taux du marché à long terme après impôt qui reflètent les estimations du 

marché de la valeur temps de l’argent et les risques spécifiques des actifs. La valeur terminale est déterminée à partir de 

l'actualisation à l'infini des flux calculés de la dernière année. 

Toute perte de valeur constatée est affectée d’abord à la réduction de la valeur comptable des goodwill relatifs à l’UGT ou 

groupe d’UGT concerné, puis à la réduction de la valeur comptable des autres actifs de l’UGT. Une perte de valeur comptabilisée 

sur un goodwill n’est jamais reprise. 

Les tests de dépréciation sont effectués à chaque clôture annuelle ou dès l’apparition d’un indice de perte de valeur pour les 

goodwill et les immobilisations incorporelles à durée de vie indéterminée.  

Les UGT sont essentiellement déterminées par référence aux activités et marchés dans lesquels opère le Groupe.  

(j) Stocks 

 

Les stocks sont valorisés à la valeur d’acquisition ou à la valeur nette de réalisation si cette dernière est inférieure. Le coût 

est déterminé selon la méthode FIFO (« first-in, first-out ») ; il inclut les frais d’acquisition des stocks ainsi que les frais de 

transport et de conditionnement encourus. La valeur d’acquisition des stocks selon la méthode FIFO se justifie par le fait que 

le stock comptable se constitue de produits consommables (par exemple les produits chimiques) et de pièces de rechange. 

La valeur nette de réalisation correspond au prix de vente estimé dans des conditions normales de marché, diminué des frais 

d’achèvement et des frais nécessaires à la réalisation de la vente. 

Compte tenu de la volatilité du marché de l'aluminium, la Société a ajusté sa politique d'inventaire afin de minimiser le risque 

sur le métal non traité. 

Le stock des pièces détachées est régulièrement analysé et des moins-values peuvent être enregistrées en fonction de 

l’ancienneté et le degré de rotation des pièces de rechange. 
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(k) Créances commerciales 

Les créances commerciales sont initialement comptabilisées à leur juste valeur. À chaque clôture comptable, une revue des 

créances commerciales douteuses est effectuée sur la base d’une analyse détaillée de tous les montants dont la date 

d’échéance a été dépassée de plus de 60 jours. Les créances douteuses sont provisionnées pour la totalité du risque estimé. 

(l) Provisions  

Des provisions sont constituées lorsque la Société a une obligation juridique ou une obligation implicite résultant 

d’événements survenus dans le passé, lorsqu’il est probable qu’une sortie de ressources générant des avantages 

économiques sera nécessaire pour éteindre l’obligation et lorsque l’ampleur de cette obligation peut être estimée de manière 

assez fiable. 

(m) Avantages du personnel 

Provisions pour retraites et engagements assimilés 

Régimes à cotisations définies 

La loi du 18 décembre 2015, applicable depuis le 1er janvier 2016, modifie notamment le calcul du rendement minimum garanti 

légalement sur les engagements de pension de type contributions définies.   

Pour les contributions payées jusqu’au 31 décembre 2015, l’ancien rendement minimum garanti légalement s’applique, c’est-

à-dire 3,75% sur les contributions des salariés et 3,25% sur les contributions des employeurs. Ces plans sont assurés, mais 

la garantie donnée par la compagnie d’assurance ne couvre pas la garantie complète requise en vertu de la présente loi sur 

les retraites.  

Depuis le 1er janvier 2016, le rendement minimum garanti légalement est déterminé selon une formule qui est basée sur le 

rendement moyen sur les 24 derniers mois des obligations linéaires de l’État belge à 10 ans. Une modification du taux d’intérêt 

se fait toujours au 1er janvier s’il y a une différence substantielle par rapport au taux de rendement précédent (0,25% ou 

plus). Une fourchette est également prévue, avec un minimum absolu de 1,75% et un maximum absolu de 3,75% pour le 

rendement minimum garanti légalement. Dans certains cas, les entreprises n’ont pas entièrement couvert leur risque de 

rendement au moyen d’un contrat d’assurance. Il est donc possible que des paiements supplémentaires soient demandés par 

l’employeur pour compenser un déficit potentiel. Selon IAS19R, ces types de plans peuvent être considérés comme des 

prestations définies. 

Méthodologie utilisée par Nexyan dans cette évaluation :  

Sur la base des principales caractéristiques du plan, Nexyan a utilisé la méthode de projet/ réduction pour évaluer le passif. 

Ils n’ont pas appliqué l’article 115 d’IAS 19R pour évaluer les actifs, de sorte que ceux-ci sont équilibrés dans les réserves 

mathématiques.  

Nexyan a réalisé une évaluation actuarielle au 31 décembre 2025 conformément à la norme IAS 19 révisée. 

Les cotisations payées dans le cadre d’un régime à cotisations définies sont comptabilisées en charges.   

La Société a opté pour une comptabilisation des écarts actuariels (OCI) intégralement en capitaux propres. (Voir Note 15) 
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Régimes à prestations définies 

Les engagements en matière de pensions, de compléments de retraite et d’indemnités de départ en retraite sont évalués en 

appliquant la méthode actuarielle des unités de crédit projetées conformément à la norme IAS 19.  Cette méthode présente 

la valeur actuelle probable des droits acquis, évalués en tenant compte des augmentations de salaires jusqu'à l'âge de départ 

à la retraite, des probabilités de départ et de survie. Les hypothèses propres à chaque régime tiennent compte des contextes 

économiques et démographiques locaux.  

La valeur inscrite au bilan au titre des avantages aux personnels et autres avantages à long terme correspond à la valeur 

actualisée des obligations futures nette des actifs de couverture.  

Lorsque les avantages du régime sont améliorés, la quote-part des avantages complémentaires relatifs aux services passés 

rendus par les membres du personnel est comptabilisée en charges selon un mode linéaire sur la durée moyenne restant à 

courir jusqu’à ce que les droits correspondants soient acquis au personnel. Si les droits à prestations sont acquis 

immédiatement, le coût des avantages est comptabilisé immédiatement dans le compte de résultat. 

La Société a opté pour une comptabilisation des écarts actuariels (OCI) intégralement en capitaux propres. (Voir Note 15) 

Plan de warrants 

Aucun plan de « warrants » ou droits de souscription au bénéfice des membres de l’équipe de management de l’entreprise 

n’est en place. 

(n) Emprunts portant intérêts 

Les emprunts portant intérêts sont comptabilisés à leur coût initial (équivalent à leur juste valeur), diminué des coûts de 

transaction y afférents. Ensuite, ils sont valorisés à leur « coût amorti », toute différence entre la valeur nominale et la valeur 

de remboursement est étalée au compte de résultat pendant la durée de l’emprunt selon la méthode du taux d’intérêt effectif. 

(o) Dettes commerciales et autres dettes 

Les dettes commerciales et autres dettes sont initialement comptabilisées au bilan à la juste valeur. Celle-ci correspond 

généralement au montant de la facture lorsqu’il s’agit de dettes à court terme.  Elles sont ensuite comptabilisées au coût 

amorti. 

(p) Impôts 

Conformément à la norme IAS 12 « Impôts sur le résultat », des impôts différés sont calculés sur les différences temporaires 

entre la base imposable et la valeur en consolidation des actifs et passifs. 

Toutefois et en application de la norme IAS 12, il n’est pas constaté d’impôt différé sur les différences temporaires générées 

par un goodwill dont la dépréciation n’est pas déductible. 

Les actifs et passifs d’impôts différés sont évalués selon la méthode du report variable, sur la base des taux en vigueur ou 

quasi adoptés à la date de clôture. Les effets des modifications des taux d’imposition sont inscrits dans le résultat ou les 

capitaux propres au cours de l’exercice au cours duquel le changement de taux est décidé. 
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Le montant des impôts différés est calculé sur la base d’un taux d’imposition en Belgique de 25% depuis 2020. 

Par le passé, les estimations de la partie recouvrable des pertes fiscalement transférables par le conseil d’administration ont 

été relativement prudentes. C’est pourquoi le conseil d’administration est d’avis qu’il n’est pas nécessaire de procéder à un 

ajustement des impôts différés.  

Les actifs d’impôts différés ne sont inscrits et maintenus au bilan que dans la mesure où il est plus probable qu’improbable 

qu’ils soient récupérés au cours des années ultérieures. L’appréciation par le Groupe de sa capacité à récupérer ces actifs, 

repose principalement sur les éléments suivants : 

• les prévisions de résultats fiscaux futurs pour toutes les lignes de production ; 

• l’existence de différences temporaires taxables ; 

• l’analyse de la part des charges exceptionnelles ne devant pas se renouveler à l’avenir, incluses dans les pertes passées ; 

• enfin, l’historique des résultats fiscaux des années précédentes. 

Les impôts sont comptabilisés au compte de résultat sauf s’ils concernent des éléments qui ont été directement comptabilisés 

dans les capitaux propres. Dans ce cas, les impôts sont également directement comptabilisés dans les capitaux propres. 

L’impôt courant est le montant des impôts à payer sur les revenus imposables de l’année écoulée, ainsi que tout ajustement 

d’impôts payés ou à payer relatifs aux années antérieures. Il est calculé en utilisant le nouveau taux d’imposition applicable 

pour 2025. 

(q) Chiffre d’affaires 

Le chiffre d’affaires reprend le montant des ventes aux clients hors TVA et autres taxes sur le chiffre d’affaires. 

Les ventes de services sont comptabilisées lorsque le service a été effectué et les risques et bénéfices sont transférés. En cas 

de risque concernant la réalisation du paiement intégral de ce chiffre d’affaires, la différence est provisionnée, soit par le 

biais des avoirs à établir, soit par la constitution d’une provision pour créances douteuses. 

(r) Subventions 

Les subventions gouvernementales ne sont reconnues que lorsque suffisamment de certitudes existent quant à leur octroi et 

quant au respect par la société des conditions associées à ces subventions. Les subventions sont prises en résultat de manière 

systématique, conformément au plan d’amortissement des immobilisations à l’origine de ces subventions. 

Les subventions du Groupe ont principalement été obtenues lors de la construction de l’usine à Bernburg en Allemagne. Il 

s’agissait de subventions reçues du Landesförderinstitut Sachsen-Anhalt, dont les fonds proviennent du « Land » Sachsen-

Anhalt, de la République Allemande, des fonds européens pour le développement régional et du Finanzamt, le ministère des 

finances allemand. Des subventions liées à la construction d’une ligne de production supplémentaire à Bernburg ont été reçues 

pour un montant total de 5.368 K€.  
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(s) Information sectorielle 

Quand cela est d’actualité, les données sectorielles du reporting interne et celles présentées dans les notes annexes ci-après 

suivent les mêmes règles comptables que celles utilisées pour les états financiers consolidés. La mesure de la performance 

de chaque segment est basée sur le résultat opérationnel.  

 

 

2. INFORMATIONS PAR SEGMENT  

 
La production de Coil GmbH est pour sa plus grande part réalisée en sous-traitance pour Coil S.A. En conséquence, son 

chiffre d’affaires est presque entièrement éliminé dans les comptes consolidés.  

Une partie des revenus d’activité correspond à des ventes incluant le métal et le traitement de l’aluminium (ventes 

packagées - « packages »). En 2025, le chiffre d’affaires de cette activité atteint 3.772 K€, contre 4.728 K€ en 2024. 

 

En 2024, ces revenus intégraient également des royalties issues d’un accord stratégique pour l’exploitation de la technologie 

et de la marque de la Société en Chine. En 2025, aucun revenu de licence n’a été comptabilisé au cours de l’exercice. Le 

projet est actuellement suspendu dans l’attente de conditions de financement locales adaptées. Aucun développement 

significatif n’est anticipé à ce stade pour l’exercice 2026. 

 

Les revenus d’activité du Groupe et les actifs non courants (autres que les instruments financiers et les impôts différés) sont 

répartis par zone géographique comme suit : 

 

  
 

En 2025, le Groupe a réalisé 71 % de son chiffre d’affaires avec ses 10 principaux clients. Le principal client représente 29% 

du chiffre d’affaires de la Société.  

 

Le conseil d’administration a identifié que la Société avait deux segmentations opérationnelles. 
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Le taux de marge brute des ventes d’anodisation diminue de 64,7 % à 62,81 % du chiffre d’affaires en raison de l’évolution 

du mix-produit et la hausse des coûts variables de production, notamment ceux de l’énergie  en Belgique. En 2025, ceux-ci 

incluent une provision de 419 K€ liée au remboursement d’une subvention énergétique perçue en 2023 en Allemagne.  

 

3. AUTRES CHARGES 
 

Le résultat opérationnel est établi après déduction des coûts de production et des éléments suivants : 

 

 
 

Les autres charges ont diminué en 2025 sous l’effet des mesures des réduction des coûts administratifs.   

4. FRAIS DE RECHERCHE ET DÉVELOPPEMENT 
 

 
 

Les frais de recherche et développement concernent le développement et l’amélioration des procédés et produits existants  

et ne remplissent pas les conditions d’activation définies par IAS 38. 
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5. ANALYSE DES FRAIS DE PERSONNEL 

  
 

Les frais de personnel ont diminué de 293 K€, notamment en raison du changement du contrat du Business Development 

manager, passé d’employé à indépendant.   

 

6. RÉSULTAT FINANCIER 

 
 

Le taux d’intérêt moyen de la dette bancaire est de 5,0 % contre 4,1 % en 2024. 
 

7. IMPÔTS 

7.1. Impôts courants 
 

Ventilation de la charge d’impôt au compte de résultat :  
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Réconciliation du la charge d’imposition effective : 

 
 

Les taux d’imposition applicables au Groupe dans les pays où il opère sont de 25% en Belgique et de 15,83% en Allemagne. 

L’impôt des sociétés est calculé sur la base des comptes annuels de la Société, établis conformément à la législation en vigueur 

dans le pays d’immatriculation des différentes sociétés. La société belge détient toujours d’importantes pertes fiscales 

reportables, alors que la société allemande a enregistré en 2025 une charge fiscale de 10 K€. Au 31 décembre 2025, la société 

mère faisait état de pertes fiscales de 16.509 K€ (2024 : 12.770 K€) et Coil GmbH de 0 K€ (2024 : 0 K€).  

En Belgique, depuis le 1er janvier 2020, le taux de base de l’impôt des sociétés est de 25%. La contribution complémentaire 

de crise, qui s’ajoutait au taux de base, a été supprimée en 2020. 

S’agissant de la déduction des pertes antérieures de la société mère, celle-ci est plafonnée à un montant de 1.000.000 €. Au-

delà de ce seuil de 1.000.000 €, la déduction est limitée à 70 % des bénéfices subsistants. Autrement dit, 30 % des bénéfices 

dépassant 1.000.000 € ne pourront plus être neutralisés par l’imputation des pertes antérieures. Les pertes fiscales en 

Allemagne peuvent, sous certaines conditions, être reportées et imputées sur les revenus taxables futurs, sans limitation de 

durée. 

7.2 Impôts différés 

 

 
 

La Société estime que les créances d’impôts calculées sur les pertes fiscales devraient, être utilisées dans un futur proche. Le 

montant des pertes fiscales dont les impôts différés ne sont pas activés à la clôture de l’exercice s’élève à 13.474 K€ 

(16.509 K€ - 3 035 K€). 
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Au 31 décembre 2025, un ajustement de 854 k€ a été enregistré (voir Note 7), découlant d'une réévaluation du montant 

recouvrable des actifs d'impôts différés, effectuée conformément à la révision de l'horizon de prévision du Conseil 

d'administration. 

La recouvrabilité des actifs d’impôts différés comptabilisés est revue à chaque date de clôture sur la base des informations 

disponibles et des prévisions de bénéfices imposables futurs. Si les performances réelles ou les perspectives futures diffèrent 

des hypothèses retenues, la valeur comptable des actifs d’impôts différés pourrait être ajustée au cours des exercices 

ultérieurs. 

8. IMMOBILISATIONS 

8.1. Immobilisations corporelles et droit d’utilisation des biens 

 
 

Les immobilisations corporelles diminuent en passant de 19.888 K€ au 31 décembre 2024 à 18.235 K€ au 31 décembre 2025.  

Au cours de l’exercice, la Société a investi 550 K€, dont 28 K€ en droits d’utilisation des biens, contre 624 K€ sur l’ensemble 

de l’année 2024. Il est rappelé que la Société a comptabilisé au 31 décembre 2025 un actif net et une dette de location-

financement de 200 K€, liée aux loyers de voitures des sociétés du Groupe. Il s’agit d’ajustements comptabilisés 

conformément à la norme IFRS 16). 

 

Compte tenu de la conjoncture économique incertaine, la Société a reporté certains projets d’investissement sur les prochains 

exercices. La Société a continué à optimiser ses ressources industrielles, en particulier en Allemagne avec la fermeture de la 

ligne 5 pour diminuer les coûts variables et focaliser ses opérations sur la ligne 6 à haut rendement. En Belgique, la Société 

a continué d’opérer avec ses lignes 1 et 2.  



 

 
   
 

29 | P a g e  
 

Les amortissements d’immobilisations corporelles s’établissent à 2.212 K€ contre 2.520 K€ l’année précédente.  

8.2. Immobilisations incorporelles 

 

 
 
En 2015, la Société a fait l’acquisition de la société italienne United Anodisers SRL (ex Italfinish) pour un montant de 8.650 K€. 

Après analyse de la viabilité de l’entreprise et du site industriel acquis, la Société a décidé de transférer les équipements 

industriels vers son site belge de Landen. La société ‘United Anodisers SRL a été liquidée et radiée du registre de commerce 

depuis le 12 décembre 2019.  

 

Au moment de l’acquisition, les montants suivants ont été enregistrés dans nos comptes (en K€) : 

 

Immobilisations corporelles 1 772 

Immobilisations incorporelles 1 552 

Goodwill 5 326 

Total : 8 650 

 

Immobilisations corporelles 

Les immobilisations corporelles correspondent à la valeur d’une ligne d’anodisation en continu, une ligne d’anodisation par 

lots et une ligne de coupe en longueur.  

Immobilisations incorporelles et goodwill 

Les immobilisations incorporelles correspondent à la valorisation estimée de la technologie et du savoir-faire découlant des 

lignes de production acquises. La différence entre le coût d’acquisition et la valeur des immobilisations identifiées a été 

enregistrée en goodwill.  

Le bilan de la société United Anodisers SRL 

La société ‘United Anodisers SRL a été liquidée et radiée du registre de commerce le 12 décembre 2019.  
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Dépréciation d’immobilisations incorporelles  

Selon la date d'acquisition, les actifs immatériels suivants ont été reconnus et mesurés : 

a) Actif incorporels liés à l’anodisation par lots (« Batch ») :   407 K€ 

b) Actifs incorporels liés à l’anodisation en continu (« Continuous ») :               1 145 K€ 

Ces actifs incorporels sont amortis sur une période de 10 ans.  

a) Immobilisations incorporelles « Batch »  0 K€ 

Les immobilisations incorporelles « Batch » ont été complètement dépréciées au 31 décembre 2022. 

b) Immobilisations incorporelles « Continuous »)  0 K€ 

Les immobilisations incorporelles « Continuous » ont été complètement dépréciées au 31 décembre 2022. 

Test de dépréciation du goodwill 

Les tests de dépréciation ont été effectués pour chacune des UGT séparément.  

a) Goodwill « Batch » a été complètement déprécié au 31 décembre 2021. 

 

b) Goodwill « Continuous » 

Au 31 décembre 2025, la direction a réalisé un test de dépréciation de l’UGT « Continuous » conformément à IAS 36, sur la 

base de la valeur d’utilité. Ce test repose sur des flux de trésorerie estimés à partir des hypothèses retenues dans les budgets 

et plans opérationnels du Groupe, et inclut une valeur terminale déterminée à partir des flux de la dernière année projetée. 

Les flux de trésorerie ont été actualisés à un taux reflétant les conditions de marché et les risques spécifiques à l’UGT. 

Les tests de dépréciation lié à UGT « Continuous » a été effectué conformément à la norme IAS36. Les conditions de ce test 

ont été décrites ci-dessous : 

 

Conclusion : Le test de dépréciation a conduit à une valeur d’utilité de l’UGT « Continuous » supérieure à sa valeur comptable. 

Dans ce contexte, aucune perte de valeur n’a été comptabilisée. La direction considère toutefois que cette conclusion demeure  

sensible à l’évolution des hypothèses clés (notamment le niveau d’activité, les marges et les conditions de marché). Les 

hypothèses et estimations sont réexaminées à chaque date de clôture sur la base des informations disponibles. 
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c) Goodwill « Continuous » de 4.980 K€  

Goodwill alloué « Continuous »    4.980 K€ 

 Moins-value 2016          -  0 K€ 

 Moins-value 2017           -  0 K€ 

 Moins-value 2018          -  0 K€ 

 Moins-value 2019          -  0 K€ 

 Moins-value 2020          -  0 K€  

 Moins-value 2021          -  0 K€ 

 Moins-value 2022    - 2 490 K€ 

 Moins-value 2023    - 1 281 K€ 

 Moins-value 2024    -    543 K€ 

 Moins-value 2025    -       0 K€ 

 

Juste valeur Goodwill « Continuous »        665 K€ 

La juste valeur du goodwill « Continuous » s’établit à 665 K€ au 31 décembre 2025. 

 

9. STOCKS 

 

La valeur des stocks baisse de -341 K€, €, en raison principalement de la diminution des stocks de matières premières (-296  

K€), de produits finis (-114 K€). Le stock de pièce de rechange augmente légèrement de + 68K€. Face à la volatilité du marché 

de l’aluminium, la Société a ajusté sa politique d’inventaire pour minimiser son exposition au risque lié au métal non traité. 
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10. CRÉANCES 
 

Ventilation des créances clients brutes : 

 

 
 

Les créances clients augmentent de +650 K€, compte tenu de la hausse des ventes de sous-traitance au quatrième trimestre 

2025. Les autres créances reculent de -1.072 K€, s’élevant à 201 K€ en fin d’exercice, du fait de leur apurement au cours de 

l’exercice.  

 

11. TRÉSORERIE ET ÉQUIVALENTS DE TRÉSORERIE 
 

 
 
La trésorerie s’établit à 1.294 K€ au 31 décembre 2025, contre 496 K€ un an plus tôt. Cette progression s’explique 

principalement par l’augmentation de capital réalisée au cours de l’exercice, qui a permis de compenser les effets de la baisse 

d’activité.  
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12. PROVISIONS ET CRÉDITEURS À COURT TERME 

12.1 Provisions 

 

 
 
12.2 Créditeurs à court terme 

 

 

Le poste créditeurs augmente de 1.432 K€, atteignant 6.825 K€ au 31 décembre 2025, principalement sous l’effet de la hausse 

des dettes fournisseurs et de retard de règlement liés à un EBITDA négatif. Par ailleurs, les charges à imputer diminuent sur 

la période. 

 

13. LE FINANCEMENT DU GROUPE 
 

13.1 Structure financière du Groupe 

 

La structure financière du Groupe est constituée des capitaux propres détenus par les actionnaires de la maison-mère, incluant 

le capital, les réserves et le report à nouveau illustré dans le paragraphe 13.2 ci-dessous, ainsi que des dettes, comprenant 

les emprunts illustrés dans le paragraphe 13.3 ci-dessous, et les liquidités et assimilés liquidités.  

Le coefficient d’utilisation des fonds propres 

En 2025, le Groupe a remboursé des emprunts pour un montant de 1.032 K€ (incluant un financement court-terme) et les 

autres emprunts ont diminué de 461 K€. Le montant reçu par escompte de factures (« Open Invoice Discounting ») a augmenté 

de 1.014 K€ et s’établit à 1.795 K€ au 31 décembre 2025, contre 781 K€ au 31 décembre 2024. La dette nette reste raisonnable 

et le coefficient d’utilisation des fonds propres s’établit à 23 % au 31 décembre 2025, contre 25% au 31 décembre 2024.  
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K€ 2025 2024 

Dette bancaire 4.621 5.100 

Liquidités et équivalents de liquidité -1.294 -496 

Dette nette 3.327 4.605 

Capitaux investis (capitaux propres du Groupe) 14.768 18.224 

Rapport entre la dette nette et les capitaux investis 0,23 0,25 

 

Analyse de l’évolution de la structure de financement : 
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13.2 Capitaux propres 

 

Le capital souscrit de la Société comprend les actions ordinaires, sans notion de valeur nominale, suivantes : 

 

 
 

 

En application des dispositions de la loi belge et des statuts de la Société, chaque action ordinaire confère à son porteur le 

droit : 

• de recevoir les dividendes décidés par le conseil d’administration, conjointement à d’autres formes de distributions 

réalisées au prorata 

• de voter lors de l’Assemblée générale annuelle et des Assemblées générales extraordinaires des actionnaires de la 

Société.  

 

Au 31 décembre 2025, le capital s’élève à 8.841 K€ et le nombre d’actions s’établit à 5.392.387 actions.   

 

Prime d’émission 

 

 
 

 
 

Dividende 

 
Aucun dividende n’a été versé par la Société en 2025. 

Nombre d'actions ordinaires K€

Au 1er janvier 2025 2,792,387 7,541

Dont

Actions au porteur 1,802,222

Actions nominatives 990,165

Au 31 decembre 2025 5,392,387 8,841

Dont

Actions au porteur 1,802,222

Actions nominatives 3,590,165
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Rachats d’actions propres 

 

La Société a procédé en 2025 à des rachats d’actions propres dans le cadre d’un contrat de liquidité conclu avec la société de 

bourse française Portzamparc, exclusivement pour assurer la liquidité de l’action Coil, cotée sur Euronext Growth Paris. Ces 

rachats d’actions ont fait l’objet d’une déclaration mensuelle auprès de l’Autorité des Marchés Financiers en France («AMF»). 

Le pair comptable des actions acquises ou cédées pendant l’exercice 2025 s’élève à 2,561 €. Les 890 actions acquises en 2025 

représentent 0,02 % du capital et les 787 actions propres cédées en 2025 représentent 0,01% du capital. Le montant total 

des acquisitions d’actions propres en 2025 s’élève à 2 182 € et les cessions en 2025 représentent une contrevaleur totale de 

2 113 €. Le nombre total d’actions détenues en propre par la Société au 31 décembre 2025 est de 793, représentant 0,01% 

du capital. Depuis le démarrage du contrat, la Société a fait l’acquisition d’un total de 573.957 actions propres et à la cession 

d’un total de 582.466 actions propres. 

Plan de warrants 

Aucun plan de « warrants » ou droits de souscription au bénéfice des membres de l’équipe de management de l’entreprise 

n’est en place. 

13.3 Détail des emprunts bancaires 

Le montant reçu par escompte de factures (« Open Invoice Discounting ») atteint 1.795 K€ au 31 décembre 2025 contre 781 

K€ au 31 décembre 2024.  
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Échéancier de la dette bancaire avant reclassement de toutes les échéances des crédits en défaut dans la catégorie « A moins 

d’un an » : 

 

 
 

Il est rappelé que la Société est soumise à des covenants (obligations de respecter certains ratios financiers) dans le cadre de 

ses emprunts bancaires. En raison de la baisse des résultats, le ratio Dette nette / EBITDA < 2,00 n’a pas été respecté au 31 

décembre 2025 pour deux établissements bancaires belges. La Société a strictement honoré ses obligations contractuelles 

(remboursement du capital et intérêts).  

 

En début d’exercice 2025, les deux banques ont accordé une dérogation temporaire. La première en raison des circonstances 

exceptionnelles, et la seconde dans le cadre d’un nouvel accord de financement, assorti de marges rehaussées et de modalités 

révisées sous forme d’avance à terme fixe (straight loan), remboursable de septembre 2025 à fin 2026 à raison de 63 K€ par 

mois. En conséquence, un montant de dettes financières à long terme a été reclassé en dettes à court terme pour un montant 

de 1.208 K€.  

Le taux d’intérêt annuel effectif moyen pondéré pour la totalité des emprunts bancaires est de 5,0% en 2025 (4,1% en 2024).  

 

14. DROITS ET ENGAGEMENTS 

14.1 Engagements 

Les paiements de loyers minimaux dans le cadre de contrats de leasing opérationnel non résiliables s’établissent comme 

suit : 

 

Ces leasings concernent en général des locations de véhicules de société, de camions ou d’équipement industriels, dont 

certains donnent la possibilité d’exercer une option d’achat à la fin du leasing. Les montants représentent la somme des flux 

futurs non actualisés. Ces leasings sont déjà inclus dans le bilan conformément aux normes IFRS 16. 
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Certains actifs de la Société font l’objet d’une inscription hypothécaire de premier rang. Les banques belges ont des 

hypothèques pour un montant maximal de 7.606 K€ et des garanties sur le fonds de commerce pour un montant total de 

7.403 K€. Au 31 décembre 2025, les actifs concernés par les hypothèques se chiffraient à 794 K€ (2024 : 843 K€) pour Coil 

S.A., et à 4.213 K€ en premier et second rang pour Coil GmbH. Coil S.A. se porte caution de Coil GmbH pour un montant 

maximum de 21,437 K€. Par ailleurs, le fonds de commerce de la Société Coil S.A. a été nanti à l’occasion de la mise en place 

des nouveaux emprunts bancaires et le Groupe s’est engagé à ne pas hypothéquer davantage ses immobilisations. 

 

14.2 Passifs éventuels 

 

Dans l’exercice de ses activités, la Société reçoit, de temps à autre, des réclamations concernant les produits traités. Lorsque 

ce genre de réclamation met clairement en cause sa responsabilité, la politique de la Société a toujours été de régler le litige 

au plus vite et de constituer des provisions raisonnables en contrepartie de ces risques. Dans d’autres cas, la Société peut 

être amenée à participer avec d’autres parties à une procédure juridique au terme de laquelle la responsabilité finale pourra 

être imputée au fournisseur de métal, au fournisseur de matières premières, voire à la partie responsable de l’usage final 

ou de l’installation du métal traité par la société. Comme il est d’usage dans ce genre de situation, il se peut en outre que  le 

montant réclamé par une tierce partie excède toute indemnisation raisonnable du préjudice que ladite tierce partie affirme 

avoir subi.  

 

La Société estime qu’aucune réclamation en suspens n’est susceptible d’avoir un impact significatif sur ses activités ou sa 

situation financière, au-delà des montants déjà provisionnés. Au 31 décembre 2025, les provisions s’élevaient à 397 K€ 

(contre 203 K€ en 2024). Afin d’anticiper les risques associés à ces offres, la Société applique depuis 2019 un taux de 

provisionnement de 2 % du chiffre d’affaires correspondant, soit 171 K€ sur les deux derniers exercices.  

 

 

15. PENSIONS 

15.1 Plan de pensions 

A) Les plans de type « régime à prestations définies » concernent uniquement deux personnes employées en Belgique. 

Provision pour engagement net reconnue au bilan : 

 

 

 

Les actifs sont détenus par des compagnies d’assurances et sont financés par des contributions de la Société et par celles 

des membres du personnel. 

 

L’évaluation actuarielle des actifs du plan et des obligations liées à ce plan a été effectuée au 31 décembre 2025 (la 

précédente ayant été faite au 31 décembre 2024) par Nexyan. Les hypothèses principales utilisées pour la valorisation 

actuarielle sont présentées ci-dessous : 
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Le montant comptabilisé en charge de l’exercice au titre des régimes à prestations définies s’élève à 3 K€ (2024 : 4 K€). 

Les charges liées aux plans de pensions sont incluses dans la ligne « Charges de personnel » du compte de résultat. 

B) Les plans de type « contributions définies » 

Provision pour engagement net reconnue au bilan : 

 

 

Les actifs sont détenus par des compagnies d’assurances et sont financés par des contributions de la Société et par celles 

des membres du personnel. 

 

Réconciliation valeur actualisée des obligations de pension non-financées : 

 

 
 

Les écarts actuariels (OCI) sont intégralement comptabilisés en capitaux propres. 

Le montant comptabilisé en charge de l’exercice au titre des régimes à cotisation définies s’élève à 39 K€. 

Les charges liées aux plans de pensions sont incluses dans la ligne « Charges de personnel » du compte de résultat. 

L’évaluation actuarielle des actifs du plan et des obligations liées à ce plan a été effectuée au 31 décembre 2025 par Nexyan.  

 

Les hypothèses principales utilisées pour la valorisation actuarielle sont décrites ci-dessous : 
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15.2 Provision pour départs en pré-retraite 

En prévision d’éventuels paiements pour départs en pré-retraite, la Société a provisionné les montants suivants : 

 
 

16. PARTIES LIÉES 
 

Le Groupe a enregistré les charges suivantes pour rémunération et autres avantages des principaux dirigeants durant 

l’exercice : 

 

 
 

 
* pour les indépendants, la rémunération représente le coût total pour la Société. Le prestataire est responsable de ses propres cotisations sociales 

et autres charges. 

** Le délai de préavis est de 12 mois pour l’administrateur délégué, le délégué à la gestion journalière et le management exécutif opérationnel. Il 

est de 6 mois pour le management exécutif financier. 

*** EMC Surface Technologies Limited 

 

Ces frais représentent les rémunérations à court terme payées et / ou enregistrées en charge dans les comptes. Les dirigeants 

ne bénéficient d’aucun autre avantage (indemnités de départ en retraites ou paiement en actions).  

 

Les seules autres créances et dettes existantes avec les parties liées sont celles avec d’autres entreprises du Groupe et ont  

en conséquence été éliminées dans les états financiers présentés.  

 

  

Catégorie de partie liée K€ 2025 2024

Administrateurs (*) 215 290

Administrateur déléguée  (CEO)  (FMI) (*)(**)(***) -689 1.876

Administrateur déléguée  (EMC)  (FMI) (*)(**)(***) 1.056 1.680

Délégué à la gestion journalière (SIMAC) (*)(**)(***) 413 0

Délégué à la gestion journalière (J2FIX) (*)(**)(***) 87 0

Management exécutif (*) (**) 236 863

EMC GROUP TEAM 0 36
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17. INSTRUMENTS FINANCIERS ET GESTION DES RISQUES   

17.1 Classification comptable et valeur de marché des instruments financiers 

Sauf exceptions détaillées dans le tableau ci-dessous, les administrateurs considèrent que la valeur comptable des actifs et 

des passifs financiers valorisés à leur coût amorti dans les états financiers est proche de leur juste valeur : 

 
 

Les valeurs mobilières de placement qualifiées d’équivalents de trésorerie à la clôture de l’exercice sont comptabilisées en 

juste valeur par résultat, leur juste valeur étant basée sur leur valeur de marché (cours coté).   

 

Les emprunts et dettes financières sont comptabilisés au coût amorti, calculé à l’aide du taux d’intérêt effectif (TIE). Pour les 

emprunts bancaires du Groupe contractés à taux variables basés sur l’Euribor 3 mois, leur juste valeur à la clôture est 

assimilée à leur valeur au bilan.  

La juste valeur des créances clients et des dettes fournisseurs est assimilée à leur valeur au bilan, compte tenu des échéances 

très courtes de paiement de ces créances. Il en est de même pour les autres créances et les autres dettes courantes. 

Le Groupe a distingué trois catégories d’instruments financiers selon les conséquences qu’ont leurs caractéristiques sur leur 

mode de valorisation et s’appuie sur cette classification pour exposer certaines des informations demandées par la norme 

IFRS 7 : 

• catégorie de niveau 1 : instruments financiers faisant l’objet de cotations sur un marché actif ; 

• catégorie de niveau 2 : instruments financiers dont l’évaluation fait appel à l’utilisation de techniques de 

valorisation reposant sur des paramètres observables ; 

• catégorie de niveau 3 : instruments financiers dont l’évaluation fait appel à l’utilisation de techniques de 

valorisation reposant pour tout ou partie sur des paramètres inobservables ; un paramètre inobservable étant 

défini comme un paramètre dont la valeur résulte d’hypothèses ou de corrélations qui ne reposent ni sur des prix 

de transactions observables sur les marchés, sur le même instrument à la date de valorisation, ni sur les données 

de marché observables disponibles à la même date. 

À la clôture, le Groupe détient les actifs et passifs financiers suivants évalués à leur juste valeur : 

 

K€

Valeur comptable Juste valeur
Valeur 

comptable
Juste valeur

Emprunts bancaires à taux d’intérêt fixe 2,077 2,081 3,328 3,343

2025 2024

K€

Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 TOTAL

Actifs

Trésorerie et équivalents de trésorerie 1,294 0 0 496

Passifs

Emprunts et dettes au coût amorti

Ventilation par catégorie
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17.2 Objectifs de la gestion du risque financier 

Ces risques comprennent le risque de marché (notamment le risque de change, les risques sur taux d’intérêt liés à la juste 

valeur et le risque de prix), le risque de crédit, le risque de liquidité et les risques sur taux d’intérêt liés aux liquidités. 

Le Groupe s’efforce de minimiser les effets de ces risques en utilisant de temps en temps des instruments financiers dérivés 

pour couvrir cette exposition. L’utilisation de dérivés financiers est décidée au cas par cas. Le Groupe n’engage, ni ne négocie 

d’instruments financiers, y compris des instruments financiers dérivés, à des fins spéculatives. 

17.3 Risque de crédit 

Le risque de crédit auquel le Groupe est exposé provient essentiellement des créances et engagements commerciaux vis-à-

vis des clients du Groupe, ainsi que de la trésorerie et des équivalents de trésorerie en dépôt auprès des établissements 

bancaires et des instruments financiers et produits de gré à gré contractés avec des institutions financières. 

Le Groupe a adopté une politique qui n’autorise à commercer qu’avec des contreparties solvables et à obtenir des garanties 

suffisantes, le cas échéant, afin d’atténuer le risque de défaillances.  

Les clients se répartissent entre différents secteurs industriels et différentes zones géographiques. L’évaluation continue du 

crédit se fait en fonction de la santé financière des clients et, le cas échéant, une couverture par une assurance-crédit est mise 

en place. Le Groupe utilise les informations financières à la disposition du public et ses propres antécédents de négociation 

pour coter ses principaux clients. Les livraisons aux clients sans limite de crédit doivent être approuvées par le conseil 

d'administration. Les livraisons aux clients dépassant la limite de crédit doivent être approuvées par l’administrateur délégué 

(CEO). 

Le risque de crédit sur les avoirs liquides et instruments financiers dérivés est limité parce que les contreparties sont des 

banques dont la cote de crédit attribuée par des agences de notation internationales est élevée. 
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17.4 Risques de marché  

Les activités du Groupe l’exposent en tout premier lieu au risque de variation des taux de change des devises étrangères et 

des taux d’intérêt. Le Groupe engage certains instruments financiers dérivés pour gérer son exposition au risque de 

variation des taux d’intérêt et des taux de change des devises étrangères, notamment : 

• des contrats de change à terme pour couvrir le risque de variation des taux de change provenant de l’exportation. 

Aucun contrat n’a été contracté pendant l’exercice 2025; 

• des swaps de taux d’intérêt pour atténuer le risque de hausse des taux d’intérêt. 

 

17.4.1 Gestion du risque de variation des taux de change des devises étrangères 

Le Groupe effectue certaines transactions libellées en monnaies étrangères. Le chiffre d’affaires réalisé en monnaie étrangère 

pendant l’année 2025 était nul. L’exposition au risque de variation des taux de change est minimale du fait que les revenus et 

charges libellés en monnaie étrangère sont en général engagés simultanément et majoritairement sur les mêmes durées. Quand 

cela n’est pas le cas, le Groupe peut décider d’utiliser des contrats de change à terme. 

17.4.2 Gestion du risque de liquidité et variation des taux d’intérêts  

Le risque de liquidité est le risque de ne pas disposer des fonds nécessaires pour faire face aux engagements à leur 

échéance. Il concerne, d’une part, le risque que des actifs ne puissent être vendus rapidement dans des conditions 

satisfaisantes en cas de besoin et, d’autre part, le risque d’exigibilité anticipée des passifs ou de non-accès au crédit à des 

conditions satisfaisantes. 

Concernant les actifs financiers, le Groupe dispose essentiellement de disponibilités à l’exception des actifs financiers déd iés 

au financement de ses engagements au titre des pensions, et des créances envers ses clients (cf. risque de crédit). Le Groupe  

ne dispose donc pas de titres financiers significatifs susceptibles de présenter un risque de liquidité.  

Dans la mesure du possible, le Groupe gère le risque de liquidité en se ménageant des réserves adéquates, des facilités 

bancaires et des facilités d’emprunt de réserve, en surveillant les prévisions et les flux de trésorerie réels et en ajustant  

les dates d’échéance des actifs et passifs financiers. 

La Société est soumise à des clauses restrictives (covenants) financières (exigence de maintien de certains ratios financiers) 

au titre de la dette bancaire contractée auprès d'établissements bancaires. La baisse des résultats enregistrée en 2023 et 

2024 a entraîné une rupture du covenant "Dette Nette / EBITDA < 2,00" pour les lignes de crédit établies auprès de deux 

banques belges. Malgré cette situation, la Société a scrupuleusement honoré ses engagements contractuels concernant le 

remboursement du principal et le paiement des intérêts. À ce jour, l'une des deux banques belges a accordé une dispense 

temporaire (waiver) de covenant en raison du contexte exceptionnel affectant l'activité de la Société. La seconde banque belge 

a également accordé une dispense temporaire dans le cadre d'un nouvel accord de financement, prévoyant des marges 

progressives (stepped-up) et des conditions de remboursement révisées sous la forme d'un prêt à terme (straight loan). Ce 

prêt est remboursable de septembre 2025 à la fin de l'année 2026 à raison de 63 k€ par mois. Dans ce contexte, un montant 

total de 1.208 k€ de dettes financières à long terme a été reclassé en dettes à court terme. » 

Tableaux des risques de liquidité et de variation des taux d’intérêt 

Les taux d’intérêts et les échéances de remboursement des emprunts sont détaillés dans la Note 13. 
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Gestion des risques sur taux d’intérêt 

Le Groupe est exposé au risque de taux d’intérêt presque exclusivement du fait de son endettement à long terme . Le risque 

est géré par le Groupe en maintenant un équilibre entre les emprunts à taux fixe et à taux variable, en ayant recours à des 

contrats de swap de taux d’intérêt et des accords de taux futur. Les activités de couverture sont régulièrement évaluées en 

matière de taux d’intérêt et de prise de risques, en vue d’optimiser les stratégies de couverture. 

Analyse de sensibilité aux mouvements des taux d’intérêt 

L’analyse de sensibilité a été effectuée en fonction de l’exposition aux taux d’intérêt pour les instruments dérivés et non 

dérivés à la date du bilan. Pour les dettes à taux variable, l’analyse porte sur la moyenne des encours du début et à la fin 

de l’année. Une augmentation ou une diminution de 1% est utilisée pour indiquer le risque de taux d’intérêt en interne aux 

membres de la direction. 

Si les taux d’intérêt avaient varié de 1%, toutes choses demeurant égales par ailleurs, le résultat du Groupe au 31 décembre 

2025 aurait diminué ou augmenté de 15 K€. Ce montant est calculé par rapport à l’exposition du Groupe aux taux d’intérêt 

sur ses emprunts à taux variable. 

Les tableaux ci-dessous détaillent les échéances contractuelles du Groupe concernant ses passifs financiers. Les tableaux 

ont été élaborés en fonction des flux de trésorerie non actualisés des emprunts bancaires sur la base de la première date 

à laquelle le paiement peut être exigé du Groupe. Le tableau inclut les flux de trésorerie se rapportant aux sommes 

principales, aux intérêts contractuels et aux instruments dérivés.  

 

 

 

  

K€   Un an maximum
De deux à cinq 

ans

Après cinq 

ans
Total

2025

Instruments à taux d’intérêt fixe 749 1,273 55 2,077

Instruments à taux d’intérêt variable 2,545 0 2,545

Total 3,294 1,273 55 4,622

2024

Instruments à taux d’intérêt fixe 3,105 223 0 3,328

Instruments à taux d’intérêt variable 1,781 0 1,781

Total 4,886 223 0 5,109

Flux de trésorerie dans la période:
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18. FILIALES DE COIL S.A. 

Le tableau ci-dessous reprend la liste des sociétés dans lesquelles la Société détient des actions directement ou 

indirectement. 

  

Nom de la société  Pays de constitution 

% du capital détenu 

(directement ou 

indirectement) 

Coil GmbH Allemagne 100% 

   

 

19. ÉVÉNEMENTS POSTÉRIEURS À LA DATE DE CLÔTURE 

Au premier trimestre 2026, les nouvelles lignes de financement mises en place auprès de BNP Paribas Fortis ont permis le 

remboursement ordonné des financements arrivant à échéance auprès de KBC, sans tension de liquidité, finalisant ainsi le 

refinancement des principales lignes bancaires du Groupe. 

Le conflit en cours au Moyen-Orient a à ce stade un impact limité sur l’approvisionnement en aluminium de COIL, qui demeure 

majoritairement issu de fournisseurs européens, mais contribue à une hausse des prix (LME et primes) et à une volatilité 

accrue du comportement des clients. Une hausse durable des prix de l’aluminium pourrait peser sur certains projets de 

construction, entraînant des retards ou des substitutions vers des matériaux alternatifs. Par ailleurs, l’activité au Moyen -

Orient reste exposée à des risques géopolitiques, notamment concernant les routes maritimes (détroit d’Ormuz), susceptibles 

d’affecter les livraisons. 

 

20. INFORMATIONS RELATIVES À L’ARTICLE 3:65 DU CODE DES SOCIETES SUR LES 

EMOLUMENTS RECUS PAR NOTRE SOCIETE DE COMMISSARIAT 
 

Nous vous informons des émoluments reçus par notre Société de commissariat au titre de l’exercice 2025 et 2024 : 

 
En K€ 2025 2024 

 
Commissariat 96 110 

Autres missions d’attestation                          9     

Autres missions      

.  
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COMPTES STATUTAIRES 

2025 
 

 

 
Comptes annuels statutaires audités de la société 

Coil S.A./N.V. 

 

pour l’exercice clos le 31 décembre 2025 

préparés conformément aux normes belges 
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COIL NV/SA - RAPPORT DE GESTION 2025 

Chers Actionnaires, 

Conformément à l’article 3:6 du Code des Sociétés et des Associations (CSA) nous avons l’honneur de vous présenter le 

rapport de gestion statutaire relatif à l’exercice social clos le 31 décembre 2025 de votre Société et de soumettre à votre 

approbation les comptes annuels arrêtés à cette date. 

1 EVOLUTION DES AFFAIRES, DES RÉSULTATS ET DE LA SITUATION DE LA SOCIÉTÉ - DESCRIPTION 

DES PRINCIPAUX RISQUES ET INCERTITUDES AUXQUELS ELLE EST CONFRONTÉE (ART. 3:6, § 1, 1° 

CSA) 

1.1 Rapport d’activités - Évolution de la structure juridique de la Société au cours de l’exercice écoulé 

Faits marquants de l’exercice 

Évolution de l’activité 

Dans un environnement marqué par une demande atone sur les marchés finaux et un climat économique dégradé 

en Europe, la Société a enregistré une baisse de 13,1 % de son chiffre d’affaires en 2025.  

La dynamique de l’activité s’est toutefois améliorée au second semestre, portée par le redressement de l’activité 

de sous-traitance après un repli marqué au premier semestre. 

L’exercice a également été marqué par plusieurs avancées commerciales structurantes à l’international. La Société 

a notamment enregistré une première commande avec un nouveau partenaire en Inde, renforçant son exposition 

aux marchés asiatiques à fort potentiel. Par ailleurs, la Société a livré avec succès, avant la clôture de l’exercice, 

un premier projet significatif en Arabie Saoudite, consolidant sa présence commerciale au Moyen-Orient. 

S’agissant de l’accord pour l’exploitation de la technologie et de la marque en Chine, aucun revenu de licence n’a 

été comptabilisé au cours de l’exercice et aucun développement significatif n’est anticipé à ce stade pour l’exercice 

2026. 

Compte tenu de la contraction de ses revenus, COIL a enregistré une baisse de ses résultats sur l’ensemble de 

l’exercice 2025, avec néanmoins des premiers signes d’amélioration en lien avec les premières mesures de 

redressement mises en œuvre (réduction des stocks, ajustement des investissements et adaptation des effectifs). 

Réalisation d’une augmentation de capital réservée  

Dans un contexte de tensions persistantes sur la trésorerie, la Société a procédé, le 3 octobre 2025, à une 

augmentation de capital réservée d’un montant de 1,3 million d’euros, souscrite par des investisseurs privés et 

plusieurs dirigeants.  

Cette opération a renforcé les fonds propres, amélioré la position de trésorerie du Groupe et consolidé sa capacité 

à honorer ses engagements à court terme, tout en stabilisant l’actionnariat autour d’investisseurs de long terme 

engagés à soutenir le redressement de la Société. 
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Les ressources issues de l’opération permettent de respecter les engagements financiers de court terme et 

d’assurer la continuité d’exploitation de l’entreprise. 

La réalisation de l’augmentation de capital a été constatée par le Conseil d’administration lors de sa réunion du 3 

octobre 2025. Elle s’inscrit dans le cadre du capital autorisé accordé au Conseil d’administration par l’Assemblée 

générale extraordinaire du 9 janvier 2024. 

L’opération s’est traduite par l’émission de 2 600 000 actions ordinaires nouvelles au prix unitaire de 0,50 €. À 

l’issue de l’opération, le capital social de la Société s’élève désormais à 8.841.124,87 euros, représenté par 

5.392.387 actions ordinaires. 

Évolution de la gouvernance de la Société  

Le Conseil d’administration, réuni les 16 et 23 octobre 2025, a décidé de résilier pour juste cause le contrat liant la 

Société à Finance & Management International (FMI), représentée par Timothy Hutton, qui assurait jusqu’à présent 

l’administration déléguée de la Société. 

Dans le même temps, le Conseil a nommé Messieurs Jean Schroyen (représentant de la Société SIMAC solutions BV) 

et Jan Robeyns (représentant de la Société J2Fix BV) en qualité de délégués à la gestion journalière, chargés 

d’assurer la gestion opérationnelle et de piloter la mise en œuvre du plan de redressement engagé.  

Parallèlement, l’Assemblée générale extraordinaire du 20 novembre a décidé de révoquer Finance and 

Management International, représentée par M. Timothy Hutton, de ses fonctions d’administrateur, avec effet 

immédiat. 

L'Assemblée générale a également approuvé les nominations suivantes : 

• CBP Holding, représentée par Patrick Chassagne, en qualité d’Administrateur non exécutif ; 

• Christopher Clarke, en qualité d’Administrateur non exécutif. 

Le Conseil d’administration se décompose désormais de : 

• EMC Surface Technologies Limited, représentée par Jim Clarke, Administrateur délégué (CEO) et Président du 

Conseil ; 

• CBP Holding, représentée par Patrick Chassagne, Administrateur non exécutif ; 

• Christopher Clarke, Administrateur non exécutif. 

Le Conseil d’administration reconstitué se concentre sur l’exécution rigoureuse du plan de redressement initié en 

2025, le renforcement de la supervision managériale et l’ancrage de pratiques de gouvernance robustes adaptées 

à un groupe coté évoluant dans un environnement de marché exigeant. 

Dans ce contexte, le Conseil a mené à bien une revue approfondie des fonctions support et des coûts de structure. 

La collaboration avec Ferko Invest (CFO) a été résiliée et Marc Grocott a été nommé Directeur financier du Groupe 
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à temps partiel, générant des économies nettes annualisées supérieures à 200 K€ et renforçant la direction 

financière du Groupe tout au long du redressement. 

1.2 Résultat de l’exercice  

1.2.1 Examen des comptes annuels et du résultat de l’exercice  

A. Compte de résultat 

En 2025, le chiffre d’affaires de la Société atteint 19.088 K€, en baisse de 13,1 % par rapport à 2024.  

Les autres produits d’exploitation s’élèvent à 321 K€, contre 2.346 K€ en 2024, qui incluaient 2.000 K€ issus des 

premières redevances perçues dans le cadre de l’accord de collaboration et de licence en Chine. 

Le résultat opérationnel s’établit en perte à -3.821 K€, contre -3.087 K€ en 2024, soit une diminution de -734 K€. 

Cette évolution s’explique principalement par  

i) Une baisse de la marge brute (-2.701 K€), liée au recul de l’activité de sous-traitance (-2.185 K€) et à 

la non‑récurrence des revenus de licence en Chine comptabilisés en 2024 (- 2.000 K€), partiellement 

compensée par des réduction de coûts variables de production  

ii) Une diminution des charges opérationnelles (-1.967 K€, dont -193 K€ sur les charges de personnel et 

-3.210 K€ sur les coûts de services et biens divers, tenant compte des premières mesures des 

réduction des coûts administratifs). 

Le résultat financier est négatif à hauteur de 179 K€, avec des produits financiers s’élevant à 55 K€ et des charges 

financières à -234 K€. 

La Société a enregistré en 2025 une reprise de provision d’impôts de 2 K€ et détient toujours d’importantes pertes 

fiscales reportables. 

Le résultat de l’exercice s’établit en perte à - 4.002 K€. 

B. Bilan 

Au 31 décembre 2025, les actifs immobilisés s’élèvent à 10.833 K€, en baisse de -1.382 K€ par rapport à 2024. 

Compte tenu de la situation économique, la Société a reporté certains projets d’investissement. Les 

investissements réalisés au cours de l’exercice s’élèvent à 317 K€ (contre 199 K€ en 2024). 

Les immobilisations financières incluent une créance intragroupe de 1.726 K€ envers la filiale allemande (contre 

2.658 K€ au 31 décembre 2024), subordonnée au remboursement des emprunts contractés en Allemagne, et des 

participations pour un montant de 3.435 K€. 

Les stocks diminuent de -373 K€, principalement en raison de la baisse des stocks de matières premières (-259 K€) 

et des produits finis (-114 K€). La Société a ajusté sa politique de gestion des stocks pour limiter le risque lié à la 

volatilité du prix de l’aluminium. 

Les créances diminuent de 325 K€. 
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La trésorerie s’établit à 1.282 K€ au 31 décembre 2025, contre 461 K€ à fin 2024.  Cette progression s’explique 

principalement par l’augmentation de capital réalisée au cours de l’exercice, qui a permis de compenser les effets 

de la baisse d’activité. 

En 2025, la Société a remboursé des emprunts à hauteur de 513 K€. Les prêts bancaires au 31 décembre 2025 

s’élèvent à 3.124 K€, dont 2.695 K€ à court terme, incluant 1.794 K€ issus du mécanisme d’escompte de factures 

(« Open Invoice Discounting »), contre 781 K€ à fin 2024.  

Il est rappelé que la Société est soumise à des covenants (obligations de respecter certains ratios financiers) dans 

le cadre de ses emprunts bancaires. En raison de la baisse des résultats, le ratio Dette nette / EBITDA < 2,00 n’a 

pas été respecté au 31 décembre 2025 pour deux établissements bancaires belges. La Société a strictement 

honoré ses obligations contractuelles (remboursement du capital et intérêts).  

Les deux banques belges ont accordé des dérogations temporaires au titre du non-respect des covenants : l’une 

en raison de circonstances exceptionnelles, l’autre dans le cadre d’un accord de financement révisé intégrant un 

rééchelonnement des échéances et la mise en place d’un prêt à durée déterminée, remboursable à hauteur de 63 

K€ par mois entre septembre 2025 et fin 2026. À la suite de ce rééchelonnement, 430 K€ de dette financière à 

long terme ont été reclassés en dette à court terme à la clôture. La Société a respecté l’ensemble de ses 

obligations contractuelles au cours de l’exercice, tant en principal qu’en intérêts. 

Au cours de l’exercice, la Société a renforcé sa relation bancaire existante avec BNP Paribas Fortis dans le cadre 

d’un refinancement global des lignes de financement du Groupe, incluant les dispositifs d’affacturage existants. 

Les nouveaux financements, structurés sur des maturités combinant cinq et dix ans et intégrant une marge de 

liquidité additionnelle supérieure à 1,0 M€, ont été approuvés par le comité de crédit et offrent une plateforme 

de financement stable et de long terme. Au premier trimestre 2026, ces nouvelles lignes BNP Paribas Fortis ont 

permis le remboursement ordonné des financements arrivant à échéance auprès de KBC, sans tension de liquidité, 

finalisant ainsi le refinancement des principales lignes bancaires du Groupe. 

Le poste créditeur progresse de +1.824 K€ pour s’établir à 4.137 K€.  

Les acomptes sur commandes s’établissent à 111 K€. 

Au 31 décembre 2025, les capitaux propres s’établissent à 8.068 K€, en diminution de -2.702 K€ par rapport au 

31 décembre 2024. 

1.2.2 Affectation du résultat de l’exercice 

Nous proposons d’affecter le résultat de l’exercice aux pertes reportées. Nous vous demandons d’approuver les 

comptes annuels dans les formes qui vous ont été présentées.   

1.2.3 Principaux risques et incertitudes 

Risques industriels généraux 

 

La Société est sujette à des risques industriels normaux, qui affectent toute entreprise, comme la concurrence, le 

risque de substitution de produit, le risque de liquidité, la capacité à lever des fonds nouveaux, la responsabilité 
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du fait des produits, le risque de défaillance des systèmes, la cybercriminalité, la qualité et la continuité du 

management, l’efficacité de la stratégie, la solvabilité des clients et tous les autres risques assurables usuels.  

 

La Société ne s'estime pas indûment exposée à ces risques industriels généraux. 

La Société est soumise, comme toutes les entreprises, à des risques communément définis comme de force 

majeure, dont tout ou partie peuvent ne pas être des risques assurables. 

 

Dans la mesure où la Société soutient ses clients européens dans leurs projets tant en Europe que sur les 

principaux marchés internationaux comme les États-Unis, la récente escalade des droits d'importation américains 

représente une menace significative pour la compétitivité de ces projets. 

 

La Société opère ses activités dans le strict respect des normes de qualité ISO afin d'assurer une gestion 

rigoureuse tout au long de ses différents processus. Les performances de la Société sont régulièrement auditées. 

 

Propriété intellectuelle 

 

Dans le cadre d'une politique menée de longue date, la Société ne protège pas sa technologie d'anodisation en 

continu par des brevets afin d’éviter les obligations de divulgation, ainsi que les coûts élevés liés au dépôt et à 

la défense de ces derniers. Compte tenu de la concurrence internationale restée très limitée sur ce marché au 

cours des 60 dernières années, la Société estime que cette approche est pleinement justifiée. 

 

Dans ce contexte, il est essentiel pour la Société de consolider sa position de leader sur le marché en misant sur 

l’excellence de ses produits, la fiabilité de ses livraisons et sa capacité d’innovation continue. 

 

Risques industriels spécifiques 

 

Les installations de production de la Société sont situées en région flamande de Belgique et en Allemagne, deux 

zones soumises à des exigences environnementales les plus strictes au monde. Les activités de la Société font 

régulièrement l’objet de contrôles et s’inscrivent dans une politique d'amélioration continue. 

 

Les activités de la Société utilisent des produits chimiques et des quantités d'eau importantes, nécessitant. une 

gestion rigoureuse de l’environnement, ainsi que des investissements réguliers pour garantir la conformité avec 

les réglementations environnementales. Par le passé, la Société a notamment été confrontée à une fuite de 

produits chimiques. Les investigations menées ont conclu à un taux de pollution des sols faible et décroissant, ne 

nécessitant aucune action correctrice. Dans un souci de prévention, la Société avait investi en 2016/2017 dans 

l’installation d’une station de purification de l’eau. 

 

En 2024, un nouveau permis environnemental a été accordé à la Société en Belgique. L’obtention de ce permis 

s’accompagne d’un programme d’investissements visant à renforcer la sécurité des installations et à améliorer 

la performance environnementale du site de Landen, en ligne avec ls meilleures pratiques industrielles. 

 

Risques énergétiques 

 

Le procédé de production de la Société est électrochimique ; il exige une consommation significative d'énergie et, 

en conséquence, rend l’entreprise vulnérable à des évolutions à la hausse des coûts énergétiques qui pourraient 

être difficiles à répercuter intégralement dans les prix de vente. Dans ce contexte, les tensions géopolitiques 

internationales constituent un facteur de risque accru. D’une part, en raison de la forte dépendance de l'Allemagne 

vis‑à‑vis du gaz russe, les sanctions mises en place par l'Union européenne ou la Russie dans le cadre de la 
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guerre en Ukraine pourraient affecter la continuité d'approvisionnement en gaz et en électricité de l'usine de 

production. D’autre part, l’escalade du conflit en Iran, acteur majeur du marché énergétique mondial, est 

susceptible de provoquer une volatilité accrue des prix de l’énergie et des matières premières énergétiques, 

impactant les coûts d’approvisionnement tant en Belgique qu’en Allemagne, notamment via ses effets indirects 

sur les marchés européens du gaz et de l’électricité. 

Compte tenu des objectifs fixés à l'échelle internationale pour sevrer l'industrie des énergies fossiles, la Société 

a l'intention d'atteindre la neutralité carbone dans son usine en Allemagne grâce à une combinaison d'énergie 

solaire, éolienne et verte disponible sur le marché au comptant et à terme. 

Sous-traitance 

La sous-traitance représente la majeure partie de l’activité du Groupe. Pour la plus grande partie de ces ventes, 

la Société n'achète ni ne vend le métal qu'il traite. De plus en plus, la politique du Groupe est de prendre des 

mesures pour augmenter la demande d’aluminium anodisé dans le marché en travaillant auprès des acteurs de 

spécification.  Mais, en tant que sous-traitant, la Société est très dépendante des moyens mis en œuvre par ses 

clients pour vendre l’aluminium anodisé.  

Exposition indirecte au prix LME de l'aluminium 

La demande peut périodiquement être influencée par le déstockage ou le réapprovisionnement des distributeurs 

en métal en réaction aux mouvements marqués dans le prix de l'aluminium. Étant donné le rapport élevé des 

coûts fixes inhérents à l’activité de la Société, des fluctuations importantes dans le chiffre d’affaires peuvent avoir 

un effet significativement négatif ou positif sur le cash-flow et la rentabilité.  

Exposition directe au prix LME de l'aluminium 

En ce qui concerne l’activité « Offres Packagées », la Société doit fournir le métal sur lequel il applique le 

traitement de surface, ce qui implique, pour une partie de son activité, l’achat et la vente de métal. Selon la 

politique de la Société, dès qu’une commande est reçue d’un client, le métal est immédiatement acheté au laminoir 

à des prix prédéterminés selon les prix à terme LME applicables en fonction du calendrier de livraison du projet. 

Les risques de change sont en général couverts du fait que les achats se font dans la même monnaie que les 

ventes. Il arrive cependant, que les achats soient négociés en euro alors que la vente se fait en dollars américains. 

Cela n’arrive que rarement et la Société surveille le niveau de risque engendré par chaque évènement. Pour des 

raisons opérationnelles, la Société maintient des stocks limités de métal, dont la valeur fera objet de fluctuations 

en fonction des variations du prix LME de l’aluminium.  

Pénurie de métal de qualité anodisé sur le marché européen. 

 

La demande d’aluminium laminé en Europe peut ponctuellement être très élevée et excéder la capacité disponible. 

Or, la Société peut uniquement traiter le métal de la plus haute qualité, un type de métal qui ne provient 

généralement que des laminoirs européens. Le manque ponctuel de capacité peut ainsi générer un manque de 

métal sur le marché et donc de longs délais de livraison. La quantité de métal disponible pour un traitement par 

la Société est, en conséquence, parfois ponctuellement limitée, ce qui impacte négativement son chiffre d’affaires.  

 

Risques financiers 

 

Ceux-ci sont détaillés dans la note 17 de l’annexe aux états financiers consolidés. 
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Risques juridiques 

 

Procédure introduite par des actionnaires minoritaires de COIL SA 

Un litige impliquant huit actionnaires minoritaires, représentant 2,67 % du capital de Coil SA, et le Conseil 

d’administration de la Société est actuellement en cours de finalisation. 

Bien qu’un accord de principe ait été trouvé entre les parties, l’accord transactionnel n’avait pas encore été 

formellement signé à la date du présent rapport et aucun paiement n’a été effectué à ce jour. 

La Société s’attend à une finalisation de cet accord dans un avenir proche.  

Litige commercial 

En octobre 2023, la Société et d'autres parties ont reçu un avis de procédure judiciaire émanant du conseiller 

juridique d'Almeco SpA concernant la vente en 2015 par le liquidateur judiciaire du fonds de commerce détenu 

auparavant par Italfinish. La Société, ayant agi de bonne foi dans cette transaction et n'ayant jamais eu de relation 

juridique avec Almeco SpA, considère cette notification comme abusive à son égard. À la date du présent rapport, 

l’instruction est en cours et aucune nouvelle information n’a été communiquée par les avocats d’Almeco.  

Conclusion 

A la connaissance de la Société, il n’y a pas d’autres circonstances susceptibles d’exercer une influence notable 

sur le développement du Groupe.  

2 EVÉNEMENTS IMPORTANTS SURVENUS DEPUIS LA CLÔTURE DE L’EXERCICE (ART. 3:6, § 1, 2°, CSA) 

Néant Au cours de l’exercice, la Société a renforcé sa relation bancaire avec BNP Paribas Fortis dans le cadre d’un 

refinancement global des lignes de financement du Groupe, incluant les dispositifs d’affacturage existants. Les 

nouveaux financements, structurés sur des maturités de cinq et dix ans et intégrant une marge de liquidité 

additionnelle supérieure à 1,0 M€, ont été approuvés par le comité de crédit et offrent une plateforme de 

financement stable et de long terme. Au premier trimestre 2026, ces nouvelles lignes BNP Paribas Fortis ont 

permis le remboursement ordonné des financements arrivant à échéance auprès de KBC, sans tension de liquidité, 

finalisant ainsi le refinancement des principales lignes bancaires du Groupe. 

3 CIRCONSTANCES SUSCEPTIBLES D'AVOIR UNE INFLUENCE NOTABLE SUR LE DÉVELOPPEMENT DE 

LA SOCIÉTÉ (ART. 3:6, § 1, 3°, CSA) 

Cf. Principaux risques et incertitudes.  

Perspectives 

COIL aborde l’exercice 2026 avec une situation opérationnelle et financière nettement renforcée par rapport à 

l’année précédente, soutenue par le renforcement des fonds propres réalisé en octobre 2025, le refinancement 

auprès de BNP Paribas Fortis, la refonte de la gouvernance et le programme de réduction des coûts mis en œuvre 
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au cours de l’exercice. La visibilité à court terme reste dépendante du cycle industriel européen, mais la structure 

de financement du Groupe est désormais stabilisée et ses priorités opérationnelles clairement définies.  

Le conflit au Moyen-Orient exerce à ce stade un impact limité sur l’approvisionnement en aluminium de COIL, 

majoritairement européen, mais contribue à une hausse des prix (LME et primes), générant une volatilité accrue 

du comportement des clients. Une hausse durable des prix pourrait peser sur certains projets de construction, 

entraînant retards ou substitutions de matériaux. Par ailleurs, l’activité au Moyen-Orient reste exposée à des 

risques géopolitiques, notamment sur les routes maritimes (détroit d’Ormuz), susceptibles d’affecter les 

livraisons.  

Dans la continuité de ces fondations, COIL poursuit, en étroite collaboration avec ses partenaires européens, 

l’évolution de son modèle commercial vers une offre de sous-traitance plus résiliente et compétitive, tout en 

poursuivant les actions structurelles d’optimisation des coûts et d’efficacité opérationnelle engagées et ayant 

commencé à produire leurs effets au quatrième trimestre 2025. Le Conseil d’administration a examiné la situation 

de liquidité du Groupe, le budget 2026 ainsi que les principaux scénarios de sensibilité à la baisse, et considère 

que le Groupe dispose des ressources nécessaires pour mettre en œuvre ses priorités et faire face à ses 

engagements à mesure de leur échéance. 

4 ACTIVITÉS EN MATIÈRE DE RECHERCHE ET DÉVELOPPEMENT (ART. 3:6, § 1, 4°, CSA) 

La Société a effectué certaines activités de recherche et de développement au cours de l'exercice écoulé, 

principalement pour développer des traitements sur du métal très fin. 

5 EXISTENCE DE SUCCURSALES (ART. 3:6, § 1, 5°, CSA) 

La Société n’a pas ouvert de succursales.  

6 JUSTIFICATION DE LA CONTINUITÉ (ART. 3:6, § 1, 6°, CSA) 

Au cours de l’exercice, le Groupe a connu une dégradation de sa performance financière, se traduisant par un 

résultat opérationnel et un EBITDA négatifs sur l’ensemble de l’année, dans un contexte de baisse des niveaux 

d’activité et de pressions persistantes sur les coûts. Cette performance a en outre été affectée par des éléments 

exceptionnels non décaissés comptabilisés sur l’exercice. 

Ces facteurs ont entraîné des tensions sur la trésorerie ainsi que le non-respect de certains covenants financiers 

au 31 décembre 2025, en particulier le ratio Dette nette / EBITDA exigé par deux établissements bancaires. Malgré 

ces manquements, le Groupe a respecté l’ensemble de ses obligations contractuelles relatives au remboursement 

du principal et des intérêts, les partenaires bancaires concernés ayant accordé des dérogations temporaires. 

En réponse aux tensions de liquidité, la Société a réalisé le 3 octobre 2025 une augmentation de capital réservée 

de 1,3 million d’euros, souscrite par des investisseurs privés et plusieurs dirigeants. Cette opération a permis de 

renforcer les capitaux propres, d’améliorer la position de trésorerie du Groupe et de consolider sa capacité à faire 
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face à ses engagements à court terme. La trésorerie et les équivalents de trésorerie s’élèvent à 1 294 K€ au 31 

décembre 2025, contre 496 K€ au 31 décembre 2024. 

Postérieurement à la clôture, le Groupe a finalisé un refinancement avec BNP Paribas Fortis, apportant des 

ressources de liquidité supplémentaires et une structure de financement simplifiée. Ce refinancement constitue 

un élément clé du renforcement de la stabilité financière du Groupe à moyen terme. 

Parallèlement à ces actions de financement, le Conseil d’administration a engagé au cours de l’exercice une 

première phase d’un plan de redressement, incluant la réduction des stocks, l’optimisation des effectifs et une 

revue approfondie des fonctions support et des frais généraux. La dynamique d’activité s’est améliorée au second 

semestre, portée par le redressement de l’activité de sous-traitance, avec un retour à un EBITDA positif au 

quatrième trimestre 2025. 

Au regard de ces éléments - notamment les ressources financières disponibles, les dérogations obtenues auprès 

des partenaires bancaires, le refinancement réalisé et les actions de redressement opérationnel en cours - le 

Conseil d’administration estime que l’hypothèse de continuité d’exploitation demeure appropriée pour 

l’établissement des présents états financiers consolidés. Cette appréciation reste toutefois dépendante de la 

poursuite de la mise en œuvre du plan de redressement dans un environnement industriel européen qui demeure 

incertain. 

Les comptes statutaires au 31/12/2025 font apparaître une perte reportée en raison de l'environnement 

économique difficile. Toutefois, l'entreprise dispose des fonds propres suffisants et ne s'attend pas à des défauts 

de liquidité.   

7 CONFLITS D’INTÉRÊTS (ART. 3:6, § 1, 7°, CSA JUNCTO ART. 7:96, §1, AL. 2, CSA) 

Néant. 

8 ACQUISITION DE PARTS PROPRES (ART. 3:6, § 1, 7° CSA JUNCTO ART. 7:215, AL. 1 CSA) 

Il n’y a pas eu, au cours de l’exercice écoulé, d’acquisition de parts propres autres que celles réalisées 

conformément au contrat de liquidité passé avec PORTZAMPARC. Le pair comptable des actions acquises ou cédées 

pendant l’exercice 2025 s’élève à 2,561 €. Les 890 actions acquises en 2025 représentent 0,02 % du capital et les 

787 actions propres cédées en 2025 représentent 0,01% du capital. Le montant total des acquis itions d’actions 

propres en 2025 s’élève à 2 182 € et les cessions en 2025 représentent une contrevaleur totale de 2 113 €. Le 

nombre total d’actions détenues en propre par la Société au 31 décembre 2025 est de 793, représentant 0,01% 

du capital. Depuis le démarrage du contrat, la Société a fait l’acquisition d’un total de  573.957 actions propres et 

à la cession d’un total de 582.466 actions propres. 

9 UTILISATION D’INSTRUMENTS FINANCIERS (ART. 3:6, § 1, 8°, CSA) 

Néant. 

10 APPLICATION DES RÈGLES D’ÉVALUATION (ART. 3:6, A.R. DU 29 AVRIL 2019 PORTANT EXÉCUTION 

DU CODE DES SOCIÉTÉS ET DES ASSOCIATIONS) 

Le conseil renvoie aux règles d’évaluation telles que décrites dans les comptes annuels de la Société. 
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11 PLAN DE WARRANTS 

Aucun plan de « warrants » ou droits de souscription au bénéfice des membres de l’équipe de management de 

l’entreprise n’est en place. 

12 DÉCHARGE 

Le conseil d’administration est d’avis qu’il a rempli ses fonctions de manière convenable et demande à 

l’assemblée générale de lui octroyer la décharge pour les opérations effectuées dans le cadre de son mandat au 

cours de l’exercice social écoulé. Décharge au commissaire pour les actes posés dans le cadre de sa mission de 

contrôle pour l'exercice social clôturé au 31 décembre 2025. 
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RÈGLES D’ÉVALUATION 

A. Principe général  

Les règles d'évaluation ont été établies en concordance avec “Arrêté Royal du 29 avril 2019 portant 

exécution du Code des Sociétés et des Associations". 

B. Règles propres à l'entreprise  

Frais d'établissement : les frais d'établissement et les frais d'augmentation de capital amortis sur une 

période de 3 ans, les autres 5 ans. 

Les coûts de restructuration et les frais d'étude : sont amortis sur la durée du projet auquel ils se 

rapportent. 

Les frais d'établissement et les autres actifs incorporels relatifs à de nouveaux investissements et à 

leurs futures activités seront seulement dépréciés à partir de la mise en activité de la ligne. 

Immobilisations incorporelles : sont amorties sur 3 à 5 ans 

Goodwill : 

“La préoccupation principale de la Société est que les comptes annuels présentent une image fidèle 

de la situation financière de la Société, tel que posé par l’article 4.3. de la Directive 2013/34/EU et 

l’article 3:1 de l’Arrêté Royale du Code des Sociétés et des Associations.  

À la suite de l’application l’article 3:89 de l’Arrêté Royale du Code des Sociétés et des Associations, 

un goodwill important est exprimé dans les comptes. Ce montant du goodwill est le résultat des 

motivations propres à Coil tel que l’intention d’éliminer la compétition et l’ambition de créer des 

avantages de synergie.”  

Immobilisations corporelles : Les actifs corporels sont valorisés à leur valeur d'acquisition et 

dépréciés de la façon suivante : 

Terrains bâtis : 5% linéaire. 

Terrains : 0% (le terrain a été réévalué à sa valeur actuelle). 

Bâtiments : 5% - 10% linéaire. 

Matériel et lignes d'anodisation : 10% - 20% linéaire. 

Matériel de bureau, mobilier et software : 3 à 10 ans linéaire. 

Installation sous leasing et frais supplémentaires : 10%. 

Les immobilisations en cours : ne sont pas amorties avant leur mise en activité. 
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Stock : les stocks sont valorisés à leur valeur d'acquisition suivant la méthode FIFO ou à la valeur du 

marché à la date de clôture de l'exercice si celle-ci est inférieure à la valeur d'acquisition. Le stock 

des pièces détachées est régulièrement analysé et des moins-values peuvent être enregistrés en 

fonction de l'ancienneté, du degré de rotation et du caractère stratégique des pièces de rechange. 

Créances : les créances sont reprises à leur valeur nominale.  Des réductions de valeur sont actées 

dès que le recouvrement de la créance est identifié comme incertain.   

Dettes : sont reprises à leur valeur nominale 

Les créances et dettes en devises étrangères sont converties au taux de change en vigueur à la fin de 

l'exercice. 

Provision pour risques et charges  

Après consultation des instances concernées, les provisions requises pour les litiges en cours, les 

intérêts de retard et les frais de gestion des dossiers sont enregistrées, sur base du principe de 

prudence. 

En l'absence de critères légaux permettant d'inventorier les transactions avec des parties liées qui 

seraient conclues à des conditions autres que celles du marché, aucune information n'a pu être 

reprise dans l'état XVIIIbis. 

Instruments financiers dérivés, opérations de couverture 

Coil a recours à des instruments financiers dérivés pour se couvrir des risques de taux d'intérêt 

découlant de ses activités de financement (couverture de flux de trésorerie futurs attribuables à des 

dettes financières comptabilisées). 

La politique de Coil consiste à ne pas s'engager dans des transactions spéculatives ou à effet de levier 

et à ne pas détenir ou émettre des instruments à des fins de transaction. 

Les critères fixés par Coil pour classer un instrument dérivé parmi les instruments de couverture sont 

les suivantes : 

" l'on s'attend à ce que la couverture soit efficace pour parvenir à compenser les variations de 

flux de trésorerie attribuables au risque couvert ; 

" l'efficacité de la couverture peut être évaluée de façon fiable ; 

" il existe des documents appropriés décrivant la relation de couverture à l'origine de la 

couverture.  
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Le Conseil d’administration s’est réuni le 30 avril 2026 à 16h00 (heure de Bruxelles), par vidéoconférence, conformément 

aux statuts de la Société. 

Tous les administrateurs participant à la réunion ont pu communiquer simultanément et délibérer valablement. Leur 

participation par ce moyen est réputée équivalente à une présence physique pour le calcul du quorum et des votes.  
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