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LES DIVISIONS

DIVISION SALLE DE BAINS ET WELLNESS (exercice 2014)

en millions d'euros

2014 2013 Variation en %
Chiffre d'affaires 469,3 456,0 2,9
EBIT 29,1 27,8 4,7
Actifs nets opérationnels (12 moyenne mensuelle) 201,2 201,3 0,0
Rentabilité opérationnelle des actifs nets en % 15,8 14,3 10,5

DIVISION ARTS DELATABLE (exercice 2014)

en millions d'euros

2014 2013 Variation en %
Chiffre d'affaires 297,0 289,3 2,7
EBIT 9,3 8,4 10,7
Actifs nets opérationnels (12 moyenne mensuelle) 93,8 100,2 -6,4
Rentabilité opérationnelle des actifs nets en % 13,4 8,6 55,8

LE GROUPE EN BREF

VILLEROY&BOCH

exercice 2014

en millions d’euros

2014 2013 Variation en %
Chiffre d'affaires total
(a cours constant) 766,3 745,3 2,8(4,0)
Chiffre d'affaires — Allemagne 218,8 212,8 2,8
Chiffre d'affaires — International
(a cours constant) 547,5 532,5 2,8 (4,5)
EBITDA (avant produit exceptionnel) 65,3 62,5 4,5
EBITDA 70,1 69,5 0,9
EBIT (avant produit exceptionnel) 38,4 36,2 6,1
EBIT 43,2 43,2 0,0
EBT (avant produit exceptionnel) 30,1 26,8 12,3
EBT 34,9 33,8 3,3
Résultat du groupe 24,3 23,9 1,7
Actifs nets opérationnels (12 moyenne mensuelle) 295,0 301,5 -2,2
Total du bilan 6231 599,6 3,9
Flux de trésorerie liés aux activités d'exploitation 50,9 31,6 61,1
Investissements 44,6 26,4 68,9
Amortissements (prévus au plan) 26,7 26,3 1,5
Effectifs (en moyenne annuelle) 7675 7756 -1,0
Rentabilité opérationnelle des actifs nets en % 13,0 12,0 8,3
Rentabilité opérationnelle EBIT
(avant produit exceptionnel) en % 5,0 4,9 2,0
Rentabilité des capitaux propres
(avant produit exceptionnel) en % 13,6 10,5 28,6
Flux de trésorerie — rentabilité du chiffre d'affaires en % 6,6 4,2 57,1
Taux de capitaux propres (intéréts minoritaires inclus) en % 23,2 26,8 -13,4
Résultat par action ordinaire en € 0,90 0,88 2,3
Résultat par action privilégiée en € 0,95 0,93 2,2
Dividende par action ordinaire en € 0,39 0,37 5,4
Dividende par action privilégiée en € 0,44 0,42 4,8
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2014 a été une tres bonne année pour Villeroy & Boch. Nous avons pu accroitre notre chiffre
d’affaires de 4,0 % a cours constant et de 2,8 % en valeur nominale. Nous sommes par ailleurs
parvenus a améliorer considérablement notre résultat opérationnel, en hausse de 6,1 % a 38,4 mil-
lions deuros. Notre rentabilité opérationnelle a progressé quant a elle de 1,0 point pour sétablir
a13,0 %. Nous avons ainsi atteint tous nos objectifs.

Je me réjouis tout particulierement de constater que les deux Divisions ont contribué aussi bien

a l'augmentation du chiffre d'affaires qui celle du résultat. A cours constant, les chiffres d’affaires
de la Division Salles de Bains et Wellness et de la Division Arts de la Table ont progressé respective-
ment de 4,6 % et de 3,1 %. Le bénéfice opérationnel de la Division Arts de la Table a progressé
aun pas de géant de 10,7 % pour atteindre 9,3 millions deuros, tandis que celui de la Division
Salles de Bains et Wellness a enregistré une hausse de 4,7 % pour s€établir a 29,1 millions deuros.
Laccroissement du bénéfice est dii essentiellement a deux effets. D'une part, nous bénéficions

de la croissance de notre chiffre d’affaires ainsi que de l'optimisation de la qualité de notre chiffre
daaffaires (grice a l'amélioration de notre mix produits / prix / pays). D'autre part, nous avons accru
lefficacité de notre production. Cet accroissement est dd essentiellement a notre programme

« Yield Tmprovement Program », dont l'objectif est 'augmentation continue de la productivité

et la réduction des taux de rebut de nos usines de céramique sanitaire. Nous avons par ailleurs
réussi a limiter la hausse des prix au niveau des achats et sommes méme parvenus a réduire

nos frais administratifs.

Comme vous pouvez donc le constater, chers actionnaires, Mesdames et Messieurs, nous déployons
des efforts considérables pour améliorer dannée en année notre résultat opérationnel, qui reflete
nos performances effectives. Au cours de ces cing dernieres années, nos efforts ont toujours abouti.
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Alors que notre résultat opérationnel (EBIT) sélevait en 2010 a 23,6 millions deuros, nous
sommes parvenus petit a petit a améliorer le bénéfice, qui atteint désormais 38,4 millions deuros.
L'augmentation du résultat opérationnel ayant toujours été supérieure a celle du chiffre daffaires,
nous avons pu simultanément accroitre la rentabilité de Villeroy & Boch. Une performance dont
nous sommes fiers.

Outre cet EBIT a hauteur de 38,4 millions deuros, nous sommes parvenus en 2014 aussi a réaliser
un produit exceptionnel découlant de la cession de nos locaux industriels de Gustavsberg. D’un
montant de 4,8 millions deuros, ce produit exceptionnel sest établi a un niveau légerement inférieur
a celui de 2013 (7,0 millions deuros). Au total, avec le produit exceptionnel découlant de la vente
des immeubles, 'EBIT sest élevé a 43,2 millions d'euros au cours des douze derniers mois, se
maintenant ainsi a son niveau de l'année précédente.

En tant que fidele lecteur de la lettre aux actionnaires, vous savez que je profite de cette occasion
non seulement pour vous informer de la situation financiere, mais également pour aborder le
théme des marchés futurs et des projets actuels. Je vais commencer par la Chine, marché sur
lequel la croissance de 28,1 % de notre chiffre d’affaires, qui sest ainsi établi a 22,7 millions deuros,
a été 'une des plus marquées de la région a la fois vaste et dans l'ensemble économiquement
forte quest IAsie-Pacifique. L'examen des cing derniéres années met par ailleurs également en
évidence une évolution impressionnante, avec un taux de croissance moyen sur cette période
sélevant désormais a non moins de 24,4 %. Ce succes nest pas le fruit du hasard. La plus forte
part revient a la Division Salle de Bains et Wellness, qui représente plus de 9o % du chiffre
d’affaires enregistré dans I'« Empire du Milieu ». Au cours des trois dernieres années, nous avons
étendu notre réseau de distribution, initialement concentré le long de la cote orientale autour
des centres urbains de Pékin et Shanghai, & d’autres agglomérations. Les salles dexposition, dont
nous avons quasiment doublé le nombre (114 a ce jour), en témoignent. Nos investissements
dans une plateforme logistique propre ont par ailleurs porté leurs fruits. Nos marchandises se
trouvent désormais directement sur place, nous prenons en charge le dédouanement pour nos
clients, nous sommes en mesure de livrer plus rapidement et nous pouvons ainsi atteindre un
portefeuille de clients plus large.

La situation en Russie, un autre marché d’avenir important pour nous, est similaire. Ici aussi la
contribution au chiffre d’affaires des produits de la Division Salles de Bains et Wellness, qui
séleve a 80 %, est de loin la plus importante. Sans oublier le coup de pouce non négligeable que
notre plateforme logistique propre et notre présence croissante sur les points de vente nous ont
donné. Le chiffre daffaires de nos deux Divisions a presque doublé au cours des cing dernieres
années, passant de 14,0 millions deuros a 27,3 millions deuros et affichant un taux de croissance
moyen de 14,4 %. Malgré les difficultés politiques et économiques ainsi que la faiblesse du rouble,
nous avons pu maintenir le cap également en 2014 et enregistrer une progression du chiffre
d’affaires de 7,4 %, correspondant a une croissance de 22,7 % en devise locale. Lévolution du
marché russe en 2015 demeure en revanche incertaine. Les experts prévoient le glissement possible
de I'économie vers une profonde récession. Nous suivons par ailleurs avec inquiétude Iévolution
du rouble. Autant de facteurs donc qui rendent la poursuite de la croissance enregistrée ces
derniéres années difficile.

Tournons-nous maintenant vers les autres nouveautés de nos deux Divisions.

Notre secteur de I'hotellerie et de la restauration chargé de la gestion de projets de la Division
Arts de la Table a enregistré une évolution tres positive au cours de lexercice écoulé. Le chiffre
daaffaires de ce circuit de distribution a augmenté de 12,6 % par rapport a lannée précédente pour
sétablir a 29,6 millions d'euros, affichant ainsi une progression considérable. Citons ici a titre
dexemple le Waldorf Astoria a Jérusalem ainsi que l'ensemble des ambassades de Turquie dans le
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monde, désormais équipés depuis 2014 de notre vaisselle. En ce qui concerne nos activités tradition-
nelles, je me réjouis de voir que le nombre de collections, entre lesquelles le chiffre daffaires est
réparti, saccroit. En effet, contrairement a autrefois, nous disposons désormais avec NewWave,
Royal, Mariefleur, Anmut, Amazonia et Artesano de six familles de produits différentes, grace
auxquelles nous avons enregistré en 2014 des recettes comprises respectivement entre 8 et

16 millions d’euros. Nous avons par ailleurs inauguré un grand nombre de nouveaux magasins
dédiés a la Division Arts de la Table, parmi lesquels un magasin vedette exclusif a Tokyo ainsi que
quatre magasins en Inde, ouverts avec notre partenaire en coentreprise. Notre présence sur les
points de vente est importante car elle met la marque Villeroy & Boch a la portée de la main de
nos clients au sens propre du terme et leur permet de la découvrir.

Nous avons par ailleurs poursuivi Iextension de la distribution pour la Division Salle de Bains et
Wellness, notamment aux Etats-Unis. Nous comptons désormais plus de 300 salles dexposition,
que nous exploitons en coopération avec notre partenaire Toto. En étant désormais visibles pour
nos clients existants et potentiels, nous avons posé les jalons d’une croissance continue de notre
chiffre d’affaires. Notre segment des meubles de salle de bains a également enregistré une évolu-
tion favorable, en progressant de nouveau avec force en 2014 de 9,5 %, pour sétablir a 43,3 mil-
lions deuros. Rappelons qu’il y a cinq ans, ce segment enregistrait un chiffre d’affaires atteignant
tout juste 28,4 millions deuros. La catégorie des cuvettes de WC DirectFlush sans rebord sest
également distinguée de maniere positive. Le volume des ventes de cette cuvette de WC particu-
lierement hygiénique et facile a nettoyer sest élevé a 170 000 unités en 2014, soit une augmentation
de 263 % par rapport a I'année précédente. Afin de pouvoir répondre a la demande soutenue,
nous avons par conséquent accru nos capacités de production et investi dans un dispositif de
moulage sous pression supplémentaire pour notre usine de céramique sanitaire de Mettlach.
Chers actionnaires, Mesdames et Messieurs, ainsi que I'illustrent, je lespere, cette lettre et le
rapport suivant, nous sommes sur la bonne voie pour enregistrer a l'avenir des résultats encore
plus favorables quaujourd’hui. Nos 7 657 collaboratrices et collaborateurs jouent un role détermi-
nant dans cette évolution. Ils travaillent jour apres jour au développement des produits et des
processus, donnent un visage a notre entreprise et représentent notre marque dans 125 pays d’un
bout a l'autre de la planéte. Au nom du Directoire, je leur adresse mes remerciements les plus
chaleureux.

En 2014, votre entreprise a enregistré un résultat opérationnel tres satisfaisant, auquel nous
souhaitons vous faire participer. Le Directoire ainsi que le Conseil de Surveillance proposeront
donc a IAssemblée générale des actionnaires du 27 mars 2015 le versement d’'un dividende augmen-
té a nouveau de 2 cents par rapport a lexercice précédent, soit 0,39 euro par action ordinaire

et 0,44 euro par action préférentielle.

Mes collegues du Directoire et moi-méme vous adressons nos remerciements pour la confiance
que vous nous avez témoignée. Nous serions heureux que vous continuiez a nous accorder votre
soutien pour le développement de lentreprise et a nous suivre de pres en tant quactionnaires.

Veuillez agréer, Chers actionnaires, Mesdames et Messieurs, mes salutations distinguées.

;_ .

Frank Goring, Président du Directoire
Mettlach, mars 2015
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RAPPORT DU
CONSEIL DE SURVEILLANCE
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Au cours de l'exercice 2014 écoulé, le Conseil de Surveillance a pleinement assumé ses
responsabilités, conformément aux dispositions légales et aux statuts. 1l a supervisé le
déroulement des affaires ainsi que les activités du Directoire et a assisté ce dernier
dans la gestion de l'entreprise. Via des rapports écrits ou oraux, le Directoire a informé
le Conseil de Surveillance de facon continue, en temps voulu et de maniére détaillée
afin de rendre compte de Iévolution du résultat de la société et de ses activités, y
compris en ce qui concerne lexposition au risque ainsi que la gestion des risques. Par
ailleurs, le Conseil de Surveillance a été directement impliqué dans toutes les déci-
sions considérées comme étant essentielles pour lentreprise. Il a, par conséquent, été
débattu et délibéré de maniere approfondie au cours des réunions. Apres avoir procédé
a un examen et une délibération approfondis, le Conseil de Surveillance a approuvé
les propositions de résolution du Directoire dans ses décisions.

PRINCIPAUX SUJETS ABORDES LORS DE LA DELIBERATION AU SEIN DU CONSEIL
DE SURVEILLANCE

Au cours de l'exercice 2014, le Conseil de Surveillance sest réuni lors de cing sessions
ordinaires et a adopté deux actes par la procédure écrite circulaire. Aucun membre du
Conseil de Surveillance n'a participé a moins de la moitié de ces sessions. Les délibéra-
tions se sont constamment basées sur le compte rendu détaillé du Directoire quant a
la situation et a I‘évolution des activités du Groupe Villeroy & Boch.

GRANDES THEMATIQUES ABORDEES AU COURS DE L'EXERCICE ECOULE

Les principaux points abordés lors de la session consacrée au bilan en février 2014 ont
été l'explication des états financiers annuels et des états financiers consolidés de 2013
ainsi que la vérification et I'approbation de ces états financiers par le Conseil de
Surveillance. Par ailleurs, lordre du jour de 'Assemblée générale a été adopté. Dans le
cadre de la rémunération des membres du Directoire, le Conseil de Surveillance a
vérifié si les objectifs définis pour I'année 2013 ont été atteints et a défini les nouveaux
objectifs de 'année 2014. Le Directoire a également informé le Conseil de Surveillance
sur la situation du Groupe.

La session de mars 2014, qui sest déroulée a la suite de 'Assemblée générale, a abordé
le déroulement et les résultats de IAssemblée générale. En outre, Francesco Grioli a
été élu pour succéder a Ralf Sikorski au sein du Comité darbitrage et du Comité du
personnel. La situation du groupe, les ajustements des retraites et de grands themes
stratégiques ont été discutés lors de la session de juin 2014.

Villeroy& Boch AG
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WENDELIN VON BOCH-GALHAU

PRESIDENT DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

Lors de la session de septembre 2014, le Directoire a informé le Conseil de Surveillance
sur la situation du Groupe. Lévolution stratégique du Groupe a en outre constitué
un point central de cette session. Les projets stratégiques du Directoire ont été présen-
tés au Conseil de Surveillance et discutés. Par ailleurs, les mandats d’Andreas Pfeiffer
(Division Salle de Bains et Wellness) et de Nicolas Luc Villeroy (Division Arts de la
Table), tous deux membres du Directoire, ont été prolongés de cinqg ans par anticipa-
tion, jusqu’au 1er mai 2020.

Les grands themes de la session de novembre 2014 ont été lexplication des chiffres au
31/10/2014 et lorientation en résultant pour le bilan de cloture et les états financiers
consolidés de 2014, le rapport du Directoire sur la situation du Groupe, I'adoption des
modifications rédactionnelles relatives aux reglements intérieurs, l'examen du systeme
de gestion des risques, la Compliance (par le passé et a I'avenir), la remise de la
déclaration de conformité actualisée (article 161 de la Loi allemande sur les sociétés
par actions, AktG) ainsi que 'approbation des mandats des membres du Directoire
dans les filiales. Par ailleurs, la planification annuelle 2015 a été votée.

En 2014, le Conseil de Surveillance a également adopté deux décisions par circulaire :
apres le départ de Jorg Wahlers, directeur financier et des ressources humaines, les
responsabilités afférentes a son mandat ont été transférées a Frank Goring, président
du Directoire. Ce dernier a en outre été nommé directeur du travail. Dr. Markus
Warncke a été désigné comme membre du Directoire a compter du 1er janvier 2015,
en charge des finances.

De plus, des membres du Directoire ont rencontré le Président du Conseil de Surveil-
lance et le Président du Comité d’audit afin de discuter de divers themes actuels. Le
Conseil de Surveillance a ainsi été régulierement informé de I'évolution opérationnelle
actuelle de l'entreprise, des principales transactions, de lexposition au risque et de la
gestion des risques ainsi que de Iévolution des chiffres-clés financiers.

L'ACTION
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RAPPORT SUR LES COMITES

Afin que le Conseil de Surveillance remplisse ses fonctions de maniere efficace, une
partie essentielle de ses activités est effectuée par les quatre comités constitués :

Le Comité daudit sest réuni lors de trois sessions ordinaires au cours de lexercice
considéré. Lors de la session de janvier, le cabinet daudit Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriffungsgesellschaft a présenté son rapport dans le cadre de l'audit des
états financiers annuels de 2013. De plus, il a été décidé de recommander au Conseil
de Surveillance de proposer de nouveau a I'Assemblée générale la désignation
d’Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft en qualité dauditeur des
états financiers individuels et d’auditeur des états financiers consolidés pour l'exercice
2014. La session de mai a été consacrée a une discussion sur la marche a suivre et sur
les conclusions concernant le cas dit de « Bathroom » de I'Union européenne. Les
principaux themes de la session de novembre 2014 portaient sur la préparation de la
prochaine séance du Conseil de Surveillance, et notamment [état d'avancement du
controle préalable des états financiers annuels et consolidés par l'auditeur, la réalisa-
tion d’un contrdle defficacité du travail effectué par le Conseil de Surveillance ainsi
que la réception des rapports d’'un groupe dexperts sur les implications du cas dit de
Bathroom de 'UE du point de vue du droit des sociétés anonymes.

Pour lexercice considéré, le Comité d’investissement sest réuni une fois. En novembre
2014, le Comité d’investissement sest réuni pour préparer le budget de l'entreprise et
les investissements pour 2015 en vue de son adoption par le Conseil de Surveillance.
Les membres du Comité du personnel se sont réunis dans le cadre de cing sessions
en 2014 et ont discuté, en préparation a l'adoption des résolutions par le Conseil de
Surveillance, la vérification du degré de concrétisation des objectifs de lexercice 2013,
['état de concrétisation des objectifs 2014, les accords dobjectifs du Directoire pour
l'exercice 2015, ainsi que les autres conditions contractuelles des contrats des membres
du Directoire qui ont été soumises pour décision a lensemble du Conseil de Surveillance.
Le Comité darbitrage selon larticle 27, paragraphe 3 de la loi allemande sur la coges-
tion (MitbestG) na pas siégé au cours de cet exercice.

Le Conseil de Surveillance a été régulierement informé des travaux des comités.

CHANGEMENTS AU SEIN DU PERSONNEL AU CONSEIL DE SURVEILLANCE

Bernhard Thommes a été nommé par voie de justice membre du Conseil de Surveil-
lance en tant que représentant des cadres dirigeants. Il succéde ainsi a Jirgen Beining,
qui avait démissionné au terme de lexercice 2013.

Au terme de IAssemblée générale du 21 mars 2014, Ralf Sikorski a renoncé a son
mandat au sein du Conseil de Surveillance pour des raisons professionnelles. Francesco
Grioli a été désigné a sa succession par décision de justice.

AUDIT DES ETATS FINANCIERS ANNUELS ET CONSOLIDES

Le bilan de cloture, les états financiers consolidés établis selon les normes IFRS,
ainsi que le rapport de gestion résumé pour la société anonyme et le Groupe de
Villeroy & Boch AG pour lexercice 2014 ont été audités et certifiés sans réserve par
Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, I'auditeur retenu par [Assem-
blée générale des actionnaires. Ces documents, ainsi que les rapports daudit de
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l'auditeur, ont été transmis en temps voulu a tous les membres du Comité daudit et
du Conseil de Surveillance avant la tenue de la session consacrée au bilan. Le Comité
daudit a discuté du bilan de cloture annuel en janvier et en février 2015. Ce dernier a
été abondamment discuté également lors de la session du Conseil de Surveillance du
mois de février 2015 consacrée au bilan. Lors des deux sessions, 'auditeur a rendu
compte de l'audit dans son ensemble ainsi que de chacun des points essentiels de
l'audit ; il a également présenté les principaux résultats de Iaudit et répondu dans

le détail 4 toutes les questions posées par le Conseil de Surveillance. A cet égard,
l'auditeur a notamment pris position quant a la question de savoir si le systeme interne
de controle et de gestion des risques relatif au processus comptable présente des
faiblesses essentielles ; il n'a formulé aucune objection sur ce point. Lauditeur a par
ailleurs déclaré quaucune circonstance nétait susceptible de remettre en cause son
impartialité et a informé le Conseil de Surveillance des prestations réalisées en supplé-
ment des prestations d’audit fournies. Le Conseil de Surveillance a pris connaissance
du rapport d’audit et du résultat de l'audit, et y a souscrit.

Le Conseil de Surveillance a vérifié le bilan de cloture, les résultats financiers consoli-
dés et le rapport de gestion résumé pour lexercice 2014, en prenant a chaque fois en
considération le rapport d’audit de l'auditeur ainsi que la proposition du Directoire
relative a l'utilisation du bénéfice au bilan. Apres avoir établi les conclusions finales de
son propre audit, il a, conformément aux recommandations du Comité daudit, approu-
vé le bilan de cloture établi par le Directoire dans le cadre de la session consacrée au
bilan au mois de février 2015. Ce bilan est donc arrété conformément a larticle 172 de
la Loi allemande sur les sociétés par actions (§ 172 AktG). En outre, le Conseil de
Surveillance a approuvé les états financiers consolidés et le rapport de gestion. Le
Conseil de Surveillance a suivi la proposition du Directoire relative a l'utilisation du
bénéfice au bilan.

Le Conseil de Surveillance tient a remercier Ralf Sikorski, qui a quitté le Conseil de
Surveillance au cours de lexercice écoulé, pour les nombreuses années d’une collabo-
ration empreinte de confiance. Nous adressons également nos remerciements aux
membres du Directoire et a toutes les collaboratrices et tous les collaborateurs du
Groupe Villeroy & Boch pour leur grand investissement personnel ainsi quaux action-
naires pour la confiance qu’ils nous ont témoignée.

Pour le Conseil de Surveillance

ndthe. Vra /‘W\H

Wendelin von Boch-Galhau, Président
Mettlach, février 2015

L'ACTION
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LACTION

MARCHES BOURSIERS 2014

UNE FIN D’ANNEE CONCILIANTE APRES DES HAUTS
ET DES BAS

Considérés dans leur ensemble, la plupart des indices direc-
teurs allemands ont terminé I'année 2014 avec relativement
peu de changements. La croissance modérée enregistrée par
le Dax, le MDax et le SDax ne doit cependant pas nous faire
oublier les fluctuations extrémes survenues cette année.
Apres une solide période au premier semestre, ces indices
ont connu des baisses significatives en fin d'été et a l'automne
en raison notamment de I'inquiétude suscitée par les risques
d’une aggravation de la situation en Europe de I'Est. Que les
marchés boursiers parviennent néanmoins a terminer I'an-
née sur une note relativement conciliante sur la derniere
ligne droite et dans I'ensemble tient une fois de plus a la
politique de l'argent facile. Les banques centrales ont stimu-
1é les marchés boursiers en procédant a des achats considé-
rables d'obligations et en maintenant leur politique de taux
directeurs bas.

Ala fin de l'année, le Dax, principal indice boursier allemand,
a enregistré un léger gain de 2,65 % et a cloturé 'année a 9
805 points. Le MDax qui affiche une tendance haussiere
depuis des années a grimpé de 2,17 %, a 16 934 points. Le
SDax a quant a lui connu une hausse de 5,85 % — I'indice a
cloturé Tannée avec 7 186 points.

ACTION PRIVILEGIEE VILLEROY & BOCH :

UN GAIN DE 14 %

Ayant cloturé l'année 2013 4 10,57 euros, l'action privilégiée
Villeroy & Boch a progressé denviron 14,0 % en 2014, pour
ressortir a 12,05 euros. Le SDax, dont Villeroy & Boch fait
de nouveau partie depuis novembre 2013, a été une fois de
plus dépassé.

Au premier semestre, Iaction s'est distinguée par une rela-
tive solidité et a finalement enregistré son plus haut cours
de cloture en juillet, avec 14,78 euros. Mais laction
Villeroy & Boch n’est toutefois pas parvenue a se soustraire
a l'évolution générale des bourses dans les semaines et mois
qui ont suivi. Les fluctuations sur les marchés ont conduit
a un accroissement de la volatilité, et comme pour le marché
dans son ensemble, le cours de cloture le plus faible a été
atteint en octobre, avec 10,32 euros. Au dernier trimestre,
I'évolution du cours s'est toutefois a nouveau détendue, pour
finir l'année 2014 & 12,05 euros et avec une progression de
14,0 %. Par ailleurs, un dividende de 0,42 euro par action
privilégiée a été versé en mars pour l'exercice 2013.

EVOLUTION DE LACTION VILLEROY&BOCH PAR RAPPORT AU DAX ET SDAX

Période du 01/01/2014 au 31/12/2014 (indexé)

/ Villeroy&Boch  / SDAX DAX

145 -

130 -

15—
+14 %
+6 %

100~ +3%

01/01/2014 Juin / Juil. 2014 31/12/2014

Villeroy& Boch AG

LETTRE AUX ACTIONNAIRES ORGANES DE LA SOCIETE

PROPOSITION DE DIVIDENDE

Sur la base de I‘évolution des activités en 2014, le Directoire
et le Conseil de Surveillance proposeront a 'Assemblée gé-
nérale du 27 mars 2015 le versement d’un dividende augmen-
té de nouveau de 2 cents par rapport a I'exercice précédent,

RAPPORT DU CONSEIL DE SURVEILLANCE L'ACTION 15

soit de 0,44 euro par action privilégiée et de 0,39 euro par
action ordinaire. Ceci correspond & un pourcentage de bhé-
néfices distribués du groupe de 45 %, ajusté en équivalent
actions de lentité.

STRUCTURE DES ACTIONNAIRES PRIVILEGIES DONNEES DE BASE
en %
M Villeroy &Boch AG

M Actionnariat dispersé
ISIN DE0007657231
88 12 Code de type de fonds 765723
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EVOLUTION DE LACTIO
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« POTENTIEL DE CROISSANCE A
L'ETRANGER »

Entretien avec I'analyste financier actions Tim Kruse
de la société de recherche Montega AG

Monsieur Kruse, vous observez Villeroy & Boch avec atten-
tion depuis 2012. Comment percevez-vous lentreprise
depuis une perspective extérieure, et que disent d’autres
acteurs du marché des capitaux, en particulier les inves-
tisseurs institutionnels, a propos de V&B ?

Kruse : Villeroy & Boch effectue une mutation depuis quelques
années pour passer du fabricant « normal » de produits en
céramique a une entreprise moderne de biens industriels et
de consommation. A cela sajoute le fait que la direction sest
ouverte progressivement au marché des capitaux. Les inves-
tisseurs récompensent ce choix, ce qui peut se voir dans
I'évolution réjouissante du cours de l'action.

Quels sont les progres principaux réalisés par l'entreprise
depuis votre premiére étude sur Villeroy & Boch ?

Kruse : Villeroy & Boch a fait des progres essentiellement au
niveau de la production. Dans ce domaine, les taux de rebut
dans la Division Salle de Bains et Wellness ont été fortement
réduits grice a la modernisation de la fabrication et a une
amélioration notable de la marge de rendement brut. Par

ailleurs, Ientreprise s'est séparée d’une partie des biens qui

nétaient pas indispensables a lexploitation en vendant les
immeubles de Liibeck et de Gustavsberg, et a ainsi généré
des liquidités supplémentaires.

Quelles autres potentialités de développement voyez-vous
pour lentreprise ?

Kruse : La marque Villeroy & Boch dispose encore d’un
potentiel de croissance dans le segment haut de gamme,
notamment en Asie et plus précisément en Chine. La volon-
té de croissance de lentreprise est particulierement visible
d’une part a la lecture des chiffres daffaires récents et d’autre
part au nombre croissant de showrooms pour la Division
Salle de Bains et de surfaces commerciales pour les produits
de la Division Arts de la Table. L'entreprise a également
amélioré la logistique, ayant a présent son propre entrep6t
dans les environs de Shanghai. Il sera intéressant den suivre
Iévolution.

Quel est le role joué par une marque forte, des produits
tangibles et une longue tradition dans un monde de la
finance ou regnent les chiftres ?

Kruse : D'une maniére générale, le monde de la finance porte
son regard essentiellement sur la compétitivité et sur le ren-
dement d’un modele d’activité. Une longue tradition et une
marque solide peuvent en cela servir d'indicateurs mais ne

constituent pas une garantie en soi.

INDICATEURS DE 'ACTION VILLEROY&BOCH

2014
Cours de cléture (en €) 12,05
Cours le plus haut / cours le plus bas (en €) 14,78 / 10,32
Actions ordinaires, 31.12 14 044 800
Actions privilégiées, 31.12 14 044 800
I actions détenues par Villeroy &Boch 1683 029
I actions en circulation 12361771
Capitalisation boursiére, Xetra fin d’année
(en millions d'euros) 169,2
Chiffre d'affaires quotidien moyen, Xetra
(en unités) 19521
PER, basé sur le cours le plus haut/ PER,
basé sur le cours le plus bas (en €) 15,56 / 10,86
Résultat consolidé par action ordinaire (en €) * 0,90
Résultat consolidé par action privilégiée (en €) 0,95

* Actions ordinaires non cotées en Bourse

2013 2012 20M 2010

10,57 6,63 5,88 4,55
10,77 /6,74 8,63/5,85 7,79/4,40 5,65/3,74
14 044800 14044800 14 044 800 14 044 800
14 044 800 14044800 14 044 800 14 044 800
1683029 1683029 1683029 1683029
12361771 12361771 12361771 12361771
148,5 93,1 82,6 63,9

22 059 14 841 19093 12 846
11,68/7,25 14,88/10,01 10,82/6,11 -/-
0,88 0,63 0,67 -2,40

0,93 0,68 0,72 -2,35
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RAPPORT DE GESTION

1 Chiffre d’affaires consolidé a court constant progressant de 4,0 %, en valeur

nominale de 2,8 % a 766,3 millions d’euros.

I EBIT opérationnel de 38,4 millions d’euros, soit une amélioration de 6,1 %.

I Réalisation d’un produit exceptionnel de 4,8 millions d’euros
(contre 7,0 millions d’euros I'année précédente) dans le cadre de notre
projet immobilier en Suéde, portant ainsi 'EBIT a 43,2 millions d’euros.

I Résultat consolidé de 24,3 millions d’euros, soit une hausse par rapport

a I'année précédente (23,9 millions d’euros).

I Progression de la rentabilité opérationnelle de 12,0 % a 13,0 %.

FONDAMENTAUX DU GROUPE
MODELE D’ACTIVITE DU GROUPE

Structure organisationnelle du Groupe

Villeroy & Boch est un producteur de céramique de tout pre-
mier plan sur la scéne internationale. Nos activités opéra-
tionnelles sarticulent en deux Divisions : Salles de Bains et
Arts de la Table. Nous procédons, en outre, a la distribution
sous licence de produits complétant nos gammes. Les tiches
exécutées a l'échelle de tout le Groupe sont prises en charge
par nos départements centraux.

La société Villeroy & Boch AG fait fonction de société mere
a la téte d’'un Groupe dont dépendent directement ou indi-
rectement 55 filiales entierement consolidées. La structure
de participation du Groupe Villeroy & Boch repose sur des
nécessités opérationnelles ainsi que sur des circonstances de

natures légale et fiscale.

Segments et marchés de distribution

Nos produits sont vendus dans 125 pays. La Division Salles
de bains et Wellness s’y adresse généralement au consom-
mateur final via un circuit de distribution comptant deux ou
trois étapes. Notre gamme de produits compte des collec-
tions pour salle de bains en céramique aux styles variés, des
meubles de salle de bains, des douches, baignoires et bains
aremous ainsi que de la robinetterie, des éviers en céramique

et des accessoires complémentaires. Nos produits de cette

Division sont exposés dans plus de 7 500 showrooms a tra-
vers le monde.

Dans la Division Arts de la Table, nous nous adressons tout
autant a notre clientele par 'intermédiaire de magasins spé-
cialisés que par le biais dactivités de vente au détail propres
a lentreprise. L'assortiment que nous proposons comprend
de la vaisselle, des verres et des couverts haut de gamme
auxquels sont associés des accessoires, des ustensiles de cui-
sine et de table ainsi que des articles cadeaux adaptés. Au
total, nos produits sont proposés dans plus de 5 800 points
de vente (Points of Sale) répartis dans le monde entier. Nous
déployons nos activités de vente au détail dans 130 boutiques
Villeroy & Boch et pres de 560 points de vente encadrés par
notre propre personnel dans de grands magasins de renom.
Nous procédons également a la distribution de nos produits
Arts de la Table par I'intermédiaire de nos boutiques en ligne
dans plus de 20 pays.

Dans la gestion de projets des deux Divisions, Iapproche de
notre clientele est assurée par une structure de distribution
propre. Pour les projets que nous réalisons dans le domaine
sanitaire, les architectes, les créateurs d’intérieur et les
concepteurs détablissements publics, de bitiments adminis-
tratifs, d’hotels, de complexes immobiliers haut de gamme
etc. constituent des interlocuteurs de choix. Dans le domaine
des Arts de la Table, les gérants d’hotels et de restaurants
représentent notre tout premier groupe cible en matiere de

gestion de projets.

Villeroy& Boch AG
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Sites

Le siege de la société Villeroy & Boch AG est implanté a
Mettlach dans la Sarre, ou se trouve également le siege de
notre Groupe.

Nous disposons actuellement de 14 sites de production im-
plantés en Europe, en Asie et en Amérique. Nos produits
destinés a la Division Arts de la Table sont fabriqués dans
les usines de Merzig et de Torgau (toutes deux situées en
Allemagne). Dans les douze autres usines, nous fabriquons
des produits destinés a la Division Salles de Bains et Wellness.
Nos sites de Treuchtlingen (Allemagne) et de Mondsee (Au-
triche) assurent la fabrication des meubles de salles de bains.
Ceux de Roden (Pays-Bas) et de Roeselare (Belgique) sont
quant a eux chargés de la production des baignoires, des
bains & remous et des receveurs de douche. La robinetterie
est fabriquée a Vargarda (Suéde). La production de céra-
mique sanitaire et déviers en céramique est réalisée sur nos

autres sites.

DISTRIBUTION ET PRODUCTION

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

SYSTEME DE GESTION

Le Directoire de Villeroy & Boch AG gere le Groupe dans
son ensemble par I'intermédiaire d’'une structure de gestion
et dobjectifs opérationnels clairement établis, dont le degré
de réalisation est surveillé par des indicateurs définis. La
force de notre Groupe pris dans son ensemble ainsi que de
nos deux Divisions considérées individuellement est mesurée
a l'aide des indicateurs suivants : montant net du chiffre
d’affaires, résultat avant intéréts et impots (EBIT) et renta-
bilité opérationnelle des actifs nets. Cette derniere est cal-
culée en divisant le résultat opérationnel par lactif net opé-
rationnel en prenant a chaque fois pour base des valeurs
moyennes des 12 derniers mois. Le résultat opérationnel
utilisé ici est le résultat des activités opérationnelles du point
de vue du Groupe ou des Divisions considérées, avant la
prise en compte des charges dexploitation des services cen-
traux. Lactif net opérationnel est calculé en déduisant de la
somme des immobilisations corporelles et incorporelles, des

M Pays dans lesquels
Villeroy&Boch
commercialise ses
produits

@ Sites de production

Roden (Pays-Bas)

Gustavsberg et Vargarda Merzig, Mettlach, Torgau et Roulers (Belgique)
(Suéde) Treuchtlingen (Allemagne) . .

Saraburi (Thailande)
Hédmezoévasarhely (Hongrie) Mondsee (Autriche) Vellemes Qg (Famss)
Lugoj (Roumanie) Ramos (Mexique)
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stocks, des créances et des autres immobilisations opération-
nelles, la somme des dettes envers les fournisseurs, des pro-
visions et des autres dettes opérationnelles.

RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT

Au cours de l'exercice 2014, un des éléments essentiels de
notre travail de recherche et de développement a porté sur
les techniques de fabrication additives, dont fait également
partie I'impression 3D. Au cours de I'exercice écoulé, nous
avons commencé a évaluer le potentiel de cette technologie,
notamment pour les matériaux céramiques, en procédant a
une analyse des procédés existants ou en développement.
Cette démarche saccompagne de la réalisation d’études de
faisabilité en collaboration avec des prestataires externes
détenteurs de ces savoir-faire afin de tester les techniques de
fabrication additives avec des matieres premieres céramiques
comme la barbotine ou de la poudre.

Par ailleurs, le projet dinterconnexion « DryControl » financé
par le Ministére fédéral de I'éducation et de la recherche
(BMBF) et consacré aux « méthodes de contrdle non des-
tructives » et au « séchage par micro-ondes » a été mené a
bien. Nous étudions actuellement la possibilité dexploiter
les résultats ainsi obtenus dans notre réseau de sites de pro-
duction, et le cas échéant, de les mettre en ceuvre. Un autre
projet d’interconnexion soutenu par le BMBF et auquel nous
participons vise a développer des technologies de fabrication
innovantes du point de vue de lefficacité énergétique et de
I'amélioration de la qualité, comme par exemple les procédés
démaillage utilisant la vapeur. Dans ce contexte, nous avons
recours a des simulations informatiques afin doptimiser les
outils et les processus.

Outre ces nouveaux développements en matiere de tech-
niques de fabrication, la normalisation reste une de nos prio-
rités dans I'amélioration continue de lefficacité de nos mé-
thodes de développement et de fabrication. Le développement
des matériaux céramiques reste également un des axes ma-
jeurs de nos activités. A cette fin, nous avons ajouté a notre
réseau d’autres instituts de recherche et denseignement su-
périeur de renommeée internationale. Sur la base des travaux
préparatoires dores et déja réalisés par Villeroy & Boch et des
travaux de recherche de nos partenaires, nous avons com-
mandité plusieurs études de faisabilité sur l'utilisation de
nouveaux matériaux. En cas d’issue positive de ces études,

les résultats pourront bénéficier au développement de pro-
duits au design innovant en vue d'améliorer les propriétés
d’utilisation et les surfaces fonctionnelles.

En incluant le développement du design, nous avons, chez
Villeroy & Boch, consacré 13,9 millions deuros (contre
12,8 millions deuros I'année précédente) au financement de
nos activités en recherche et développement au cours de
l'exercice 2014. Cette somme se décompose comme suit :
10,1 millions deuros (contre 9,3 millions d'euros en 2013) pour
la Division Salles de Bains et Wellness et 3,8 millions deuros
(contre 3,5 millions deuros I'année précédente) pour la
Division Arts de la Table.

Innovation et gestion des innovations

Les innovations portent non seulement sur le design et la
fonction d’un produit mais également sur le type de déve-
loppement et la fabrication.

La Division Salles de Bains et Wellness fournit un bon
exemple de ce type d’innovations avec la technologie de
chasse deau DirectFlush grice a laquelle Villeroy & Boch
établit de nouvelles normes en matiere d’hygiene : a la dif-
férence des cuvettes de WC traditionnelles, les cuvettes de
WC DirectFlush sans rebord sont dotées d’'un systeme de
guidage intelligent de l'eau qui garantit un rincage complet
de la cuvette. La technique de ringage innovante maintient
la puissance de rincage a un niveau élevé, avec une consom-
mation deau da peine 3 a 4,5 litres. La réalisation entiére-
ment émaillée et sans rebord permet un nettoyage simple et
rapide. Une autre innovation fonctionnelle a été le lancement
de notre émail céramique AntiBac a effet antibactérien qui
réduit la prolifération des bactéries de pratiquement 100 %.
Ceci est possible grace a I'utilisation d’'un émail a base d’ions
d’argent spécialement développé a cet effet. Son efficacité a
été analysée et confirmée par deux instituts indépendants :
I'Office fédéral pour lessai des matériaux (« Bundesanstalt fir
Materialpriifung ») de Berlin et I'Institut japonais BOKEN
dévaluation de la qualité (« BOKEN Quality Evaluation Ins-
titute »). Nous proposons ainsi une solution sur mesure, des-
tinée surtout aux lieux a forte fréquentation tels que les hopi-
taux ou les établissements de soins ou il existe un risque élevé
de transmission des bactéries et ou I'hygiene revét une impor-
tance croissante.
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Dans notre Division Arts de la Table, nos innovations
concernent en particulier la conception de nouveaux produits.
Le développement de nos solutions innovantes axées sur le
consommateur a été stimulé notamment par les grandes ten-
dances que sont la mondialisation, le passage au numérique
et la mobilité, ainsi que par les changements de comportement
des consommateurs qui en découlent. En 2014, nous nous
sommes engagés sur une voie nouvelle en matiere de dévelop-
pement conceptuel de produits, en ayant recours a la plate-
forme de production participative en ligne Jovoto pour créer
les designs d’une nouvelle collection de cadeaux.

Les quatre meilleurs designs seront présentés a Iédition 2015
du salon « Ambiente » de Francfort sous le nom de produit
« Little Gallery ».

La numérisation revét une importance croissante, y compris
dans la distribution en magasins. Dans ce contexte, nous
équipons actuellement un certain nombre de magasins sé-
lectionnés d’une tablette sur laquelle est installé un assistant
de vente numérique qui permettra une harmonisation opti-
male entre notre commerce en ligne et nos ventes en maga-
sin. Ainsi, lorsqu’un client ne trouve pas larticle qu’il re-
cherche en magasin, nos vendeurs peuvent, en se servant de
la tablette, le conseiller, lui montrer des articles non dispo-
nibles en magasin et le cas échéant, passer directement pour
lui une commande dans notre boutique en ligne.

APPROVISIONNEMENT

Le portefeuille dapprovisionnement du Groupe
Villeroy & Boch comprend a la fois des matieres premieres,
de I¢énergie, des consommables et des fournitures dentretien
destinés aussi bien a nos propres sites de production quaux
produits finis et semi-finis dont nous nassurons pas la fabri-
cation. Notre approvisionnement englobe également des biens
déquipement, des matériaux demballage, des prestations de
transport, de méme qu'un vaste éventail dautres prestations
de service. Notre organisation d’achats et nos stratégies d’ap-
provisionnement ont pour objectif essentiel de choisir des
fournisseurs fiables qui nous procurent les matériaux et pres-
tations de service dont nous avons besoin, dans la qualité et
la quantité requises, en temps voulu et a un juste prix.

Les prix d’achat sont étroitement liés a évolution de Iéco-
nomie mondiale et par conséquent largement influencés par
les prix (mondiaux) des matiéres premiéres. Au cours de
lexercice écoulé, nous avons réussi a limiter la hausse des

prix, tous groupes de produits confondus, a moins de 2 %.

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

Loptimisation des processus d’approvisionnement, sous
forme de consolidation des besoins par exemple, y a égale-
ment contribué. Nous avons en outre bénéficié, notamment
sur nos sites de production, d’une baisse des prix du gaz et
de l¢lectricité enregistrée dans de nombreuses régions.

MODIFICATIONS DU CADRE JURIDIQUE

OU REGLEMENTAIRE

Apres des années de dérégulation et de démantelement des
barrieres commerciales, une tendance a la régulation
étatique des cadres économiques sest fait jour qui tend a
saffirmer et qui devrait conduire a une augmentation des
colits administratifs. Au niveau de I'Union européenne, cette
tendance se traduit par le projet délargissement de I'infor-
mation financiére a une information intégrée (Integrated
Reporting) ainsi que par la proposition visant a éviter la
concurrence fiscale, qui nécessitera le déploiement de plus
grands efforts de documentation en ce qui concerne les tran-
sactions transfrontalieres. En Allemagne aussi, des dossiers
tels que ceux concernant la taxe sur les transactions finan-
cieres, le salaire minimum, et l'abaissement de I'age de la
retraite, ainsi que la définition de nouvelles regles pour le
travail temporaire et intérimaire, constituent autant de
signes indiquant un renforcement de la réglementation de
la part des pouvoirs publics.

Les accords de libre-échange prévus entre 'Union euro-
péenne et les Etats-Unis (PTCI) et le Canada (AECG) pour-
raient entrainer une déréglementation. Les deux accords
visent a faciliter l'acces réciproque a ces marchés pour les
entreprises opérant a échelle transatlantique. Sur le terrain,
ceci signifie, d’'une part, le démantelement des droits de
douane et d’autre part, Iégalité de traitement des entreprises
européennes et américaines lors de la passation de marchés
publics. Une entrée en vigueur avant 2016 est toutefois im-
probable.

RAPPORT ECONOMIQUE

CONTEXTE ECONOMIQUE

Selon le Fonds monétaire international, Iéconomie mondiale
a connu un taux de croissance de 3,3 % en 2014. Dans ce
contexte, les Ftats-Unis, en raison notamment d’un second
semestre particulierement dynamique, et la Chine appa-
raissent comme les principaux moteurs de la conjoncture
mondiale. Avec un taux de croissance de 0,8 %, I'Europe et
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en particulier les pays de la zone euro restent a la traine du
développement économique mondial, comme I'illustrent avec
éloquence les pietres performances de la France et de I'Ttalie.
Tandis que la France n'a pu enregistrer qu'une tres faible
croissance, [économie italienne sest méme légerement
contractée. En revanche, [économie allemande a affiché un
taux de croissance de 1,5 % au cours de l'exercice écoulé. Les
consommateurs ont été un moteur de croissance décisif :
leffet combiné d’une bonne situation sur le marché de lem-
ploi et du faible niveau de I'inflation et des taux d’intérét leur
a permis de dépenser davantage quen 2013. Dans lensemble,
la croissance sest élevée a 1,2 % en Europe occidentale. Le
mois de novembre 2014 marque lentrée de [économie russe
en récession, pour la premiere fois depuis cinq ans.

Lévolution du secteur de la construction de logements en
Europe représente un indicateur essentiel pour notre Divi-
sion Salles de Bains et Wellness : en 2014, ce secteur a connu
une légere reprise avec une croissance de 0,9 %. Considérés
de maniere individuelle, les marchés présentent toutefois des
différences significatives : alors que le volume de construc-
tion a reculé, comme au cours de lexercice précédent, en
France, en Italie et en Espagne, des marchés comme ceux
de 'Allemagne, IAutriche, la Belgique, le Royaume-Uni et
la Suede ont quant a eux enregistré une croissance robuste.
Lévolution économique dans le secteur des arts de la table
a été favorisée par le climat de consommation essentielle-
ment positif des ménages au premier semestre 2014. Au
troisieme trimestre 2014, les crises géopolitiques ont pesé
sur le moral des consommateurs européens. Une impression
positive domine toutefois Iexercice 2014 dans son ensemble,
drautant plus que la situation sest éclaircie au dernier
trimestre grace notamment a la chute du prix du pétrole et

a une progression du revenu disponible.

EVOLUTION DES AFFAIRES ET SITUATION

DU GROUPE

Nous estimons que la situation économique du Groupe est
positive.

Au cours de 'exercice 2014, nous avons poursuivi notre
réalisation systématique d'investissements dans nos marchés
porteurs et consolidé ainsi la base d'une croissance intensive

en dehors de nos marchés clés en Europe occidentale.

Simultanément, nous avons enregistré d’'importants progres
dans loptimisation de nos processus et appliqué une gestion
rigoureuse des cofits.

Nous avons atteint tous les objectifs que nous nous étions
fixés pour lexercice 2014. La mise en regard des indicateurs
prévus et des valeurs effectivement atteintes au cours de
année 2014 ainsi que des valeurs prévisionnelles pour l'an-

née 2015 est proposée dans le tableau suivant :

OBJECTIFS
Prévision Eatréel  Prévision
2014 2014 2015
Augumentation du chiffre 4,0 %
d'affaires * 3-5% (2,8 %) 3-5%
Augumentation de
I"'EBIT (opérationnel) >5% 6,1 % >5 %
Rentabilité opérationnelle
des actifs nets 12 % 13,0 % >13 %
>26en 44,6 en >30en
millions millions millions
Investissements d’euros d’euros d'euros

* acours constant, entre parenthéses : augmentation en chiffre
d'affaires nominal

En enregistrant une augmentation de notre chiffre d’affaires
de 4,0 %, nous avons réussi a atteindre les objectifs fixés pour
2014 concernant notre chiffre daffaires a cours constant,
cest-a-dire calculé aux taux de change de I'année précédente.
Notre croissance nominale a progressé pour atteindre
766,3 millions d'euros, soit une hausse de 2,8 % (ou 21,0 mil-
lions d'euros). Nous avons subi des effets de change négatifs,
notamment en Russie, en Suede, en Norvege et au Japon.

Nous avons également atteint la hausse prévue d’un peu plus
de 5 % de notre résultat opérationnel (EBIT) par rapport a
l'année précédente en enregistrant finalement une croissance
de 6,1 %. Deux mesures en particulier nous ont permis d’aug-
menter notre résultat : nous avons d’une part amélioré la pro-
ductivité et la qualité au sein de notre réseau de production, et
optimisé nos activités d’achat ; et d’autre part, nous bénéfi-
cions de la croissance de notre chiffre d’affaires ainsi que
d’une meilleure qualité de notre chiffre daffaires (grace a
Iamélioration de notre mix produits / prix / pays). Ces effets
se traduisent a la fois par l'amélioration de 1,1 % de notre
marge brute qui sétablit a 44,6 % (contre 43,5 % l'année
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précédente). L'augmentation du chiffre d’affaires enregistrée
permet dobtenir un résultat brut du chiffre d’affaires nette-
ment supérieur, a hauteur de 341,4 millions deuros, soit une
progression de 17,4 millions deuros. De plus, l'augmentation
de 'EBIT a été soutenue par des réductions de cotts dans
I'administration. En résumé, nous avons réussi a compenser
non seulement un niveau supérieur d’investissements dans
la distribution et le marketing, mais aussi les produits non
opérationnels contenu dans le résultat de I'exercice précé-
dent, tels que ceux découlant par exemple de la couverture
des risques de taux de change (4,3 millions d'euros).
Lamélioration de la rentabilité opérationnelle, qui est passé
de 12,0 % au 31 décembre 2013 2 13,0 % en 2014, est due non
seulement a la progression du résultat opérationnel mais
surtout a la réduction de nos actifs nets opérationnels et en
particulier de nos stocks.

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

Conformément aux prévisions, le montant de nos investisse-
ments sest élevé a 44,6 millions deuros, en nette hausse par
rapport a ceux engagés l'année précédente (26,4 millions deu-
ros). Le montant particulierement élevé des investissements
de l'année 2014 résulte pour lessentiel de la construction de
notre nouveau centre d’assemblage et de logistique en Suede
ainsi que de I'investissement dans notre nouvelle centrale de

cogénération a Mettlach.

RESULTATS
Les explications suivantes offrent un apercu de nos résultats
au cours de lexercice 2014.

STRUCTURE DU COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE (IFRS)

en millions d’euros

% du chiffre % du chiffre
2014 d’affaires 2013 d’affaires
Chiffre d'affaires 766,3 100,0 745,3 100,0
Colts des marchandises vendues -424,9 -55,4 -421,3 -56,5
Résultat brut du chiffre d’affaires 341,4 44,6 324,0 43,5
Frais de distribution, de marketing, de développement -255,1 -33,3 -249,5 -33,5
Co(ts administratifs généraux -45,1 -5,9 -46,6 -6,3
Autres charges / produits -2,8 -0,4 8,3 1,2
EBIT opérationnel (avant produit exceptionnel) 38,4 5,0 36,2 49
Produit résultant de la vente immobiliere
de Gustavsberg 4,8 0,6 7,0 0,9
Résultat avant intéréts et impots (EBIT) 43,2 5,6 43,2 5,8
Résultat financier -8,3 =11 -9,4 -1.3
Résultat avant impots (EBT) 34,9 4,5 33,8 45
(Résultat avant impo6ts (EBT) avant produit
exceptionnel) (30,1 (3,9) (26,8) (3,6)
Imp6ts sur le revenu -10,6 -1,3 -9,9 -1.3
Résultat consolidé 24,3 3,2 23,9 3,2
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Chiffre d’affaires consolidé 2014

Chiffre d'affaires consolidé a cours constant en
progression de 4,0 %

Au cours de lexercice 2014, nous avons augmenté de 4,0 %
notre chiffre d’affaires a cours constant. En valeur nominale,
cest-a-dire aux taux de change actuels, cela correspond a
une progression de 2,8 %. En conséquence, nous avons réa-
lisé un chiffre daffaires de 766,3 millions deuros, contre

745,3 millions deuros au cours de I'année précédente.

CHIFFRE D'AFFAIRES CONSOLIDE
PARREGIONS ET PAYS

en millions d’euros

Amérique
44,6
(6 %)

Europe de I'Est Allemagne
69,0 N - / 218,8
(9 %) (29 %)

Asie / Australie /
Afrique

86,2

(11 %)

Europe de I'Ouest (sans I’Allemagne)

Total 347,7 (45 %)
Pays scandinaves 104,6 (14 %)
France 61,7 (8 %)
Pays du Benelux 60,1 (8 %)
Grande-Bretagne 35,2 (5 %)

)

Autres pays d'Europe de I'Ouest 86,1 (10 %

Sur le marché allemand, nous continuons d’afficher, comme
les années précédentes, une forte progression de notre chiffre
diaffaires. En comparaison annuelle, notre chiffre daffaires
allemand a progressé de 6,0 millions deuros, soit 2,8 %, pour
sétablir a 218,8 millions deuros.

En Europe de 'Ouest, notre chiffre d’affaires est ressorti a
3477 millions d'euros, soit une légere hausse de 0,8 % par
rapport a l'année précédente. Nous sommes parvenus a faire
progresser nos chiffres d’affaires notamment aux Pays-Bas
(+13,4 %), en Belgique (+10,4 %) et en Autriche (+8,3 %).

En revanche, du fait de la faiblesse de la conjoncture, nous
avons subi un recul de notre chiffre daffaires dans d’autres
pays, notamment en France (-74 %) et en Italie (=70 %).
En Europe de I'Est, nous avons réalisé un chiffre daffaires
d’un montant de 69,0 millions d’euros, en progression de
3,8 % par rapport a I'année précédente. Malgré le contexte
politique tendu, nous avons augmenté notre chiffre d’affaires
réalisé en Russie, un de nos marchés stratégiques de crois-
sance. Cette progression séleve a 7,4 % en valeur nominale
et méme a 22,7 % en devise locale. En revanche, en Ukraine,
notre chiffre d’affaires a enregistré un fort recul (-49,2 %).
Dans la région Asie / Australie / Afrique, notre chiffre d’af-
faires a connu une forte croissance de 12,7 % pour sétablir
a 86,2 millions d’euros. En Chine, qui représente pour nous
le plus grand et le plus important pays de cette région, nous
avons augmenté notre volume daffaires de 28,1 %. Au Japon
(-15,7 %) et en Thailande (-10,8 %), nous avons subi un recul
de notre chiffre d'affaires, notamment en raison des variations
de taux de change.

Dans la région Amérique, notre chiffre d’affaires s'est établi
a 44,6 millions d'euros, soit une légere hausse par rapport a
lannée précédente. Ce faisant, le recul de notre chiffre
draffaires au Mexique (-9,1 %) a pu étre compensé par
I évolution favorable de nos recettes aux Etats-Unis (+3,0 %).

Chiffre d'affaires des Divisions

CHIFFRE D'AFFAIRES CONSOLIDE PAR DIVISION

en millions d’euros

m2013 W2014

+2,8 %
745,3 7663
+2,9 %
456,0 469,3
+2,7 %
297,0
289,3 I
Salle de Bains Arts Groupe
et Wellness de la Table V&B
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Au cours de I'exercice 2014, le chiffre d’affaires de notre
Division Salles de Bains et Wellness a augmenté de 4,6 %, a cours
constant. En valeur nominale, notre chiffre d’affaires s'est
établi a 469,3 millions d'euros (contre 456,0 millions deuros
l'année précédente), soit une progression de 2,9 %.

CHIFFRE D’AFFAIRES SALLE DE BAINS ET WELLNESS
PARREGIONS ET PAYS

en millions d’euros

Amérique

131 \

(3%)
Europe de I'Est

53,1 Allemagne
D

(11 %) 131,3

28 %

Asie / Australie / ( )

Afrique

56,0

(12 %)

Europe de I'Ouest (sans I’Allemagne)

Total 215,8 (46 %)
Pays scandinaves 90,6 (19 %)
Pays du Benelux 40,9 (9 %)
France 36,9 (8 %)
Grande-Bretagne 20,0 (4 %)

Autres pays d'Europe de I'Ouest 27,4 (6 %)

Sur notre important marché domestique allemand, nous avons
pu réaliser cette année un chiffre daffaires de 131,3 millions
deuros (soit une hausse de +3,2 %), grice, notamment, a
l'excellente santé de notre activité de meubles de salles de
bains. L’évolution de nos affaires sest révélée tres satisfai-
sante, notamment dans les Ftats baltes (+28,6 %), au Royaume-
Uni (+16,2 %) et aux Pays-Bas (+12,6 %). Et méme en Russie,
malgré la faiblesse du rouble, nous affichons une croissance
solide de +11,4 % (valeur nominale), qui atteint méme 30,9 %
en devise locale. Cette forte croissance résulte des investisse-
ments engagés sur place au cours des années précédentes dans
une plateforme logistique ainsi que du développement intensif
de nos activités au-dela des métropoles que sont Moscou et
Saint-Pétersbourg. Il est en revanche moins réjouissant de
constater I'évolution peu favorable enregistrée en Ukraine
(-50,2 %) ainsi que sur les marchés italien (-15,6 %) et francais

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

(-10,0 %) qui sont en baisse d'activité. En 2014, ces deux pays
enregistraient, pour la troisieme année consécutive, une baisse
du volume de construction de logements.

Dans la région Asie / Australie / Afrique, nous bénéficions
d'une croissance de +14,2 % du chiffre daffaires, a laquelle ont
contribué de nombreux pays. A cet égard, il convient de sou-
ligner l'excellente évolution de nos affaires en Chine (+26,6 %),
ol nous avons redéfini notre orientation stratégique afin de
mettre davantage 'accent sur lexpansion de nos activités de
vente au détail.

Dans la région Amérique, nous avons réalisé un chiffre
d’affaires 13,1 millions d'euros (-5,4 %). Le marché mexicain a
connu une évolution particulierement défavorable (-10,1 %),
dans le contexte d'une crise immobiliere qui dure depuis 2012
et qui sest encore aggravée avec la faillite de grands promo-
teurs immobiliers.

Nous avons augmenté de +3,1 % le chiffre d-affaires a cours
constant de notre Division Arts de la Table. En valeur nominale,
notre chiffre d'affaires sest établi a 297,0 millions deuros
(contre 289,3 millions deuros I'année précédente), soit une

progression de 2,7 %.

CHIFFRE D'AFFAIRES ARTS DE LATABLE
PARREGIONS ET PAYS

en millions d’euros

Europe de I'Est

15,9
(5 %)

Asie / Australie / Afrique
302 -

Allemagne
(10 %) g 87,56
Amérique (29 %)
31,56 N
(11 %)

Europe de I'Ouest (sans I’Allemagne)

Total 131,9 (45 %)
France 24,8 (8 %)
Pays du Benelux 19,2 (6 %)
Grande-Bretagne 15,2 (5 %)
Pays scandinaves 14,0 (5%

)
Autres pays d'Europe de I'Ouest 58,7 (21 %)
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En Allemagne, nous avons réalisé en 2014 un chiffre daffaires
de 87,5 millions deuros dans notre activité Arts de la Table,
soit une forte progression de 2,3 % par rapport a l'année
précédente. En Europe de I'Ouest, nous avons affiché des
hausses de notre chiffre d’affaires, notamment aux Pays-Bas
(+15,7 %), en Autriche (+10,3 %) et en Suede (+9,9 %). Parmi
les marchés ayant enregistré un recul du chiffre d’affaires
figurent notamment ITtalie (-3,1 %), la France (-3,3 %) et le
Royaume-Uni (-6,9 %), ou, dans le cadre de l'optimisation
de nos activités de vente au détail, nous avons fermé trois
magasins d'usine et huit espaces dans des points de vente
réservés a d'autres marques.

En Europe de I'Est, nous avons enregistré une progression
modérée de +1,0 % de notre chiffre d'affaires. L'amélioration
des chiffres d'affaires sur des marchés de moindre envergure
comme la République tcheque (+9,5 %) a permis de compenser
le recul de nos recettes en Russie (-5,9 %) qui a subi l'impact
de la dévaluation du rouble et la baisse de la consommation.
La région Asie / Australie / Afrique a connu une évolution
réjouissante avec une progression de son chiffre d’affaires de
+9,8 %. En dehors de la Chine (+56,6 %), c’est surtout en
Corée du Sud, ol nous avions remanié notre modele de
prospection du marché fin 2013, que nous avons affiché une
forte croissance et presque quadruplé notre volume d’affaires
qui s’éleve a plus de 2 millions d’euros. En revanche, nous
avons accusé au Japon un recul de 16,2 % de notre chiffre
draffaires, ce qui s'explique par la faiblesse de la conjoncture
et pour moitié, par des fluctuations de change.

La région Amérique a affiché quant a elle une forte hausse
de 2,6 % de son chiffre daffaires. Cette croissance a été
soutenue par nos activités aux Etats-Unis (+3,0 %) et en
particulier par nos ventes en ligne dans ce pays.
L'intensification de nos activités de distribution et de
marketing s'est révélée payante sur tous nos marchés, no-
tamment dans le secteur de I'hotellerie et de la restauration
(+12,6 %) et dans celui du commerce électronique (+35,6 %).
Par ailleurs, nous avons développé avec succeés nos activités
« seconde marque » avec des marques telles que Vivo et
Gallo, et ainsi plus que doublé notre chiffre daffaires qui
séleve a plus de 6 millions d’euros.

Volume des commandes

Au 31 décembre 2014, le volume de nos commandes
sétablissait a 51,4 millions deuros, soit une hausse de 6,1 mil-
lions d’euros par rapport a celui de l'année précédente
(45,3 millions deuros). La part de la Division Salle de
Bains et Wellness sélevait a 36,5 millions deuros, tandis que
celle de la Division Arts de la Table sétablissait a 14,9 mil-
lions deuros.

EBIT consolidé
Notre résultat avant intéréts et impots (EBIT) a, au cours

de lexercice 2014, évolué comme suit :

EBITDU GROUPEY COMPRIS
REPARTITION PAR DIVISION

en millions d’euros

Produit résultant de la vente immobiliére de Gustavsberg
M Arts de la Table
M Salle de Bains et Wellness

Total Total
43,2 43,2
50 — Vo Yo
7.0 +6,1 % 48
40 —
36,2 8,4 38,4 9,3
80~ 27.8 29,1
20 —
10 —
2013 2014

EBIT opérationnel de 38,4 millions d’euros, en hausse

de 6,1 % par rapport a I'exercice précédent

Au cours de 'exercice 2014, notre EBIT opérationnel — hors
produit résultant de la vente immobiliere réalisée a Gusta-
vsberg — a progressé de 6,1 % pour s'établir a 38,4 mil-
lions d’euros.

La progression du résultat opérationnel sest traduite essen-
tiellement par une amélioration de 1,1 % de la marge brute.
Celle-ci résulte, dune part, de la poursuite de nos efforts
d'amélioration de la productivité dans nos usines et de
Toptimisation de nos activités d'achat, et d’autre part, de la
croissance de notre chiffre d’affaires, ainsi que d'une meil-
leure qualité de notre chiffre d’affaires (grice a Famélioration
de notre mix produits / prix / pays).
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Nous avons développé nos structures de distribution, de
marketing et de développement de maniére ciblée et pour
l'essentiel en liaison avec des investissements réalisés sur de
nouveaux marchés. Ceci a entrainé des charges de 255,1 mil-
lions d'euros, supérieures de 5,6 millions d'euros a celles de
l'exercice précédent. Nous avons toutefois réussi a réduire
nos frais administratifs généraux de 1,5 million deuros, a
45,1 millions deuros, et ce malgré des augmentations des
frais de personnel résultant de I'application des conventions
collectives.

Les autres charges / produits se sont établis a -2,8 mil-
lions d’euros, ce qui correspond a une différence de 11,1 mil-
lions d'euros par rapport a 'exercice précédent (+8,3 mil-
lions d’euros). Au cours de l'exercice précédent, les charges
non récurrentes résultant dopérations de couverture des
risques de change (+4,3 millions d’euros) et du versement de
prestations de retraite (+2,7 millions d’euros) étaient prises
en compte. Ces effets exceptionnels qui nétaient plus dus en
2014 ont pu toutefois étre largement compensés par les amé-
liorations du résultat opérationnel mentionnées plus haut.

Produit résultant de la vente immobiliere

de Gustavsberg, Suéde

Dans le cadre de notre projet immobilier en Suéde, nous
avons, au cours de I'exercice 2014, conclu de nouveaux
contrats de vente, ce qui nous a permis de réaliser un produit
exceptionnel supplémentaire de 4,8 millions d’euros. (contre
7,0 millions d’euros 'année précédente). Le reclassement
d’un terrain, situé a Gustavsberg, jusqualors utilisé a des
fins industrielles en une zone prévue pour la construction
de logements a entrainé une augmentation sensible de la
valeur du bien immobilier. Par la suite, nous avons pu vendre
la zone a deux investisseurs ainsi que, pour partie, a la com-
mune de Gustavsberg. Les produits exceptionnels réalisés
en 2013 et en 2014 se sont €levés a un total de 11,8 mil-
lions d’euros. Nous restons convaincus que le produit total
généré par cette transaction immobiliere sélévera a environ
17 millions d’euros.

Dans le méme temps, nous avons construit un centre
drassemblage et de logistique sur un autre terrain appartenant
alentreprise, a proximité de 'ancien site de I"usine. Le nou-
veau site se caractérise par la mise en ceuvre de technologies
de pointe et par des processus hautement automatisés.

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

Nous avons enregistré un EBIT consolidé de 43,2 mil-
lions d’euros (montant qui tient compte du produit excep-
tionnel réalisé en 2014 a hauteur de 4,8 millions d’euros).
L’EBIT consolidé se situe donc au méme niveau que celui de
lexercice précédent, et ce malgré une réduction du résultat
immobilier de 2,2 millions d’euros par rapport a I'exercice
précédent.

Résultat opérationnel (EBIT) des Divisions

Division Salle de Bains et Wellness

Au cours de lexercice 2014, la Division Salles de Bains et
Wellness a vu son bénéfice opérationnel (EBIT) progresser de
4,7 %, pour sétablir a 29,1 millions d’euros (contre 27,8 mil-
lions d'euros I'année précédente). Cette hausse est imputable
non seulement a l'augmentation et a Famélioration de la qua-
lité du chiffre daffaires mais également aux gains de produc-
tivité déja évoqués ainsi qua une gestion efficace des cofits
dans le domaine administratif.

Division Arts de la Table

Dans la Division Arts de la Table, nous avons, par rapport
a lexercice précédent, augmenté le résultat opérationnel
(EBIT) de 10,7 %, a 9,3 millions deuros. Les principaux
facteurs ayant contribué a ce résultat sont la progression du
chiffre daffaires, la meilleure qualité du chiffre d’affaires,
ainsi que amélioration des structures de codts dans la
production et dans l'administration. Par ailleurs, nous avons
procédé a la fermeture systématique des magasins de vente
de détail dont la rentabilité était inférieure a la moyenne.
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Résultat consolidé

RESULTAT CONSOLIDE

en millions d’euros

2013 M2014

+1,7 %
24,3

Groupe
V&B

Au cours de lexercice 2014, nous avons réalisé un résultat
consolidé d'un montant de 24,3 millions deuros, ce qui
représente une progression modérée de 0,4 million deuros,
soit 1,7 %. Néanmoins, le résultat opérationnel trés satisfai-
sant enregistré en 2014 ne se reflete pas entierement dans le
résultat consolidé parce que, l'année précédente, un produit
exceptionnel supérieur de 2,2 millions d’euros et découlant
de la cession de nos locaux industriels de Gustavsberg avait
eu un impact positif sur notre résultat consolidé. La charge
d’imp6t d'un montant de -10,6 millions deuros correspondait
a une charge d’'imposition de 30,4 % (contre 29,3 % l'année
précédente). L'augmentation de la charge d'imposition
résulte de paiements darriérés dimpots consécutivement a
la cloture daudits, ces paiements nayant pas pu étre
compensés par la baisse des impots différés passifs.

Notre résultat financier est ressorti a -8,3 millions d’euros
et sest donc amélioré de 1,1 million d’euros par rapport a
I'année précédente. Outre le niveau supérieur de liquidités
nettes, le facteur ayant contribué de maniere décisive a ce
résultat est la prolongation d'un prét a long terme a des
conditions nettement plus avantageuses.

Proposition de dividende

Le Conseil de Surveillance et le Directoire proposeront a
IAssemblée générale du vendredi 27 mars 2015 d’affecter le
bénéfice au bilan réalisé par Villeroy & Boch a la distribution
d’un dividende de :

0,39 euro pour l'action ordinaire

0,44 euro pour l'action préférentielle

Le volume de distribution séléve a 11,7 millions deuros. En
tenant compte des actions de préférence détenues en propre
par la société a la date de la distribution, la sortie de liquidités
en résultant est d'un montant de 10,9 millions d’euros.

SITUATION FINANCIERE

Principes et objectifs de la gestion financiere

Nous disposons d’une gestion financiére centrale. Celle-ci
englobe la gestion globale des liquidités, la gestion de la
trésorerie ainsi que la gestion des risques de marché inhé-
rents aux prix.

La gestion financiere est assurée de maniére uniforme pour
lensemble de notre Groupe par le département trésorerie
(Treasury) du Groupe. Les exigences légales et réglemen-
taires externes ainsi que des directives et des limites internes
en définissent le cadre.

Notre gestion des liquidités veille & ce que nous puissions a
tout moment honorer nos dettes. Les flux de trésorerie liés
aux activités opérationnelles constituent la base de la gestion
des comptes au quotidien et de la planification des liquidités
a court et moyen terme.

Les besoins de financement en résultant sont généralement
couverts par des crédits bancaires. Nous placons nos
excédents de liquidités sur le marché monétaire en tenant
compte des aspects ayant trait aux risques et au rendement.
Sous réserve d’une solvabilité de qualité des partenaires com-
merciaux financiers exprimée dans une notation de catégo-
rie investissement (Investment Grade) d’au moins A- / A3,
lobjectif que nous poursuivons vise a réaliser un résultat fi-
nancier optimal.

Notre gestion de la trésorerie est, elle aussi, pilotée et concue
de maniére centrale. La centralisation des flux de trésorerie
via la procédure de mise en commun de la trésorerie revét,
sur ce point, un role de tout premier plan dans le cadre de
l'efficacité économique. Un systeme interne de trésorerie
prend en charge les flux de trésorerie via des comptes de
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compensation internes a chaque fois que cela est possible
sur le plan fiscal et légal. Les mécanismes de compensation
internes au groupe nous permettent ainsi de réduire au mi-
nimum le nombre des opérations bancaires externes. Des
processus et des voies de transmission normalisés sont
utilisés pour assurer le trafic des paiements.

La gestion des risques de marché inhérents aux prix englobe
les domaines ayant trait aux risques de change, aux risques
de variation des taux d’intérét et a tout autre risque de va-
riation des prix. Notre objectif est de limiter les effets des
fluctuations sur le résultat des Divisions et du Groupe. Le
potentiel de risques auxquels est exposé lensemble du
Groupe est, pour ce faire, calculé de maniere réguliere et des
décisions y afférentes sont prises en matiére de couverture.
De plus amples informations ayant trait a la gestion des
risques sont proposées par la suite du rapport de gestion
consolidé.

Structure du capital

Notre structure de financement, exposée dans le tableau
ci-apres, a fait l'objet d'importants changements au cours de
l'exercice 2014.

en millions d’euros

2014 2013
capitaux propres 144.,4 160,4
passifs non courants 266,1 238,5
passifs courants 212,6 200,7
Total de capitaux propres
et passifs 623,1 599,6

Le niveau historiquement bas des taux d'intérét — engendré
par la politique de taux d'intérét bas pratiquée par la Banque
centrale européenne — a entrainé une nouvelle réduction du
taux d’actualisation applicable aux obligations en matiere de
prestations de retraite qui passe ainsi de 3,0 % a 1,7 %. Fixé sur
la base du niveau des taux d’intérét des obligations de premier
ordre relatives a la méme période de lespace économique cor-
respondant, ce taux est pris en compte dans évaluation des
provisions pour pensions et a entrainé, dans ce cas, une
augmentation des obligations en mati¢re de prestations de
retraite a 212,0 millions d’euros (contre 182,7 millions d’euros
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lannée précédente). Cette augmentation a été la principale
cause de la réduction du capital propre (réduction par ailleurs
sans effet sur le résultat), apres prise en compte des actifs
d'impdts différés a constituer, avec un effet net de 25,5 mil-
lions d’euros. Cette réduction du capital propre engendrée par
les taux d'intérét n'a pas pu étre entierement compensée par
le résultat de 24,3 millions deuros enregistré par le Groupe.
Apres prise en compte du versement des dividendes de 10,4 mil-
lions d'euros ainsi que des effets de change, notre capital propre
est réduit a 144,4 millions deuros, soit 16,0 millions deuros de
moins que durant l'exercice précédent. Cela porte notre ratio
de capital propre a 23,2 % (contre 26,8 % 'année précédente).
Les immobilisations du Groupe, dont le montant séleve a
228,5 millions d'euros, ont été couvertes, a la date de référence,
par les capitaux propres a hauteur de 63,2 %.

Les passifs non courants comprennent, outre le montant des
provisions pour pensions, des dettes financiéres, des provisions
pour le personnel et des passifs d'impot différé. A hauteur de
25,0 millions deuros, les dettes financieres a long terme
demeurent inchangées par rapport a l'exercice précédent ; elles
ont été contractées en euros aupres d'institutions de crédit, a
échéance fixe a moyen terme et a taux d'intérét fixe.

Les dettes a court terme englobent principalement d’autres
dettes, dettes fournisseurs, dettes financiéres ainsi que d'autres
provisions. Au cours de lexercice considéré, les dettes a court
terme ont, au total, progressé de 11,9 millions deuros. Cette
progression sexplique essentiellement par l'augmentation des
créances clients et autres débiteurs de 9,7 millions deuros,
ainsi que par la hausse d'autres engagements a court terme de
4,9 millions deuros. Les autres provisions a court terme et les
passifs d'impdt sur le résultat ont quant a eux évolué de
maniere opposée.
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Investissements

INVESTISSEMENTS EN IMMOBILISATIONS CORPORELLES ET
INCORPORELLES

en millions d’euros

W2013 W2014

P +68,9 %
44,6
36 —
+73,2 %
2 26,5 26,4
+63,1 %
18 - 18,1
15,3
11

9 —

Allemagne International Groupe

V&B

Nos investissements en immobilisations corporelles et
incorporelles se sont, au cours de l'exercice 2014, élevés a
44,6 millions d’euros (contre 26,4 millions deuros 'année
précédente), soit un montant nettement supérieur au niveau
des amortissements. Au total, 41 % des investissements
réalisés lont été en Allemagne (contre 42 % I'année précé-
dente). Au 31/12/2014, les engagements pour l'acquisition
d’immobilisations sélevaient a 1,5 million deuros. Ceux-ci

seront financés par le flux de trésorerie opérationnel.

REPARTITION DES INVESTISSEMENTS
PARDIVISION

en millions d’euros

@ Salle de Bains et Wellness
® Arts de la Table

6,9 (15,5 %)
RS

37,7 (84,5 %)

La Division Salle de Bains et Wellness a représenté la majorité
de nos activités d’investissement, dont elle a capté 85 % du
volume, soit 37,7 millions deuros. Nous avons, au total, in-
vesti 24,0 millions deuros de cette somme a I'international,
dont 63 % en Europe de 'Ouest, 24 % en Asie et 13 % en
Europe de I'Est. Sagissant de la Division Salles de Bains et
Wellness, les priorités portaient sur des investissements dans
la construction de notre centre suédois de logistique et d’as-
semblage a Gustavsberg, ainsi que dans une nouvelle centrale
de cogénération sur le site de Mettlach. Nous avons égale-
ment engagé des investissements dans le cadre de notre pro-
gramme « Yield Improvement Program » destiné a augmen-
ter l'efficacité et la qualité, en investissant par exemple dans
un nouveau dispositif de moulage sous pression a Mettlach.
Dans la Division Arts de la Table, nous avons procédé a des
investissements d'un montant de 6,9 millions deuros, soit
15 % du volume total de nos investissements. Nos priorités
dlinvestissement concernaient le site de production de Torgau
et Foptimisation de notre réseau de distribution. Ainsi, par
exemple, des points de ventes a Liibeck-Dénischburg (Alle-
magne), a Luxembourg, a Marseille (France), 3 Wijnegem
(Belgique) et a Tokyo (Japon) ont été nouvellement ouverts

ou réouverts.
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RESUME DU TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE

en millions d’euros

2014 2013
Résultat du groupe 24,3 23,9
Amortissements courants sur immobilisations, corrections de valeurs incluses 26,9 26,3
Variations des provisions non courantes -12,7 -21,8
Résultat des cessions d'immobilisations -0,9 -1,6
Variations des stocks, des créances, des engagements et des provisions courantes,
ainsi que des autres actifs et passifs 58 -1,2
Autres transactions sans effet de trésorerie 7.5 6,0
Flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles 50,9 31,6
Flux de trésorerie liés aux activités d'investissement -33,1 -15,5
Flux de trésorerie liés aux activités de financement -10,5 -10,0
Total des flux de trésorerie 7.3 6,1
Réserves de trésorerie au 1° janvier 60,3 55,3
Total des flux de trésorerie 7.3 6,1
Variation des réserves de trésorerie due aux fluctuations des taux de change -0,8 -11
Réserves de trésorerie au 31 décembre 66,8 60,3

Notre flux de trésorerie lié aux activités opérationnelles sest
élevé a 50,9 millions deuros, soit 19,3 millions deuros de plus
que l'année précédente. Cette amélioration est essentielle-
ment due 2 la réduction des stocks (9,2 millions d’euros) et a
laugmentation des dettes fournisseurs (9,7 millions deuros).
De plus, au cours de I'exercice précédent, nous avons pro-
cédé au paiement dindemnités de départ a la retraite d'un
montant de 5,4 millions deuros. I'augmentation des créances
clients (6,8 millions deuros) a eu leffet inverse.

Le flux de trésorerie lié aux activités d’investissement sest
établi a -33,1 millions deuros, enregistrant ainsi une hausse
de 17,6 millions deuros par rapport a l'exercice précédent. I1
convient de mettre les investissements d’un montant de
44,6 millions d'euros en regard des 13,2 millions deuros den-
trées de trésorerie en vente d'immobilisations corporelles et
incorporelles. Dans les investissements figuraient des
dépenses pour la construction de notre nouvelle usine en
Suede (11,0 millions d’euros) et pour notre nouvelle centrale
de cogénération a Mettlach (5,1 millions d'euros). Les sorties
dimmobilisation comprennent 6,4 millions deuros provenant

de la cession de nos anciens locaux industriels en Suede.

Le flux de trésorerie lié aux activités de financement s'est
établi a —10,5 millions d’euros (contre -10,0 millions d’euros
lannée précédente) et comprenait essentiellement le verse-

ment des dividendes pour lexercice 2013.

Liquidité

Liquidite nette

A la date de cloture, notre liquidité nette sélevait a 15,8 mil-
lions d’euros, soit une augmentation de 6,7 millions deuros
par rapport a I'exercice précédent. Cette amélioration est due
principalement a l'excédent courant de résultats et aux apports
de liquidités résultant de la cession de notre bien immobilier
industriel en Suéde. La réduction des stocks a également eu
un impact positif sur I'évolution de la liquidité nette. D'un
autre c6té, il convient de noter les sorties de liquidités, décou-
lant notamment du niveau élevé des investissements engagés

pendant Texercice 2014.
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Le calcul de la liquidité nette a intégré la réserve de trésorerie,
les actifs financiers courants, ainsi que les passifs financiers
courants et non courants.

Nous disposons, au 31/12/2014, de facilités de crédit non acti-
vées d’'un montant de 170 millions deuros.

SITUATION PATRIMONIALE

Structure du bilan

Ala date de cloture, le total de notre bilan sélevait 2 623,1 mil-
lions deuros contre 599,6 millions d'euros a la date de cloture
de lexercice précédent. La structure du bilan se présentait

comme suit :

Structure du bilan en comparaison annuelle

STRUCTURE DU BILAN

en millions d’euros

Actifs non courants M Capitaux propres
M Actifs courants Passifs non courants
M Trésorerie M Passifs courants
700 — Groupe V&B Groupe V&B
623,1 623,1
599,6 . 599,6 '
*\ ﬁ
600 283,0 144,4
256,8 160,4
500 —
266,1
238,56
400 —
282,5 273,3
300 —
200 — 200,7 212,6
100 —
60,3 66,8
Actif Passif
2013 2014 2013 2014

Les actifs non courants comprennent les immobilisations,
des actifs d’impot différé ainsi que dautres actifs non
courants. A la date de cloture, le montant de nos actifs non
courants enregistrait une hausse totale de 26,2 millions d’eu-
ros, pour sétablir a 283,0 millions deuros. Le montant des
immobilisations sélevait a 228,5 millions deuros, soit une

hausse de 20,5 millions deuros par rapport a l'exercice pré-
cédent. Cette progression est due essentiellement a une
augmentation des immobilisations corporelles (+18,9 mil-
lions d’euros) et a une hausse des autres actifs financiers
(+3,4 millions d'euros). I augmentation des immobilisations
corporelles résulte avant tout du niveau élevé des investisse-
ments engagés dans la construction de notre centre de lo-
gistique et d’assemblage en Sueéde ainsi que dans notre
nouvelle centrale de cogénération a Mettlach. La hausse des
autres actifs financiers est, quant a elle, essentiellement im-
putable a 'augmentation de la créance a long terme a I'égard
des acquéreurs du bien immobilier cédé en Suede (+3,1 mil-
lions deuros). Le montant des actifs d'impot différés a, en
outre, augmenté de 4,7 millions d’euros.

La part de lensemble des immobilisations dans le total du
bilan a progressé pour sétablir a 36,7 % (contre 34,7 % lannée
précédente).

Le montant des actifs courants est essentiellement constitué
de stocks et de créances clients, d’autres actifs courants et
de trésorerie. Par rapport a l'année précédente, le montant
des actifs courants a baissé de 2,7 millions deuros, pour
passer de 342,8 millions deuros a 340,1 millions deuros. Cela
se traduit essentiellement par une réduction des stocks de
9,2 millions d’euros ainsi que par des « actifs non courants
détenus en vue de la vente » a hauteur de 6,5 millions d’euro
(cf. sous-section 16 de 'Annexe pour le Groupe), ce qui a
toutefois été compensé en partie grice a une augmentation
des créances clients (+6,8 millions deuros) ainsi que de la
trésorerie (+6,5 millions deuros).

Les postes des passifs sont expliqués dans le rapport de
gestion au chapitre intitulé Structure du capital.

INDICATEURS DE PERFORMANCE FINANCIERS
Outre les indicateurs de performance déterminants que
constituent, pour nous, le chiffre d’affaires et le résultat avant
intéréts et impots (EBIT), I'un des autres indicateurs auxquels
nous accordons une grande attention est celui de loptimisation
de la rentabilité opérationnelle glissante des actifs nets.
Lactif net opérationnel est calculé a partir des immobilisations
corporelles et incorporelles, des stocks, des créances et des
autres immobilisations opérationnelles, la somme des dettes
envers les fournisseurs, des provisions et des autres dettes
opérationnelles.
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La rentabilité opérationnelle des actifs nets se calcule comme
suit :

RENTABILITE OPERATIONNELLE DES ACTIFS NETS

Résultat opérationnel
Rentabilité opération- (EBIT)
nelle des actifs nets =

Actifs nets opérationnels
(¢ 12 mois)

Les actifs nets opérationnels glissants du Groupe
Villeroy & Boch se décomposaient comme suit au cours de
l'exercice 2014 :

LESACTIFS NETS OPERATIONNELS GLISSANTS DU GROUPE
VILLEROY&BOCH SE DECOMPOSAIENT

en millions d’euros

Groupe V&B

(en millions d’euros) 2014 2013
Actifs nets opérationnels 295,0 301,5
1 Immobilisations corporelles 171,3 165,3
1 Stocks 147,8 169,7
1 Créances (vis-a-vis de tiers) 12,3 110,0
1 Dettes -61,1 -55,56
1 Autres actifs -75,3 -78,0
Résultat opérationnel (EBIT) 38,4 36,2

Rentabilité opérationnelle
des actifs nets 13,0 % 12,0 %

Au cours de I'exercice écoulé, nous sommes parvenus a amé-
liorer la rentabilité opérationnelle des actifs nets glissante de
1% en la portant a 13,0 % (contre 12,0 % 'année précédente).
Cette progression découle, dune part, de l'amélioration du
résultat opérationnel par rapport a l'année précédente et
dautre part, de la diminution du montant des actifs nets
glissants, ce qui se reflete nettement dans le recul des stocks.
Cette forte baisse a toutefois été en partie compensée par
Taugmentation des immobilisations corporelles découlant
des investissements engagés pendant l'exercice 2014.

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

Les actifs nets opérationnels glissants de la Division Salles
de Bains et Wellness se décomposaient comme suit :

LES ACTIFS NETS OPERATIONNELS GLISSANTS DE LA DIVISION
SALLES DEBAINS ETWELLNESS

en millions d’euros

Salle de Bains et Wellness

et Wellness 2014 2013
Actifs nets opérationnels 201,2 201,3
1 Immobilisations corporelles 138,7 130,1
I Stocks 80,1 89,0
I Créances (vis-a-vis de tiers) 80,56 79,5
I Dettes -43,5 -391
I Autres actifs -54,6 -58,2
Résultat opérationnel (EBIT) * 31,8 28,8

Rentabilité opérationnelle
des actifs nets 15,8 % 14,3 %

* Les quotes-parts des résultats centraux non influencables
par la Division ne sont pas prises en compte dans le calcul de
la rentabilité opérationnelle des actifs nets.

Les actifs nets opérationnels glissants de la Division Arts de
la Table sont ressortis comme suit :

LESACTIFS NETS OPERATIONNELS GLISSANTS DE LA DIVISION
ARTSDELATABLE

en millions d’euros

Arts de la Table 2014 2013
Actifs nets opérationnels 93,8 100,2
1 Immobilisations corporelles 32,6 351
I Stocks 67,6 70,7
1 Créances (vis-a-vis de tiers) 31,8 30,5
I Dettes -17,6 -16,4
1 Autres actifs -20,6 -19,7
Résultat opérationnel (EBIT) * 12,6 8,6

Rentabilité opérationnelle
des actifs nets 13,4 % 8,6 %

* Les quotes-parts des résultats centraux non influencables
par la Division ne sont pas prises en compte dans le calcul de
la rentabilité opérationnelle des actifs nets
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INDICATEURS DE PERFORMANCE NON FINANCIERS

Clients

La prospection ciblée du marché, facteur clé de la réussite
Les principaux groupes cibles de notre Division Salles de
bains et Wellness comptent, en tout premier lieu, des maga-
sins, des artisans, des architectes, des créateurs d'intérieur
et des concepteurs. Dans la Division Arts de la Table, nous
nous adressons tout autant a des consommateurs finaux qua
des magasins allant de la petite boutique de porcelaine aux
vastes chaines de grands magasins. Le personnel spécifique-
ment formé que nous employons et les divers moyens de
communication auxquels nous recourons répondent aux be-
soins individuels de chacun des groupes cibles. Notre portail
en ligne dédié aux professionnels du secteur Salles de Bains
et Wellness illustre bien cette approche en fournissant a nos
partenaires un acces mobile a toutes les informations impor-
tantes, spécifications produit comprises.

La présentation adéquate de nos produits (essentiellement
dans le cadre des expositions en magasin pour la Division
Salles de Bains et Wellness) et les services de conseil a I'atten-
tion des clients finaux sont des éléments clés de notre pratique
commerciale. Notre systtme GRC (Gestion de la Relation
Client) nous permet de mesurer en permanence la présence
de notre gamme et plus particulierement de celle des nouveau-
tés chez nos clients. Outre la présence de nos produits en
exposition, des services de conseil qualifiés constituent un
atout décisif pour notre réussite et, par 1a méme, pour celle
de nos clients. Chaque année, nous proposons donc un large
éventail de programmes de formation destinés aux collabora-
teurs. Ces formations spécifiques sont dispensées en interne,
au sein de notre « Global Academy ». Comme en témoigne la
distinction Service-Champion 2014 décernée a la Division
Arts de la Table dans la catégorie fournisseur d’ustensiles
ménagers et de cadeaux, ces mesures ont été payantes et
sont tres appréciées par notre clientele.

En matiere de gestion de projets, ou il sécoule de longues
périodes entre le premier contact et la livraison, notamment
dans le secteur Salles de Bains et Wellness, la « pipeline de
projets » constitue un important indicateur avancé de Iévo-
lution future de lactivité. La aussi, nous utilisons notre
systtme GRC pour l'analyse et le pilotage permanent de nos
processus entre la spécification et la réalisation. Dans de

nombreux pays, nous avons en outre affecté des collaborateurs
supplémentaires a nos équipes de force de vente en charge des
projets, pour assurer le suivi exclusif de groupes cibles indivi-
duels tels que les architectes ou les promoteurs de projets.
Nous estimons que la proximité entretenue avec les marchés
constitue un véritable facteur de réussite. Aussi, soucieux
d'obtenir un acces direct au marché et de renforcer la proxi-
mité avec notre clientele, nous continuons de renforcer en
permanence nos structures de distribution, en particulier
dans les régions stratégiques porteuses que sont la Chine et
la Russie.

Enquétes auprés de la clientéle

Lopinion de nos clients sur notre entreprise, notre marque
et nos produits a un impact sur nos stratégies de distribution
et de marketing. De plus, la « voix du client », terme dési-
gnant les attentes et les exigences de notre clientele, consti-
tue un indicateur important pour les efforts constants que
nous déployons pour améliorer et garantir notre qualité.
C'est pour cette raison que nous réalisons régulierement des
enquétes internes et externes aupres de la clientéle sur divers
sujets. Ces enquétes nous fournissent de précieuses infor-
mations concernant les tendances et les prévisions, tout en
nous indiquant la maniére dont les clients évaluent notre
performance. Par le biais de questions ciblées — sur des
themes tels que les concepteurs de salles de bains ou I'utili-
sation d’éviers, ou sur des sujets importants pour les consom-
mateurs via Facebook et des sites de production participative
dans le secteur Arts de la Table — nous obtenons des rensei-
gnements sur la maniére dont les clients percoivent nos
produits. Les résultats de ces enquétes nous permettent
d’identifier les ajustements a apporter, et servent donc de
base pour définir et mettre en ccuvre avec succes des mesures
d'améliorations ciblées.

Relations avec les fournisseurs

La valeur cumulée du volume de nos approvisionnements
sétablissant a un niveau nettement supérieur a 60 % de notre
chiffre daffaires, nous prétons tout naturellement un grand
intérét a la qualité des relations avec nos fournisseurs. Dans
le cadre d’une gestion stratégique rigoureuse de nos appro-
visionnements, nous effectuons en continu des évaluations
de nos fournisseurs, sur la base desquelles nous développons
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notre collaboration avec eux. Il nous importe en outre déta-
blir avec les fournisseurs des relations de maniére a minimi-
ser autant que possible tout risque de quelque nature que ce
soit et den mettre ainsi l'entreprise a I'abri. Les contrats
conclus avec les fournisseurs sont donc négociés en consé-
quence, et nous veillons au respect des prescriptions légales
ainsi qua la gestion des risques qui en résulte. Nous obli-
geons notamment nos fournisseurs, dans le cadre du Sup-
plier Code of Conduct (Code de conduite pour les fournis-
seurs), & se conformer aux mémes normes que celles envers
lesquelles nous sommes engagés en matiere d’intégrité,
déthique commerciale, de conditions de travail et de respect
des droits de I'homme.

Environnement

Entreprises ou particuliers, nous sommes tous responsables
de notre environnement et chacune de nos actions détermine
[état dans lequel les générations a venir le trouveront. Une
utilisation efficace des matieres premieres et de Iénergie,
ainsi que la réduction des émissions constituent donc aussi
un élément essentiel de notre stratégie environnementale.
Au cours de ces dernieres années, des investissements ciblés
réalisés dans l'optimisation de nos processus de production
nous ont permis par exemple de réduire sensiblement le
volume de nos eaux usées et daugmenter constamment
notre efficacité énergétique. La mise en service de notre
nouvelle centrale de cogénération permet de réduire les émis-
sions de CO; du site de Mettlach de 4 000 tonnes par an.
Grice a cette réduction démissions, le site ne sera plus
soumis au systeme déchange de droits démission a partir
de 2015. Un autre effet positif de cette mise en service tient
a ce quelle nous permet de mettre quasiment fin a notre
dépendance vis-a-vis de Iévolution des prix de I€lectricité
et donc de mieux planifier nos cotts énergétiques et de ré-
duire notre facture annuelle dalimentation en électricité et
en chaleur d’un montant 2 six chiffres, tant dans l'usine de
fabrication de céramique sanitaire de Mettlach que dans
ladministration centrale.

Comme nous 'indiquions déja dans le rapport de gestion
2013, nos sites allemands sont certifiés selon la norme
ISO 50001 pour la mise en place d’'un systeme efficace de
gestion de I'énergie. Afin de satisfaire aux exigences impo-
sées par cette norme internationale, il convient, d’'une part,
de remplir des conditions relatives a la gestion de Iénergie
et dautre part, datteindre des objectifs concrets décono-

mies dénergie.

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

Dans ce cadre, le Groupe Villeroy & Boch sest fixé pour
objectif de réduire de 15 % la consommation dénergie spé-
cifique (électricité et gaz) sur l'ensemble de ses sites d’ici
2014 au plus tard. De plus, nous souhaitons miser encore
davantage sur les énergies renouvelables et notamment amé-
liorer lefficacité énergétique de nos batiments existants en
procédant a des travaux d’assainissement.

Sur le plan opérationnel, nous avons défini des objectifs am-
bitieux pour tous nos sites ayant déja obtenu la certification
ISO 50001, objectifs a atteindre avant fin 2015. La réduction
de la consommation dénergie et des émissions de CO,
figure 1a aussi au premier plan. Les objectifs ainsi fixés sont
assortis de mesures concretes, telles que l'utilisation d’ins-
tallations de séchage efficaces dans la fabrication ainsi que
de dispositifs de récupération de la chaleur.

Parallelement aux mesures de gestion de Iénergie introduites
sur nos sites allemands, nous avons également engrangé cer-
tains succes en matiere dénergie dans les plus grandes usines
de céramique sanitaire du Groupe, a Lugoj (Roumanie) et
Ho6dmezbvésarhely (Hongrie). Sur ces deux sites, nous avons
mis en place un systeme de gestion de Iénergie et depuis
octobre 2014, toutes les étapes des processus de ces sites font
lobjet d'un controle au regard de la consommation dénergie.

Collaborateurs

Nous disposons de collaborateurs bien formés, performants
et motivés. Afin de préserver cet avantage, nous estimons,
en tant quemployeur moderne et responsable, qu’il est im-
portant de fournir a nos employés, non seulement des taches
intéressantes et stimulantes ainsi qu'un environnement
de travail attrayant, mais également une rémunération
liée a leur performance et des prestations complémentaires
avantageuses.

Nous offrons également a notre personnel différents modeles
de temps de travail, et notamment des horaires de travail
flexibles, le travail a temps partiel et le travail mobile. En
raison de l'internationalisation croissante de nos activités,
nous sommes a méme de proposer a nos collaborateurs des
missions intéressantes a Iétranger, lesquelles favorisent tant
leur formation professionnelle que leurs compétences inter-
culturelles.
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Pour nos collaborateurs, il est essentiel de bénéficier d’'un
régime de retraite qui leur garantisse un certain niveau de
vie lorsqu’ils auront quitté la vie active. Afin daider notre
personnel a sélectionner des produits de prévoyance adé-
quats, nous leur proposons, en collaboration avec un courtier
en assurances, un concept de conseil complet et personna-
lisé. Ainsi, par exemple, nous avons organisé en 2014 plu-
sieurs manifestations d'information sur nos sites allemands
et proposé aux collaborateurs de ces sites des consultations
individuelles. Par ailleurs, nos collaborateurs peuvent a
tout moment s’informer des possibilités offertes par les re-
traites dentreprise et les retraites conventionnelles chez
Villeroy & Boch, demander I'établissement doffres personna-
lisées et poser des questions détaillées aux interlocuteurs
concernés. Nous apportons également un soutien de plus en
plus important a nos employés pour leur permettre de mieux
concilier vie professionnelle et vie familiale. Dans ce cadre,
au siege de notre Groupe a Mettlach, nous mettons a la
disposition de nos collaborateurs, pour leurs enfants,
des places dans des creches cofinancées par notre entreprise.
En 2014, nous avons de nouveau proposé, en Allemagne,
notre prestation « période de vacances scolaires » qui
prévoient pour les parents qui travaillent une aide financiére
en vue d’une prise en charge fiable de leurs enfants pendant
les vacances scolaires.

Formation et perfectionnement professionnels

La formation professionnelle constitue un pilier important
de notre politique du personnel qui s’inscrit dans la durée.
Ala date de référence, notre entreprise assurait, principale-
ment en Allemagne, la formation de 123 apprentis et étudiants
a15 métiers commerciaux et techniques. Parallelement a nos
grands sites de formation que sont Mettlach et Merzig, nous
utilisons également nos sites et unités organisationnelles de
plus petite taille pour la formation de notre releve. Dans les
centres régionaux de magasins d’usine, ainsi que dans les
boutiques « House of Villeroy & Boch » de Hambourg et de
Disseldorf spécialisées dans la vente au détail de nos produits
Arts de la Table, nous avions, a la date de cloture, assuré la
formation de six apprentis se destinant a la profession de
« Vendeur en commerce de détail ». A la méme date, cinq
apprentis étaient formés dans deux filieres de métiers tech-
niques sur notre site de production des produits Arts de la
Table a Torgau, tandis que onze autres apprentis étaient for-
més dans cinq filieres différentes au sein de notre usine de

meubles de salle de bains Sanipa. Notre filiale autrichienne
de meubles de salle de bains avait, quant a elle, pris en charge
la formation de quatre autres apprentis. Lobjectif de notre
formation nest pas seulement de permettre a des jeunes
quittant Iécole dentrer dans la vie professionnelle. Dans
notre démarche, il sagit surtout de les accompagner dans la
découverte et I‘épanouissement de leurs talents et de leur
permettre de développer ces compétences de maniére a pou-
voir occuper un poste vacant dans notre entreprise au terme

de leur formation.

Intégration des collaborateurs dans la conception

de nos processus

Nous attachons une importance particuliere a I'implication
active de nos collaborateurs dans nos efforts visant a amélio-
rer les processus de lentreprise et a en réduire la complexité.
Dans le cadre denquétes réalisées aupres des collaborateurs
et d’ateliers organisés dans le prolongement de ces enquétes,
nous recueillons, dans tous les secteurs, des propositions
d'amélioration, que nous classons ensuite par ordre de prio-
rité et mettons en ceuvre rapidement. En dehors de ces mé-
thodes structurées, nos collaborateurs peuvent a tout moment
soumettre a notre service chargé de la gestion des idées des
propositions destinées a optimiser nos processus ou présen-

tant des idées innovantes pour de nouveaux produits.

Sécurité et santé au travail

Les questions de sécurité et de santé au travail constituent
un autres élément important de notre politique du personnel.
A ce titre, notre gestion de la sécurité au travail poursuit
un certain nombre de priorités : le respect des mesures de
sécurité imposées par la législation mais aussi la prévention
et la sensibilisation des employés aux questions de sécurité
au travail et de protection de la santé. Nous accordons une
importance particuliere aux valeurs limites réglementaires,
par exemple en matiere dexposition a la poussiere, et nous
nous attachons non seulement  les respecter mais également
a étre bien en-deg¢a de celles-ci. Une des mesures concretes
s’inscrivant dans cette démarche a permis déquiper notre
usine de céramique sanitaire de Mettlach de cabines d’ap-
plication denduit lisse, grice auxquelles nous avons sensi-
blement réduit Iexposition de nos employés a la poussiere.
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Installées dans le cadre d’'un projet pilote réalisé en collabo-
ration avec lassociation professionnelle concernée, ces
cabines nous ont permis de définir de nouveaux critéres en
matiere de prévention de la santé.

Un autre aspect essentiel concerne la définition et le respect
de normes de sécurité qui sont soumises a des criteres stricts
et uniformisées par étapes successives a [échelle du Groupe.
De méme, les indicateurs mesurables relatifs aux accidents
sont soumis a une évaluation uniforme qui met en évidence
les résultats atteints et le potentiel damélioration. Notre
usine suédoise de robinetterie a Vargarda, par exemple, peut
se prévaloir de trois années consécutives sans accident. Dans
le cadre d’un projet pilote, notre site de production Wellness
de Roeselare (Belgique) est le premier site du Groupe
Villeroy & Boch a étre certifié selon la procédure normalisée
dessais OHSAS 18001 (Occupational Health and Safety
Assessment Series). A Iéchelle du groupe, nous procédons
également a une évaluation systématique de chaque poste
de travail sur tous les sites. Afin de garantir que tous les sites
semploient a améliorer la sécurité et la santé au travail, nous
procédons, avec du personnel qualifié interne, a des audits
internationaux qui permettent dévaluer tant lorganisation
que les projets et les mesures mis en ceuvre pour la protection
des collaborateurs, ainsi que pour la prévention des accidents
du travail et des atteintes a la santé. Lorsqu’un besoin dop-
timisation est identifié, nous prenons les mesures nécessaires
sur le plan organisationnel, technique ou médical. En plus
des examens imposés par le législateur pour lexercice de
certaines activités, nous proposons régulierement a nos col-
laborateurs diverses actions consacrées a la santé, compre-
nant notamment des controles médicaux. La prévention
médicale revét une importance croissante sur tous nos sites.
Les formations et campagnes de sensibilisation consacrées
alasanté, al'hygiene, a la sécurité et a la prévention viennent

compléter nos activités dans ce domaine.

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

Effectifs

NOMBRE D’EMPLOYES (A LA DATE DE REFERENCE)

2013 MW2014

8000 — -11%
7 745 7657
7000 —

6000 -
-21%
5000 — 5200 5093
4000
3000 L07%
2545 2564

2000 -

1000 —

Allemagne International Groupe
V&B

Au 31/12/2014, nous employions 7 657 personnes. Par rapport
au 31/12/2013, nos effectifs ont été réduits de 88 employés. A
la méme date, 33,5 % de nos employés travaillaient en Alle-
magne. 4 879 personnes étaient employées dans la Division
Salle de Bains et Wellness, contre 2 305 dans la Division Arts
de la Table et 473 dans les services centraux.

En moyenne annuelle, notre effectif a été réduit par rapport
a lexercice précédent, passant de 7 756 a 7 675 employés.

Responsabilité sociale

Lengagement social constitue un pilier essentiel de notre
philosophie dentreprise. Bénéficiant d’'une longue tradition
qui se perpétue depuis notre création en 1748, nous prenons
cette tiche tres au sérieux et sommes conscients de notre
responsabilité vis-a-vis de la société. Notre engagement
est inscrit dans notre charte dentreprise qui déclare :
« Villeroy & Boch — un nom qui nous engage ».

Nous souhaitons étre un partenaire fort et fiable de la socié-
té. En menant des initiatives sélectionnées avec soin, nous
contribuons a améliorer la situation de personnes dans le
besoin. Pendant l'exercice 2014, des dons financiers et en
nature adressés, a Iéchelle régionale, a des organismes
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sociaux ont été au centre de nos activités. Nous avons égale-
ment encouragé nos collaborateurs a s'impliquer personnel-
lement. Dans le cadre du projet « Wunschweihnachtsbaum »,
les collaborateurs de notre site de Mettlach ont offerts aux
enfants du Village denfants SOS de Merzig les petits cadeaux
qu'ils souhaitaient recevoir pour Noél. Compte tenu de l'ac-
cueil extrémement positif réservé a cette initiative, nous
prévoyons détendre ce projet a dautres sites en 2015.

Un autre volet de notre engagement concerne la promotion
d’activités sportives car nous soutenons la pratique d'une
concurrence sportive loyale. Notre partenaire au niveau fé-
déral est la fondation Deutsche Sporthilfe qui défend les va-
leurs de performance, de loyauté et de partage. A Iéchelle
régionale, nous apportons notre soutien au club de football
SV Mettlach depuis de nombreuses années ainsi quau club
de handball dans le village voisin de Merzig depuis 2013.

RAPPORT SUBSEQUENT

Aucun évenement d’'une importance particuliere nest inter-

venu depuis la cloture de Iexercice (Groupe Villeroy & Boch).

RAPPORT SUR LES RISQUES ET SUR
LES OPPORTUNITES

STRATEGIE DE RISQUE

La direction de notre entreprise est organisée afin de garan-
tir et de préserver durablement l'indépendance de
Villeroy & Boch. Dans cette perspective, nous voulons
croitre de maniére pérenne et augmenter la valeur de notre
entreprise sur le long terme. Par ailleurs, nous tenons a
fidéliser nos actionnaires sur le long terme.

Toute activité entrepreneuriale revét des opportunités et
des risques. Outre les risques sectoriels généraux liés a la
conjoncture ou plus spécifiques, nous sommes également
soumis aux risques classiques dordre économique et finan-
cier dans le cadre de nos activités quotidiennes.
Conformément a notre conception du risque, les risques
commerciaux sont identifiés, évalués et, si cela est judicieux
d’un point de vue économique, minimisés ou évités. Nous
nencourons ainsi sciemment des risques que lorsque les
perspectives de succes qu'ils présentent se révelent vérita-
blement attrayantes. Les risques se présentant doivent en
outre étre calculables, les cotts susceptibles détre engagés
doivent pouvoir étre supportés et la probabilité de surve-
nance de ces risques doit étre réduite. Opérationnel et effi-

cace, le systeme de gestion des risques en vigueur au
sein de notre entreprise est doté d'une organisation
fonctionnelle claire. Il permet d'assurer la pérennité de nos
activités et contribue a la concrétisation de nos objectifs

entrepreneuriaux.

SYSTEME DE GESTION DES RISQUES

Notre systeme de gestion des risques englobe tous les sec-
teurs de notre Groupe et attribue a toutes les unités organi-
sationnelles des responsabilités et des tiches précises.
Dans le cadre de ce systeme englobant tout autant les
chances que les risques, le Directoire définit, outre les carac-
téristiques générales de la stratégie du Groupe, également
les principes de la politique du risque ainsi que leur mise en
ceuvre et veille a la surveillance de ceux-ci. Un autre module
de cette démarche systématique est constitué par les direc-
tives en matiere de comportement sappliquant a I‘échelle
du Groupe a tous les collaborateurs ainsi quia tous les cadres
et dont lobjectif est de limiter les risques découlant déven-
tuelles violations de droits et de regles.

Dans le cadre de la mise en ceuvre du systeme global, diffé-
rents systemes coordonnés de gestion des risques, de plani-
fication et de controle ont été établis visant a détecter a un
stade précoce toute évolution mettant en risque lexistence
du Groupe et a prendre les contre-mesures qui s'imposent.
Notre gestion opérationnelle des risques englobe l'ensemble
du processus, de la détection précoce des risques jusqua la
gestion ou au traitement des risques (résiduels), et releve
essentiellement, contre-mesures préconisées incluses, de la
responsabilité de la gestion des processus, cest-a-dire des
Divisions, au niveau décentralisé. Lattribution de la gestion
des risques a la responsabilité du processus respectif permet
de garantir I'intégration de tous les secteurs du Groupe. Le
contréle de gestion des risques identifie, mesure et évalue
tous les risques. L’implication du controlling respectif de
chaque Division notamment garantit I'intégration de la ges-
tion des risques dans lorganisation existante décentralisée
du controle de gestion a échelle du Groupe. En outre, les
fonctions de la gestion des risques sont coordonnées au ni-
veau central afin de garantir un déroulement fluide et homo-
gene du processus a Iéchelle du Groupe.
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Parallelement, notre département daudit a, dans le cadre de
ses activités, pour tache de détecter les risques, de les évaluer
de maniere indépendante et de les estimer (fonction de dé-
tection et dévaluation), de soumettre ensuite des suggestions
d’amélioration (fonction de conseil) et de veiller a leur mise
en ceuvre (fonction de vérification).

En outre, le Comité daudit du Conseil de Surveillance est
également intégré dans ce systeme. Dans le cadre de son
activité, il surveille lefficacité des systemes de gestion des
risques, de controle interne et d’audit interne, ainsi que no-
tamment le processus comptable. I exerce également dans
ce contexte une fonction de controle relative aux mesures
visant a limiter les principaux risques. L'adéquation du sys-
teme de gestion des risques fait, en outre, lobjet d’audits
réguliers de la part de nos auditeurs dans le cadre de l'audit
légal des états financiers annuels et du rapport de gestion
visant a en établir la régularité.

SYSTEME DE CONTROLE INTERNE
Villeroy & Boch AG étant une société faisant appel a [épargne
publique au sens de larticle 264d du Code de Commerce
allemand (Handelsgesetzbuch, HGB), elle est tenue, en vertu
de Tarticle 289, paragraphe 2, point 2a du Code de Commerce
allemand, de décrire les principales caractéristiques de son
systeme interne de contrdle et de gestion des risques relatives
au processus d'informations financiéres. Le systeme de ges-
tion des risques englobe I'ensemble des regles et des mesures
organisationnelles visant a identifier les risques et a gérer les
risques découlant de l'activité commerciale. Un systeme de
controle interne se définit comme lensemble des principes,
procédures et mesures (activités et installations) mis en place
par la direction au sein de lentreprise. Ce systeme doit per-
mettre la mise en ceuvre organisationnelle des décisions de
la direction. Les tiches et les objectifs concrets du systeme
de controle interne comportent les points suivants :

I garantie de lefficacité et de la rentabilité de lactivité, ceci
incluant également la protection des immobilisations cor-
porelles et incorporelles, notamment la prévention et la
couverture de détériorations dactifs pouvant étre causées
par son personnel propre ou par des tiers ;

I garantie de la régularité et de la fiabilité de I'information
financiére interne et externe ; ainsi que

I respect des regles juridiques pertinentes pour lentreprise.

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

Les explications complémentaires concernent les structures
mises en place par nos soins ainsi que les principales carac-
téristiques du systeme interne de controle et de gestion des
risques susceptibles, notamment, davoir une influence signi-
ficative sur la comptabilisation.
Les principes, lorganisation structurelle et fonctionnelle,
ainsi que les processus du systeme interne de controle et de
gestion des risques lié a I'information financiere sont exposés
dans des directives techniques et des instructions de travail
constamment mises a jour en fonction des évolutions ex-
ternes et internes les plus récentes. Les controles définis a
Iéchelle de tout le Groupe sont reportés sur une liste de
contrdle. Les dispositions contenues dans ces directives et
instructions de travail se fondent, d’une part, sur des normes
juridiques et, d'autre part, sur des standards librement définis
au sein de lentreprise. D'un point de vue organisationnel,
cela se traduit également par un degré de centralisation pou-
vant différer d'un domaine a l'autre en fonction de l'utilité
ainsi que de considérations liées a I'importance relative et au
rapport colits / avantages du domaine concerné. Alors que les
fonctions opérationnelles sont axées le plus possible sur le
marché, des services sont, dans la mesure du possible, mis &
disposition a Iéchelle du Groupe, et ce, dans les domaines de
la comptabilité, des technologies de I'information (T1), du
financement, de I'achat de matieres premieres et de capacités
énergétiques essentiellement utilisées par la production ainsi
que des conseils juridiques et fiscaux.

L’information financiére est influencée de maniére détermi-

nante par les caractéristiques suivantes du systeme interne

de controle et de gestion des risques :

I Notre Groupe se caractérise par des structures dorgani-
sation, dentreprise, de contrdle et de surveillance claire-
ment définies.

I Des processus de planification, de reporting et de controle
de gestion ainsi que des systemes d’alerte précoce per-
mettent l'analyse et la gestion globales des facteurs de
risque susceptibles d’affecter le résultat et des risques sus-
ceptibles de menacer l'existence méme du Groupe. La
gestion des risques relative au processus d’'informations
financieres est intégrée dans le systeme général de gestion
des risques.
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I Les fonctions sont clairement attribuées dans tous les
domaines du processus d’information financiere et de
consolidation (comptabilité financiere, calcul de paie du
personnel, fiscalité, controle de gestion, reporting du
Groupe et trésorerie du Groupe, par exemple).

I Les principaux processus liés a I'information financiére
sont définis. Ces processus sont régulierement soumis a
des examens analytiques.

I Les données comptables font régulierement lobjet de vé-
rifications quant a leur exhaustivité et a leur exactitude au
moyen de contrdles ponctuels et de vérifications logiques
pouvant aussi bien étre réalisés manuellement quen re-
courant aux fonctionnalités du logiciel utilisé. Des
controles axés sur les risques, les processus ainsi que sur
les contenus sont installés au niveau des Divisions.

I Tous les processus jouant un role essentiel dans I'informa-
tion financiere font l'objet d’'un double contréle ainsi que,
si nécessaire, d’'une séparation fonctionnelle.

I Le traitement informatisé des éléments et des données
liés a I'information financiére, ayant lieu en bonne et
due forme, est notamment assuré par la mise en place
d’un systeme logiciel standard pour le traitement de toutes
les données d’importance relativement a I'information
financiere. Ce systéme est soumis a un controle externe
régulier.

I Lacces logique aux systemes informatiques ainsi que l'at-
tribution dautorisations de qualification font I'objet d’une
réglementation stricte et cohérente via des procédures et
des mesures appropriées. Le principe qui sapplique sur
ce point est celui de I'information minimum selon lequel
les collaborateurs ne sont informés que des transactions
dont ils ont besoin de connaitre Iexistence pour leur tra-
vail. Lensemble des controles essentiels sont réguliere-
ment documentés et controlés quant a leur efficacité.

I Laudit du Groupe fait partie intégrante du systeme interne
de surveillance et de gestion des opportunités / risques et
dispose, a cet effet, d’'un mandat délégué par le Directoire
pour l'ensemble du Groupe Villeroy & Boch. Dans ce
contexte, le recours a une approche systématique, axée et
orientée sur le risque, permet notamment d’apprécier le
fonctionnement et lefficacité du systeme interne de
controle et de gestion des risques en se fondant essen-
tiellement sur des controles ponctuels. Lorsque des vul-
nérabilités sont identifiées, des propositions d'amélioration

sont alors élaborées et convenues de maniére conjointe
avec les entités ayant fait lobjet d’un audit, propositions
dont la mise en ceuvre est ensuite régulierement supervisée
sur la base d’un processus de suivi éprouvé.
Concernant les informations financieres, les points décrits
ci-dessus permettent de nous assurer que les transactions
ainsi que les éléments commerciaux sont intégralement et
correctement comptabilisés, traités et représentés dans le
bilan. La dotation appropriée en personnel, l'utilisation d'un
logiciel adéquat ainsi que des dispositions juridiques et in-
ternes a lentreprise clairement définies constituent les fon-
dements mémes d’'un processus d’information financiére
méthodique, cohérent et continu. La stricte délimitation des
responsabilités ainsi que le recours a divers mécanismes de
controle et de vérification sont les garants d'une information
financiere correcte et responsable. Indépendamment du de-
gré de précision de son mode dorganisation et de gestion, le
systeme de controle comptable est ainsi uniquement 8 méme
doffrir une sécurité adaptée, quoique non absolue, lorsqu'’il
sagit déviter toutes les erreurs ou de découvrir en temps
voulu les évaluations faussées.

RAPPORT SUR LES RISQUES AYANT TRAIT AUX
RISQUES INDIVIDUELS

Risque de marché général

Nous observons et analysons en permanence les données
macroéconomiques indispensables a nos activités ainsi que
Iévolution de la conjoncture et du secteur. Les exigences
d’adaptations et les mesures ayant pu ainsi étre identifiées
sont élaborées, préparées et mises en ceuvre au sein de nos
Divisions opérationnelles dans le but de préserver l'entre-
prise des risques immédiats et de tirer profit des opportuni-
tés susceptibles de se présenter. Les risques spécifiques dé-
coulant du contexte macroéconomique ou du secteur sont
présentés dans le rapport prévisionnel.

Risques d’ordre économique et financier

Nous sommes, en notre qualité de Groupe opérant dans le

monde entier, exposés a toute une série de risques financiers,

notamment :

I risques de stock, de crédit et de solvabilité ;

I risques de liquidité ; ainsi que

I risques de marché inhérents aux prix (risques de change,
risques d'intérét et autres risques liés aux fluctuations des
prix).
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La gestion a léchelle mondiale des risques dordre écono-
mique et financier est prise en charge par le département
trésorerie (Treasury) du Groupe. Le traitement des risques
dordre économique et financier doit tenir compte de direc-
tives et de dispositions détaillées qui prévoient notamment
la séparation fonctionnelle des activités de commerce et de
reglement. Les principes sappliquant a [échelle du Groupe
régissent lensemble des themes vy afférents, tels que la poli-
tique bancaire, les conventions de financement ainsi que la
gestion globale des liquidités.

Gestion des risques susceptibles de mettre en danger lexistence
du Groupe : Pour le volume des immobilisations corporelles
ainsi que pour les stocks, il existe une couverture appropriée
contre divers risques de perte physique. Contre le risque de
pertes de valeur lié a une valorisation limitée des stocks, un
systeme déraillé d'information concernant le montant, la
structure, la portée et la variation des positions individuelles
est mis en place. De plus amples informations sont fournies
dans les sous-sections 6 et 11 de I'annexe pour le Groupe.
Notre Groupe ne présente pas de concentration particuliere
de risques susceptibles de mettre en danger son existence.
L'année 2014 ne sest caractérisée par aucune modification
du type et de l'ampleur de ces risques, ni du type et de la
maniére dont ces risques ont été gérés et évalués.

Gestion des risques de crédit et de solvabilité : Les risques de
crédit et de solvabilité désignent I'incertitude quant a la ca-
pacité d’'un contractant de remplir ses engagements. Afin de
limiter ces risques, nos directives prévoient que des relations
commerciales ne pourront étre nouées quavec des parte-
naires commerciaux solvables et, si nécessaire, aprés obten-
tion de garanties. Les principales créances clients sont cou-
vertes par une assurance-crédit sur marchandises. Le risque
de perte pour le volume de crédit résiduel non assuré est
géré par un systeme de limites et un systeme de reporting.
Le respect des limites fait l'objet d'une surveillance centrali-
sée. Nous faisons face aux éventuels risques de perte par la
réception de garanties déposées par les clients (cautions,
hypotheques, etc.) ainsi que par des mesures de recouvre-
ment a court terme. Si des risques de perte concrets devaient
toutefois survenir, notamment en cas de considérables
difficultés financieres du débiteur et de risque d’insol-
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vabilité, des provisions individuelles seront constituées
(cf. sous-section 12 de I'annexe aux états financiers consoli-
dés). Les établissements de crédit font, eux aussi, lobjet
dexigences minimales quant a leur solvabilité, et des pla-
fonds individuels sont définis pour lengagement a prendre
(limites) en tenant compte des notes attribuées par les
agences de notation internationales, des prix des instru-
ments de couverture (swaps sur défaillance de crédit) et des
analyses de solvabilité internes. Le respect des limites fait
lobjet d’une surveillance constante. Les risques de perte liés
aux investissements et aux instruments financiers dérivés
sont faibles, car, en régle générale, seuls des partenaires
contractuels présentant une solvabilité de qualité suffisante
(Investment Grade) d’au moins A- / A3 délivrée par une
agence de notation internationale sont pris en considération.
Il est en outre veillé a une garantie externe des placements
respectifs, par exemple par le biais de systemes de garantie
des dépots. Notre Groupe ne présente pas de concentration
particuliere d’autres risques de prix. Lannée 2014 ne sest
caractérisée par aucune modification du type et de l'ampleur
de ces risques, ni du type et de la maniere dont ces risques
ont été gérés et évalués.

Gestion des risques de liquidité : Pour garantir a tout moment
notre solvabilité et notre souplesse financiére, nous gérons
les besoins de liquidités et de financement a court, moyen
et long termes par le maintien de réserves de liquidités ap-
propriées et de facilités de crédit suffisantes aupres de
banques nationales et étrangeres, ainsi que par des prévisions
de liquidités & court et moyen termes. Les besoins financiers
des sociétés du Groupe sont, d’'une maniére générale, cou-
verts par des emprunts internes. Cela permet de garantir
une couverture a moindre cofit et toujours suffisante des
besoins en financement pour les activités opérationnelles et
les investissements sur place. Nous appliquons, a léchelle
mondiale, des systemes de gestion centralisée de la trésore-
rie qui contribuent a réduire l'ampleur du financement ex-
térieur a lentreprise et 2 optimiser le résultat financier. Dans
les cas exceptionnels ot des circonstances légales, fiscales
ou autres ne le permettraient pas, des financements externes
seront mis a la disposition des sociétés concernées du
Groupe. Notre Groupe ne présente pas de concentration
particuliere de risques de liquidité. L'année 2014 ne sest
caractérisée par aucune modification du type et de I'ampleur
de ces risques, ni du type et de la maniere dont ces risques
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ont été gérés et évalués. De plus amples informations ayant
trait a la gestion des risques de liquidité sont fournies dans
la sous-section 53 de I'annexe aux états financiers consolidés.

Gestion des risques de change : Dans le cadre de nos activités
commerciales mondiales, nous sommes exposés a des
risques de change découlant de transactions réalisées en
devises étrangeres. A titre dopérations de couverture, nous
mettons en ceuvre des opérations de change a terme contrac-
tées avec des établissements de crédit de premier ordre. Chez
nous, la protection contre les risques de change court géné-
ralement sur une période de 12 mois. Cette protection peut,
a titre exceptionnel, étre prolongée au-dela de cette période.
Pour déterminer le volume de protection requis, nous pro-
cédons tout d’abord a une comptabilisation a Iéchelle du
Groupe des créances et des dettes par paire de devises étran-
geres. Sur le principe, le solde de devises étrangeres restant
est, dans un premier temps, garanti a 70 % en fonction des
expériences passées. A compter de la conclusion d’un
contrat, il est démontré périodiquement que les éventuelles
fluctuations de devises des activités commerciales fondamen-
tales planifiées au cours de la durée du contrat ont été com-
pensées par des effets de change opposés issus des opérations
de couverture. Pour les opérations déja réglées, I'identité du
volume des chiffres d’affaires en devises étrangeres planifiés
et réalisés est, en outre, vérifiée et documentée a chaque date
de cloture. Notre Groupe ne présente pas de concentration
particuliere de risques de change. L'année 2014 ne sest ca-
ractérisée par aucune modification du type et de I'ampleur
de ces risques, ni du type et de la maniere dont ces risques
ont été gérés et évalués. De plus amples informations ayant
trait a la gestion des risques de change sont fournies dans la
sous-section 53 de 'annexe aux états financiers consolidés.
En raison de la forte dépréciation du rouble a la suite de la
chute du prix du pétrole et des tensions géopolitiques, la
devise russe représente un risque accru pour lexercice 2015.
Nous faisons face a ce risque en adoptant une approche de
couverture dynamique.

Gestion des risques d’intérét : Les risques d'intéréts sur-
viennent a la suite de fluctuations des taux d’intéréts occa-
sionnées par le marché, lorsque des ressources financieres
sont investies ou empruntées a taux d’intéréts fixes et va-

riables. Le risque de résultat découlant des variations des

taux d'intéréts est déterminé sur la base d’analyses de sensi-
bilités et géré par la trésorerie du Groupe (Treasury) via le
maintien d’un rapport approprié entre emprunts fixes et
variables. Le risque résultant de marchés des taux volatiles
est limité par des accords de crédit a taux fixes existants.
L'année 2014 ne sest caractérisée ni par une modification
des postes de risques d’'intéréts, ni par une modification du
type et de la maniére dont ces risques ont été gérés et évalués.
De plus amples informations ayant trait a la gestion des
risques d’intéréts sont fournies dans la sous-section 53 de
I'annexe aux états financiers consolidés. Rares sont les
banques a avoir déploré, a la fin de I'année 2014, le transfert
aux entreprises des taux d’intérét débiteurs négatifs de la
Banque centrale européenne. 1l convient toutefois de noter
que le Groupe Villeroy & Boch dispose d’'un nombre suffisant
de partenaires financiers et possibilités de placement alter-
natifs de sorte qu’il nen résulte actuellement aucun taux
d’intérét débiteurs négatifs et que nous nen attendons pas
non plus pour 2015.

Gestion des autres risques liés aux fluctuations de prix : Ces
risques découlent des fluctuations de prix des matériaux
achetés, par exemple des matiéres premiéres et consom-
mables, qui interviennent dans notre chaine de valeur. Dans
le cadre de la gestion des risques, nous identifions I'ampleur
du risque afin de nous en prémunir. Pour ce faire, nous
utilisons aussi, entre autres choses, des produits financiers
faisant appel public a Iépargne. Nous garantissons actuelle-
ment la matiére premieére laiton par swap sur matieres pre-
mieres avec des établissements de crédit de premier ordre.
Les besoins pour I'année suivante conformément a la plani-
fication de la production sont garantis sur la base des valeurs
empiriques des années antérieures en régle générale a hau-
teur de 70 % ; les besoins pour 'année au-dela sont, en regle
générale, garantis  hauteur de 30 %. Aucune modification
de la gestion des risques de marché inhérents aux prix du
laiton nest intervenue au cours de 'année 2014. A la conclu-
sion du contrat, la garantie du volume entre les opérations
de couverture et les besoins effectifs pour la période de cou-
verture est vérifiée. A chaque date de cloture, les modifica-
tions des prix du marché sur le contrat a terme et la modi-
fication de prix sous-jacente de la matiére premiére couverte
sont comparées. En 2014, la garantie compléte du volume
des opérations de couverture par des transactions de base
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correspondantes a été assurée sur une base mensuelle. Notre
Groupe ne présente pas de concentration particulicre
dautres risques de prix. L'année 2014 ne sest caractérisée
par aucune modification du type et de I'ampleur de ces
risques, ni du type et de la maniere dont ces risques ont été
gérés et évalués. De plus amples informations ayant trait a
la gestion des risques inhérents aux prix des matieres pre-
miéres sont fournies dans la sous-section 53 de l'annexe aux
états financiers consolidés.

Conséquences du projet de taxe sur les transactions financiéres :
L’Allemagne a convenu, avec dix autres membres de I'Union
européenne, d’'imposer le prélevement d’une taxe sur les
transactions sur les instruments financiers. Lobjectif de cette
nouvelle taxe, qui fait également partie intégrante de l'accord
de coalition du gouvernement fédéral allemand, est de faire
participer le secteur financier aux cots de la crise financiere
et économique. Du fait, notamment, de la couverture des
risques de change, I'introduction de cette nouvelle taxe nous
affecterait soit directement via une éventuelle classification
en qualité détablissement financier, soit indirectement via
la répercussion de la charge fiscale par les banques et la ré-
duction de loffre afférente aux produits dérivés. Au final, la
taxe sur les transactions financiéres entrainerait une aug-

mentation des coits de la couverture des risques financiers.

Risques ayant trait aux ressources humaines

Notre réussite a venir dépend également de la mesure dans
laquelle nous parviendrons, dans le monde entier, a embau-
cher, a intégrer et a fidéliser au sein de l'entreprise du per-
sonnel qualifié et dencadrement qui soit talentueux.
Lévolution démographique et la pénurie croissante de main-
deeuvre qualifiée nous posent de nouveaux défis en matiere
de recrutement de personnel. En effet, ces deux tendances
sociales entrainent une modification de loffre et de la de-
mande sur le marché de l'emploi.

Afin d’inciter les diplomés qualifiés en commerce et en
technologie a débuter leur carriere professionnelle chez
Villeroy & Boch, nous proposons a ces jeunes un programme
de formation en milieu de travail d’'une durée de trois ans.
A Theure actuelle, 34 jeunes talents suivent ce programme
qui les prépare, dans divers domaines, a assumer des fonc-
tions de spécialistes et de cadres.

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

Nos autres instruments de gestion des ressources humaines
permettent une approche ciblée pour garantir la releve ainsi
que la préservation de nos savoir-faire. Ainsi, par exemple,
notre établissement de formation Global Academy propose
tout un éventail de formations dencadrement et de dévelop-
pement de la personnalité, ainsi que des programmes d’ap-
prentissage visant a développer les compétences et les apti-
tudes en lien avec nos activités.

Lévolution démographique entraine également, & moyen
terme, le vieillissement de nos effectifs. Nous faisons face a
ce changement en aménageant d’une part nos postes de
travail et en prenant diverses mesures de protection
de la santé. Dautre part, nous proposons, sur la base dac-
cords négociés avec les représentants du personnel, des
programmes d’insertion professionnelle ainsi que des arran-
gements souples en cas de prise en charge de personnes
dépendantes dans le contexte familial, arrangements qui vont
au-dela des dispositions législatives en vigueur.

Dans le cadre du régime de retraite de nos collaborateurs,
nous octroyons des retraites garanties et des prestations dé-
finies assimilées a des retraites. La modification des para-
metres dévaluation pertinents, tels que les taux d’intéréts,
la probabilité de mortalité et les taux daugmentation des
salaires, constitue un risque étant donné que ces parametres
peuvent entrainer une modification du volume des engage-
ments et donc avoir des répercussions négatives sur notre
capital propre et notre résultat. Les provisions pour pensions
sont décrites dans la sous-section 26 de IAnnexe pour le
Groupe.

Risques juridiques

Si, sur le principe, nous opérons de maniere responsable et
dans le strict respect de la légalité, nous demeurons toutefois,
en notre qualité dentreprise denvergure internationale, ex-
posés a des risques juridiques.

L'internationalisation croissante de nos activités commer-
ciales induit également un accroissement du nombre et de la
complexité des exigences légales auxquelles nous sommes
confrontés. Nous sommes, par conséquent, constamment
exposés a des risques liés aux obligations de garanties ou aux
défauts matériels, a la responsabilité du fait des produits, au
droit de la concurrence et des cartels, aux droits de la pro-
priété industrielle et aux réclamations découlant de manque-
ments contractuels. Pour autant que cela soit prévisible et
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économiquement viable, nous couvrons les risques juridiques
existants via des polices d’assurance d’usage dans notre sec-
teur et veillons, par ailleurs, a constituer des provisions suf-
fisantes pour les engagements existants. Pour réduire les cotits
éventuels de risques juridiques, nous garantissons le haut
niveau de qualité de nos produits en surveillant régulierement
notre production et en procédant a des améliorations perma-
nentes. Le caractere responsable et légal de nos actes est, de
plus, assuré par lorganisation Compliance mise en place par
le Directoire.

Le 16 septembre 2013, le Tribunal de premiére instance des
Communautés européennes a jugé le recours émis par les
sociétés Villeroy & Boch concernées contre les décisions de
I'Union européenne dans l'affaire « Bathroom ». Le Tribunal
aen partie annulé la décision de la Commission, mais na pas
réduit le montant des amendes. Villeroy & Boch a formé un
pourvoi contre ce jugement. La procédure de recours est
toujours en cours. Des provisions suffisantes avaient été
constituées pour couvrir les frais de cette procédure. Les
amendes d’'un montant de 71,5 millions deuros avaient déja
été payées en 2010. Dans le cadre de la procédure décrite, il
est actuellement procédé a I'examen des faits de l'affaire et
de leur évaluation au regard du droit des sociétés anonymes
et du droit des assurances.

Risques fiscaux

Comme toutes les entreprises, nous sommes soumis au
contrdle permanent des autorités financieres nationales en
ce qui concerne les taxes déclarées et versées. Lentité
Villeroy & Boch AG génere la majeure partie du volume com-
mercial du Groupe. Laudit fiscal concernant les exercices
allant de 2005 a 2007 sest poursuivi en 2014. Cet audit devrait
sachever pendant l'exercice en cours, a savoir 2015, Les prin-
cipaux points de discussion concernent les corrections de
valeurs lors de I'évaluation des stocks, les frais dacquisition
ou de cession dans le cadre d'achat ou de vente de participa-
tions, ainsi que les taux d’intérét des préts consentis a des
filiales étrangeres. Une provision a été constituée pour déven-
tuels paiements darriérés d’'impots.

Laudit fiscal effectué au sein de notre filiale thailandaise porte
principalement sur le montant des chiffres d’affaires réalisés.
Nous avons formé un recours contre le versement de régula-
risation dores et déja effectué pour l'année 2010. A I'heure

actuelle, nous estimons que le litige devrait étre tranché en
notre faveur. Il existe néanmoins un risque relatif a cette si-

tuation pour les années suivantes.

Risques du marché de I'approvisionnement

Au regard des prévisions concernant le développement éco-
nomique pour Iannée 2015 (le Fonds monétaire international
prévoyant une croissance de 3,5 %), on peut sattendre a une
évolution plutdt modérée des prix dapprovisionnement.
Comme les années précédentes, Iéventail des évolutions pos-
sibles de Iéconomie et des prix du marché continue deétre
important en raison des risques découlant de la crise de la
dette souveraine et du secteur financier. Les avantage éventuels
découlant d’une réduction des prix mondiaux des maticres
premiéres négociées principalement en dollars américains
seront réduits en partie du fait de la relative faiblesse de I'euro
(si celle-ci persiste).

Outre les risques inhérents aux prix, nous sommes égale-
ment exposés a toute une série de risques en matiere d’ap-
provisionnement. Ces risques comprennent, notamment
dans le domaine crucial de I'approvisionnement de la pro-
duction, les risques liés a la mauvaise qualité des matériaux
livrés, les risques d’insolvabilité des fournisseurs et tout autre
risque de perturbations de I'approvisionnement. Pour parer
ces risques, des contre-mesures appropriées ont, dans le
cadre de la gestion des risques, été définies qui comprennent
notamment la surveillance permanente des marchés et de la
stabilité financiere des fournisseurs critiques, ainsi que la
définition et la mise en ceuvre de stratégies d'approvisionne-
ment. L'une de ces stratégies consiste, par exemple, a éviter
toute situation dapprovisionnement aupres d’une source
unique. Dans certains cas exceptionnels, notamment dans
le domaine crucial des mati¢res premiéres, il arrive néan-
moins que nous soyons confrontés a des situations de mar-
ché dans lesquelles il nexiste, pour I'heure, aucune autre
source dapprovisionnement sur le marché.

De plus, le phénomene de volatilité croissante des prix de
marché de nombreuses mati¢res premiéres pourrait nous
exposer a des risques sur le plan de nos prix dapprovisionne-
ment : toute phase de hausse rapide des prix du marché peut
entrainer une détérioration de la structure de nos cofts ; par
ailleurs, dans le cas de phases de baisse des prix du marché,
nous pourrions ne pas bénéficier pleinement du mouvement

du fait de prix convenus ou assurés a moyen et long terme.
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Risques de débouché

Bien que l'on puisse sattendre sur une croissance de [éco-
nomie mondiale, les risques pouvant compromettre nos
objectifs en matiere de chiffre d’affaires sont nombreux.
Ainsi, le secteur financier pourrait, par exemple, en réduisant
davantage la part des risques dans le bilan des banques,
brider la conjoncture et surcompenser les impulsions don-
nées par une politique monétaire expansionniste. La persis-
tance de la crise du crédit dans les pays méditerranéens de
I"'Union européenne et une évolution toujours faible de nos
marchés clés francais et italien pourrait augmenter le niveau
de risques de débouché auquel est exposée notre entreprise.
Par ailleurs, les crises en Ukraine et en Russie, ainsi quau
Moyen-Orient, présentent d’autres risques potentiels pour
les perspectives de débouchés de notre entreprise.

Dans la Division Salles de Bains et Wellness, des risques de
débouché peuvent découler du développement de lactivité
de construction de batiments nouveaux ou encore du fait
que les moyens d’investissement alloués a la rénovation de
salles de bains peuvent étre captés, en raison de mesures
publiques incitatives, par dautres domaines, comme par
exemple celui dédié a l'accroissement de lefficacité énergé-
tique. Les opérations de concentration d'entreprises dans la
filiere sanitaire, telles que le projet dacquisition de Sanitec
Holdings Sweden AB par la société Geberit AG ou le rachat
de Grohe Group S.arl. réalisé par le groupe K.K. Lixil
Group, peuvent entrainer un ralentissement de I'évolution
dynamique du marché, tout particulierement du marché
européen. De plus, la concentration croissante qui caracté-
rise les grossistes allemands contribue a conférer a ces der-
niers une puissance accrue sur le marché. Outre les risques
présents a [échelle internationale évoqués plus haut, la Di-
vision Salle de Bains et Wellness pourrait également étre
confrontée a un défi supplémentaire lié a la dégradation de
la conjoncture immobiliere en Chine.

Parallelement aux risques conjoncturels généraux pesant sur
nos débouchés, notre Division Arts de la Table devra égale-
ment relever dautre défis découlant d’'une modification des
comportements de consommation et de la consolidation a
l'eeuvre dans le commerce de détail.

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

Risques liés au développement de produits

Dans la mesure ou notre position concurrentielle ainsi que
Iévolution de notre chiffre d’affaires et de notre résultat
dépendent de maniére significative du développement de
produits et de technologies de production a succes, nous
consacrons d’importantes ressources financieres a la re-
cherche et au développement. Les processus de développe-
ment exigent un engagement important en termes de temps
et de ressources, et sont par ailleurs soumis a des défis tech-
nologiques et au respect de dispositions réglementaires.
Toutefois, en raison de ces exigences et de la nature forte-
ment concurrentielle de Ienvironnement dans lequel nous
évoluons, il nest pas garanti que tous les produits se trouvant
chez nous en phase de développement parviennent a trouver
leur place sur le marché pour y remporter ensuite le succes
commercial escompté.

Risques inhérents a la production et risques
environnementaux

La protection de lenvironnement et la sécurité au travail font
partie intégrante de notre culture dentreprise. L'impact en-
vironnemental de notre production ne peut toutefois étre
exclu. Dans une démarche de prévention, nous informons nos
collaborateurs et les sensibilisons a tous les aspects de la pro-
tection de lenvironnement et de la sécurité au travail. Nous
les incitons a tirer profit des possibilités offertes dans leur
milieu spécifique qui sont favorables a la protection de l'envi-
ronnement et la sécurité au travail, et judicieuses sur le plan
économique. De plus, nous avons mis en place un systeme
de management environnemental conforme a la norme inter-
nationale ISO 14001 et obtenu la certification de la plupart de
nos sites. Sur chaque site, nous disposons d’'une ou de plu-
sieurs personnes opérationnelles en charge de la protection
de l'eau, des déchets et de la protection contre les émissions.
Ce personnel qualifié établit, & intervalles réguliers, des rap-
ports fournissant des informations sur la situation environne-
mentale de leurs sites respectifs. Ces données sont transmises
aux responsables des sites, ainsi qu'aux directeurs techniques
et au membre du Directoire compétent. Lorsque des risques
ont été identifiés, des propositions de solutions techniques et
organisationnelles sont présentées sous forme quantifiée.
Un autre risque est lié aux perturbations opérationnelles qui
peuvent, par exemple, découler de pannes de machines ou de
fours, entrainer d’'importants frais financiers et avoir un effet
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négatif sur nos résultats dexploitation. Nous disposons, pour
cette raison, d’'un budget dentretien adéquat nous permettant
de procéder régulierement a des opérations de maintenance
et a des investissements de remplacement en ce qui concerne
nos installations de production. Nos techniciens opérant sur
les sites de production ainsi que les contrats de maintenance
spécifiques conclus avec nos fournisseurs de pieces de re-
change nous permettent, par ailleurs, de réagir rapidement a
tout probleme de type opérationnel. Dans le cas ou, malgré
lampleur des mesures de prévention, les activités opération-
nelles seraient perturbées, nous disposons alors d’une couver-
ture dassurance suffisamment judicieuse sur le plan écono-
mique pour prendre en charge tout préjudice financier subi.

Risques découlant de I'utilisation de I'outil informatique
Pour les risques découlant de I'utilisation de l'outil informa-
tique, il est, d'une maniere générale, possible dopérer la
distinction suivante :
I non-disponibilité de systemes et dapplications informa-
tiques ;
I absence de mise a disposition de données ou mise a dis-
position incorrecte de données ;
I perte ou manipulation de données ;
I violation des regles de compliance (dispositions ayant trait
a la protection des données, licences, etc.) ;
I divulgation d’informations confidentielles.
Pour gérer ces risques de maniére active, nous disposons, a
[échelle de I'ensemble du Groupe, de directives et de pres-
criptions détaillées dont le respect et lefficacité sont régulie-
rement examinés par des experts comptables et dans le cadre
de T'audit du Groupe. Notre structure organisationnelle
centrale en charge de I'informatique, ainsi que le recours, a
[échelle de lensemble du Groupe, a des systemes et a des
processus normalisés constituent d’autres mesures permet-
tant de réduire au minimum la probabilité de survenue de
tels risques.
Nous nous conformons, pour tous les aspects importants,
des normes généralement reconnues en matiere de gestion
de loutil informatique, de protection des données et de sé-
curité des données. 1l sagit notamment du cadre ITIL (IT
Infrastructure Library, bibliotheque d’infrastructure infor-
matique), des exigences relatives a I'organisation et au pro-
cessus en matiére de gestion des services informatiques,

ainsi que de la norme BSI pour la gestion de la sécurité de

I'information. C'est pour cette raison quia eu lieu, en 2011,
la certification ISO 27001 du fournisseur externe de services
informatiques en charge du fonctionnement de nos centres
de calcul. La certification selon IDW PS 951 Type 2 nouvelle
version est venue la compléter en 2013. Ces certifications
prennent notamment en compte la fourniture de systemes
informatiques redondants, la procédure de sauvegarde de
secours intégrée dans chaque version, les programmes de
protection contre les virus, les controles dacces et les sys-
temes de cryptage, garantissant ainsi un niveau de sécurité
élevé selon des normes reconnues.

Vue d'ensemble des risques

La gestion des risques a léchelle de I'ensemble du Groupe
consolide et agrege les risques signalés par les deux Divi-
sions, les départements centraux et les sociétés du Groupe.
Le Directoire de la société Villeroy & Boch AG examine ré-
gulierement la situation du Groupe en matiére de risques.
Notre profil de risques na pas foncierement évolué au cours
de I'année 2014. Le Directoire est convaincu de lefficacité du
systeme de gestion des risques mis en place.

Aucun risque nexiste qui est susceptible de mettre en danger
l'existence de notre entreprise. Les risques individuels sus-
mentionnés sont traités dans le cadre du systeme de gestion
des risques. Ils font I'objet de masses de couverture de risque
d’un montant suffisant. Nous ne prévoyons aucun impact
notable de ces risques sur les résultats, la situation financiere
et le patrimoine de notre Groupe.

RAPPORT SUR LES OPPORTUNITES

Marchés porteurs

Alors que nous mettons, sur les marchés saturés européens,
essentiellement l'accent sur le développement de nos parts
de marché, notre démarche sur les marchés porteurs est,
elle, axée sur I'amélioration de la notoriété de la marque et
sur lextension du marché.

La Chine et la Russie (malgré les incertitudes actuelles liées
au contexte géopolitique et a la politique monétaire) conti-
nuent de constituer pour nous les marchés nationaux pos-
sédant le plus gros potentiel de croissance. Ces deux marchés
se distinguent par une croissance de leurs classes moyenne
et supérieure, volontiers consommatrices et témoignant sur-

tout d’'une grande affinité pour la marque. Nous voyons donc

Villeroy& Boch AG

RAPPORT DE GESTION

Rapport surles risques et sur les opportunités

sur ces marchés un important potentiel de croissance au-des-
sus de la moyenne au cours des prochaines années, notam-
ment dans la Division Salle de Bains et Wellness. Ces der-
nieres années, nous avons accéléré le développement de
notre réseau de distribution en créant des organisations
autonomes et notamment des plateformes logistiques lo-
cales. Au cours de l'exercice écoulé, nous avons ainsi réussi
a augmenter sensiblement le nombre de nos points de dis-
tribution sur ces deux marchés et donc aussi notre volume
des ventes. En devise locale, nous avons affiché respective-
ment une croissance de 27 % en Chine et de 31 % en Russie.

Partenariats de distribution et de licence

Sur les marchés internationaux, la conclusion de partenariats
de distribution constitue pour nous un élément important
du développement stratégique de lentreprise. Nous avons
ainsi, au printemps 2013, lancé une alliance de distribution
avec le fabricant japonais darticles sanitaires Toto pour le
marché nord-américain. Cette association nous offre un acces
direct a un large portefeuille de clients et nous permet égale-
ment de créer des synergies dans la vente, les services et la
logistique. Alors que fin 2013, nos produits sanitaires étaient
représentés aux Etats-Unis et au Canada dans prés de
165 showrooms de Toto, l'exercice 2014 nous a permis de
presque doubler la taille de notre réseau de distribution, por-
tant ainsi a 320 le nombre de nos showrooms.

En Inde, nous coopérons depuis le mois de juin 2013 avec
Genesis Luxury Fashion et nous avons créé une coentreprise
de maniére conjointe. Cette coentreprise est dédiée exclusi-
vement a la distribution des produits de notre Division Arts
de la Table sur le marché indien. Genesis, qui compte au
nombre des sociétés de vente au détail de produits de luxe
affichant la plus brillante des réussites en Inde, coopére déja
avec de nombreuses sociétés de produits haut de gamme et
de marques de luxe et possede lexpertise et la connaissance
du marché nécessaires pour vendre également nos produits.
Apres louverture 2 Mumbai, en aoit 2013, de notre premier
magasin Villeroy & Boch dans le pays, nous avons inauguré,
en 2014, quatre autres boutiques a Calcutta, Bangalore, Hy-
derabad et Delhi. D’autres magasins sont prévus dans des

centres commerciaux haut de gamme.
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Les opportunités dont nous pouvons bénéficier résident dans
la forte notoriété de la marque ainsi que dans l'amélioration
constante de la gamme de produits, et notamment, aussi,
dans la coopération avec nos partenaires de licence. Nous
voyons en loctroi de licences de marque un instrument qui
nous permet, d’'une part, de capitaliser sur notre image de
marque sous la forme de revenus de licence et, dautre part,
dattirer de nouveaux groupes cibles tout en élargissant notre
gamme de produits au-dela de notre assortiment de base
actuel.

Gestion de projets

Nous voyons de bonnes chances de continuer d’accroitre le
volume de nos ventes dans le secteur mondial des projets.
Dans ces deux Divisions, nous disposons d'une vaste gamme
de produits et de services qui est parfaitement adaptée aux
besoins de nos partenaires professionnels. Dans la distribu-
tion, le perfectionnement constant de notre gestion des re-
lations avec la clientele (Customer Relationship Manage-
ment) nous permet dappréhender une grande partie des
projets & un stade précoce de la planification et den tirer
profit pour la prospection de clients dans I'ensemble de nos
Divisions.

Griéce aux adaptations effectuées ces derniéres années au
sein du réseau industriel et a loptimisation de nos cofts,
nous sommes bien équipés pour renforcer notre compétiti-
vité dans le secteur sensible aux prix quest celui de la gestion
de projets. Dans la Division Salle de Bains et Wellness, nous
avons augmenté de 13 % le chiffre d’affaires de nos gammes
de projets au cours de lexercice écoulé. Dans la Division
Arts de la Table, nous sommes parvenus, aprés plusieurs
années de consolidation, a augmenter nettement notre vo-
lume daffaires avec le secteur de 'hotellerie et de la restau-
ration, avec une hausse de 13 % par rapport a lexercice pré-
cédent.

Activités en ligne

Les attentes des internautes ne cessent d‘augmenter, Internet
faisant partie intégrante de la vie quotidienne, dans toutes
les couches et tous les 4ges de la population. Depuis 2013,
nous avons considérablement augmenté nos structures et
nos investissements dans la numérisation. Toutes nos acti-
vités de marketing ont pour objectif de proposer a notre
clientele des concepts innovants, modernes qui répondent a
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ses besoins, aussi bien en ligne que hors ligne. Notre objec-
tif est détre présents partout ou le client nous cherche et de
lui proposer une expérience cohérente d'achat et d’informa-
tion de qualité. Afin de répondre de maniere ciblée et com-
pléte aux besoins individuels des clients finaux et de nos
partenaires commerciaux en matieére d'information, de
fascination, de divertissement, de service et de dialogue,
nous avons élargi de maniére significative notre présence en
ligne tout en améliorant notre site Internet et en intensifiant
nos activités sur les réseaux sociaux. Le commerce électro-
nique constitue pour notre Division Arts de la Table un
canal de distribution d’'importance stratégique qui recouvre
a la fois nos boutiques en ligne et les plateformes de vente
d’autres fournisseurs. Au cours de l'exercice écoulé, nous
sommes parvenu a augmenter de pres de 35 % le chiffre
daaffaires de nos boutiques en ligne a Iéchelle mondiale et
tablons, pour les prochaines années, sur des taux de crois-
sance qui devraient se maintenir a un niveau supérieur a la
moyenne.

Les offres de services jouent au demeurant un role particu-
lierement important dans la Division Salle de Bains et
Wellness. Des applications telles que notre concepteur de
salles de bains et notre configurateur de bains a remous nous
permettent de générer de précieux « leads » (ou prospects)
que nous transmettons (avec 'accord du client) a nos maga-
sins, ou ils ont de fortes chances de conduire a des ventes.

Gains d'efficacité sur le plan de la production et de
I"'administration

Loptimisation continue de nos structures de cotits implique
également des améliorations de la productivité dans nos
processus de production et dans nos services administratifs.
En vue dexploiter ce potentiel dans nos usines, nous avons
lancé en 2012 notre programme « Yield Improvement Pro-
gram » qui sarticule autour d’'un ensemble de mesures
doptimisation avec lesquelles nous entendons améliorer
systématiquement le « First Pass Yield » de nos usines de
céramique sanitaire. Cet indicateur précise le pourcentage
de produits fabriqués qui traversent toutes les étapes de fa-
brication sans faire I'objet d'aucune retouche. L'amélioration
de cette valeur est effectuée par le biais d'analyses statistiques
des erreurs, d’une stabilisation de parametres denvironne-
ment et denchainements de processus. Ce programme nous

a dores et déja permis denregistrer d'importants gains de

productivité qui se sont traduits par une nette augmentation
de la marge brute (+1,1 % en 2014) dans le compte de résultat.
Le déploiement successif de ce programme dans toutes nos
usines devrait nous permettre daméliorer encore notre ré-
sultat au cours des années a venir.

Dans le domaine administratif, nous avons défini des me-
sures concretes pour augmenter lefficacité des fonctions de
soutien et en avons amorcé la mise en ceuvre. Le potentiel
doptimisation réside dans la normalisation des processus a
Iéchelle du Groupe, notamment dans les domaines Res-
sources humaines, Achats et Finances. Sur un plan organi-
sationnel, nous entendons regrouper le traitement des tran-
sactions dans des centres de services partagés. Nous avons
ainsi, par exemple, renforcé I'an dernier notre centre hon-
grois de services partagés pour la comptabilité financiere.
Ce centre assure le suivi de nos sociétés en Autriche, Répu-
blique tcheque, Roumanie et Pologne, tous sites compris.

Potentiels de résultats sur le plan non opérationnel
Nous estimons, en dehors des activités opérationnelles, que
la valorisation et la commercialisation de biens immobiliers
qui ne sont plus nécessaires a lexécution des activités opé-
rationnelles recelent un potentiel de résultats appréciable.
Dans le cadre de notre projet immobilier en Sueéde, nous
avons commencé, en juin 2013, a vendre nos locaux indus-
triels de Gustavsberg, ce qui nous a permis de réaliser, en
plusieurs tranches jusqu’a la fin 2014, des produits exception-
nels de 11,8 millions deuros (dont 4,8 millions deuros sont
comptabilisés dans lexercice 2014). Le produit total généré
par la cession de ce bien immobilier sélevera vraisemblable-
ment a environ 17 millions d’euros.

Le développement de notre bien immobilier au Luxembourg
devrait également étre la source de revenus supplémentaires.
Ceux-ci sont toutefois tributaires d'un changement d’affec-
tation de I'immeuble, cet espace cessant détre utilisé a des
fins industrielles pour devenir un espace résidentiel. Une
telle mesure doit répondre aux exigences et planifications
en mati¢re d’'urbanisme, et requiert la participation d’ins-
tances politiques. A I'heure actuelle, nous sommes encore
dans une phase ou il est impossible d'indiquer une date
probable de réalisation.
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RAPPORT PREVISIONNEL

Pour lexercice 2015, nous tablons sur un dynamisme modé-
ré de I‘économie mondiale. Malgré I'avantage lié au prix peu
élevé du pétrole, les indicateurs conjoncturels se sont récem-
ment dégradés du fait d’'une détérioration des perspectives
d’investissement, notamment dans la zone euro. Les prévi-
sions de croissance révisées pour la plupart des économies
nationales continuent néanmoins de se situer a un niveau
supérieur a celui de I'année précédente, de sorte que nous
tablons sur une légere croissance de I‘économie mondiale.
Les Etats-Unis bénéficiant d’une tendance extrémement
positive, la reprise vigoureuse de ce pays devrait donc se
maintenir. La dynamique de croissance de l'Asie, et notam-
ment de la Chine, restera supérieure a la moyenne en 2015
mais diminuera en comparaison a long terme. Léconomie
russe se contractera en raison de la baisse des revenus tirés
des exportations de pétrole et des tensions politiques.
Outre les conflits géopolitiques (Russie / Ukraine, Moyen-
Orient), nous estimons que les pressions déflationnistes au
sein de la zone euro et donc aussi le risque de stagnation
présentent d’importants risques pour la dynamique conjonc-
turelle.

Chiffre d'affaires, résultat et investissements au niveau
du Groupe

Sur la base d’'une évaluation essentiellement positive du mar-
ché et d’un certain nombre de facteurs favorables, nous vi-
sons en 2015 une augmentation de notre chiffre daffaires
consolidé de 3a 5 %.

L'accroissement du résultat opérationnel (EBIT) en 2015
sétablira a un niveau légérement supérieur a l'augmentation
prévue du chiffre daffaires, soit au-dessus de 5 %.

Par ailleurs, nous partons du principe que les contrats dores
et déja conclus sur la vente d’autres parties de nos locaux
industriels suédois de Gustavsberg nous permettront de ré-
aliser des produits exceptionnels également en 2015.

Notre rentabilité opérationnelle des actifs nets devrait,
en 2015, étre légerement supérieure a son niveau de 13 % de
l'année précédente, dans la mesure o les effets de I'augmen-
tation attendue de nos résultats devraient étre en partie
équilibrés par ceux du renforcement de nos actifs.

Nos investissements opérationnels dans des immobilisations
corporelles séleveront a plus de 30 millions deuros pendant
lexercice 2015, soit a un niveau nettement inférieur a celui
de I'année précédente de 45 millions d’euros. Ce chiffre tres

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

élevé sexpliquait par la construction de notre nouveau site
d’usine en Suede et par la mise en service d’une centrale de
cogénération a Mettlach. Outre les améliorations de l'effica-
cité que nous visons, nos principales priorités pour I'année
2015 porteront essentiellement sur des investissements dans
le développement de gammes spécifiques aux régions, ainsi
que dans la poursuite du renforcement de nos propres acti-
vités de détail. Prés de 72 % des investissements seront af-
fectés ala Division Salle de Bains et Wellness, et 28 % environ
ala Division Arts de la Table.

AUTRES DECLARATIONS

Déclaration de la direction de I'entreprise

Pour la déclaration de la direction de lentreprise telle que
requise en vertu de larticle 289a du Code de Commerce
allemand, priere de se référer a la déclaration imprimée dans
le cadre du rapport de gouvernance dentreprise compris
dans le rapport annuel 2014 et consultable sur Internet a
l'adresse suivante : www.villeroy-boch.com/corporate-governance.

RAPPORT SUR LES
REMUNERATIONS

Caractéristiques du systéme de rémunération

Le Conseil de Surveillance a déja vérifié le systeme de rému-
nération du Directoire lors des exercices précédents, en te-
nant compte du cadre 1égal modifié par 'adoption de la Loi
allemande sur l'adéquation de la rémunération des membres
du Directoire (Gesetz zur Angemessenheit der Vorstands-
vergiitung, VorstAG) ainsi que des recommandations du
Code allemand de gouvernance dentreprise (Deutscher Cor-
porate Governance Kodex, DCGK) et, le cas échéant, pro-
cédé a des adaptations lorsque cela lui semblait étre indiqué
ou utile.

Sur ce point, le Conseil de Surveillance a fait appel & un
conseiller indépendant en matiere de rémunération. Le
Conseil de Surveillance continue dexaminer régulierement
le systeme de rémunération des membres du Directoire.
Le systeme de rémunération en vigueur pour les membres
du Directoire est axé sur les performances. 1l prévoit une
rémunération fixe et une rémunération variable basée sur
les performances. Le montant de la rémunération variable
est basé sur le degré de réalisation des objectifs établis
chaque année dans le cadre d’une convention dobjectifs ;
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lorsque les objectifs sont entierement atteints, ce montant
représente plus de la moitié de la rémunération totale. La
rémunération variable se décompose en une composante
annuelle a court terme (prime annuelle) et en une compo-
sante a long terme assortie d'une période dévaluation de
trois ans. La rémunération a long terme est pondérée plus
fortement en termes de valeur que la composante a court
terme. Les deux composantes variables de la rémunération
sont intrinsequement liées aux objectifs financiers de l'en-
treprise (rentabilité opérationnelle des actifs nets, résultat
avant intéréts et impots, résultat avant impdts) et aux objec-
tifs individuels. Les parametres cibles des composantes va-
riables de la rémunération seront, a I'instar de ce qui a eu
lieu pour l'exercice 2014, convenus de maniere préliminaire
par le Comité du personnel du Conseil de Surveillance avec
les membres du Directoire avant détre validés par le Conseil
de Surveillance réuni en assemblée pléniere. Toute modifi-
cation ultérieure des objectifs de réussite et des parametres
de rémunération est exclue. En outre, un véhicule de fonc-
tion est mis a la disposition des membres du Directoire, ce
méme véhicule pouvant également étre utilisé dans le cadre
dactivités dordre privé. Les contrats existants ayant été
conclus avec les membres actuels du Directoire prévoient
des régimes de retraite axés sur les prestations ou sur les
contributions. Le Conseil de Surveillance a la conviction que
les montants totaux ainsi que les diverses composantes de
la rémunération sont proportionnels aux responsabilités et
aux performances des divers membres du Directoire ainsi
qua la situation économique de la société, et qu’ils ne dé-
passent la rémunération habituelle ni d’'un point de vue
vertical ni d’'un point de vue horizontal par rapport aux en-
treprises de référence.

La rémunération des membres du Conseil de Surveillance
est également constituée d'une composante fixe et d'une
composante variable. La composante variable liée a la per-
formance est calculée sur la base des dividendes versés de
Villeroy & Boch AG.

ASSURANCE RESUMEE

DES REPRESENTANTS LEGAUX

Nous assurons, au mieux de nos connaissances, que, conformé-
ment au référentiel comptable applicable, les états financiers
consolidés dressent un tableau fidele de la situation et de la
performance financiéeres du Groupe, et que le rapport de gestion
consolidé présente le déroulement des affaires ainsi que nos
résultats dexploitation et la situation du Groupe de maniére
fidele a la réalité, et qu’il décrit les opportunités et les risques

essentiels associés a [‘évolution probable du groupe.

Mettlach, le 2 février 2015

—_ﬁ'm ]

Frank Goring Nicolas Luc Villeroy J."'.
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Andreas Pfeiffer Dr. Markus Warncke

Villeroy& Boch AG
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AUTRES INFORMATIONS

MANDATS DES MEMBRES DU
DIRECTOIRE ET DU CONSEIL
DE SURVEILLANCE

MANDATS DES MEMBRES DU DIRECTOIRE

FRANK GORING
Président du Directoire (P.D.G.)

ANDREAS PFEIFFER

Directeur de la Division Salle de Bains et Wellness

b) en interne : Villeroy & Boch Magyarorszdg Kft.,
Hédmezovdsdrhely / Hongrie

Villeroy & Boch Trading Shanghai Co., Ltd

NICOLAS LUC VILLEROY
Directeur de la Division Arts de la Table

JORG WAHLERS (jusgu'au 30 avril 2014)
Directeur des Finances et des Ressources Humaines
b) Linnenbecker GmbH & Co. KG, Erkrath / Allemagne

Rodl System Integration GmbH, Nuremberg / Allemagne

DR. MARKUS WARNCKE (depuis le 1 janvier 2015)
Directeur des Finances

a) Appartenance a d'autres Conseils de Surveillance prévus par la loi
conformément a |'article 125 de la Loi allemande sur les societies
par actions (Aktiengesetz, § 125 AktG).

b) Appartenance a des organismes de contréle nationaux et étrangers
comparables d'entreprises commerciales conformément a I'article
125 de la Loi allemande sur les sociétés par actions (Aktiengesetz,
§125 AktG)

MANDATS DES MEMBRES DU
CONSEIL DE SURVEILLANCE

LUITWIN GISBERT VON BOCH-GALHAU

Membre honoraire du Conseil de Surveillance

b) Banque CIC Est S.A., Strasbourg / France (membre du conseil
d’administration)

en interne : Villeroy & Boch Magyarorszdg Kft., Hodmezovdsdrhely /

Hongrie (Président du Conseil de Surveillance)

WENDELIN VON BOCH-GALHAU

I Président du Conseil de Surveillance

I Gérant de country life von Boch-Galhau
Verwaltungs-Gesellschaft mbH, Uberherrn / Allemagne

I Gérant de Solarpark Linslerhof GmbH, Uberherrn /
Allemagne

I Gérant de Windenergie Britten GmbH, Britten /
Allemagne

b) V & B Fliesen GmbH, Merzig / Allemagne

RALF RUNGE *

I 1er Président suppléant du Conseil de Surveillance

I Président du Comité dentreprise européen de Villeroy & Boch
I Président du Comité dentreprise Faiencerie Merzig

PETER PRINZ WITTGENSTEIN
I 2¢ Président suppléant du Conseil de Surveillance

I Conseiller en gestion dentreprise

DR. ALEXANDER VON BOCH-GALHAU
Conseiller en gestion dentreprise

b) Union Stiftung, Sarrebruck / Allemagne
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YVES ELSEN
Associé-gérant de HITEC Luxembourg S.A.
b) BGP Investment S.ar.l., Luxembourg
CBRail S.ar.l. , Luxembourg
Ascendos Rail Leasing S.ar.l., Luxembourg
Fonds National de la Recherche, Luxembourg (présidence)

Carrosserie Robert Comes & Compagnie S.A., Luxembourg

DIETMAR GEUSKENS *

Responsable de district du syndicat Industriegewerkschaft
Bergbau, Chemie, Energie, Sarrebruck / Allemagne

a) Steag Power Saar GmbH, Sarrebruck / Allemagne

FRANCESCO GRIOLI* (depuis le 21 mars 2014)

I Secrétaire syndical

I Responsable régional Rhénanie-Palatinat / Sarre du
syndicat Industriegewerkschaft Bergbau, Chemie,
Energie, Mayence / Allemagne

a) BASF SE, Ludwigshafen / Allemagne (depuis mai 2014)
Symrise AG, Holzminden / Allemagne (de janvier a avril 2014)
Gerresheimer AG, Diisseldorf / Allemagne (Président suppléant)

b) Steag New Energies GmbH, Sarrebruck / Allemagne (Président suppléant)
V & B Fliesen GmbH, Merzig / Allemagne

WERNER JAGER *
I Administrateur informatique
I Président du Comité dentreprise Administration central

DIETMAR LANGENFELD *

I Agent de maitrise, discipline Logistique

I Président du Comité central dentreprise
de Villeroy & Boch AG

I Président du Comité dentreprise de 'usine
déquipement Sanitaire Mettlach

CHRISTINA ROSENBERG
Gérante d’Hermes GmbH, Munich / Allemagne
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Mandats des membres du Directoire et
du Conseil de Surveillance

RALF SIKORSKI * (jusqu'au 21 mars 2014)

a)

b)

Secretaire syndical

Membre du Comité directeur exécutif du syndicat
Industriegewerkschaft Bergbau, Chemie, Energie

BASF SE, Ludwigshafen / Allemagne

Steag Power Saar GmbH, Sarrebruck / Allemagne (Président suppléant)
KSBG GmbH, Essen / Allemagne (Président suppléant)

RWE Power AG, Essen et Cologne / Allemagne (Président suppléant)
RWE Generation SE, Essen / Allemagne

Steag New Energies GmbH, Sarrebruck / Allemagne

(Président suppléant)

FRANCOIS VILLEROY DE GALHAU
Membre du Directoire (Directeur général délégué)
de BNP Paribas S.A., Paris / France

b)

BGL — BNP PARIBAS, Luxembourg

BNP Faribas Fortis S.A., Bruxelles / Belgique
BNP Paribas Leasing Solutions, Puteaux / France
Banca Nazionale del Lavoro S.p.A., Rome / Italie
Arval, Rueil-Malmaison / France

Bayard Presse S.A., Montrouge / France

BERNHARD THOMMES * (depuis le 27 janvier 2014)
Directeur Recherche et Developpement, Division Salle de
Bains et Wellness de Villeroy & Boch AG

=2

Représentant des salariés

Appartenance a d'autres Conseils de Surveillance prévus par la loi
conformément a I'article 125 de la Loi allemande sur les societies
par actions (Aktiengesetz, § 125 AktG).

Appartenance a des organismes de controle nationaux et
étrangers comparables d'entreprises commerciales conformé-
ment & l'article 125 de la Loi allemande sur les sociétés par
actions (Aktiengesetz, § 125 AktG).



EXTRAIT DU RAPPORT ANNUEL 2014

AGENDA DE L'ENTREPRISE 2015

27 mars 2015 — Assemblée générale, salle polyvalente (Stadthalle) Merzig
22 avril 2015 — Rapport des trois premiers mois de l'année 2015
20 juillet 2015 — Rapport du premier semestre de Iannée 2015

20 octobre 2015 — Rapport des neuf premiers mois de I'année 2015

MENTIONS LEGALES

EDITEUR / CONTACTS
Villeroy & Boch AG
Saaruferstralle — 66693 Mettlach

CONCEPTION / DESIGN / COMPOSITION
IR-One AG & Co.

Hambourg — www.ir-1.com

www.villeroy-boch.com

Traduction
Investor Relations EVS Translations GmbH
Nous vous ferons volontiers parvenir Offenbach — www.evs-translations.de \
gratuitement sur demande des exemplaires \
supplémentaires de ce rapport de gestion : Photographie

Tél. +49 6864 S1-2715 — Fax +49 6864 81-72715 Andreas Reeg

investor-relations@villeroy-boch.com Darmstadt — www.andreasreeg.com

Presse et Relations publiques Chris Schuff
Tél. +49 6864 81-1331 — Fax +49 6864 81-71331 Sarrebruck — www.chris-schuff.com
presse@villeroy-boch.com

Imprimerie
Service de candidatures Grafisches Centrum Cuno GmbH & Co. KG
www.villeroyboch-group.com/fr/carriere www.cunodruck.de

CLAUSE DE NON-RESPONSABILITE

Déclarations portant sur 'avenir

Ce rapport de gestion contient des déclarations portant sur I'avenir qui reposent sur des estimations de la direction
formulées au moment de la rédaction de ce rapport quant aux évolutions futures. De telles déclarations sont soumises
a des risques et incertitudes que Villeroy &Boch ne peut en grande partie ni influencer, ni évaluer avec précision. Il
s'agit notamment des conditions économiques et juridiques futures du marché, du comportement des acteurs
économiques et des effets de synergie attendus. Si de tels facteurs d'incertitude ou d'autres devaient surgir ou si
les suppositions sur lesquelles reposent les déclarations portant sur I'avenir devaient s'avérer incorrectes, les résultats
effectifs pourraient diverger des résultats attendus décrits ici. A compter de la date du rapport, aucune mise a jour
des déclarations portant sur I'avenir ne sera effectuée par Villeroy & Boch pour les adapter en fonction d’événements
ou d'évolutions ultérieurs.

Arrondis
Les pourcentages et les chiffres indiqués dans ce rapport peuvent présenter des écarts d'arrondi.

Divergences pour raisons techniques

Pour des raisons techniques (conversion de formats électroniques, par exemple), des divergences peuvent survenir
entre les documents comptables contenus dans le présent rapport de gestion et ceux remis au Bundesanzeiger
(Journal Officiel allemand). Dans un tel cas, la version remise au Bundesanzeiger aura force obligatoire.

Le rapport de gestion est disponible dans une version traduite en anglais et certains de ses chapitres ont également
été traduits en francais. En cas de divergences, la version allemande du rapport de gestion primera sur les traductions
anglaises et francaises.

Villeroy& Boch AG
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