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1. DÉFINITIONS 
 
Apporteur l'actionnaire de Neuhaus apportant ses actions Neuhaus à l'Offre 

et rémunéré suivant les conditions de l'Offre 
 
Actions les actions faisant l'objet de l'Offre, soit 44.466 actions 

représentatives du capital de Neuhaus (coupons n° 9 et suivants 
attachés) 

 
Arrêté Royal l'arrêté royal du 8 novembre 1989 relatif aux offres publiques 

d'acquisition et aux modifications du contrôle des sociétés, tel 
que modifié  

 
Banque Guichet Banque Degroof 
 
Bulletin d'Acceptation le formulaire joint en Annexe 3, qui doit être complété dans le 

cadre de l'Offre Publique de Reprise 
 
CBFA Commission Bancaire, Financière et des Assurances 
 
Compagnie du Bois Sauvage la société anonyme de droit belge Compagnie du Bois Sauvage, 

dont le siège social est établi à 1000 Bruxelles, rue du Bois 
Sauvage 17 

 
Loi la loi du 22 avril 2003 sur les offres publiques de titres 
 
Neuhaus la société anonyme de droit belge Neuhaus, dont le siège social 

est établi à 1602 Vlezenbeek, Postweg 2b 
 
Offrant Compagnie du Bois Sauvage 
 
Offre l'offre publique de reprise par Compagnie du Bois Sauvage sur 

toutes les actions Neuhaus qui ne sont pas encore en sa 
possession, telle que décrite dans le Prospectus 

 
Paiement le transfert du Prix en espèces 
 
Prix EUR 54,40 par action Neuhaus remise coupons 9 et suivants 

attachés 
 
Prospectus le présent document approuvé le 5 décembre 2006 par la CBFA 
 
Titres les Actions et / ou Strip vvpr 
 
Société Visée Neuhaus 
 
Strip vvpr la feuille de coupons dont le coupon, s'il est présenté en même 

temps que le coupon correspondant d'une part sociale, donne 
droit au taux de précompte mobilier belge réduit de 15 % au lieu 
de 25 % 
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2. PRÉLIMINAIRE 
 
2.1. Avertissement 
 
Dans le cadre de leur décision de proposer leurs actions dans l’Offre, les actionnaires doivent se 
baser sur les informations comprises dans le Prospectus et sur leur propre analyse des modalités de 
l’Offre, compte tenu des avantages et des risques qui y sont liés. 
 
En cas de doute concernant le contenu ou la signification des informations présentées dans le 
Prospectus, il est conseillé aux actionnaires de consulter un conseiller agréé ou un spécialiste 
professionnel de la vente et de l’acquisition d’instruments financiers. 
 
2.2. Prospectus 
 
Le Prospectus est présenté sous la forme d'un document unique. 
 
Le Prospectus est mis gratuitement à disposition auprès de la Banque Guichet et du siège social de 
l'Offrant. Il peut également être consulté sur le site internet de l’Offrant à l'adresse suivante: www.bois-
sauvage.be et sur le site internet de la Banque Guichet à l’adresse suivante : www.degroof.be. Il 
pourra également être obtenu sur simple demande par téléphone auprès de la Banque Degroof au 
+32 (0)2 287 95 52 et auprès de l’Offrant au +32 (0)2 227 54 50.   
 
Le Prospectus est disponible en français et en néerlandais. En cas de contestation, seule la version 
française du Prospectus fera foi, la version néerlandaise en constituant une traduction libre. 
 
L'Offrant assume la responsabilité de la concordance entre les versions française et néerlandaise. 
 
2.3. Rapport de l'expert indépendant 
 
En sa qualité d'expert indépendant, Fortis Banque a établi un rapport conformément à l'article 47, 
alinéa 1, 2° de l'Arrêté Royal. Ce rapport émet un avis sur la pertinence, au regard des critères 
d’évaluation usuellement retenus, de la ou des méthodes d’évaluation utilisées par l'Offrant pour 
évaluer la Société Visée et justifier le Prix. Ce rapport indique par ailleurs qu'il estime que le Prix 
sauvegarde les intérêts des porteurs des Actions. 
 
Ce rapport est repris dans l'annexe 1 du Prospectus. 
 
2.4. Avis du Conseil d'administration de Neuhaus 
 
L'avis rendu par le Conseil d'administration de Neuhaus, conformément à l'article 47, alinéa 1, 3° de 
l'Arrêté Royal, figure au point 4.13 du Prospectus. 
 
2.5. Réponse apportée par les Offrants aux griefs formulés 
 
Aucun grief n'a été formulé par des titulaires d'Actions en application de l'article 57 de l'Arrêté Royal. 
 
2.6. Approbation par la Commission Bancaire Financière et des Assurances 
 
Ce Prospectus a été publié après approbation, le 5 décembre 2006, par la CBFA, conformément à 
l'article 14 de la Loi et à l'article 48 de l'Arrêté Royal. 
 
Cette approbation ne comporte aucune appréciation de l'opportunité et de la qualité de l'opération, ni 
de la position de celui qui la réalise. 
 
L'avis visé à l'article 51 alinéa 2 de l'Arrêté Royal a été publié dans la presse financière belge le 6 
décembre 2006. 
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2.7. Déclaration de conformité 
 
COMPAGNIE DU BOIS SAUVAGE, représentée par son Conseil d'administration conformément à 
l'article 14 de ses statuts, déclare qu'à sa connaissance, les données reprises dans ce Prospectus 
sont conformes à la réalité et que ce Prospectus ne comporte pas d'omissions de nature à en altérer 
la portée. 
 
 Paquot Guy     Doumier Vincent 
 Président     Administrateur délégué 
  
 
2.8. Informations financières et contrôle des comptes annuels 
 
Les comptes annuels, statutaires et consolidés, de Neuhaus pour les exercices clôturés au 
30 juin 2003 et au 31 décembre 2004 (exercice de 18 mois) ont été certifiés sans réserve par le 
commissaire, la S.C.C.R.L PricewaterhouseCoopers Réviseurs d'Entreprises, représentée par Jan 
Van den Bulck et Koen Hens. 
 
Les comptes annuels consolidés de Neuhaus pour l’exercice clôturé au 31 décembre 2005 ont été 
certifiés avec une réserve relative au choix du Conseil d’administration de ne pas fournir les 
informations requises par la norme IAS 14 « Information sectorielle ». Le rapport du commissaire au 
31 décembre 2005 se trouve en annexe 2. 
 
La situation intermédiaire des comptes consolidés arrêtés au 30 juin 2006 a fait l'objet d'un examen 
limité par le même commissaire (voir point 6.6). 
 
2.9. Caractéristiques de l'Offre 
 
Offrant Compagnie du Bois Sauvage 
 
Société Visée Neuhaus 
 
Conditions de l'Offre L'acceptation de l'Offre n'est soumise à aucune condition 
 
Prix de l’Offre EUR 54,40 par action Neuhaus remise coupons 9 et suivants 

attachés 
 
Banque Guichet  Banque Degroof 
 
Service financier Banque Degroof et Fortis Banque 
 
Période de l'Offre Du 7 décembre 2006 au 21 décembre 2006 inclus 
 
Date de paiement du Prix 29 décembre 2006 
 
Frais La taxe sur les opérations de bourse (TOB) est à charge de l’offrant. 

Les autres frais de transaction encourus par les Apporteurs dans le 
cadre de l'Offre sont à charge de l’Offrant, à condition qu’il soit fait 
appel à la Banque Guichet. Les éventuelles taxes à l’étranger seront 
prises en charge par l’Apporteur. 

 
Les Apporteurs supporteront néanmoins tous les frais éventuellement 
imputés par des intermédiaires financiers autres que la Banque 
Guichet. 

 
Service financier Gratuit auprès de Banque Degroof et de Fortis Banque. 

Il appartient aux investisseurs de s'informer quant aux frais que 
pourraient leur réclamer d'autres établissements financiers. 

 
Avis Tous les avis aux actionnaires de Neuhaus seront publiés dans la 

presse financière belge (L'Echo et De Tijd). 
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Restrictions à l'Offre Le Prospectus a été approuvé uniquement en Belgique. La 
distribution de ce Prospectus, ainsi que l'Offre faite dans ce 
Prospectus, peuvent, dans certains pays, être limitées par des 
dispositions légales ou règlementaires. Toute personne en 
possession de ce Prospectus est tenue de s'informer de l'existence 
de telles restrictions, et de s'y conformer. L’Offrant n’assume aucune 
responsabilité pour toute infraction à ces limitations. 
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3. OBJECTIFS DE L'OFFRE 
 
3.1. Contextes de l'Offre 
 
3.1.1 Contexte historique 
 
Compagnie du Bois Sauvage est actionnaire de Neuhaus depuis sa mise en bourse sur le marché 
réglementé en février 1997 et est devenue son actionnaire de référence depuis avril 1998. 
 
Le Conseil d'administration de Compagnie du Bois Sauvage avait décidé en novembre 2005, en 
accord avec la société Neuhaus, de lancer sur celle-ci une offre publique combinée d'achat et 
d'échange afin d'offrir aux actionnaires de Neuhaus, qui ne seraient pas d'accord avec la demande de 
transfert vers le Marché Libre d’Euronext Brussels, une porte de sortie offrant la liquidité pour leurs 
actions. 
 
Dans ce cadre, Compagnie du Bois Sauvage n'avait pas estimé nécessaire de se réserver la faculté 
de procéder à une offre de reprise au sens de l'article 513 du Code des sociétés à l'issue de l'offre 
publique d'achat et d'échange (OPA-OPE) lancée en décembre 2005 sur les actions Neuhaus non 
encore détenues.  
 
A la clôture de cette offre en février 2006, la participation de Compagnie du Bois Sauvage dans 
Neuhaus est passée de 49,27 % à 94,85 %. 
 
3.1.2 Contextes financier et économique 
 
Depuis le lancement de son offre publique combinée d'achat et d'échange, qui s'est clôturée en février 
2006, et le transfert au Marché Libre d’Euronext Brussels des actions Neuhaus, le Conseil 
d'administration de Compagnie du Bois Sauvage a constaté que: 
 

1. les volumes traités en bourse quotidiennement ont fortement chuté pour s'établir autour d'une 
moyenne de 30 titres par jour depuis 3 mois, soit moins de EUR 1.500 par jour au cours 
actuel. Par ailleurs, il est fréquent d'observer plusieurs jours sans transaction. 

 
2. le cours de bourse actuel de l’action est inférieur à la valeur monétaire de l’offre déterminée 

au moment de l’offre publique combinée d’achat et d’échange de décembre 2005 (EUR 46,64 
par action) et à la valeur actuelle de la contrepartie (EUR 235 + 1 part sociale Compagnie du 
Bois Sauvage assortie d’une feuille de coupons « strip vvpr » coupons n°17 et suivants 
attachés pour 10 actions Neuhaus coupons n°8 et suivants attachés) offerte lors de cette 
même offre publique combinée d’achat et d’échange (EUR 53,04 par action). 

 
3. les résultats 2006 de Neuhaus et ses perspectives actuelles sont tout à fait conformes au 

business plan utilisé pour établir le prix de l’offre publique combinée d’achat et d’échange de 
décembre 2005. 

 
4. Compagnie du Bois Sauvage n'avait pas prévu un tel succès de l’offre publique combinée 

d’achat et d’échange de décembre 2005 et s'attendait à un niveau de free float (actions 
réparties dans le public) de 20 à  25% à l'issue de celle-ci, niveau qui aurait justifié la 
présence au Marché Libre d’Euronext Brussels. 

 
5. lors la dernière assemblée générale ordinaire de Neuhaus, seuls quatre actionnaires étaient 

présents, y compris Compagnie du Bois Sauvage. 
 
Ces éléments amènent à penser que la cotation du titre Neuhaus au Marché Libre d’Euronext 
Brussels présente peu d'intérêt. 
 
3.1.3 Contexte légal 
 
Au gré des opportunités du marché, Compagnie du Bois Sauvage a porté sa participation de 94,85 % 
à 95,22 % à ce jour. 
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Conformément à l'article 513 du Code des sociétés, Compagnie du Bois Sauvage peut acquérir la 
totalité des actions qui sont dans le public en lançant une Offre Publique de Reprise. 
 
En effet, l'article 513 du Code des sociétés stipule au paragraphe premier: 
 

"Toute personne physique ou morale, qui agissant seule ou de concert, détient 95 % des 
titres conférant le droit de vote d'une société anonyme ayant fait ou faisant publiquement 
appel à l'épargne, peut acquérir la totalité des titres conférant le droit de vote de cette 
société à la suite d'une offre de reprise. 
 
A l'issue de cette procédure, les titres non présentés, que le propriétaire se soit ou non 
manifesté, sont réputés transférés de plein droit à cette personne avec consignation du prix. 
Les titres au porteur non présentés sont convertis de plein droit en titres nominatifs et sont à 
l'intervention du conseil d'administration inscrits au registre des titres nominatifs. 
 
A l'issue de l'offre de reprise, la société ne sera plus considérée comme ayant fait ou faisant 
publiquement appel à l'épargne, à moins que des obligations émises par cette société ne 
soient encore répandues dans le public." 

 
L'Offre est soumise à la Loi, aux chapitres I et IV de l'Arrêté Royal et au chapitre II de la loi du 2 mars 
1989 relative à la publicité des participations importantes dans les sociétés cotées en bourse et 
réglementant les offres publiques d'acquisition. 
 
3.2. Description de l'opération 
 
Le Conseil d'administration de Compagnie du Bois Sauvage s'est réuni le 11 septembre 2006 et a 
décidé de faire une offre publique de reprise, ci-après l’Offre, sur les 44.466 actions Neuhaus qui ne 
sont pas encore en sa possession. 
 
L'Offre ne concerne pas les Strips vvpr Neuhaus actuellement en circulation. Ces Strips vvpr  
confèrent uniquement des droits sur le plan fiscal, dans la mesure où ils accompagnent des actions 
Neuhaus lors du paiement d'un dividende.  
 
Compagnie du Bois Sauvage décline toute responsabilité dans le cas où ces Strips vvpr Neuhaus 
perdaient tout ou partie de leur valeur, pour quelque raison que ce soit. 
 
3.3. Conséquences de l'Offre 
 
A l'issue de l'Offre, les Actions non présentées seront transférées de plein droit à Compagnie du Bois 
Sauvage, avec consignation du Prix auprès de la Caisse de dépôts et consignations en faveur de 
leurs anciens propriétaires n’ayant pas présenté leurs actions à l’Offre. Les titres au porteur seront 
convertis en titres nominatifs et les statuts de Neuhaus seront modifiés en ce sens. 
 
Le retrait sur le Marché Libre d'Euronext Brussels de l'ensemble des Titres Neuhaus sera demandé. 
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4. CONDITIONS ET MODALITÉS DE L'OFFRE 
 
4.1. Objet de l'Offre 
 
L'Offre porte sur les 44.466 actions Neuhaus non encore détenues par Compagnie du Bois Sauvage, 
coupons n° 9 et suivants attachés. 
 
L'Offre ne porte pas sur les Strip vvpr Neuhaus non détenus par l'Offrant. 
A l’issue de l’Offre, le retrait de l’ensemble des Titres Neuhaus (Actions et Strips vvpr Neuhaus) de la 
cote du Marché Libre d’Euronext Brussels sera demandé. 
 
4.2. Prix 
 
Le prix de l'Offre a été fixé à EUR 54,40 par Action. 
 
4.3. Période et caractère conditionnel de l'Offre 
 
L'Offre est valable du 7 décembre 2006 à 9h au 21 décembre 2006 inclus à 16h. 
 
Elle n'est soumise à aucune condition particulière. 
 
4.4. Modalités de l'Offre 
 
L'Offre est soumise aux modalités suivantes: 
 

a) L'acceptation s'effectue à l'aide du bulletin d'acceptation qui figure en annexe 3 du 
Prospectus. Le bulletin d'acceptation doit être remis au plus tard le 21 décembre 2006 à 16h. 
Il peut être déposé à la Banque Guichet désignée pour cette opération. Le cas échéant, le 
bulletin d’acceptation doit être accompagné des Actions au porteur et/ou des certificats 
d’Actions nominatifs, ainsi que de la procuration délivrée par l’Apporteur pour exécuter et 
signer en son nom et pour son compte la déclaration de cession de ses actions Neuhaus, en 
double exemplaire, auprès des guichets de la Banque Guichet où le Prospectus est 
disponible. Ce bulletin peut également être transmis par le biais d'autres institutions ou 
intermédiaires financiers. 

 
b) Les titulaires d’actions Neuhaus qui détiennent des actions Neuhaus au porteur ou sur un 

compte-titres auprès d’un établissement financier doivent se conformer aux instructions qu’ils 
reçoivent de cet établissement. 

 
c) Les acceptations de l'Offre qui ont été introduites avant la publication du Prospectus 

n'engagent pas les actionnaires de Neuhaus concernés. 
 

d) Les acceptations de l’Offre sont inconditionnelles et irrévocables, sous réserve de ce qui est 
indiqué au point c) précédent. 

 
e) Si Compagnie du Bois Sauvage améliore les conditions de l'Offre, tous les Apporteurs 

bénéficieront de ces conditions plus favorables. 
 

f) Si des actions Neuhaus sont détenues conjointement par deux propriétaires ou plus, chacun 
d'eux doit signer le bulletin d'acceptation. Les bulletins relatifs à des titres sur lesquels un 
usufruit a été attribué doivent être signés à la fois par le nu-propriétaire et par l'usufruitier. 

 
g) Les bulletins d'acceptation portant sur des titres qui ont été donnés en gage doivent être 

signés par le propriétaire et par le détenteur du gage, ce dernier déclarant expressément 
renoncer au gage sur les actions qui sont présentées dans le cadre de l'Offre. 

 
4.5. Engagement de mener l'Offre à son terme 
 
Conformément à l'article 45, 5° de l'Arrêté Royal, l'Offrant a pris l'engagement, pour ce qui dépend de 
lui, de mener l'Offre à son terme aux conditions et modalités stipulées dans le Prospectus et de 
s'abstenir, dès l'envoi de l'avis prévu à l'article 46 de l'Arrêté Royal, d'acquérir des actions faisant 
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l'objet de l'Offre à des conditions différentes de celle-ci, sauf si il en faisait bénéficier tous les 
destinataires de l'Offre.   
 
L'Offre est inconditionnelle et Compagnie du Bois Sauvage s'engage à accepter toutes les Actions 
apportées. 
 
4.6. Analyse du Prix de l'Offre 
 
4.6.1 Graphique du cours et des volumes pour les 3 dernières années 
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4.6.2 Détermination du Prix de l'Offre – Méthodes d’évaluation retenues 

Le prix a été déterminé par l’Offrant sur base de deux méthodes d’évaluation : la méthode 
d'actualisation des "cash-flow" futurs et l’application de multiples de sociétés cotées comparables. Ces 
méthodes ont été appliquées par l’Offrant sur la base de ses propres hypothèses et calculs, 
indépendamment des travaux effectués par Fortis Banque dans le cadre de sa mission d’expert 
indépendant (voir annexe 1). 
 
Les cours de bourse observés des actions Neuhaus n’ont pas été jugés pertinents pour la 
détermination du Prix de l’Offre car le marché boursier de l’action Neuhaus est trop étroit depuis la 
clôture de l’offre publique d’acquisition de février 2006. La liquidité réduite de l’action Neuhaus (un 
volume journalier moyen de 30 actions Neuhaus au cours des 6 mois qui ont précédé l‘avis de presse 
du 6 novembre 2006), l’absence de rapports d’analystes et, enfin, l’intérêt limité des investisseurs du 
fait d’une capitalisation boursière réduite rendent donc cette méthode peu pertinente. 
 
A titre indicatif, le point 4.6.5 compare le prix offert aux cours observés sur différentes périodes. 
 
D'autres méthodes, telles que l'actualisation des dividendes, n'ont pas été retenues car elles 
manquaient de pertinence dans le cas de Neuhaus vu que la politique en matière de dividende 
dépend aujourd’hui de la volonté de l’actionnaire de référence. 
 
De même, la comparaison avec des opérations récentes sur le marché belge ou dans le domaine 
agro-alimentaire ou du luxe n’a pas été retenue vu que la plupart de ces opérations sont réalisées 
dans un contexte très différent de la présente Offre (absence de prime de contrôle, absence de 
synergies…). 
 



 12 

4.6.3 Méthode d'actualisation des "cash-flow" futurs (méthode DCF) 

Cette méthode consiste à estimer la valeur d’entreprise de Neuhaus par actualisation des cash-flows 
opérationnels libres futurs des 3 entités du groupe : Neuhaus SA (détenue à 100%), Neuhaus INC 
(détenue à 100%) et Jeff de Bruges (détenue à 66%). 
 
Le cash-flow opérationnel libre se définit comme le cash-flow opérationnel après impôts duquel sont 
déduits le montant des investissements et l’augmentation du besoin en fond de roulement. Il 
correspond donc à la trésorerie générée chaque année par une entreprise et disponible pour le 
service (charge d’intérêts et capital) des dettes financières et pour distribution aux actionnaires. 
 
Le facteur d’actualisation pour cette méthode est le coût moyen pondéré du capital, qui en 
l’occurrence s’élève à 8,84%. Celui-ci a été défini sur base des hypothèses suivantes : 

- Un taux sans risque de 3,89% (OLO à 10 ans) ; 
- Une prime de risque du marché de 5,13% (prime de risque implicite observée sur le 

marché belge pour septembre 2006) ; 
- Un beta après effet de levier de 1,2 qui reflète le risque spécifique du groupe Neuhaus et 

des sociétés le constituant. Ce beta est comparable au beta de 1,4 retenu lors de l’offre 
publique d’acquisition clôturée en février 2006. La différence est totalement imputable à la 
modification de structure financière qui voit le taux d’endettement diminuer de 35% à 
20%. 
Pour information, sur base des cours de bourse observés par rapport au BEL20, le beta 
de Neuhaus est de 0,37. Cependant, la corrélation entre le return des actions Neuhaus et 
le BEL20 est nulle, prouvant que la valeur du beta observé n’est pas pertinente ; 

- Une structure financière « cible » pour Neuhaus (80% de capitaux propres et 20% de 
dettes). Cette structure financière « cible » diffère de celle retenue lors de l’offre publique 
d’acquisition clôturée en février 2006 (65% de capitaux propres et 35% de dettes) qui était 
l’image de la structure au moment de l’offre ; 

- Les modifications du beta et de la structure financière s’annulent au niveau de leur impact 
sur le coût du capital. 

 
Pour la période 2006-2009, les cash-flows opérationnels libres ont été déterminés sur la base d’un 
business plan consolidé et par entité du groupe (Neuhaus SA, Neuhaus INC et Jeff de Bruges) 
proposé par le management de Neuhaus et revu par le management de Compagnie du Bois Sauvage 
en fonction de sa connaissance de Neuhaus et des évolutions récentes du secteur. 
 
Ce business plan prévoit pour 2006 un chiffre d’affaires consolidé de EUR 81,3 millions, suivi par une 
croissance de 10% en 2007, de 12% en 2008 et de 12% en 2009. 
 
Les principales hypothèses qui sous-tendent ce plan sont confirmées depuis l’offre publique 
d’acquisition clôturée en février 2006 et sont les suivantes : 

- Amélioration progressive de la marge d’exploitation (EBIT / chiffre d’affaires) de 9,8% en 
2006 à 11,4% en 2009 ; 

- Redynamisation du marketing de Neuhaus afin de mieux positionner la marque, résultant 
en des volumes additionnels ; 

- Vu l’effet positif du nouveau format de magasins Jeff de Bruges sur les ventes, 
conversion de tous les points de vente Jeff de Bruges au nouveau format pour 2007 ; 

- Réaménagement progressif des magasins Neuhaus en  Belgique ; 
- Ouverture sélective de nouveaux points de vente en Europe, au Moyen-Orient et en Asie ; 
- Développement du segment « wholesale », principalement aux  Etats-Unis ; 
- Développement de l’activité « aéroport » ; 
- Ajustement progressif des prix en fonction du prix des matières premières ; 
- Augmentation de la productivité. 
 

Néanmoins, une modification (datée du 16 mars 2006 avec effet rétroactif au 1er janvier 2006) du 
régime TVA en France (réduction du taux de 19,6% à 5,5%) sur les pralines a un effet positif 
important sur le business plan de Jeff de Bruges suite à la pratique du marché français de ne pas 
rétrocéder l’ensemble de cette réduction aux clients en augmentant le prix hors TVA. L’impact chiffré 
de cette mesure est d’environ EUR + 0,5 million sur le résultat net de Jeff de Bruges (et donc 
d’environ + 0,3 million sur le résultat consolidé part du groupe). 
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La période intermédiaire 2010-2016 est caractérisée par une croissance annuelle des cash flows 
opérationnels libres de 2%. 
 
A partir de 2017, la croissance perpétuelle des cash flows opérationnels libres s’établit à 1% par an. 
 
Pour rappel, l’offre publique d’acquisition clôturée en février 2006 considérait une croissance 
perpétuelle de 2% à partir de 2009. Les hypothèses retenues pour la présente Offre sont donc plus 
précises mais pas moins ambitieuses (croissance des cash flows libres de 20% en 2009, de 2% entre 
2010 et 2016 et de 1% à partir de 2017). 
 
Les valeurs des fonds propres des 3 entités du groupe s’établissent comme suit : 

 
Valeur des fonds propres  (EUR millions) % détenu 
Neuhaus SA 16,44 100% 
Neuhaus INC 5,53 100% 
Jeff de Bruges 39,91 66% 
Total pondéré 48,31  

 
La valeur terminale (à partir de 2017) représente environ 50% du total. 
 

Nombre de titre 930.000 
Valeur par titre (EUR) 51,97 

 
Selon la méthode DCF, la valeur par action Neuhaus est de EUR 51,97. 
 
4.6.4 L’application de multiples de sociétés cotées comparables 

La méthode d’évaluation par les sociétés comparables consiste à appliquer aux agrégats financiers de 
Neuhaus les multiples d’évaluation observés sur un échantillon de sociétés cotées intervenant dans le 
même secteur d’activité. 
 
Cette méthode a l’avantage de la simplicité et reflète le sentiment du marché vis-à-vis du secteur 
d’activité. Cependant elle conduit à une évaluation relative plutôt que fondamentale et elle ne prend 
pas en compte les caractéristiques propres de la société. Elle doit donc être considérée comme une 
méthode de validation de l’analyse DCF. 
 
Les agrégats financiers retenus pour cette méthode sont le rapport entre la valeur d’entreprise et les 
ventes, le rapport entre la valeur d’entreprise et l’EBITDA, le rapport entre la valeur d’entreprise et 
l’EBIT et le multiple du bénéfice par action. 

 
Définitions 
- Valeur d’entreprise Capitalisation boursière + dettes financières nettes 
- EBIT Solde entre les produits d'exploitation, et les charges 

d’exploitation (coûts des ventes, frais administratifs et 
commerciaux…). Ce résultat est donc mesuré avant éléments 
financiers, charges exceptionnelles et impôts sur les bénéfices 

- EBITDA EBIT avant amortissements 
- Bénéfice par action Résultats après impôts / nombre d’actions 

 
Il n’existe pas de sociétés cotées totalement comparables à Neuhaus mais les sociétés retenues sont 
actives dans le secteur du chocolat ou de la confiserie de luxe. L’échantillon (identique à celui retenu 
pour l’offre publique d’acquisition clôturée en février 2006) est le suivant : 

- Lotus Bakeries (Belgique) 
- Thorntons (Angleterre) 
- CSM-CVA (Pays-Bas) 
- Barry Callebaut (Suisse) 
- Lindt & Sprüngli (Suisse) 

 
Toutes ces sociétés consolident leurs comptes selon les normes IFRS. 
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Il est à noter que Neuhaus est de loin la plus petite société de cet échantillon. 
 

EUR millions Capitalisation Valeur d’entreprise 
Neuhaus 39,9 56,2 
Lotus Bakeries 160,5 172,1 
Thorntons 102,9 120,2 
CSM-CVA 1.989,0 1.952,9 
Barry Callebaut 3.089,1 4.177,6 
Lindt & Sprüngli 6.198,6 6.026,3 

 
 
Les valeurs observées des multiples pour ces sociétés sont les suivantes : 
 

Lotus Bakeries Estimé 2006 Estimé 2007 
Valeur d’entreprise / ventes 0,96 0,83 
Valeur d’entreprise / EBITDA 6,03 4,86 
Valeur d’entreprise / EBIT 9,39 7,68 
Cours de bourse / bénéfice par action 14,66 12,70 

(Source : Bloomberg) 
 

Thorntons Estimé 2006 Estimé 2007 
Valeur d’entreprise / ventes 0,66 0,63 
Valeur d’entreprise / EBITDA 6,05 5,51 
Valeur d’entreprise / EBIT 15,72 14,17 
Cours de bourse / bénéfice par action 22,80 18,63 

(Source : Bloomberg) 
 

CSM-CVA Estimé 2006 Estimé 2007 
Valeur d’entreprise / ventes 0,79 0,76 
Valeur d’entreprise / EBITDA 8,57 7,43 
Valeur d’entreprise / EBIT 12,60 10,33 
Cours de bourse / bénéfice par action 17,91 15,27 

(Source : Bloomberg) 
 

Barry Callebaut Estimé 2006 Estimé 2007 
Valeur d’entreprise / ventes 0,97 0,94 
Valeur d’entreprise / EBITDA 9,95 9,13 
Valeur d’entreprise / EBIT 13,92 12,45 
Cours de bourse / bénéfice par action 17,21 15,01 

(Source : Bloomberg) 
 

Lindt & Sprüngli Estimé 2006 Estimé 2007 
Valeur d’entreprise / ventes 2,37 2,14 
Valeur d’entreprise / EBITDA 16,04 14,25 
Valeur d’entreprise / EBIT 20,75 18,23 
Cours de bourse / bénéfice par action 30,91 26,99 

(Source : Bloomberg) 
 
Les valeurs médianes des multiples sont les suivantes : 
 

Valeur médiane Estimé 2006 Estimé 2007 
Valeur d’entreprise / ventes 0,96 0,83 
Valeur d’entreprise / EBITDA 8,57 7,43 
Valeur d’entreprise / EBIT 13,92 12,45 
Cours de bourse / bénéfice par action 17,91 15,27 

(Source : Bloomberg) 
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Les agrégats financiers estimés pour Neuhaus sont les suivants : 
 

Neuhaus (EUR millions) Estimé 2006 Estimé 2007 
Ventes (part du groupe) 65,4 72,0 
EBITDA (part du groupe) 10,4 12,5 
EBIT (part du groupe) 6,2 7,5 
Bénéfice du groupe par action (en EUR) 3,64 4,71 

(Source : Bloomberg) 
 
L’application des multiples aux agrégats financiers de Neuhaus (estimé 2006 et estimé 2007) conduit 
à une fourchette de valeur de l’action Neuhaus se situant entre de EUR 39 à EUR 69 par action, après 
application d’une décote de 20%. 
 
Cette décote de 20% est justifiée par la taille de Neuhaus qui est nettement inférieure (de 2 à plus de 
100 fois) tant au niveau de sa capitalisation boursière que des agrégats financiers retenus. Elle se 
justifie également en observant individuellement les multiples des différentes sociétés retenues pour 
lesquelles la corrélation entre la taille de la société et le niveau des multiples est évidente (de 60% à 
96% selon le multiple observé). 
 

 
Valeur implicite par action Estimé 2006 Estimé 2007 
Valeur d’entreprise / ventes 41,99 39,14 
Valeur d’entreprise / EBITDA 64,42 67,45 
Valeur d’entreprise / EBIT 62,25 68,56 
Cours de bourse / bénéfice par action 52,18 57,59 
Moyenne 55,21 58,18 

 
La valeur moyenne est de EUR 56,70 par titre. 
 
4.6.5 Valeur monétaire de l’Offre 

Les deux méthodes d’évaluation conduisent à une valeur par action moyenne de EUR 54,34, arrondi à 
EUR 54,40 pour l’Offre. 
 
La valeur par action Neuhaus de EUR 54,40 présente une prime de 27,10% par rapport au cours de 
clôture de l'action Neuhaus la veille de cette annonce. 
 
A titre indicatif, cette valorisation présente, par rapport au cours moyen de Neuhaus sur les périodes 
mentionnées ci-dessous, les primes suivantes 

- Dernier mois avant l’annonce de l’Offre     26,15% 
- 3 derniers mois avant l’annonce de l’Offre     26,49% 
- 6 derniers mois avant l’annonce de l’Offre (cum coupon de EUR 0,64 brut) 26,12% 

 
4.6.6 Rapport de l'expert indépendant 

 
Compagnie du Bois Sauvage a demandé à Fortis Banque de se prononcer sur la pertinence, au 
regard des critères d'évaluation usuellement retenus, des méthodes utilisées pour évaluer Neuhaus et 
justifier le Prix. 
 
Dans le cadre de cette mission, Fortis Banque a adressé le 2 novembre 2006 à la CBFA la lettre 
suivante quant à son indépendance : 
 
« Nous nous référons à l’offre publique de reprise de Neuhaus par la Compagnie du Bois Sauvage 
(« l’Offrant »). 
 
Par la présente, nous vous confirmons que Fortis Banque, qui agit en qualité d’expert indépendant 
dans le cadre de cette offre publique de reprise, est indépendante par rapport à l’Offrant. 
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Fortis Banque ne bénéficie d’aucun intérêt pécuniaire dans l’opération projetée; il n’existe aucun 
contrat, créance ou dette de nature à créer une subordination économique de Fortis Banque vis-à-vis 
de l’offrant ou vice versa, ni de lien en capital entre l’Offrant et Fortis Banque. 
 
Enfin, Fortis Banque n’est pas administrateur de l’Offrant, tout comme l’Offrant n’est pas 
administrateur de Fortis Banque. » 
 
Le rapport complet émis par Fortis Banque dans ce contexte est exposé à l’annexe 1 de ce 
Prospectus. Les conclusions de ce rapport sont les suivantes : 
 
« En conclusion, Fortis Banque est d’avis que la méthodologie utilisée par l’Offrant pour évaluer les 
actions Neuhaus et justifier le prix offert est pertinente au regard des critères d’évaluation usuellement 
retenus et a été appliquée de manière appropriée. 
 
En tant qu’expert indépendant, Fortis Banque a procédé aux vérifications nécessaires permettant de 
se former une opinion sur le prix offert de EUR 54,40 pour 44.466 actions Neuhaus encore répandues 
dans le public. 
 
En conclusion de son analyse, sur base de l’information dont elle dispose et des conditions de marché 
prévalant à la date du 6 novembre 2006, Fortis Banque est d’avis que le prix offert par l’Offrant pour 
les actions Neuhaus sauvegarde les intérêts des porteurs des titres. » 
 
 
4.7. Date de la publication des résultats de l'Offre 
 
Conformément à l'article 60 de l'Arrêté Royal, les résultats de l'Offre seront publiés dans les cinq jours 
ouvrables suivant la clôture de l'Offre dans la presse financière belge. 
 
L'avis de presse mentionnera également les modalités pratiques du retrait des montants déposés 
auprès de la Caisse de dépôts et consignations en faveur des actionnaires n'ayant pas apporté leurs 
actions Neuhaus dans le cadre de l'Offre. 
 
4.8. Disponibilité des fonds en espèces 
 
Compagnie du Bois Sauvage confirme que les fonds nécessaires au paiement de l'Offre, soit 
maximum EUR 2.418.950,40, sont disponibles sur un compte spécial ouvert auprès de la Banque 
Guichet désignée pour cette opération, comme il ressort d'une attestation émise par cette dernière. 
 
4.9. Date du paiement en espèces 
 
Le paiement en espèces dans le cadre de l'Offre interviendra dans les cinq jours (ouvrables 
bancaires) après la publication des résultats de l'Offre, soit le 29 décembre 2006.  
 
Les montants destinés aux actionnaires n'ayant pas apporté leurs Actions dans le cadre de l'Offre 
seront conservés auprès de la Banque Guichet pendant les six mois qui suivent la clôture de l'Offre. 
Ces montants seront ensuite transférés à la Caisse de dépôts et consignations en faveur des anciens 
propriétaires.  
 
4.10. Frais 
 
La taxe sur les opérations de bourse (TOB) est à charge de l’offrant. Les autres frais de transaction 
encourus par les Apporteurs dans le cadre de l'Offre sont à charge de l’Offrant, à condition qu’il soit 
fait appel à la Banque Guichet. Les éventuelles taxes à l’étranger seront prises en charge par 
l’Apporteur. 
 
Les Apporteurs supporteront néanmoins tous les frais éventuellement imputés par des intermédiaires 
financiers autres que la Banque Guichet. 
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4.11. Banque Guichet 
 
Les bulletins d'acceptation seront remis pendant la période de l'Offre auprès de la 
 

BANQUE DEGROOF 
Rue de l'Industrie 44 
1040 Bruxelles 

 
désignée l'unique Banque Guichet. 
 
Ils pourront également être introduits par l'intermédiaire de toutes les autres institutions financières 
auprès de la Banque Guichet. 
 
4.12. Service financier 
 
Banque Degroof et Fortis Banque assurent toutes deux le service financier de Compagnie du Bois 
Sauvage. 
 
4.13. Avis du Conseil d'administration de Neuhaus 
 
 «Le Conseil d’administration de Neuhaus, réuni le 6 novembre 2006, rue du Bois Sauvage 17, 1000 
Bruxelles,, en application de l’article 47, 3° de l’arrêté royal du 8 novembre 1989 relatif aux offres 
publiques d’acquisition et aux modifications du contrôle des sociétés, a pris connaissance du projet de 
prospectus (projet du 30 octobre 2006) relatif à l’Offre Publique de Reprise, par lequel Compagnie du 
Bois Sauvage S.A. propose aux propriétaires des 44.466 actions de Neuhaus (soit 4,78% du capital) 
encore en circulation dans le public de lui céder celles-ci au prix de 54,40 EUR par action, comme 
décrit dans le prospectus et tel que calculé par le Conseil d’administration qui s’en justifie quant aux 
méthodes et à l’application de ces méthodes. Par ailleurs, ce prix a été considéré comme 
« sauvegardant les intérêts des porteurs de titres » dans le rapport de Fortis Banque agissant en tant 
qu’expert indépendant désigné conformément à l’article 47, 2° de l’arrêté royal du 8 novembre 1989.  
 
La décision de Compagnie du Bois Sauvage S.A., propriétaire de 95,22% des actions de Neuhaus, de 
lancer cette offre publique de reprise a été prise principalement en raison de la constatation du fait que 
depuis l’offre publique combinée d’achat et d’échange de Compagnie du Bois Sauvage S.A. sur les 
actions de Neuhaus en novembre 2005, clôturée en février 2006, la cotation de l’action Neuhaus au 
Marché Libre d’Euronext Brussels ne présente plus que peu d’intérêt. Les volumes traités ont chuté 
depuis lors et le cours de bourse de l’action est à présent inférieur à l’évaluation établie au moment de 
l’offre publique d’achat et d’échange. Compagnie du Bois Sauvage S.A. n’avait pas prévu que l’offre 
publique d’achat et d’échange aurait un tel succès et s’attendait à un niveau de « free float » de 20 à 
25% à l’issue de cette offre, niveau qui aurait justifié son maintien à la cote du Marché Libre 
d’Euronext Brussels. Par ailleurs, il convient de faire remarquer qu’à la dernière assemblée générale 
de Neuhaus, seuls quatre actionnaires étaient présents, dont Compagnie du Bois Sauvage S.A.  
 
Le Conseil d’administration a adopté l’avis suivant à l’unanimité des voix: 
 
A. Avis concernant le projet de prospectus 
 
Le Conseil d’administration estime qu’en ce qui concerne Neuhaus, le projet de prospectus établi par 
Compagnie du Bois Sauvage S.A., et spécialement le chapitre 6 de ce projet de prospectus, ne 
présente pas de lacune et ne contient pas d’informations susceptibles d’induire les actionnaires de 
Neuhaus en erreur. 
 
Le Conseil d’administration a pris connaissance dans le projet de prospectus de la justification du prix 
offert par Compagnie du Bois Sauvage S.A. qui est le résultat de l’utilisation combinée de deux 
méthodes d’évaluation, à savoir la méthode d’actualisation des cash-flows futurs et l’application de 
multiples boursiers de sociétés cotées comparables. Compagnie du Bois Sauvage S.A. a fourni au 
Conseil suffisamment d’informations concernant l’application de ces méthodes d’évaluation, les 
raisons pour lesquelles ces méthodes d’évaluation ont été retenues et la conséquence de ces choix 
sur le résultat final de la détermination du prix de l’offre publique de reprise. 
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B. Avis concernant le rapport de l’expert indépendant 
 
Le Conseil a également pris connaissance du rapport de l’expert indépendant, Fortis Banque, qui 
contient les conclusions suivantes : 
 

- Quant à la méthodologie d’évaluation 
 

« En conclusion, Fortis Banque est d’avis que la méthodologie utilisée par l’Offrant pour 
évaluer les actions Neuhaus et justifier le prix offert est pertinente au regard des critères 
d’évaluation usuellement retenus et a été appliquée de manière appropriée ». 

 
- Quant aux intérêts des porteurs : 

 
« En tant qu’expert indépendant, Fortis Banque a procédé aux vérifications nécessaires 
permettant de se former une opinion sur le prix offert de EUR 54,40 pour 44.466 actions 
Neuhaus encore répandues dans le public. 
 
En conclusion de son analyse, sur base de l’information dont elle dispose et des conditions de 
marché prévalant à la date du 6 novembre 2006, Fortis Banque est d’avis que le prix offert par 
l’Offrant pour les actions Neuhaus sauvegarde les intérêts des porteurs des titres. » 

 
Après avoir débattu de la manière dont a été établi le prix d’offre, avoir pris connaissance de l’opinion 
de Fortis Banque, avoir constaté que le rapport de l’expert indépendant confirme que le prix offert 
sauvegarde les intérêts des porteurs de titres de Neuhaus et, vu les modalités de l’offre, le Conseil 
d’administration se rallie à cette opinion. 
 
C. Avis concernant l’offre publique de reprise 
 
Le Conseil d’administration estime que le prix proposé par Compagnie du Bois Sauvage S.A. permet 
de sauvegarder les intérêts des actionnaires de Neuhaus et donne unanimement un avis favorable à 
l’offre publique de reprise émanant de Compagnie du Bois Sauvage S.A. 
 
Vlezenbeek, le 6 novembre 2006 » 
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5. RENSEIGNEMENTS CONCERNANT COMPAGNIE DU BOIS SAUVAGE 
 
5.1. Informations générales 
 
5.1.1 Identification 

 
Dénomination COMPAGNIE DU BOIS SAUVAGE 
Siège social rue du Bois Sauvage 17 à 1000 Bruxelles 
Forme société anonyme 
Année de création 1957 
Exercice comptable du 1er janvier au 31 décembre 
N° d'entreprise BE 0402.964.823 
 
5.1.2 Objet social (art 3 des statuts) 

 
La société agissant tant pour elle-même que pour compte de tiers, a pour objet la prise de 
participations, sous quelque forme que ce soit, dans toutes entreprises industrielles, commerciales, 
civiles, agricoles ou financières, tant en Belgique qu'à l'étranger ; l'acquisition, la gestion et la vente de 
toutes valeurs mobilières ou de tous biens meubles belges ou étrangers ainsi que de toutes valeurs 
immobilières ou de tous immeubles ; l'acquisition, la mise en valeur ou l'exploitation, tant pour elle-
même que pour autrui de tous brevets, licences et marques de fabrique. 
 
Elle peut faire toutes opérations civiles, commerciales, mobilières, immobilières, industrielles ou 
financières, se rapportant directement ou indirectement en tout ou en partie à l'une ou l'autre branche 
de son objet.  
 
La société pourra absorber ou se fusionner avec toute société ayant un objet semblable ou similaire. 
 
5.1.3 Capital social (art 5 des statuts) 

 
Le capital est fixé à EUR 115.809.484 représenté par 1.523.809 parts sociales, sans désignation de 
valeur nominale, entièrement libérées, représentant chacune 1.523.809ème du capital social. 
 
5.2. Description des activités 
 
Société actuellement inscrite au Marché réglementé Eurolist (segment Next Prime) by Euronext 
Brussels, Compagnie du Bois Sauvage a comme vocation de prendre des participations dans des 
sociétés cotées ou non. Elle apporte ainsi une aide à la gestion financière, à la structure et à la 
stabilité du capital de ces dernières. 
 
La diversification de son portefeuille courant lui permet en outre d'être active dans les produits 
dérivés. 
 
Egalement société foncière, elle détient un patrimoine immobilier de qualité, source de revenus 
stables et récurrents. 
 
L'organigramme du Groupe Compagnie du Bois Sauvage et le détail de ses activités sont disponibles 
sur son site internet à l'adresse: www.bois-sauvage.be ou par simple appel téléphonique au siège de 
la société (02/227.54.50). 
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5.3. Administration 
 
Le Conseil d’administration de Compagnie du Bois Sauvage compte 10 membres nommés par 
l’Assemblée générale pour une période maximale de 6 ans. 
 
 Fonction principale 
Guy Paquot 
Président 

Président 
Compagnie du Bois Sauvage 

Richard Dawids 
Administrateur 

Administrateur 
Compagnie du Bois Sauvage 

Vincent Doumier 
Administrateur-délégué 

Administrateur-délégué 
Compagnie du Bois Sauvage 

Christine Blondel 
Administrateur 

Executive Director 
Wendel international centre for family 
enterprise at INSEAD 

Karel Boone 
Administrateur 

Président 
Lotus Bakeries 

Robert Demilie 
Administrateur 

Vice-Président Entreprises et  
Chemins de Fer en Chine 

Donald Fallon 
Administrateur 

Président honoraire 
Cimenteries CBR 

Marc Noël 
Administrateur 

Président 
Noël Group 

Luc Vansteenkiste 
Administrateur 

Administrateur-délégué 
Recticel 

Luc Willame 
Administrateur 

Président 
SDRB 

 
Il n'existe aucun lien familial entre les membres du Conseil d'administration et les autres principaux 
cadres dirigeants de Compagnie du Bois Sauvage. 
 
A la connaissance de Compagnie du Bois Sauvage, aucun des membres du Conseil d'administration, 
ni aucun des principaux dirigeants de Compagnie du Bois Sauvage n'a fait l'objet d'une condamnation 
pour fraude prononcée au cours des cinq dernières années. Aucun de ces membres n'a participé en 
qualité de dirigeant à une faillite, mise sous séquestre ou liquidation judiciaire au cours des cinq 
dernières années et aucun n'a fait l'objet d'une incrimination et/ou sanction publique officielle 
prononcée par une autorité statutaire ou réglementaire. Aucun de ces membres n'a été empêché par 
un tribunal d'agir en qualité de membre d'un organe d'administration, de direction ou de surveillance 
d'un émetteur d'intervenir dans la gestion ou la conduite des affaires d'un émetteur au cours des cinq 
dernières années. 
 
Il n'existe pas de conflits d'intérêts potentiels entre les devoirs, à l'égard de Compagnie du Bois 
Sauvage, des membres du Conseil d'administration et leurs intérêts privés. 
 
La charte de corporate governance de Compagnie du Bois Sauvage est disponible sur son site 
www.bois-sauvage.be. 
 
5.4. Actionnariat 
 
Entreprises et Chemins de Fer en Chine représente l'actionnaire de référence de Compagnie du Bois 
Sauvage avec 42,3% de son capital.   
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5.5. Actions Neuhaus acquises au cours des 12 derniers mois 
 
A la date du Prospectus, Compagnie du Bois Sauvage détenait 885.534 actions Neuhaus, soit 95,22 
% de son capital. 
 
Depuis début octobre 2005, les actions Neuhaus ont été acquises en bourse comme suit par 
Compagnie du Bois Sauvage : 
 

date achat nombre cours date achat nombre cours 
27/01/2006 (1) 384.740 47,914 21/04/2006 154 47,00 
20/02/2006 (2) 39.240 48,676 28/04/2006 90 44,15 
17/03/2006 565 44,84 05/05/2006 556 47,61 
24/03/2006 74 41,88 12/05/2006 547 44,65 
31/03/2006 1.102 45,11 18/05/2006 88 45,18 
12/04/2006 1 45,00 07/07/2006 (3) 194 43,99 
13/04/2006 15 45,00    

 
 (1) à l'issue de l'offre publique d'achat et d'échange lancée le 15 décembre 2005 
 (2) à l'issue de la réouverture de l'offre publique d'achat et d'échange lancée le 23 janvier 2006 
 (3) après détachement le 15 juin 2006 du coupon n° 8 d'un montant net de EUR 0,48 
 
Depuis la publication de l’Offre le 6 novembre 2006, Entreprises et Chemins de Fer en Chine a acquis 
2.415 actions Neuhaus en bourse à un prix moyen de EUR 54,07. 
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6. RENSEIGNEMENTS CONCERNANT NEUHAUS 
 
6.1. Informations générales 
 
6.1.1 Identification 

 
Dénomination S.A. NEUHAUS N.V., en abrégé N-M 
Siège social Postweg 2b, à 1602 Vlezenbeek 
Forme société anonyme 
Année de création 1969 
Exercice comptable du 1er janvier au 31 décembre 
N° d'entreprise BE 0406.774.844 
 
6.1.2 Objet social (art 3 des statuts) 

 
La société a pour objet, pour son propre compte comme pour le compte de tiers, ou avec la 
participation de tiers, par elle-même ou avec l'aide de tout autre personne physique ou morale, en 
Belgique ou à l'étranger: 
 

a. La fabrication, l'achat, la vente, le négoce de produits à base de cacao, de pâtisserie et de 
sucre, de produits apparentés et dérivés, de tout autre nutriment et succédané, ainsi que 
l'achat, la vente et la représentation à titre subsidiaire d'articles cadeaux et d'emballage; 

b. Toute opération de mandat, de gestion et de commission concernant les biens meubles et 
immeubles ainsi que tous droits et en général toute opération qui découle de l'objet 
principal; 

c. Toutes les opérations financières et plus particulièrement l'achat, l'échange et la vente de 
tout bien meuble, toutes opérations de commission et de ducroire; de représentation au 
titre de commissionnaire, de mandataire ou d'agent, de toute personne physique ou 
morale publique ou privée; tout acte et opération pour compte de tiers, tout engagement à 
titre de caution, aval ou pour toute autre garantie pour compte de tiers. 

 
La société peut, que ce soit par apport, renonciation, souscription, participation, fusion ou intervention 
financière, que ce soit par l'effet d'un achat, d'une vente ou d'un échange de valeurs mobilières, ou de 
quelque autre manière que ce soit, s'intéresser dans toute société ou entreprise existante ou future en 
Belgique ou à l'étranger quelque soit leur forme. 
 
La société peut accomplir tous les actes ou opérations civils, commerciaux, industriels, financiers, 
mobiliers, immobiliers ou autres qui sont liés, directement ou indirectement, totalement ou 
partiellement, avec l'une ou l'autre partie de son objet social, qui sont simplement utiles, ou qui 
facilitent la réalisation de cet objet. 
 
Les dispositions ci-dessus doivent être interprétées dans leur sens le plus large.  
 
6.1.3 Capital social (art 5 des statuts) 

 
Le capital social est fixé à EUR 15.032.350,31. Il est représenté par 930.000 actions, sans désignation 
de valeur nominale, numérotées de 1 à 930.000. Chacune de ces actions représentent 1/930.000ème 
de l'avoir social. Toutes les actions sont libérées entièrement. 
 
6.2. Description des activités 
 
6.2.1 Introduction 

Le Groupe Neuhaus, dont l'histoire remonte à 1857, est un producteur indépendant de pralines de 
luxe, de chocolat et de biscuits de qualité. 
 
L'entreprise est mondialement considérée comme la référence par excellence dans le segment des 
pralines de luxe. 
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Le Groupe doit principalement cette position dominante à deux marques fortes, Neuhaus et Jeff de 
Bruges, qui occupent la place de leader sur leurs marchés domestiques respectifs, de même qu'elles 
constituent des références sur leurs marchés d'exportation. 
 
Le détail de ses activités et l'organigramme du Groupe Neuhaus sont décrits dans le rapport annuel 
de l'exercice 2005 disponible sur le site internet de la société à l'adresse: www.neuhaus.be ou par 
simple appel téléphonique au siège de la société (02/568.22.11). 
 
6.2.2 Répartitions des ventes 

(EUR ‘000) 
12 mois clôturés au 

31 décembre  
 2005 2004 var % 
Neuhaus 27.208 25.452 7% 
Jeff de Bruges  40.549 36.123 12% 
Autres 3.126 3.348 -7% 
Chiffre d’affaires 70.883 64.923 9% 

 
6.2.3 Chiffres-clés consolidés 

 
 Normes Belges IFRS 
(EUR ‘000) 2001/02 

12 mois 
2002/03 
12 mois 

2003 (*) 
12 mois 

2004(*) 
12 mois 

2004 (*) 
12 mois 

2005 
12 mois 

Fonds propres (part du 
groupe) 

22.796 21.833 NA 23.463 25.989 26.534 

Chiffre d’affaires 60.376 62.323 63.668 67.092 64.923 70.883 
Résultat d’exploitation 
(EBIT) 

1.530 2.757 1.238 3.618 4.483 4.444 

Cash-flow d’exploitation 
(EBITDA) 

6.309 8.163 8.370 9.300 9.131 8.920 

Résultat net part du groupe - 1.226 - 765 - 1.556 - 1.062 - 782 1.337 
 (*) Chiffres retraités car l’exercice 2003/2004 a duré 18 mois (30/06/2003 au 31/12/2004). 
 
6.3. Administration 
 
Le Conseil d'administration de Neuhaus compte 6 membres nommés par l'Assemblée générale pour 
une période maximale de 6 ans. 
 

- Paquot Guy, Président, domicilié à 1310 La Hulpe, rue Cornelis 1    (1) 
- Doumier Vincent, Administrateur, domicilié à 1180 Bruxelles, avenue des Statuaires 127 (1) 
- Delvaux Transfer s.p.r.l., représentée par Delvaux Willy, domicilié à 1730 Asse, Stationsstraat 

79 
- Seneca s.a., représentée par De Bruyckere Luc, domicilié à 9830 Sint Martens Laethem, 

Eikeldreef 11a 
- Solhan s.c.s., représentée par Solange Schwennicke, domiciliée à 1600 Sint Pieters Leeuw, 

Kerkhofstraat 27 
- Soparcif s.a.s., représentée par Haas Christian, domicilié en France à 75008 Paris, 5 avenue 

Matignon 
 
(1) également administrateur de Compagnie du Bois Sauvage 
 
Les différents organes de direction et les dispositions prises en matière de "corporate governance" 
sont exposés dans le rapport annuel de Neuhaus. 
 
6.4. Actionnariat 
 
Compagnie du Bois Sauvage représente l'actionnaire de référence de Neuhaus et détient à la date du 
Prospectus une participation de 95,22 % dans le capital de celle-ci.  
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6.5. Situation financière récente 
 
Résultats du groupe Neuhaus pour le premier semestre 2006 
 
Observation 
Comme les activités du Groupe sont saisonnières et que le premier semestre est traditionnellement le 
plus faible en termes de ventes (moins de 40% du chiffre d'affaires annuel), cette période se clôture 
généralement avec une perte car les frais fixes sont pour la plupart répartis de manière uniforme sur 
toute l'année. 
 
Commentaires des résultats 
Les ventes ont augmenté de 19% pour dépasser EUR 32 millions, conformément au budget et aux 
indications fournies à l'occasion de l'OPA de la Compagnie du Bois Sauvage. 
 
Les ventes de la marque Neuhaus et Jeff de Bruges ont réalisé des belles augmentations en ce 
premier semestre de 2006.  
 
La marge brute et les frais sont sous contrôle.  
 
L’information financière consolidée au 30 juin 2006 tient compte d’une correction d’impôt d’un montant 
de EUR 0,398 million par rapport au communiqué de presse du 7 septembre 2006. Cette correction 
est due à un rejet par l’administration fiscale d’une partie des pertes reportées de Neuhaus S.A. 
 
Le résultat net après impôts est donc stable à EUR - 1,7 million. 
 
Perspectives 
Aussi bien Neuhaus que Jeff de Bruges continuent à travailler au renouvellement et au 
développement de leur réseau. 
 
Aux travers de ces perspectives, Neuhaus ambitionne une amélioration de ses résultats annuels par 
rapport à 2005, conformément à ces prévisions. 
 
Compte des résultats consolidés 
En EUR '000'  6 mois clôturés au 30 juin 
 2006 2005 
 
Chiffre d'affaires 31.173 26.137 
Résultat d'exploitation (EBIT) -1.324 -2.047 
Résultat avant impôts -1.567 -2.216 
Impôts sur le résultat -121 473 
Résultat net après impôts -1.688 -1.743 
dont 
Part du Groupe -1.656 -1.559 
Intérêts minoritaires -32 -184 
 
Résultat par action 
Nombre d'actions 930.000 930.000 
Bénéfice net (perte) en EUR par action -1,78 -1,68 
 
Annexe 1 : Base de préparation de l'information financière consolidée au 30 juin 2006 
L'information financière consolidée condensée se rapporte au semestre clôturé le 30 juin 2006. Cette 
information financière (y compris les chiffres comparatifs au 30 juin 2005) a été préparée sur base des 
mêmes règles d'évaluation que celles qui ont été utilisées pour la préparation des états financiers 
consolidés de Neuhaus S.A. au 31 décembre 2005. Ces états financiers consolidés au 31 décembre 
2005 ont été préparés en conformité avec les normes de reporting financier internationales (normes 
IFRS) telles qu'adoptées par l'Union Européenne.  
 
Comme autorisé, le Groupe Neuhaus a choisi de ne pas adopter la norme IAS 34 ‘Interim financial 
statements’ pour la préparation de l'information financière consolidée condensée au 30 juin 2006. 
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Toutes informations financières complémentaires sur les exercices comptables 2003-2004 et 2005 
peuvent être consultées dans les rapports annuels de Neuhaus disponibles sur le site internet à 
l'adresse: www.neuhaus.be ou par simple appel téléphonique au siège de la société (02/568.22.11). 
 
6.6. Rapport du réviseur 
 
RAPPORT SUR L'EXAMEN LIMITE DE L'INFORMATION FINANCIERE CONSOLIDEE 
CONDENSEE DE NEUHAUS S.A. PORTANT SUR LA PERIODE SE CLOTURANT LE 30 JUIN 2006 
 
Nous avons procédé à un examen limité de l'information consolidée condensée de Neuhaus S.A. et 
de ses filiales au 30 juin 2006 ci-jointe pour la période de six mois close à cette date. Cette 
information financière consolidée condensée a été établie sous la responsabilité du conseil 
d'administration de Neuhaus S.A. Notre responsabilité est d'émettre un rapport sur cette information 
financière consolidée condensée sur base de notre examen limité. 
 
Conformément à la recommandation de l'Institut des Reviseurs d'Entreprises relative à l'examen 
limité, notre examen limité a consisté principalement en l'analyse, la comparaison et la discussion des 
informations financières; il a dès lors été moins étendu qu'un contrôle plénier qui aurait pour but 
d'émettre une opinion sur l'image fidèle de l'information financière consolidée condensée. 
 
Notre examen limité n'a pas révélé d'élément qui impliquerait des corrections significatives de 
l'information financière consolidée condensée de Neuhaus S.A. au 30 juin 2006, par rapport à la base 
de préparation reprise en annexe 1 de cette information financière. 
 
Le 8 novembre 2006 
 
PricewaterhouseCoopers Réviseurs d'Entreprises SCCRL 
Représentée par 
 
Koen Hens 
Réviseur d'Entreprises 
 
6.7. Informations boursières 
 
Les cours extrêmes ajustés sont les suivants pour l'action Neuhaus : 
 

Année 2006 Cours le plus 
haut 

Cours le plus 
bas 

Volume moyen 
journalier 

Janvier 48,31 44,50 880 
Février 49,00 39,40 438 
Mars 45,90 39,40 165 
Avril 47,00 42,01 41 
Mai 48,00 43,00 67 
Juin 43,99 40,00 21 
Juillet 43,99 41,51 13 
Août 43,13 42,05 28 
Septembre 44,00 42,05 42 
Octobre 44,00 42,80 23 
Novembre 42,80 54,10 214 
Décembre * 54,10 54,10 80 

* 1 au 5 décembre 2006 
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Exemplaire destiné à l'Apporteur 
Bulletin d'acceptation à l'offre publique de reprise 

sur les actions NEUHAUS 
(à compléter en double exemplaire, conformément à la loi) 

 
Je soussigné ................................................................................................................................ 
 
domicilié à .................................................................................................................................... 
 
déclare, après avoir pris connaissance des conditions et des modalités de l'offre publique de reprise 
décrite dans le Prospectus publié par la Compagnie du Bois Sauvage, vouloir présenter 
irrévocablement et inconditionnellement  à l'Offre les actions Neuhaus suivantes: 
 

..................... actions Neuhaus au porteur, coupons n° 9 et suivants attachés, qui sont 
disponibles sur mon compte-titres n°    ...   - ............  - ...   , ouvert auprès de 
.................................. 
 
..................... actions Neuhaus au porteur, coupons n° 9 et suivants attachés, qui sont 
physiquement déposées suivant le bordereau de dépôt au verso 
 
..................... actions Neuhaus nominatives inscrites dans le registre des actionnaires 
de Neuhaus 

 
 
Pour les actions Neuhaus pour lesquelles je participe à l'Offre et qui font l'objet d'une inscription 
nominative dans le registre des actionnaires de Neuhaus, je donne procuration à Neuhaus et à 
chacun de ses administrateurs aux fins d'enregistrer, en mon nom et pour mon compte, leur transfert 
dans le registre au nom de Compagnie du Bois Sauvage. 
 
Je déclare avoir consulté les listes des actions Neuhaus frappées d'opposition et déclare accepter par 
avance les conséquences résultant du dépôt des valeurs mentionnées sur ces listes, même après 
avoir effectué mon dépôt. 
 
Je comprends que pour être valable, mon bulletin d’acceptation doit être déposé avant 16h00 le 21 
décembre 2006 auprès d’un des guichets de la Banque Guichet ou, si mes actions sont déposées 
auprès d’une autre institution financière, conformément à ses instructions. 
 
Je comprends que la taxe belge sur les opérations de bourse, qui s’applique à l’apport d’actions dans 
le cadre de l’Offre, sera prise en charge par l’Offrant. Les taxes étrangères éventuelles seront 
supportées par l’Apporteur. 
 
Les frais éventuellement réclamés par d’autres intermédiaires financiers que la Banque Guichet 
seront supportés par les Apporteurs. 
 
Le Prix de l'offre publique de reprise, soit EUR 54,40 par action sera crédité sur mon compte n°    ...   - 
............  - ...   ouvert auprès de: .......................................................à la Date de paiement du Prix. 
 
Je reconnais avoir reçu l'entièreté des informations qui me permettent en toute connaissance de 
cause de prendre une décision réfléchie. 
 
 
 
Fait à ..................................., le ........................................  en deux exemplaires. 
 
 
Signature de l'intermédiaire financier Signature de l'Apporteur 
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BORDEREAU DE DEPOT DES ACTIONS 
NEUHAUS 

(coupons n° 9 et suivants attachés) 
 
(l'inscription doit se faire dans l'ordre numérique) 
 
    Numéro des parts                               Numéro des parts                               Numéro des parts      

De A Nombre Cumul De A Nombre Cumul De A Nombre Cumul 
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Exemplaire destiné à l'institution financière 
Bulletin d'acceptation à l'offre publique de reprise 

sur les actions NEUHAUS 
(à compléter en double exemplaire, conformément à la loi) 

 
Je soussigné ................................................................................................................................ 
 
domicilié à .................................................................................................................................... 
 
déclare, après avoir pris connaissance des conditions et des modalités de l'offre publique de reprise 
décrite dans le Prospectus publié par la Compagnie du Bois Sauvage, vouloir présenter 
irrévocablement et inconditionnellement à l'Offre les actions Neuhaus suivantes: 
 

..................... actions Neuhaus au porteur, coupons n° 9 et suivants attachés, qui sont 
disponibles sur mon compte-titres n°    ...   - ............  - ...   , ouvert auprès de 
.................................. 
 
..................... actions Neuhaus au porteur, coupons n° 9 et suivants attachés, qui sont 
physiquement déposées suivant le bordereau de dépôt au verso 
 
..................... actions Neuhaus nominatives inscrites dans le registre des actionnaires 
de Neuhaus 

 
 
Pour les actions Neuhaus pour lesquelles je participe à l'Offre et qui font l'objet d'une inscription 
nominative dans le registre des actionnaires de Neuhaus, je donne procuration à Neuhaus et à 
chacun de ses administrateurs aux fins d'enregistrer, en mon nom et pour mon compte, leur transfert 
dans le registre au nom de Compagnie du Bois Sauvage. 
 
Je déclare avoir consulté les listes des actions Neuhaus frappées d'opposition et déclare accepter par 
avance les conséquences résultant du dépôt des valeurs mentionnées sur ces listes, même après 
avoir effectué mon dépôt. 
 
Je comprends que pour être valable, mon bulletin d’acceptation doit être déposé avant 16h00 le 21 
décembre 2006 auprès d’un des guichets de la Banque Guichet ou, si mes actions sont déposées 
auprès d’une autre institution financière, conformément à ses instructions. 
 
Je comprends que la taxe belge sur les opérations de bourse, qui s’applique à l’apport d’actions dans 
le cadre de l’Offre, sera prise en charge par l’Offrant. Les taxes étrangères éventuelles seront 
supportées par l’Apporteur. 
 
Les frais éventuellement réclamés par d’autres intermédiaires financiers que la Banque Guichet 
seront supportés par les Apporteurs. 
 
Le Prix de l'offre publique de reprise, soit EUR 54,40 par action sera crédité sur mon compte n°    ...   - 
............  - ...   ouvert auprès de: ....................................................... à la Date de paiement du Prix. 
 
Je reconnais avoir reçu l'entièreté des informations qui me permettent en toute connaissance de 
cause de prendre une décision réfléchie. 
 
 
 
Fait à ..................................., le ........................................  en deux exemplaires. 
 
 
Signature de l'intermédiaire financier Signature de l'Apporteur 
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BORDEREAU DE DEPOT DES ACTIONS 
NEUHAUS 

(coupons n° 9 et suivants attachés) 
 
(l'inscription doit se faire dans l'ordre numérique) 
 
    Numéro des parts                               Numéro des parts                               Numéro des parts      

De A Nombre Cumul De A Nombre Cumul De A Nombre Cumul 
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            
            

 














































































































