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ZWAHLEN & MAYR SA, AIGLE

Etats financiers consolidés intermédiaires non-audités au 30 juin 2025

Mesdames et Messieurs, Chers Actionnaires

Nous avons le plaisir de vous détailler dans ce rapport intermédiaire les comptes non-audités de
notre société.

Commentaires des comptes consolidés non-audités au 30 juin 2025.

La politique douaniére erratique des Etats-Unis déstabilise fortement les marchés mondiaux. Elle
tombe dans une période ou les tensions géopolitiques — guerre en Ukraine, conflit au Proche-Orient
ou conflit commercial persistant entre les Etats-Unis et la Chine - sont déja tres importantes.
Personne ne sait comment les conditions d’acces au marché américain évolueront. Sous Ueffet des
mesures de rétorsion prises entre autres par la Chine, les chaines d’approvisionnement
internationales existantes se fragilisent a nouveau — elles avaient déja été malmenées pendant la
pandémie de Covid-19. Les incertitudes affectent tous les exportateurs, car ils utilisent
généralement des éléments provenant de plusieurs pays. Les produits sont en effet désormais
souvent composés de matériaux et de composants semi-finis provenant d’une multitude de régions.
La situation peut devenir tres compliquée pour les entreprises, en particulier pour les PME. Les
incertitudes sont particuliecrement grandes en ce qui concerne les biens d’investissement. Certains
clients reportent voire annulent des achats de machines et d’équipements. Cela impacte
directement le carnet de commandes des entreprises suisses, qui se réduit parfois drastiquement.

La faiblesse de la demande affecte toutes les grandes régions du monde. Les Etats-Unis ne jouent
plus leur r6le de moteur de la croissance économique mondiale et la conjoncture européenne est
en panne depuis un certain temps déja. L’économie allemande, en particulier, peine a décoller,
notamment parce que, comme la Suisse, elle produit beaucoup de biens d’équipement. A cela
s’ajoute une faible croissance dans le secteur de la construction automobile, qui joue un rble
déterminant pour ’économie mondiale. La Chine patit toujours de la crise dans le secteur de
Uimmobilier et du faible niveau de la consommation.

Au cours du premier trimestre 2025, le PIB a augmenté de 0,6% dans la zone euro et dans UUE, par
rapport au trimestre précédent, selon U'estimation publiée par Eurostat le 6 juin 2025.

D’apres les projections figurant dans la derniere édition des Perspectives économiques de 'OCDE,
la croissance mondiale devrait ralentir, refluant de 3.3 % en 2024 3 2.9 % en 2025 comme en 2026.
3juin 2025.

Le produit intérieur brut de la zone OCDE n’a augmenté que de 0,1 % au premier trimestre 2025, en
net recul par rapport a la hausse de 0,5 % au trimestre précédent, selon les dernieres estimations
de 'OCDE. 22 mai 2025.

Les chiffres actuels du commerce et U'excellent premier trimestre 2025 masquent en partie
Uampleur du ralentissement de la demande. Au cours des trois premiers mois, des commandes
antérieures ont pu étre livrées et les clients ont gonflé leurs stocks en prévision d’un relévement des
droits de douane. La forte hausse du volume du commerce mondial en mars traduit aussi cette
réalité. Ce bond sera suivi d’un net ralentissement. Grace a U'effet de base de ce bon premier
trimestre 2025, le taux de croissance pour 2025 reste globalement positif. Pour la Suisse, il est en
outre treés pertinent de savoir si les barrieres commerciales cibleront pour la premiéere fois les
produits pharmaceutiques et si 'administration américaine interviendra dans la formation des prix
des médicaments. Ces dernieres années, lindustrie pharmaceutique a soutenu Uévolution
conjoncturelle de la Suisse, notamment dans des périodes marquées par des défis économiques.
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Les conséquences du ralentissement de la demande internationale deviendront plus visibles en
Suisse au fil des mois et les exportations diminueront par rapport au premier trimestre. L’industrie
des machines et industrie horlogere s’attendent ainsi a un nouveau recul du chiffre d'affaires. Dans
les industries textiles, chimiques et alimentaires, les perspectives sont mitigées et varient fortement
en fonction des marchés et des produits sur lesquels les entreprises sont présentes.

Dans ce contexte notre société parvient a maintenir son chiffre d’affaires net a 21'444 KCHF en recul
de 6.1 % par rapport a 2024. Baisse qui s’explique par le net ralentissement de 'activité charpente.
Les efforts de réorganisation entrepris depuis la reprise de notre entreprise par le Groupe Bader a
permis du fait d’une politique de réduction des co(ts de doubler UEBITDA qui passe de 627 KCHF en
juin 2024 euros a 1'254 KCHF pour la méme période de 2025. Le résultat avant impo6ts esten recul a
-4'101 KCHF contre -460 KCHF euros en 2024. Celui —ci est la conséquence de Uimputation de
charges extraordinaires déja constatée en avril pour 3'533 KCHF, qui n’impacteront pas le second
semestre.

Unité Construction Métallique

Le marché de la construction métallique reste morose et ne laisse pas présager d’amélioration a
moyen terme. De plus la concurrence féroce entre les acteurs du secteur pese sur les marges. Face
a un telle situation une réflexion sur le positionnement stratégique de notre société devra étre
menée.

Tubes Inox

La morosité des marchés initiée en 2023 perdure et les chiffres le confirment.
Les 2 secteurs principaux touchés que sont la pharmacie et les échangeurs de chaleurs sont
toujours au point mort et beaucoup de projets ont été reportés a la suite de Uinstabilité mondiale.

La valeur du Nickel est passée de 16'000 USD/to a la fin 2024 pour baisser a 15'000 USD/to en juin
2025. Les prix de la matiere ont eux aussi suivi cette tendance baissiere et les aciéries ont diminué
leur marge pour espérer prendre de nouvelles commandes. Vu la faible demande leur délai de
livraisons sont devenus tres courts.

Notre département tubes soudés connait toujours une forte pression de la concurrence qui est trés
agressive car le nombre d’affaires concrétes deviennent de plus en plus rare et donc plus difficile a
obtenir. De plus, la force du CHF nous rend moins compétitifs pour saisir de grosse commande.
Notre recherche de nouveaux fournisseurs de matiere premieres a porté ses fruits et aide a
compenser le probleme de la force du CHF. Le marché principal de ce département étant les
échangeurs de chaleurs, secteur actuellement extrémement faible, nous avons trouvé de nouveaux
clients qui touchent de nouveaux secteurs avec une demande plus récurrente contrairement au
marché des échangeurs de chaleurs qui est trés fluctuant.

Le département tube étiré subi toujours la baisse dans le secteur pharmacie mais nous avons trouvé
un nouveau marché qui devrait compenser rapidement cette situation. Le chiffre d’affaires a fin juin
2025 est légerement plus élevé (+10%) par rapport a la méme période en 2024 mais cela reste des
valeurs tres basses par rapport aux années précédentes
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Les signaux de pratiquement tous les secteurs que nous touchons son vraiment trés négatifs et il
semblerait que les marchés sont en attente des développements positifs des 2 principaux conflits
mondiaux pour reprendre a nouveau le chemin de la croissance.

Perspectives :

Les USA ayant infligé a la Suisse les droits de douane les plus forts pour un pays européen soit 39 %
(50% sur les produits en acier et en aluminium), laisse présager de grandes difficultés pour les
entreprises exportatrices vers les USA.

Dans ce contexte, Les perspectives économiques suisses pour 2025 et 2026 sont caractérisées par
un ralentissement de la croissance du PIB, se situant en dessous de la moyenne, notamment en
raison de l'incertitude économique et commerciale mondiale. Des secteurs comme la pharmacie et
les assurances devraient bien se porter, tandis que l'horlogerie et certains pans de l'industrie
souffrent de la faible demande internationale. Les taux d'intérét devraient baisser, mais la faiblesse
persistante de la confiance et la correction immobiliére freineront l'activité.

Pour autant le conseil d’administration se montre confiant dans la résilience de la société et sa
capacité a s’adapter aux aléas économiques. Forts de ’engagement et la détermination du nouvel
actionnaire majoritaire la Groupe Bader et du savoir-faire et de la motivation de son personnel, la
société seraen mesure de relever les défis de la période incertaine que nous traversons, et assurer
a ses clients et partenaire les services et la qualité qu’ils attendent de Zwahlen & Mayr SA.

Le Conseil d’administration remercie pour leur confiance U'ensemble des actionnaires et
partenaires ainsi que le personnel pour la qualité de son travail et 'attachement qu’il porte a notre
entreprise
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COMPTE DE RESULTAT
Etabli selon les normes Swiss GAAP RPC

En KCHF

Note 30.06.2025

Chiffre d'affaires net 1 21 444
Variation des travaux en cours =
Variation des stocks produits finis et semi-finis (1 853)
Autres produits d'exploitation 11
Total des produits d'exploitation 19 602
Matiéres premiéres, matieres auxiliaires et approvisionnement (8 470)
Services, jouissance de biens de tiers (2 817)
Frais de personnel (6 890)
Autres charges d'exploitation (171)
Résultat opérationnel avant amortissements (EBITDA) 1254
Amortissements 2 (1297)
Résultat opérationnel (EBIT) (43)
Charges financiéres (529)
Produits financiers 4
Produits et charges exceptionnels / hors exploitation 5 (3 533)
Résultat avant impots (4 101)
Imp6bts sur le bénéfice (19)
Résultat net de I'exercice (4 120)
Attribuable aux :

- Actionnaires de Zwahlen & Mayr SA (4 120)
Nombre moyen pondéré d'actions en circulation 70 200
Résultat par action (en CHF) (58,69)

30.06.2024

22 836
(124)
436
25
23173

(11 973
(2 972
(7 553

(48

~— — ~— ~—

627
(1 148)
(521)

(499)
560

(460)

(458)

(458)

70 200
(6,52)
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BILAN

Etabli selon les normes Swiss GAAP RPC

En KCHF
ACTIF

Liquidités et équivalents de liquidités
Créances clients

Créances clients, parties liées
Autres créances fiscales

Autres créances

Stocks

Actifs de régularisation

Total actif circulant

Terrains et immeubles

Installations techniques et équipements
Outillage industriel et commercial
Autres immobilisations corporelles
Immobilisations en cours
Immobilisations corporelles

Immobilisations incorporelles
Total actif a long terme

TOTAL ACTIF

30.06.2025

1343
7999
1030
1 661
79

18 342
405
30 859

9 454
10 159
521
109
1758
22 001

22 001

52 860

31.12.2024

1294
6 989

1167
1074
19 887
559
30 970

9 680
9789
626
144
2838
23 077

23 077

54 047
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BILAN
Etabli selon les normes Swiss GAAP RPC

En KCHF
PASSIF ET FONDS PROPRES

Dettes financiéres a court terme

Fournisseurs

Fournisseurs, parties liées

Impbts dus sur le résultat

Autres créanciers

Part a court terme des engagements de leasing
Passifs de régularisation

Provisions a court terme

Total engagements a court terme

Dettes financiéres a long terme
Engagements de leasing a long terme
Impdts différés passifs

Total engagements a long terme

Capital-actions

Résultats accumulés
Résultat de I'exercice
Total fonds propres

TOTAL PASSIF ET FONDS PROPRES

Note

'S

30.06.2025

9 334
1891
78

1504
594

4 058
467
18 326

953
1276
2229

14 040
22 385
(4 120)
32 305

52 860

31.12.2024

4 936
5 841
182

39

1 856
643
930
300
14 727

416
1223
1256
2895

14040
27 031
(4 646)
36 425

54 047
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Fonds propres

En KCHF Capital-actions Résultats Résultat de Total
accumulés I'exercice

Etat au 1.1.2025 14 040 27 031 (4 646) 36 425
Transfert du résultat 2024 - (4 646) 4 646 -
Dividendes versés - - - -
Résultat de I'exercice - - (4 120) (4 120)
Etat au 30.06.2025 14 040 22 385 (4 120) 32 305
Etat au 1.1.2024 14 040 26 324 707 41 071
Transfert du résultat 2023 - 707 (707) -
Dividendes versés - - - -
Résultat de I'exercice - - (458) (458)
Etat au 30.06.2024 14 040 27 031 (458) 40 613
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Comptes annuels établis selon les normes Swiss GAAP RPC
Tableau de flux de trésorerie

En KCHF Note 30.06.2025
Résultat aprés impots (4 120)
Elimination des éléments sans incidences sur les liquidités :

- Amortissements 2 1297
- Variations des provisions 167
- Ajustements de valeurs sur actifs circulants -

- Charge d'imp6éts 19
- Différences de change non réalisées (207)
- Produits d'intéréts -

- Charges d'intéréts 108
- Augmentation/(Diminution) des dettes de leasing 2 -
Variation du fonds de roulement:

- (Augmentation)/Diminution des créances d'exploitation (2 002)
- (Augmentation)/Diminution des autres créances 501
- (Augmentation)/Diminution des stocks 1545
- (Augmentation)/Diminution des travaux en cours -

- (Augmentation)/Diminution des actifs de régularisation 154
- Augmentation/(Diminution) des fournisseurs (3918)
- Augmentation/(Diminution) des autres créanciers 10
- Augmentation/(Diminution) des passifs de régularisation 3128
Impbts payés -
Intéréts payés (108)
Flux de trésorerie net provenant des activités

opérationnelles (3 427)
Acquisition d'immobilisations corporelles 2 (221)
Flux de trésorerie provenant des activités d'investissement (221)
Augmentation des dettes bancaires 4 4731
Remboursement des dettes bancaires 4 (749)
Remboursement des leasings financiers 4 (319)
Flux de trésorerie provenant des activités de financement 3663
Variation des liquidités et équivalents de liquidités 15
Liquidités et équivalents de liquidités en début de période 1294
Effet des variations de change 34
Liquidités et équivalents de liquidités en fin de période 1343

30.06.2024

(458)

1148
(4:63)
(2
(185)

80

57
(125)

3276
124
(305)

(3 162)
318
281

(101)
(80)
403

(400)

(400)

700
(467)
(420)

(187)

(184)
905
65
786
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NOTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Informations générales

Zwahlen & Mayr SA est une société anonyme de droit suisse dont le siége se trouve au Route Industrielle
18, Zone industrielle a Aigle en Suisse. Les principales activités du groupe Zwahlen & Mayr sont décrites
dans la Note 1.

Base de présentation, principes et méthodes comptables

Le Groupe établit ses comptes consolidés conformément aux normes Swiss GAAP RPC.

Les comptes intermédiaires, non-audités, n’incluent pas I'intégralité des informations requises dans les
comptes annuels et ils doivent étre lus en relation avec les comptes consolidés annuels du groupe Zwahlen
& Mayr au 31 décembre 2024

Aucun changement n’est intervenu dans le périmetre de consolidation durant la période sous rubrique et
les mémes principes comptables ont été appliqués pour le rapport intermédiaire que pour les comptes
consolidés 2024.

Les comptes consolidés intermédiaires présentés n'ont pas été audités.
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Note 1 — Secteurs opérationnels

L’'organisation opérationnelle du groupe est basée sur les principaux secteurs opérationnels suivants :

Constructions Métalliques (CM) — réalisations de gammes compléetes d’ouvrages métalliques.

Tubes Soudés (TS) — fabrication de tubes en inox par profilage et soudage destinés aux équipements
et échangeurs de chaleur des secteurs d’industrie chimique, alimentaire et pétrochimique.

Tubes Etirés (TE) — fabrication de tubes en inox étirés de haute précision destinés a l'industrie
automobile, aux appareils et instruments pneumatiques, hydrauliques et électromagnétiques ainsi
que dans la construction de machines-outils.

Tubes sans Soudure (TSS) — fabrication de tubes en inox destinés a I'industrie des échangeurs de
chaleur, évaporateurs, réchauffeurs pour centrales électriques ainsi que a I'industrie automobile, de
|’aérospatiale, pharmaceutique et chimique

Il n’existe pas de ventes ou autres transactions entre les secteurs opérationnels constructions métalliques
et tubes inox. Les transactions inter-secteurs concernent :

les prestations entre le secteur Constructions Métalliques.

les prestations a l'intérieur des Tubes Inox, soit entre Tubes Soudés et Tubes Etirés.

Les prix de transferts entre les secteurs opérationnels sont les prix qui auraient été fixés dans des
conditions de concurrence normale, comme pour une transaction avec des tiers.

Les activités du groupe ne présentent pas de comportements cycliques prononcés.

Note 1 Chiffre d'affaires nets par secteur opérationnel

En KCHF

1.1.-30.6.2025 1.1.-30.6.2024

Chiffre d'affaires net Chiffre d'affaires net

Construction métalliques (CM) 206 1616
Tubes soudés (TS) 5703 7917
Tubes étirés (TE) 11 921 10 831
Tubes sans soudure (TSS) 3614 2 472
Total 21444 22 836

Nos concurrents, pour tous nos secteurs d’activités, ne sont pas des entreprises cotées et ne doivent pas,
de ce fait, communiquer des informations détaillées sur leurs résultats opérationnels. Afin d’éviter un
désavantage concurrentiel évident et de préserver les intéréts de tous les actionnaires, nous renongons a
détailler davantage les informations sectorielles par secteur opérationnel et nous nous contentons donc
de rapporter I'information sectorielle uniquement pour les chiffres d’affaires réalisés.
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Note 2 - Immobilisations corporelles

Au 30.06.2025

Terrains et Installations Outillages Autres Immobili-
En KCHF . techniques et industriel et immobili- sations en Total
immeubles P : i
équipements commercial sations cours
Valeur d'acquisition
Etat au 01.01.2025 36 199 42 768 6 835 3538 2 838 92 178
Acquisitions 42 27 - - 152 221
Cessions - - - - - -
Sortie - (1331) - (55) - (1 386)
Reclassements - 1226 - 7 (1 233) -
Etat au 30.06.2025 36 241 42 690 6 835 3490 1758 91 013
Amortissements
Etat au 01.01.2025 26 519 32 979 6 209 3394 - 69 101
Amortissements 268 883 105 41 - 1297
Cessions - - - - - -
Sortie - (1331) - (55) - (1 386)
Etat au 30.06.2025 26 787 32 531 6 314 3380 - 69 012
Total net (*) 9 454 10 159 521 109 1758 22 001
(*) Dont acquis en leasing (net) - 6 044 - - - 6 044
Valeur d'assurance incendie 15 000 17 700 - - - 32700
Au 30.06.2024
. Installations Outillages Autres Immobili-
Terrains et . . . . . .
En KCHF . techniques et industriel et immobili- sations en Total
immeubles (1 .. . .
équipements commercial sations cours

Valeur d'acquisition
Etat au 01.01.2024 35195 39 489 6010 3553 5145 89 392
Acquisitions - - - - 400 400
Cessions - - - - - -
Sortie - - - - - -
Reclassements 1004 3279 825 - (5 108) -
Etat au 30.06.2024 36 199 42 768 6 835 3553 437 89 792
Amortissements
Etat au 01.01.2024 25954 31592 5999 3249 - 66 794
Amortissements 288 666 105 89 - 1148
Cessions - - - - - -
Sortie - - - - - -
Etat au 30.06.2024 26 242 32 258 6 104 3338 - 67 942
Total net (*) 9 957 10 510 731 215 437 21 850
(*) Dont acquis en leasing (net) - 6 414 - - 6 414
Valeur d'assurance incendie 15 000 17 700 32700
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Note 3 - Inmobilisations incorporelles

Au 30.06.2025

En KCHF Frais de Droits de Licences et Immobilisations Total
développement brevets développements en cours

informatiques
Valeur d'acquisition
Etat au 01.01.2025 188 227 2 186 - 2 601
Acquisitions - - - - -
Transfert - - - - -
Cessions - - - - -
Sortie - - - - -
Reclassements - - - - -
Etat au 30.06.2025 188 227 2 186 - 2 601
Amortissements
Etat au 01.01.2025 188 227 2 186 - 2 601
Amortissements - - - - -
Cessions - - - - -
Sortie - - - - -
Etat au 30.06.2025 188 227 2 186 - 2 601
Total net - - - - -

Au 30.06.2024
En KCHF Frais de Droits de Licences et Immobilisations Total

développement brevets développements en cours

informatiques
Valeur d'acquisition
Etat au 01.01.2024 188 227 2 186 - 2 601
Acquisitions - - - - -
Transfert - - - - -
Cessions - - - - -
Sortie - - - - -
Reclassements - - - - -
Etat au 30.06.2024 188 227 2186 - 2601
Amortissements
Etat au 01.01.2024 188 227 2186 - 2 601
Amortissements - - - - -
Cessions - - - - -
Sortie - - - - -
Etat au 30.06.2024 188 227 2186 - 2 601

Total net
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Note 4 - Dettes financiéres

30.06.2025 31.12.2024
KCHF KCHF
Dettes a court terme
- Comptes courant bancaires 338 -
- Emprunt hypothécaire et avances a terme fixe- part a court terme - 250
- Crédit-relais covid-19 - garantie fédérale - 83
- Avances a terme fixe (ATF) 8 996 4 603
- Engagements de leasing 594 643
9 928 5579
Dettes a long terme
- Emprunt hypothécaire - part a long terme - 250
- Crédit-relais covid-19 - garantie fédérale - 166
- Engagements de leasing 953 1223
953 1639
Total 10 881 7 218

Les mouvements des dettes financiéres sont analysés comme suit :

1.1.-30.06.2025

1.1.-31.12.2024

KCHF KCHF
Etat au 1er janvier 7218 7 269
Augmentation des dettes 4731 1103
Remboursement des dettes ' (1 068) (1154)
Etat au 30 juin 10 881 7 218
" comprend des remboursements de leasings financiers de KCHF 319 pour 2025
Note 4 — Engagements conditionnels
30.06.2025 31.12.2024
Constructions métalliques 1 240 3075
Tubes inox 366 1427
Total 1 606 4 502

Ces engagements concernent pour I'essentiel des cautionnements et garanties en faveur de tiers sur les
travaux effectués (garanties de bonne fin) ainsi que des garanties pour des restitutions d’acomptes.
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Note 5 — Produits et charges exceptionnels / hors exploitation

Au cours de I'exercice, des charges exceptionnels pour un montant de KCHF 3 533 ont été comptabilisés.
Elles se composent principalement de KCHF 934 liés a des paiements indus dans le cadre d’une fraude
avérée, de KCHF 2 500 en lien avec la résiliation anticipée d’un contrat énergétique ainsi que KCHF 94
correspondant a des couts dans le cadre de la restructuration du groupe.

Note 6 — Evénements apres la date de cl6ture

Les comptes consolidés intermédiaires ont été approuvés le 19 septembre 2025 par le conseil
d’administration, lequel a autorisé la publication. Entre le 30 juin 2025 et le 19 septembre 2025, il ne s’est
produit aucun événement qui aurait nécessité une modification de la valeur des actifs et des passifs ou
d’une indication dans ce rapport.
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