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|'Observatoire financier des entreprises agroalimentaires a pour objectif de mettre en évidence les tendances du secteur sur
les principaux agrégats : activité, marges, rentabilité, endettement et capacité & investir.

Ce numéro 6 est consacré aux Métiers du Grain, avec des zooms sur la Collecte-Appro, la Meunerie, la BVP ef la Nutrition
Animale, ainsi qu'aux filiéres Fruits et Légumes, Plats Préparés et Coopératives Polyvalentes. Les données analysées sont issues
des bilans arrétés entre décembre 2014 et septembre 2015. Les analyses et commentaires ont été réalisés par les experts
du Péle Agriculture, Agroalimentaire et Services aux Enfreprises du Crédit Agricole.

COOPERATIVES POLYVALENTES

I Dans un contexte de baisse des cours des matieres premiéres et d'une
qualité hétérogene des blés, le chiffre d'affaires des entreprises de
la filiere Grain s'érode. les activités de fransformation ont profité de
ces baisses de prix pour reconstituer leurs marges et afficher un des
meilleurs faux de rentabilité d'exploitation de ces derniéres années.

I Uactivité des Coopératives Polyvalentes reste
impactée par la fendance & la baisse des marchés
agricoles. Leur activité & |'international ne progresse pas
et la concurrence européenne s'accentue.

il },' :
FRUITS & LEGUMES
I Les prix des fruits ef légumes frais en baisse ne sont pas I La tendance baissiére du marché se poursuit, principalement
compensés par la hausse des volumes consommés, entrainant sur les produits & base de viande. En revanche, le snacking
un repli du chiffre d'affaires ef de la rentabilité. L'activité reste dynamique. Les innovations en packaging et recettes
des enfreprises de transformation est tirée par |'infernational. permettent de faire progresser le secteur en valeur.

RETROUVEZ-NOUS I Sur http://etudes-economiques.credit-agricole.com » Rubrique Secteur » Agriculture et Agroalimentaire
I Abonnement gratuit : cliquez ici
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METIERS DU GRAIN

CE QU’IL FAUT RETENIR

I Uéchantillon se compose d'enfreprises et
groupes de la filiere dont le chiffre d'affaires
est supérieur & 2 ME, et représente un
chiffre d'affaires total de 45,5 Mds €. les
données analysées sont issues des bilans
arrétés enfre décembre 2014 ef sepfembre
2015. 20 % des entreprises [correspondant
a 65 % du chiffre d'affaires de la filiere)
sont sous stafut coopératif, ou une entreprise
confrélée par une coopérative ou une union

de coopératives.

I l'échantillon est segmenté selon 3 critéres :
Segmentation par taille, selon le chiffre

d'affaires :

petites : 2-10 M€
moyennes : 10-50 M€
grandes :  50-500 M€
leaders: > 500 M€

sur les métiers de la disfribution [magasins et
]ordineries), en nutrition animale. Les grains
sont appréhendés sans disfinction de nature
(céréales, oléagineux, protéagineux).

- les entreprises Diversifiées, acfives sur les
méfiers de collecte-appro, sont également
orientées vers la transformation : trituration,
meunerie, malterie, biocarburants, semences,
BVP ef négoce intfernational.

- Les entreprises spécialisées en Meunerie

- Les entreprises spécialisées en Boulangerie,
Viennoiserie, Patisserie industrielle (BVP)

-les entreprises spécialisées en Nutrition
Animale.

-les Coopératives Polyvalentes, dont le
modele économique est particulier, font
I'objet d'un Focus spécifique

Bourgogne, Franche-Comté
-Nord : Nord et Picardie

-Ouest : Normandie, Bretagne, Paysde-
Loire, Poitou-Charentes

- Sud-Est : Rhéne-Alpes, Auvergne, Limousin,
Provence Alpes Céte d'Azur, languedoc-
Roussillon sauf Aude et Pyrénées-Orientales

- Sud-Ouest : Aquitaine, Midi-Pyrénées, Aude
et Pyrénées-Orientales.

Les données comptables « export » ne reflétent
qu'imparfaitement la  réalité  économique
des échanges internationaux. Ceux<i sont
susceptibles de fransiter par des unions de
commercialisation ou des négociants ayant
leur siége social en France, et n'entrant pas
dans le périmétre de I'entité.

Segmentation par bassin de production,
pour les entreprises de Collecte-Appro
exclusivement :

Segmentation par métier : I Une évolution est susceptible d'intervenir d'une
année sur l'autre au sein de I'échantillon.
Elle est liée & la vie des entreprises au sein
du secteur fusion, acquisition,  cession,

cessation d'activité.

- Les entreprises & dominante Collecte-Appro.
Ces entreprises peuvent étre exclusivement
actives en appro, ou en collecte (parfois
avec des capacités & |'export], présentes

CE QU’IL FAUT RETENIR

® LA RENTABILITE D'EXPLOITATION S’AMELIORE,
AVEC DES EVOLUTIONS CONTRASTEES POUR
LA COLLECTE-APPRO

I 'amélioration de la rentabilité d'exploitation des entreprises de la
filisre Grain, entamée en 2013/14, se confirme sans toutefois
retrouver le niveau des années 2008-2010 :

-les entreprises leaders de CollecteAppro (CA > 500 Mé€]
confortent leur rentabilité, qui retrouve un niveau comparable & celle
des années 2010-2012 (EBITDA = 2,8 %). Gréce & des zones de
collecte éfendues, elles ont d'avantage été en mesure de surmonter
I'obstacle des disparités locales concernant la qualité des blés. Leur
renfabilité d'exploitation reste cependant & un niveau limité ;

- Centre : Centre et lledeFrance

- Est : Champagne-Ardennes, Alsace, Lorraine,

-la maijorité des entreprises de Collecte-Appro, dont le chiffre
d'affaire est inférieur & 10 M€, s'inscrivent dans la tendance
générale o la reconstitution des marges. A 4,2 % en moyenne,
leur taux de rentabilité se place nettement au-dessus de celui des
Collecteurs de taille supérieure.

-les Moyennes et Grandes entreprises de Collecte sont
particulierement pénalisées par les difficultés de mise en marché
des grains, dans un confexte de qualités hétérogénes entrainant
des surcoits logistiques. Leur ratio EBITDA/CA s'établita 2,6 % ;
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I les entreprises de premiére et deuxiéme fransformation redressent
globalement leur rentabilité, dans un contexte baissier du prix
moyen des matiéres premiéres :

-le secteur de la meunerie Francaise, toujours  surcapacitaire,
est firé par les grands opérateurs adossés & des groupes
diversifies. Néanmoins, les écarts de performance entre
enfreprises sont significatifs, en fonction de leurs débouchés
(boulangerie artisanale/industrie utilisatrice] et de leurs différents
positionnements hisforiques ;

- les entreprises spécialisées en nutrition animale évoluent dans un
marché déclinant en volume, et voient globalement leur chiffre
d'affaires s'éroder progressivement. La stabilité des ratios d’EBITDA
témoigne de la capacité des entreprises & limiter les effets de la
volafilité du prix des matigres premiéres sur leur rentabilité ;

- le secteur de la BVP, porté par des performances industrielles en
amélioration, montre un rebond de renfabilité d'exploitation sans
pour autant atteindre les niveaux d'il y a 4 ans. L'écart historique
de renfabilité selon le débouché (BtoB/BtoC| persiste mais
tend & se réduire. le secteur reste majoritairement fourné vers le
marché domestique, foutefois |'activité internafionale est un axe
de développement privilégié des industriels, et devrait continuer
de progresser.

- Ces enfreprises resfaurent une parfie de leur marge, grace au
reflux des cours mondiaux des matiéres premiéres et malgré une
volatilité foujours record. Les entreprises Diversifiées, qui réalisent
prés de la moitié de leur chiffre d'affaires & I'intfernational, ont
refrouvé leur niveau de renfabilité des années 2008-2010.

W LES INVESTISSEMENTS REPRENNENT

I la campagne 2014/15 a marqué la reprise de I'investissement,
contrastant avec |'atonie de I'année précédente : une dizaine
d’entreprises ont donné |'impulsion, concentrant 70 % des montants
engagés.

1 Ces investissements sont  principalement  tournés  vers  le
développement des métiers d'aval en France et & I'infernational.
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le financement de ces nouveaux projets est facilité par la liquidité
abondante sur les principaux compartiments des marchés financiers
[private equity, obligataire, bancaire). En amont, les enfreprises de
Collecte poursuivent un effort d'investissement régulier et soutenu
[26 % de la valeur ajoutée de I'année sont réinvestis), malgré une
renfabilité sous pression.

® 'ECART DE RENTABILITE DES CAPITAUX INVESTIS SE
CREUSE ENTRE U AMONT ET LA TRANSFORMATION

I la rentabilité des capitaux investis de la filiere Grain s'établit &
4,6 % : elle a tendance & s'infléchir compte tenu de 'augmentation
des moyens mis en ceuvre [immobilisations + 10 %). L'écart entre
les métiers d'amont ef I'industrie de transformation continue & se
creuser, meftant en évidence les difficultés des entreprises peu
transformatrices & répercuter les surcolts exceptionnels de la récolte
2014 [ROCE des Collecte-Appro Moyennes et Grandes = 2,2 %)
et & préserver leurs marges.

® UNE STRUCTURE FINANCIERE STABLE ET SATISFAISANTE

I Malgré deux exercices de rentabilité en creux, la structure financiere
de la filiére Grain est safisfaisante et quasi constante, avec un ratfio
de capitalisation stable. 'endetiement est soutenable en termes de
capacité de remboursement (3,3 années d'EBITDA). En conséquence,
le profil de risque global de la filigre est correcte, avec seulement 8 %
des entreprises en « risque fort », et on note la diminution du nombre
d'entreprises présentant un rafio de leverage dégradé.

® UN ENVIRONNEMENT INCERTAIN POUR L' AMONTT,
DES PERSPECTIVES PLUS PORTEUSES POUR
LES ACTIVITES DE TRANSFORMATION

1 En 2015/16, le chiffre d'affaires de la filiere Grain devrait
poursuivre une tendance baissiére. En blé tendre, le repli des cours
s'est poursuivi au 1¢ frimestre 2016 en raison de prévisions de
récoltes abondantes (production mondiale +4 %, & 717 Mt - source
CIC). Les prix des intrants sont également orientés & la baisse, selon

I'indice IPAMPA (107,2 en février 2016/110,2 en février 2015).

La rentabilité des entreprises Collecte-Appro pourrait donc étre
affectée par la baisse mécanique des marges, voire aggravée,
pour cerfaines d'entre elles, par un décalage entre le prix d'acompte
versé en début de campagne et 'évolution des prix durant la phase
de commercialisation. Par ailleurs, si les coopératives devaient
prendre des mesures de soutien en faveur de leurs adhérents, leur
compte de résuliat et leur besoin en fonds de roulement pourraient
étre impactés négativement.

I Les activités de transformation et d’aval devraient rester plus
porteuses et permefire aux leaders ef aux Diversifiées de préserver
leurs marges - voire de les améliorer, gréce aux investissements
réalisés. Par contre, le contexte des prix du pétrole et de ses dérivés
devrait peser sur les marges des producteurs de biodiesel.
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w LE CHIFFRE D’AFFAIRES DE LA FILIERE GRAIN PERD 1,3 % DANS UN CONTEXTE DE BAISSE DES COURS DES MATIERES
PREMIERES AGRICOLES ET D'UNE QUALITE HETEROGENE DES BLES TENDRES

Production et prix moyen 2011-2015
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Source : FranceAgriMer.

I En France, la récolte de blé tendre est satisfaisante en volumes, avec un
rendement de 75 q/ha et 37,5 Mt collectées. Elle est supérieure d la
moyenne 2009-2013 (+5 %).

I Sur une partie du terrifoire frangais, et de fagon non homogene, les
précipitations de juillet et aodt sur des blés presque & maturité nuisent &
la qualité : prés de la moitié de la récolte ne répond pas aux niveaux
requis pour la meunerie/panification (temps de chute de Hagberg).
Cet épisode climafique a épargné certains bassins de production
[notamment la fagade Atlantique/Manche et le Nord). Lla teneur en
protéine est faible, & 11,1 % en moyenne nationale (vs 11,2 % pour la
récolte 2013, et 11,6 % pour la récolte 2010, source FranceAgriMer).

I Globalement, les prix des céréales s’inscrivent en repli par rapport aux
années précédentes. Lors de la moisson de I'ét¢ 2014 (juin-uilletaodt],
le prix moyen du blé tendre rendu Rouen s'établit & 176 €/tonne, soit
@ % de moins qu'a la méme période en 2013.

W LE CHIFFRE D'AFFAIRES DES ACTIVITES D’AVAL EST MOINS SENSIBLE A LA BAISSE DES COURS DES GRAINS

Filiere Grain : évolution du chiffre d’affaires par métier
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I La moindre sensibilité des activités de transformation & la baisse des
prix des matiéres premiéres se confirme :

- Le chiffre d'affaires des entreprises & dominante Collecte-Appro recule
de 4,8 %. QOutre la baisse du prix des matigres premiéres, ce recul
inttgre le facteur conjoncturel d'une moisson francaise de qualité
hétérogene. le métier Collecte-Appro représente un tiers du CA de la
filiere Grain.

- Uimpact de la baisse des cours du blé se répercute également en
Meunerie et Nutrition, deux activités de 1% transformation: le chiffre
d'affaires perd 3,7 %.

- A contrario, le chiffre d'affaires des entreprises ayant des activités
tournées vers |'aval (Diversifiées, BVP) confinue & progresser (+2,7 %).
Elles réalisent la moitié du chiffre d'affaires de la filiere.
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CE QU'IL FAUT RETENIR FAITS MARQUANTS CHIFFRES CLES ANNEXES

Filiere Grain : évolution du chiffre d’affaires par taille

180 4 s 100 = 2010/2011 I La filiere Grain est concentrée :
170 - Les Leaders réalisent les deux-tiers du chiffre d’affaires de la Filiere.
— 210 M€ leur chiffre d'affaires global se maintient (0,4 %) grace & des
160 — 1050 M€ élargissements de périmétre (croissance externel. Toutefois, la moitié
150 S50 e d’entre eux enregistrent une baisse de chiffre d'affaires.
— 500 ME - Le chiffre d’affaires des Moyennes et Grandes entreprises recule
140 de 3,2 % : la baisse en Collecte-Appro et Nutriion, qui concentrent
prés de 80 % du segment, est de 5 %. A l'inverse, la BVP progresse
130 = (+4,5%.

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15
- Prés de la moitié des entreprises de la Filiére réalisent un chiffre d'affaires

inférieur & 10 ME. Elles tirent leur épingle du jeu (CA +0,4 %),
notamment en Nutrition animale (+8,8 %).

RENTABILITE

® APRES TROIS ANNEES EN CREUX, LA RENTABILITE DE LA FILIERE GRAIN RETROUVE SON NIVEAU DE 2010/11,
AVEC UN RATIO EBITDA/CA A 4,2 %

Filiere Grain hors semences : évolution du taux d’EBITDA par métier

8% I Lo rentabilié moyenne des activités d’amont et de 1 transformation
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7% —— BVP
o CA = 2,9 %). 60 % des entreprises enregistrent une hausse de leur
6% —— Diversifiées ERITDA

59 —— Meunerie . ) .
— Neifon I Les activités d’aval dégagent le meilleur taux de rentabilité de ces
4% derniéres années : nofamment les Diversifiées (3,5 %) et la BVP (6,7 %).
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o —— Filiére grain I les leaders (EBITDA/CA = 4,4 %) ef les Pefites enfreprises (5,6 %)
2% hors semences se démarquent des entreprises Moyennes et Grandes (3,7 %). Ces

demiéres, positionnées plus en amont (60 % de leur chiffre d'affaires
2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 ¥ en Collecte-Appro), font face & une commercialisation plus difficile des
grains (qualité des blés), particulierement dans les bassins Est et Nord.
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Filiere Grain : évolution du taux d’EBITDA par taille
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® UNE REPRISE DE I'INVESTISSEMENT ET DE 'ENDETTEMENT, APRES DEUX ANNEES DE REPLI

Evo|ution de I'endettement net
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PROFIL DE RISQUE

®m UN PROFIL PEU RISQUE

Filiere Grain, évolution du profil de risque
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I linvestissement retrouve son niveau des années 2010-2013. Les efforts
les plus significatifs sont réalisés par les Diversifices [un fiers de
I'investissement total de la Filiere), les semences (croissance externe,
infernationalisation et programmes R&D), ainsi que la Nutrition (40 % de
la valeur ajoutée de I'année réinvestis).

I Le taux d’amortissement de I'outil de la filiere Grain est stable, a 58 %.
Néanmoins, I'écart est perceptible entre les méfiers d'amont ef de
1 transformation (Collecte-Appro, Nutrition, Meunerie, & 60 %) et I'aval
(Diversifiées, BVP, & 54 %).

I Uendettement de la filicre Grain est compris entre 16 % (BVP) et 27 %
(Collecte-Appro.

I Le ratio dettes financiéres nettes/EBITDA s’améliore (3,3 années vs 3,6 sur
la période 2010-2014). Les écarts entre les métiers reflétent les différences
de rentabilité et de rythme d'investissement au cours des années récentes :
de 2,7 années d'EBITDA (Meunerie] & 5 années (Collecte-Appro).

I Les Leaders portent 70 % de I'endettement de la filiere. Malgré
I'augmentation de la dette en 2014/15 (+5,6 %) lige au financement
des investissements, leur rafio de leverage s'améliore sous I'effet
du redressement de la rentabilité : 3,4 années vs 3,8 en moyenne
2010-2014. En absence d'endeftement nouveau, la tendance au
désendettement est davantage marquée chez les Petites entreprises : le
poids de la dette est faible (18 % tofal Bilan) et le leverage atteint un
point bas (1,6 année vs 1,9 moyenne 2010-14). Le ratio le plus élevé
(Grandes entreprises = 3,5 années) reste correct.

I En 2014/15, le profil de risque de la filiere Grain s’améliore : 8 %
seulement des enfreprises sont qualifiées « risque fort »
- la moitié des entreprises en « risque fort » sont des petfites entreprises
(CA < 10 M€), dont la moitié en BVP.
-Un quart des enfreprises en « risque fort » sont des enfreprises de
Collecte-Appro. En raison d'un endettement moyen plus élevé, elles
représentent plus de 60 % de la dette financiére « en risque fort ».
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CE QU'IL FAUT RETENIR FAITS MARQUANTS CHIFFRES CLES ANNEXES

CHIFFRES CLES
>

Autres Collecte-appro Diversifiées Grain TOTAL IAA
ACTIVITE & RENTABILITE
Part & I'infernational 8% 8% 46 % 23% 36 %
VA/CA 17,2% 10,1 % 11,3% 12,7 % 17,7 %
EBITDA/CA 5,6 % 2,8% 3,5% 41% 6,6 %
CAF/CA 4.8% 23% 19% 29% 47%
ROCE 58% 2,7% 59% 4,6% 6,1%
STRUCTURE FINANCIERE
Flux d'investissement,/VA 26% 25% 29 % 27 % 18%
Taux amort immos corp 57% 61% 57% 58% 59%
Fonds propres/bilan 3% 40% 30% 36% 42%
Dettes fin nettes/EBITDA 25 5,0 31 3.3 30
BFR [en j CAJ 38 57 16 36 51
Disponibilités/passif courant 16% 1% 23% 16% 18%

210 M€ 10-50 M€ 50-500 M€ > 500 M€ Grain TOTAL IAA

ACTIVITE & RENTABILITE
Part & l'infernational 7% 12% 12% 28% 23% 36 %
VA/CA 21,1% 15,0% 11,6% 12,5% 12,7 % 17,7%
EBITDA/CA 5,6 % 42% 3,5% 42% 41% 6,6 %
CAF/CA 39% 3.2% 2,9 % 2,9 % 2,9 % 47%
ROCE 6,6% 46% 3,9 % 51% 4,6% 6,1%
STRUCTURE FINANCIERE
Flux d'investissement,/VA 13% 16% 24 % 30% 27 % 18%
Taux amort immos corp 52% 51% 62% 58 % 58% 59%
Fonds propres/bilan 43% 4% 2% 2% 36% 42%
Dettes fin nettes/EBITDA 1,6 28 3,5 34 3,3 3,0
BFR [en j CAJ 48 52 59 26 36 51
Disponibilités/passif courant 20% 16% 10% 19% 16% 18%

X
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CE QU'IL FAUT RETENIR FAITS MARQUANTS CHIFFRES CLES ANNEXES

ANNEXES

>

® RENTABILITE
I Taux de valeur ajoutée (VA/CA) I Taux de CAF (CAF/CA)

210ME  1050ME  50500ME > 500 M€ TOTAL 210ME  1050ME  50500ME > 500 M€ TOTAL
2010/11 21,8% 145% 113% 10,5% 113% 2010/11 3.9% 3.0% 2.7% 31% 30%
2011/12 19,6% 13,5% 11,0% 10,4% 11,0% 2011/12 29% 27% 2.8% 2.8% 28%
2012/13 19,1% 133% 103% 1,1% 1,3% 2012/13 28% 25% 26% 26% 26%
2012/14 20,0% 14,4% 10,9% 12.2% 122% 2012/14 31% 28% 27% 32% 31%
2014/15 0,1% 15,0% 11,6% 13.2% 13,2% 2014/15 3.9% 32% 2.9% 30% 30%

® STRUCTURE FINANCIERE

I Evolution de la capitalisation (Fonds propres/bilan) I Evolution du poids de |'endettement (Dettes fin nettes/bilan)
2-10 M€ 10-50 M€ 50-500 M€ > 500 M€ TOTAL 2-10 M€ 10-50 M€ 50-500 M€ > 500 M€ TOTAL
2010/11 43,5% 398% 39.7% 33,5% 35,6 % 2010/11 16% 23% 24 % 30% 28%
2011/12 42,4% 39.6% 40,0 % 33,1% 354 % 2011/12 16% 22% 22% 30% 27 %
2012/13 40,3 % 37,6% 395% 321% 345% 2012/13 18 % 24% 23% 29% 2%
2012/14 1,4% 39.6% 42.4% 34,2 % 36,8 % 2012/14 17 % 23% 21% 26 % 25%
2014/15 42.8% 40,8 % 425% 33,2% 36,2 % 2014/15 15% 22% 23% 26 % 24 %

m ENDETTEMENT & VIEILLISSEMENT DE L'OUTIL

I Evolution du vieillissement de I'outil I Leverage

2-10 M€ 10-50 M€ 50-500 M€ > 500 M€ TOTAL 2-10 M€ 10-50 M€ 50-500 M€ > 500 M€ TOTAL
2010/11 46 % 33% 60 % 58 % 55% 2010/11 1,5 24 85 3,8 35
2011/12 42% 45% 62% 58 % 57% 2011/12 2,1 2,6 3,2 472 38
2012/13 4% 49 % 63 % 59 % 58 % 2012/13 22 3,1 35 41 38
2012/14 48% 51 % 63 % 59 % 59 % 2012/14 2,0 29 34 3,5 34
2014/15 52 % 51% 62 % 58 % 58 % 2014/15 1,6 28 35 34 33




NN EIDIRSININI  Zoom Collecte-Appro & Diversifiées
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ZOOM

Lanalyse repose sur une extraction de I'échantillon « métiers du
Y P

grain » et se compose d'entreprises assurant la Collecte-Appro et
d'entreprises Diversifiées.

l'échantillon est segmenté :

I par taille, selon le chiffre d'affaires :

pefites : 2-10 M€
moyennes : 10-50 M€
grandes :  50-500 M€
leaders : > 500 M€

I par métier :

- les entreprises & dominante Collecte-Appro. Ces entreprises
peuvent étre exclusivement actives en appro, ou en collecte
[parfois avec des capacités & I'export), présentes sur les métiers
de la distribution (magasins et jardineries), en nutrition animale.
les céréales sont appréhendées sans distinction de nature
[céréales, oléagineux, protéagineux).

ANALYSE DES FAITS MARQUANTS

ACTIVITE

L’"OBSERVATOIRE - 06

COLLECTE-APPRO & DIVERSIFIEES

- les entreprises Diversifiées, actives sur les métiers de collecte-appro, sont
égo|ement orientées vers la transformation : trituration, meunerie, malterie,
bio-carburants, semences, BVP et négoce international.

I par bassin de production :

- Centre : Centre et llede-France

- Est : Champagne-Ardennes, Alsace, Lorraine, Bourgogne, Franche-Comté
-Nord : Nord ef Picardie
- Ouest : Normandie, Brefagne, Paysde-loire, Poitou-Charentes

- Sud-Est : Rhéne-Alpes, Auvergne, Limousin, Provence Alpes Céte d'Azur,
Languedoc-Roussillon sauf Aude et Pyrénées-Orientales

- SudOuest : Aquitaine, Midi-Pyrénées, Aude et Pyrénées-Orientales.

I les derniéres données analysées sont issues des documents comptables
arrétés entre décembre 2014 ef septembre 2015.

I Une évolution est susceptible d'intervenir d'une année sur 'autre au sein de
I'échantillon. Elle est lige & la vie des entreprises au sein du secteur : fusion,
acquisition, cession, cessation d'activité.

m LE CHIFFRE D’ AFFAIRES DES ENTREPRISES DE COLLECTE-APPRO PERD 5 % EN MOYENNE

Collecte-Appro : évolution du chiffre d’affaires par taille

180 |
Base 100 = 2010/2011
170
160 — 2-10 M€
— 10-50 M€
150
140 —— 50-500 M€
— >500 M€
130
120 —
2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15
_".
I - I\ﬂ

L'hétérogénéité de la qualité des blés tendres (Hagberg, taux de protéine|
explique I'évolution contrastée du chiffre d'affaires selon les bassins de
production :

- les évolutions de chiffre d'affaires des entreprises situées dans les
grands bassins céréaliers reflétent la baisse des cours, conjuguée &
la baisse de qualité sur une partie des volumes : Centre - 7,3 %, Est
-7.9 %, Nord - 7,4 %. 75 % des entreprises enregistrant une baisse
de chiffre d’affaires d’au moins 10 % se situent dans les bassins Nord
et Est.

- les entreprises Collecte-Appro du bassin Sud-Est stabilisent leur chiffre
d'affaires - 0,2 %) : elles profitent d'une collecte record, ainsi que de
la poussée des cours du blé dur. Ceuxci ont atteint un niveau historique
(jusqu'a 400 €), du fait des difficultés climatiques du principal
producteur mondial, le Canada, et du faible emblavement en France.

- Le chiffre d'affaires des entreprises du bassin Sud-Ouest ne baisse pas.
La récolte exceptionnelle de mais & I'automne 2014 (18,3 Mt/ 15 Mt
en moyenne 2004-2013) s'accompagne néanmoins d'une chute
marquée des cours de 17 % (141,40 € au 4° frimesire 2014/170 €
au 4 frimestre 2013).
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Indice des prix d’achat des moyens de production agricole (IPAMPA)
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Base 100 en 2010 -
140 Indice IPAMPA
Engrais et
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120 Semences et plants
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110 des animaux
100 Produits de profection
des cultures
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Source : FranceAgriMer.
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I Le chiffre d’affaires cumulé des entreprises réalisant un chiffre d’affaires
supérieur a 50 M€ perd 5 %. Ce recul conjugue la baisse des prix
des matieres premiéres et un « impact qualité » accentué : 90 % de la
Collecte des bassins Est ef Nord [vs 83 % moyenne nationale) sont le fait
de Grandes entreprises et Leaders.

1 80 % des entreprises de Collecte-Appro réalisent un chiffre d’affaires
inférieur & 50 M€. Elles représentent 17 % du chiffre d'affaires
tofal Collecte-Appro. 60 % d'entre elles sont spécialisées dans la
commercialisation  d'Appros  (semences, phytosanitaires, engrais,
alimentation du bétail).

- Le chiffre d'affaires des entreprises moyennes (CA = 10-50 M€ recule
de 3,8 %. Cefte moyenne masque des évolutions hétérogénes selon
les entreprises, qui refletent en grande partie les écarts enfre bassins
(bassin Nord - 9,5 %, Est- 6,5 %, Ouest - 0,7 %).

- Les Petites entreprises [CA < 10 M€], davantage positionnées Appro
que Collecte, enregistrent une baisse de chiffre d'affaires plus limitée
[-1,2 %) dans un contexte général de baisse des prix des infrants :
phytosanitaires - 0,4 %, engrais +0,9 %, aliments - 6,5 % (juin 2015
vs juin 2014).

M LES ENTREPRISES ENGAGEES DANS LA TRANSFORMATION MOINS SENSIBLES A LA BAISSE DES COURS DES MATIERES

PREMIERES

Diversifiées : évolution du CA France et International

50
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42

En % »

2010/11
e

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

France I Infernational —— % infernational

Parité Euro/dollar US (Moyenne mensuelle)
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Source : INSEE.
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I Les Diversifiées concentrent 40 % du chiffre d’affaires de la filiere Grain.
En 2015, ces groupes accroissent leurs ventes de +2,5 %, intégrant
des opérations de croissance externe. A périmétre constant, le chiffre
d'affaires des Diversifiées diminuerait légérement (-1,2 %), sous l'effet
d'une conjoncture prix en repli.

I Uactivité & I'international résiste plutdt bien - 0,6 %), en cohérence avec
la remontée du dollar & partir de fin 2014. Les exportateurs sont parvenus
& trouver de nouveaux débouchés (Corée du sud, Egypie, Vietnam...)
pour tous les volumes et qualités disponibles. Les Diversifiées réalisent
prés de la moitié de leur chiffre d'affaires & I'international (45,5 %).
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RENTABILITE

® GLOBALEMENT, LA RENTABILITE D’EXPLOITATION SE REDRESSE

Collecte-Appro & Diversifiées : évolution de la rentabilité
d’exploitation (EBITDA/CA), par métier

5% 1

4%
—— Collecte-Appro
—— Diversifies
3% |
2% -
2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15
Collecte-Appro & Diversifiées : évolution de la rentabilité
d’exploitation (EBITDA/CA), par taille
5%
4% \/ e
— 10-50 M€
5o —— 50-500 M€
) — >500 M€
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2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

Collecte-Appro : évolution de la rentabilité d’exploitation (EBITDA/CA)
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Diversifiées : évolution de la rentabilité d’exploitation (EBITDA/CA)
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Avec un ratio EBITDA/CA de 3,2 %, la rentabilité d’exploitation
Collecte-Appro & Diversifiées marque une rupture avec le creux des
années 2012 & 2014 (& 2,7 %) et s'inscrit légérement au-dessus de la
moyenne des années 2010-2014 (3 %) sous I'effet de la performance
des Diversifiées.

Toutefois, 'EBITDA cumulé des entreprises Collecte-Appro est tiré a la
baisse par le bassin Est : -0,7 % [vs +5,3 % tous bassins hors Est).
Exceptionnellement, I'accident climatique de I'ét¢ 2014 inscrit le ratio
EBITDA/CA de I'Est netfement en decd de ses niveaux habituels (2,6 %,
vs 3,3 % en moyenne 2010-1014). Cet incident de parcours ne saurait
masquer les tendances de fond :

- la performance des leaders Collecte-Appro s'améliore : ils refrouvent
un rafio EBITDA/CA comparable & ceux des années passées : 2,8 %
vs 2,6 % [moyenne 2010-2014). Dans le contexte d'une récolte moins
qualitative, avec de fortes disparités locales/régionales concernant le
taux de protéine ef I'indice de Hagberg), ils ont été en mesure d'opérer
des arbitrages entre plusieurs qualités disponibles et d’homogénéiser
les lots en vue de leur meilleure commercialisation, gréce & des zones
de collecte plus larges.

-la rentabilité d'exploitation des entreprises moyennes de Collecte-
Appro (CA = 10-50 M€ se dégrade de maniére confinue depuis
2010. En 2015, leur EBITDA cumulé perd 15 % en valeur, e
le ratio EBITDA/CA afteint un point bas & 2,3 % [moyenne 2010-
2014 = 3 %). les Grandes entreprises (CA = 50-500 M€) connaissent
une évolution paralléle : & 2,8 %, le ratio d'EBITDA a perdu 0,7 point
en 5 ans. Concentrées sur une zone de collecte plus réduite, elles ont
pu éfre d'avanfage pénalisées par les qualités des productions.

- Les Pefites entreprises (CA < 10 M€ réalisent une de leurs meilleures
années, avec un rafio EBITDA/CA = 4,2 %.

Toutes les Diversifiées améliorent leur performance en 2015 : & 3,5 %
vs 3 % (moyenne 2010-2014), le ratio d'EBITDA soustend la bonne
fenue des principaux méfiers de fransformation, ainsi qu'une contribution
positive de |'activité frading : les opérateurs actifs sur ces marchés export
démontrent leur capacité a gérer la volatilité ef & trouver de nouveaux
débouchés pour des qualités infermédiaires. Ce redressement confirme
la contribution des activités industrielles & valeur ajoutée (malt, trituration,
BVP...), dans un environnement de prix des matiéres premiéres en repli.
Il integre également |'effet des mesures d'allégement des charges (CICE]
accordées aux entreprises non coopératives.
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® GLOBALEMENT, LA RENTABILITE DES CAPITAUX INVESTIS S'’AMELIORE LEGEREMENT (4,3 % VS 4,2 %),
MAIS AVEC DES PERFORMANCES HETEROGENES

Collecte-Appro : ROCE par taille

12% I La performance financiére des entreprises de Collecte-Appro atteint un

10% point bas, sous I'effet conjugué d'un résultat opérationnel en repli [- 9 %),
89, — 210 M€ d'un besoin en fonds de roulement légérement plus lourd (+8 jours de
° 1050 M€ CA), et de I'augmentation des actifs [+4 %). A 2,7 %, la rentabilité des
6% capitaux investis a perdu plus de 40 % en 3 ans. Comme en 2013/14,

4% sv 50-500 Me prés d'un quart d’entre elles affichent un ROCE inférieur & 1 %.
> 001 I Le ROCE des Diversifiées s'améliore, pour la 4° année consécutive

2% T~
il approche 6 % vs 4,2 % en 2012/13. les performances entre les
2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 différents acteurs sont relativement homogénes (comprises entre 4 et 7 %).

0%

Collecte-Appro & Diversifiées : ROCE par métier

7 %

6%

5% —— (ollecte-Appro
4% — Diversifiées
3%
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2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

STRUCTURE FINANCIERE

® I'INVESTISSEMENT REPART, TIRE PAR LE DYNAMISME DE LA TRANSFORMATION

Evolution de I'effort d'investissement & Vieillissement de I'outil,

par métier
70% N a les Grandes entreprises et les Leaders Collecte-Appro (CA > 50 M€) ont
65% z ¢ o légeérement réduit leur efforts d'investissement en 2015 (10 % de moins
60% o = =3 que la moyenne 2012-2014), qui restent néanmoins soutenus (27 % de
559 o e 5 leur valeur ajoutée] ef réguliers [moyenne 2010-2015 = 29 %). Cette
Oo = 5 politique d'investissement et de mainfenance, en adéquation avec des
50 % g é 2 immobilisations lourdes & durée de vie longue (silos, enfrepdts...), se
45% = g chf refléte dans un taux de vieillissement élevé et stable : 62 % (vs 59 % pour
0% > ‘: I'ensemble des IAA). Il est moins marqué chez les entreprises spécialisées
359 £ = Appro, dont l'outil est moins capitalistique (56 %). 60 % de I'ensemble
304 des investissements 2014/15 en Collecte-Appro se concentrent sur
2010/11 2011712 2012/13  2013/14  2014/15 ]O‘ gntreprlses, qui ont majoritairement développé leurs capacités
logistiques.
LU s Ced-0eE 1.3 BT I Soutenu par une rentabilité satisfaisante, I'effort d’investissement des
) . e ;. Diversifiées s'est accru en 2015 : les montants investis sont supérieurs
Effort <'3||| investissement & Vieillissement de |'outil, Collecte-Appro de 40 % & la moyenne des années 2010-2013. Plusieurs acteurs ont
par faille annoncé des plans de développement de leurs outils de transformation,
80 % des diversifications ef le développement & l'infernational. le taux de
A vieillissement de |"outil reste stable, & 57 %.
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W LA REPRISE DE L'ENDETTEMENT

Collecte-Appro : évolution de I'endettement net

S o a1 En Collecte-Appro, I'endettement financier repart & la hausse (brut,
5 < i + 10 %) et dans un contexte de rentabilité décroissante, le ratio Dettes
= % financiéres nettes/EBITDA se dégrade : 5 années vs 4,3 en 2013/14
4 % % et 4 en moyenne 2010-2014.
Z = - 'endettement brut des Leaders s’est accru de 10 %, en lien avec la
} ge = poliique de développement menée par plusieurs opérateurs. Gréce
9 “Z gz & I'amélioration de leur rentabilité, leur ratio de leverage reste stable,
kS et comparable & la moyenne des années précédentes (4,9 années).
! -Sous leffet de la dégradation de leur rentabilité combinée &
o I'accroissement de leur dette financiere (+ 11 %), le ratio de leverage
2010/11  2011/12  2012/13  2013/14  2014/15 des entreprises Moyennes et Grandes (CA = 10-500 M€) se détériore
sensiblement (5,3 vs. 4,1 en 2013/ 14).
Wzome W00 ME 50500 ME T > S00 M€ - 17 % des entreprises Collecte-Appro ont un ratio de leverage dégradé
— Hllie  — Uil — il ——=> il [ratio > 10) et pour 80 % d'entre elles, pour la seconde année
consécutive.

Diversifiées : évolution de I'endettement net

. I La Dette financiére nette des Diversifiées est stable, et leur capacité de
6% remboursement s'améliore, avec un ratio de leverage & 3,1 (vs moyenne

A A
5% X o) 20102014 = 4,4). la plupart de ces groupes utilisent activement les
E %— outils financiers disponibles pour |'optimisation de leur structure bilantielle
4% 5 2 [émissions EuroPP, refinancements par crédits bancaires syndiqués,
£ = affacturage...).
3% 2 c ge--)
£ 2
2% g 5
2 a
1% ©
0%

2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

PROFIL DE RISQUE

m UN PROFIL PEU RISQUE

Collecte-Appro & Diversifiées, évolution du profil de risque sur 5 ans

100 % g 49 I Les entreprises Collecte-Appro & Diversifiées présentent un frés bon
90 % profil de risque, avec moins de 5 % d'entre elles qualifiées en « risque
80 % fort ».

70 % M For - Plus de la moitié des entreprises sont qualifiées en « risque faible ».
600/" B Hoven - 85 % des enfreprises ayant un profil « risque moyen » réalisent un chiffre
jg;’ U d'affaires inférieur & 50 ME.

0% B ol - Le nombre d'entreprises en « risque fort » est marginal (inférieur a 5 %).
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0 %
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CHIFFRES CLES
>

2-10 M€ 10-50 M€ 50-500 M€ > 500 M€ Secteur TOTAL I1AA
ACTIVITE & RENTABILITE
Part & l'international 5% 13% 12% 35% 29% 36 %
VA/CA 11,5% 9,2 % 10,0 % 11,1 % 10,8 % 17,1%
EBITDA/CA 42% 23% 2,7% 3,3% 3,2% 6,6 %
CAF/CA 2,4% 22% 25% 2,0% 21% 47%
ROCE 7.4% 1,9% 2,4% 52% 4,3% 6,1%
STRUCTURE FINANCIERE
Flux d'investissement/VA 1% 21% 25% 29 % 27% 18 %
Taux amort immos corp 47 % 58 % 61% 58 % 59% 59%
Fonds propres/bilan 43% 42% 43% 31% 35% 42%
Dettes fin totales/EBITDA 2,0 5,2 53 34 3,8 3,0
BFR [en | CA) 69 68 67 22 35 51
Disponibilités/passif courant 19% 16% 1% 19% 17% 18%

R
A
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ANNEXES COLLECTE-APPRO

|

® VALEUR AJOUTEE m CAPACITE D’ AUTOFINANCEMENT
Taux de valeur ajoutée (VA/CA) Taux de CAF (CAF/CA)

2-10 M€ 10-50 M€ 50-100 M€ > 500 M€ TOTAL 2-10 M€ 10-50 M€ 50-100 M€ > 500 M€ TOTAL
2010/11 11,6 % 9,0 % 10,2 % 9,4% 98% 2010/11 2,8% 24 % 2,1% 1,8% 23%
2011/12 10,8 % 8,8% 9,8% 9,4% 95% 2011/12 3,0% 2,6% 2,8% 2,0% 25%
2012/13 10,3 % 83% 9.2% 8,3% 88% 2012/13 25% 2,0% 25% 1.7 % 21%
2012/14 10,8 % 9,0% 9.8% 9.3% 95% 2012/14 25% 2,2% 2,6% 2,1% 23%
2014/15 11,5% 9,2% 10,1% 10,2% 10,1% 2014/15 24% 22% 25% 2,1% 23%

m STRUCTURE FINANCIERE

Evolution de la capitalisation (Fonds propres/bilan) Evolution du poids de I'endettement (Dettes fin nettes/bilan)

2-10 M€ 10-50 M€ 50-100 M€ > 500 M€ TOTAL 2-10 M€ 10-50 M€ 50-100 M€ > 500 M€ TOTAL
2010/11 0,7% 40,6 % 42.4% 33,7% 391% 2010/11 18% 24 % 27% 29 % 27 %
2011/12 41,1% 41,4% 42,4% 34,7 % 395% 2011/12 17% 22% 24 % 28 % 25%
2012/13 40,4 % 40,2% 41,2% 34,6 % 38,7 % 2012/13 21% 25% 25% 30% 26 %
2012/14 42,3% 42,2% 43,9 % 34.8% 40,3 % 2012/14 19% 24 % 23% 29 % 25%
2014/15 43,3% 41,7% 43,4% 34,4% 399% 2014/15 18% 25% 26 % 30% 27 %

m VIEILLISSEMENT DE L'OUTIL
Evolution du vieillissement de I'outil
2-10 M€ 10-50 M€ 50-100 M€ > 500 M€ TOTAL

2010/11 36% 59% 63 % 64 % 62%
2011/12 39% 58% 63% 62% 62%
2012/13 43% 59% 64 % 62% 62%
2012/14 42% 59% 63% 62% 62%
2014/15 47% 58 % 61% 62% 61%

Evolution de la rentabilité des capitaux investis, par bassin de production

Grain - Centre Grain - Est Grain - Nord Grain - Ouest Grain - Sud-Est Grain - Sud-Ovest TOTAL
2010/11 74% 41% 43% 6,2% 44% 55% 49%
2011/12 6,1% 50% 46% 55% 41% 41% 49%
2012/13 44% 4,0% 3,2% 53% 42% 1,5% 40%
2012/14 43% 2,1% 40% 25% 31% 1,6 % 3%
2014/15 4.7% 1,6% 3,6% 26% 31% 2,6% 27 %
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ANNEXES
® RENTABILITE ET INVESTISSEMENT, PAR BASSIN DE PRODUCTION
RENTABILITE Mix-produit Valeur ajouté Lecture : plus un point est situé en haut  droite, plus son positionnement est favorable
Rentabilité
INVZSSYISNIEVISNIN Taux d'amortissement des immos corporelles ; Lecture : plus un point est situé en bas d droite, plus son positionnement est favorable
Effort d'investissement (Flux d'invest/VA, moyenne 3 ans)
Légendes: I Collecte-Appro MM Collecte-Appro + Diversifiées Ml Bassin
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ANNEXES

RENTABILITE Mix-produit Valeur ajouté Lecture : plus un point est situé en haut  droite, plus son positionnement est favorable
Rentabilité

INVZSSYISNIEVISNIN Taux d'amortissement des immos corporelles ; Lecture : plus un point est situé en bas d droite, plus son positionnement est favorable
Effort d'investissement (Flux d'invest/VA, moyenne 3 ans)

Légendes: I Collecte-Appro MM Collecte-Appro + Diversifiées Ml Bassin
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I QUEST
Collecte I Rentabilité I Investissement
15% 80 %
A A
O = -— .
13% £5 70% 2§
'o_<>( % o
n% 5= m 60% £ E g I m
i u 5
9% 8 n 50% g
3 =
0, - o,
7% Taux de capacité d’autofinancement 40% Flux d'investissement/VA
(CAF/CA) » (moyenne 3 ans)
5% 30 %
1% 2% 3% 4% 5% 15% 20 % 25% 30 % 35% 40 %
Ri;uﬁi;n Gu;deh;l}Jpe MI]‘I‘;WI:i’quE
I SUD-EST
Collecte I Rentabilité I Investissement
15 % A 80 % a
s m A
13% £5 70% 2§
'U_<>( g o
1% 3= m 60% 5 E m B
2 u 5
9% 8 50% O
X >
3 2
7% © 40 %
Taux de capacité d'autofinancement Flux d'investissement/VA
(CAF/CA) » (moyenne 3 ans) P
5% 30 %
1% 2% 3% 4% 5% 15% 20 % 25% 30 % 35% 40 %
Réuni;)n Guadeloupe Martinique
1 SUD-OUEST
Collecte I Rentabilité I Investissement
15 % 80 %
A A
© — pul
13% 28 70% 8§
'o_§ | 20
1M% 55 m 0% 5em m N
= u 5
9% 3 50% ©
X =}
7 % § 40 % =
° Taux de capacité d'autofinancement ° Flux d’investissement/VA
(CAF/CA) » (moyenne 3 ans) P
5% 30 %
1% 2% 3% 4% 5% 15% 20 % 25 % 30 % 35% 40 %

3y U )
Réunion  Guadeloupe Marfinique

R



METIERS DU GRAIN Zoom sur la meunerie francaise L'OBSERVATOIRE - 06

ANALYSE DES FAITS MARQUANTS

ASI90%8  SUR LA MEUNERIE FRANCAISE

I Notre analyse repose sur une extraction de nofre échantillon « métiers - Les moulins multi-égionaux : 10-100 M€
du grain » et se compose d'entreprises assurant la transformation du - les acteurs nationaux : >100 M€
blé en farine & desfination de la boulangerie arfisanale, du secteur de (du fait de leur adossement & des groupes diversifiés, ces grands

la boulangerie patisserie viennoiserie industrielle ef de la GMS. acteurs ne feront pas |'objet d'une analyse de leur structure

I Dans un souci de cohérence, du fait de I'absence de données sur bilancielle).
H A ’ |y 2
5 ans pour certains grands opérateurs, |'analyse de la rentabilité sera | Les dernieres donnges analysées sont issues des documents comptables

limitée & 4 ans. arrétés entre le 31/12/2014 et le 30/06/2015.

I échantillon est segmenté par taille, selon le chiffre d'affaires, et par 1 Une évolution est susceptible d'infervenir d'une année sur I'autre au sein de

positionnement : I'échantillon. Elle est liée & la vie des entreprises au sein du secteur : fusion,
- les moulins de proximité :  2-10 M€ acquisition, cession, cessation d'activité.

ACTIVITE

® UN CHIFFRE D’AFFAIRES CORRELE AUX COURS DU BLE

Evolution du chiffre d’affaires par taille

150 220 1 Sur I'exercice 2014/2015 le chiffre d’affaires du secteur recule de 5 %
Base 100 en 2010/2011 N .
140 200 aprés une stagnation en 2013/2014.
_______ 180 - Baisse qui fait suite & la diminution du prix moyen du blé tendre dans
130 = 160 la période récente (pic au 4¢ trimestre 2012).
120 i ". 140 1 Tous les segmenfs sont concernés méme si les plus petits acteurs
110 LY 0 120 (2-10 ME) semblent moins sensibles avec un chiffre d'affaires en baisse
e - de 2,2 % contre 3,9 % et 7,5 % respectivement pour les 10-100 M€ et
100
100 les > 100 ME.
80
%0 ¢  Vlaport du chiffre d'affaires international du secteur oscille entre 3 et 6 %

2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 selon les années.

210 Me — >100 M€ | BIé tendre rendu Rouen
—— 10-100 M€ —— Secteur (6ch. Gauche)  (base 100 en juin 2010 - éch. Droite)

® LE SECTEUR « AMORTIT » LES PRIX DU BLE

Evolution comparée des prix du blé meunier et de la farine boulangére

180

B 1160 o in 28110 _ I Aprés un léger décalage en 20122013, le prix de la farine (moyenne

160 Prx blé e tous circuits France| reproduit de maniére amortie les variations observées
(Ir)lépure'r[E]uerl(:mer au niveau du prix du blé meunier (Départ Eure ef Eure-etloir).

140 ef Eure-gt-Loir) - La forte volafilité et la hausse du prix des matieres premiéres sur la

120 période 2010/2012 n'a été que trés partiellement répercutée sur les
Prix observé de prix de la farine.

100 |(“ furine botulungere - Depuis mi-2013, le prix de la farine est visiblement mieux corrélé au
moyenne fous ~ .

80 drcu‘i/'rs) INSEE prix du blé tendre.
60

R
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RENTABILITE

m GLOBALEMENT LA RENTABILITE D’EXPLOITATION DES MEUNIERS S’EST AMELIOREE DEPUIS 2 ANS (4 %)
Evolution du taux d’EBITDA par taille

10 I Un constat davantage notable pour les segments du bas
8 -2-10ME 6,7 % (+1,5 pt) ;
210 M€

- -10-100 ME : 5,4 % (+1,6 pi) ;
\/ [l - historiquement positionnés maijoritairement sur le secteur de la

— >100 M€ boulangerie arfisanale avec une présence forte en proximité, ces
acteurs ont su reconstituer leurs marges d'EBITDA dans un contexte de
prix du blé plus bas.

En % »

—— Secteur

ANV o N N O

I Les grands acteurs (CA >100 ME€) qui éfaient historiquement davantage
2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 tournés vers |'export, aujourd'hui au contact de la GMS et des industries
utilisatrices, voient leurs marges sous pression dans un contexte de

volatilité toujours forte des cours du blé.

® FORTE HETEROGENEITE DES ENTREPRISES DU SECTEUR EN TERMES DE RENTABILITE

Dispersion de I'échantillon en termes de rentabilité d’exploitation (EBITDA/CA)

14 a _ I La dispersion entre les sous-groupes d'entreprises tend & se réduire dans
12 % — T Ot un environnement de prix des matiéres premiéres plus favorable.
10 5§ ; .

8 ""' (entreprises les 1 En 2014/2015, en moyenne, tous les segments observés affichent une
’ plus performantes) rentabilité d’exploitation au-dessus de 0.

4 Moyenne secteur

2 _ 4 Quart

0 (entreprises les

2 — — —_— moins performantes)

-4

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

STRUCTURE FINANCIERE (hors acteurs >100 M€ de chiffre d'affaires)'

® UN OUTIL INDUSTRIEL STRUCTURELLEMENT AMORTI

Nécessité et capacité & renouveler I'outil

75 % A I Globalement on constate une baisse des flux de trésorerie d’investissement

&- [-8,7 %) avec peu de projets dans un secteur toujours surcapacitaire.

[e]

S I Dans ce confexte, le taux d’amortissement des immobilisations corpo-
70% £ relles s'accroit [entre 64,4 % et 70,7 % selon la taille des entreprises).

£

% I Uendettement des entreprises du secteur est globalement en baisse

g .4\ en volume (hors entreprises >100 ME de CA). Combiné avec
659 O A I'amélioration de la rentabilité d’exploitation, le ratio de leverage

° 3 u s'améliore mécaniquement & un niveau frés acceptable (< 2 x EBITDA
a en moyenne).
A
Ratio de leverage (dette banc. et fin. nette/EBITDA) P
60 %
0 1 2 3 4 5

2014/2015» 210Me MM 10-100 M€ I Secteur (hors>100 M€)

2013/2014 > 2106 A 10700ME A Sedeur (hos>100 HE) les calcul cumulés ne prennent pas en compte les entreprises dont le ratio

de leverage n'est pas pertinent (par exemple en cas d'EBITDA négatif].

1- La gestion intégrée de sociétés du segment > 100 M€ de CA ne permet pas une analyse pertinente de la structure financiere.

A
e
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PROFIL DE RISQUE

® AMELIORATION CONTINUE DU PROFIL DE RISQUE DE LA MEUNERIE FRANCAISE

Evolution du profil de risque

100 % I La réduction des « risques forts » depuis 4 ans mérite d'étre soulignée.
90 % Elle s'explique logiquement par :

80 % M fort -une hausse globale de la rentabilité d'exploitation sur les demiers
70 % exercices ;

60% I Moyen - le retour de marges d'EBITDA positives pour les opérateurs les moins
50 % 9 P P P

° performants [en 2014) ;

40 % M Fi , . L

309 Faible - un désendettement progressif pour la majorité des acteurs.

20 %

10 %

0% =

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

CHIFFRES CLES
>

2-10 M€ 10-100 M€ Secteur TOTAL IAA
ACTIVITE & RENTABILITE
Part & l'infernational 2% 5% 3% 36 %
VA/CA 24,2% 19,4% 19,1 % 17,7%
EBITDA/CA 6,7 % 54% 4,0% 6,6 %
CAF/CA 42% 3,1% -0,5% 47%
ROCE 53% 7,2% NS 6,1%
STRUCTURE FINANCIERE Secteur hors > 100 M€
Flux d'investissement/VA 13% 6% 9% 18%
Taux amort immos corp 7% 64 % 67 % 59%
Fonds propres/bilan 51% 42% 45% 42%
Dettes fin totales/EBITDA 1,1 31 23 3,0
BFR (en j CA) 38 44 42 51
Disponibilités/passif courant 28% 14% 19% 18%
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ZOOM

I U'échantillon est une extraction de notre échantillon « métiers du grain »
et se compose d'entreprises dont |'activité principale est la fabrication
industrielle de produits de boulangerie, viennoiserie et patisserie.

I Du fait de I'absence de disponibilit¢ de données financiéres pour
certains acteurs, |'échantillon observé n'est pas strictement identique
& celui de 'Observatoire n°4 (mai 2015). Ainsi, certaines données
publiées ci-dessous ne seront pas directement comparables & celles
publiées I'an dernier dans notre zoom.

I U'échantillon est segmenté par type de débouché :
- BioB (produits & destination de terminaux de cuisson, boulangeries
artisanales, collectivités, ou GMS) ;

ANALYSE DES FAITS MARQUANTS

ACTIVITE

SUR LE SECTEUR DE LA BVP INDUSTRIELLE

- quand la disfinction est possible, BtoC (produits & marques vendus
principalement en GMS).

1 Et par faille
d'affaires.

e : inférieure & 50 ME et supérieure & 50 ME de chiffre

I Les derniéres données analysées sont issues des documents comptables
arrétés entre le 31/12/2014 et le 30/06/2015.

I Une évolution est susceptible d'intervenir d'une année sur |'autre au
sein de |'échantillon. Elle est liée & la vie des entreprises au sein du
secteur : fusion, acquisition, cession, cessation d'activité.

® UNE CONSOMMATION NATIONALE TOUJOURS DYNAMIQUE MALGRE UN LEGER REPLI EN 2014

Evolution de la consommation des ménages francais

125
120 E Base 100 en 2005
115 _§
110 ¢

w
105
100
95
90
85
80

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
M Pain Patisseries fraiches

Source : Insee (traitement Crédit Agricole SA).

1-0,5 % en volume et -0,2 % en valeur pour le pain et les pétisseries
(Source : INSEE).

I Toutefois, les prix unitaires & la consommation restent légérement
orientés & la hausse en 2014 avec +0,3 % sur fous les segments (pain,
viennoiseries ef pdtisseries fraiches).

I Malgré I'importance du débouché GMS (54 % des ventes de BVP
industrielle en valeur) qui recule en 2014 (-1,1 % de vente de pain
en Hypermarché), le secteur est porté par la boulangerie arfisanale et
la Restauration Hors Foyer (RHF).

® I'INTERNATIONAL COMPENSE LA BAISSE DU MARCHE INTERIEUR

Evolution du chiffre d’affaires France et International

140
120

100
80
60
40
20

0

2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

Base 100 en 2010

M Fronce

I Infemational

R

I Une croissance qui s'est ralentie par rapport & I'année derniére, avec
une hausse de 4,2 % en 2014 contre 7,5 % en 2013.

I La hausse du chiffre d'affaires & l'international continue (18 % du chiffre
d'affaires fotal contre 14,4 % en moyenne sur les 4 années précédentes) ef
permet foutefois de palier une demande inférieure moins soutenue sur 2014

- Le taux d'internationalisation moyen reste faible surtout en BloC & 12 %
contre 27 % en BtoB.

- Toujours peu d'acteurs infernationalisés (52 % de |'échantillon affichent
moins de 1 % d'activité hors de France).

-la part & linternational du chiffre d'affaires des entreprises de la
filiere devrait progresser dans les années & venir : c'est un axe de
développement privilégié par les industriels du secteur. On peut donc
s'attendre, au-deld de I'export, & une accélération des implantations
hors de France.
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RENTABILITE

® UNE DYNAMIQUE GLOBALEMENT POSITIVE DES RENTABILITES D’EXPLOITATION
Evolution du taux d’EBITDA par type de débouché

° B I Hausse générale des marges d’EBITDA quel que soit le débouché
g [+0,7 pta 6,7 % pour le secteur).

S - La sfabilité observée au niveau des marges brutes laisse penser que
7 — BioB cette hausse provient d'une amélioration de la performance industrielle
6 \/ e (foutes failles ef tous débouchés confondus). Cette hypothése est

confirmée au niveau du ratio d'EBITDA/VA qui gagne 2,7 points sur
5 \’/ —— Secteur le dernier exercice.
I Une rentabilité toujours plus élevée pour le segment BtoC dont le modéle

est basé sur les produits & marque : 7,4 % vs 5,8 % pour le BioB.

3 - - Notre constat serait différent si nous avions infégré dans notre échantillon
2010/11  2011/12  2012/13  2013/14 2014/15 des enfreprises & capitaux étrangers actives en France principalement

. ) e . en produits & marques, mais dont les marges pourraient étre pilotées
Evolution de la rentabilité industrielle (EBITDA/VA) depuis des sieges strangers.

par type de débouché

I Un écart qui diminue entre les deux segments depuis 2011 : 1,6 point
30 de différence en 2014 contre 2,3 points en 2011

En % »

I En moyenne, méme si la rentabilité d’exploitation est en hausse, elle n'est
pas encore fout & fait au niveau atteint en 2010/2011

25 —— BtoB
—— BioC
20 —— Secteur
15 =

2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

m LES ACTEURS DE TAILLE INFERIEURE AFFICHENT UNE PERFORMANCE LEGEREMENT SUPERIEURE, EN MOYENNE
Evolution du taux d’EBITDA par taille

° B I En moyenne au sein du secteur, les entreprises de faille inférieure
g 3 présentent des structures plus légéres, ce qui leur permet d'externaliser
& des marges opérationnelles supérieures.

7 —— <50 Me I la nature des débouchés n'est pas un critere perfinent permeftant
6 — S5OME d'expliquer pourquoi les entreprises de faille inférieure affichent une
rentabilité supérieure.

5 —— Secteur i , ) o

- Lles deux segments de faille regroupent autant d'entreprises orientées
4 BtoB que BtoC.
3 L

2010/11  2011/12 2012/13 2013/14 2014/15
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STRUCTURE FINANCIERE

® UNE STRUCTURE FINANCIERE QUI S’AMELIORE

Nécessité et capacité & renouveler I'outil

70 % I Le secteur continue d'investir (17 % de la valeur ajoutée en 2014)
dans des outils de production, mais également dans le développement
infernational [via des acquisitions, la construction de capacités de

65 % ) ducti d :
\ production et/ou des parfenariats).

I Un outil amorti dans la moyenne des IAA & 60 %.
60 % 0@ - Un écart imporfant en fonction de la taille des acteurs : 58,1 % pour les

o A A N plus de 50 M€ de chiffre d'affaires et 64,7 % pour les plus petits. C'est

‘M un constat que |'on retrouve sur I'ensemble des filieres IAA.
L 2

I Un ratio de leverage (dette nette/EBITDA) en amélioration sur les
Ratio de leverage (defte banc. ef fin. nefte/EBITDA) > 4 derniers exercices (la defte nefte représente moins de 2 x EBITDA

50 % quelle que soit la taille).
1 2 3 4 5 )

Taux d'amort. immos. corp. P

55%

- Un endetftement net moyen en baisse sur les deux derniers exercices :

014/20056 © <50ME @>50ME @ Sectewr -2/ % en 2014 et-17 % en 2013.

2013/2014 » A <SOME A SSOME A Seceur I les constats faits sur la structure financiére sont & regarder avec
précaufion. L'endettement de cerfaines entreprises intégrées a pu faire
2012/2013 » I <some  M>some I Secteur I'objet de reclassement au sein d'autres enfités des groupes auxquels

elles appartiennent.
2011/2012 » O <50ME @ >50ME @ Seceur
les calcul cumulés ne prennent pas en compte les entreprises dont le ratio

de leverage n'est pas pertinent (par exemple en cas d’EBITDA négaiif).

PROFIL DE RISQUE

® EVOLUTION POSITIVE MARQUEE DU PROFIL DE RISQUE

Evolution du profil de risque

100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %
0%

I Amélioration moyenne sous |'effet d’un regain de rentabilité d’exploita-
tion sur I'exercice 2014/2015.

I fort I Globalement depuis 5 ans, le profil de risque des entreprises du secteur

s'est amélioré.
I Moyen

M Faible

2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15




METIERS DU GRAIN Zoom sur le secteur de la BVP industrielle L'OBSERVATOIRE - 06
CHIFFRES CLES

ANALYSE DES FAITS MARQUANTS

CHIFFRES CLES
>

BtoB BtoC Secteur TOTAL IAA

ACTIVITE & RENTABILITE

Part & l'international 27% 12% 18% 36 %
VA/CA 20,8 % 27,6% 24,6 % 17,7%
EBITDA/CA 58% 7.4% 6,7 % 6,6 %
CAF/CA 4.4% 54% 50% 47%
ROCE 9,8% 6,4% 7,3% 6,1%
STRUCTURE FINANCIERE

Flux d'investissement/VA 17% 17% 17% 18%
Taux amort immos corp 62% 59% 60 % 59%
Fonds propres/bilan 40% 41% 41% 42%
Dettes fin totales/EBITDA 0,3 24 1,6 30
BFR [en | CA) 3 11 7 51
Disponibilités/passif courant 9% 9% 9% 18%

S
B
N
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JA9/®)'8 SUR LE SECTEUR DE LA NUTRITION ANIMALE

I U'échantillon est une extraction de nofre échantillon « métiers du grain »
et se compose d'enfreprises et groupes dont le chiffre d'affaires est
supérieur 2 ME, ayant pour activité principale la nutriion animale. Notre
échantillon regroupe des entreprises principalement acfives en aliments
Composés.

I A souligner dans la composition de I'échantillon : certaines entreprises
sont présentes sur des segments spécifiques (spécialisation sur une
espéce ; aliments allaitement ; prémix), d'aufres infégrent directement
ou via des partenariats des acfivités aval (production animale] ; enfin,
la grande majorité des entreprises de I'échantillon sont uniquement
actives en France. les marchés régionaux sur lesquels inferviennent

ACTIVITE

les entreprises peuvent connaitre des dynamiques différentes d'une
région & l'autre.

I A noter également, certains acteurs composant notre échantillon font
partie de groupes industriels diversifiés dont nous avons extrait les
chiffres en lien avec cefte activité.

I Les demiéres données analysées sont issues des documents comptables
arrétés entre le 31/12/2014 et le 30/06,/2015.

I Une évolution est susceptible d'intervenir d'une année sur 'autre au
sein de |'échantillon. Elle est lige & la vie des entreprises au sein du
secteur : fusion, acquisition, cession, cessation d’activité.

W GLOBALEMENT, LE CHIFFRE D’ AFFAIRES DES ENTREPRISES DE CE SECTEUR S'INSCRIT EN BAISSE

Evolution du chiffre d’affaires par taille

150 220
Base 100 en 2010/2011
140 200
180
130 160
120 140
110 120
100
100
80
90 60
2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15
210 M€ —>100 M€ || BI¢ tendre rendu Rouen
——10-100 M€ —— Secteur ["| Mais rendu Bordeaux
(6ch. Gauche) (base 100 en juin 2010 - éch. Droite)
RENTABILITE

I Les volumes de production d'aliments composés sont en réduction depuis
plusieurs années (sources SNIA et Coop de France NA).
- En conséquence le chiffre d’affaires du secteur recule de 1,5 % en
2 ans.

I De plus, les prix des matiéres premiéres entrant dans la fabrication des
aliments composés s'inscrivent globalement en baisse depuis 2012 (en
moyennes annuelles).

I Le secteur souffre d'un effet volume conjugué a un effet prix.

® LA STABILITE DE LA RENTABILITE D’EXPLOITATION DU SECTEUR MERITE D’ETRE SOULIGNEE

Evolution du taux d’EBITDA et du prix des principales matiéres premiéres utilisées par le secteur

8 % 210
Base 100 en juin 2010
7 % 190
6% 170
5% W 150
4 % 130
3% W&‘ww 110
2% 90
1% 70
2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15
—— EBITDA/CA secteur Mais rendu Bordeaux  —— BIé fendre rendu Rouen

nutrition animale (éch. Gauche) ~ — Tourteaux de Soja Montoir  (éch. Droife)

X

I Les marges d’EBITDA, en progression sur le dernier exercice, oscillent
entre 2,5 % et 3,5 % depuis 5 ans, malgré une volatilité croissante des
cours des matiéres premiéres.

- Le fléchissement de la courbe sur 2011-201 3 témoigne de |'incapacité
des professionnels du secteur & pouvoir répercuter entigrement les
hausses de prix des matiéres premiéres, en période de forte volatilité
et de cours élevés.

I Les ratios d’exploitation restent néanmoins limités (24,4 % de marge
brute, 12,6 % de valeur ajoutée) si on les compare avec les ratios
d'autres filigres (17,7 % de VA pour le total IAA).

I les entreprises du segment 2-10 M€ de chiffre d'affaires affichent une
marge d'EBITDA supérieure aux aufres segmentfs

- il s'agit d'entreprises indépendantes, principalement & capitaux privés,
présentes en proximité.
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® UNE FORTE DISPERSION DE LA RENTABILITE D’EXPLOITATION
Dispersion de I'échantillon en termes de rentabilité d’exploitation (EBITDA/CA)

I Une sfabilité apparente de la rentabilité moyenne du secteur qui masque

9

g A — — — . . . . .

5 3 — T Quart une dispersion importante entre les acteurs, mais en réduction dans la

o 8 - (entreprises les période récente.

5 - plus performantes) - Le quart supérieur présente une marge d'EBITDA & 6,7 % et regroupe

4 Woyerns secielk des acfeurs de tfoutes failles souvent positionnés sur des segments de

3 marché plus spécifiques.

2 oy C . / . .

1 4= Quart | - Le quart inférieur retrouve une marge d'EBITDA positive depuis 2 ans
— — (entreprises les mais stagne & 0,6 %.

0 — - — moins performantes) . 9 ) . .

-1 - L'écart de performance entre les entreprises du secteur fend & se réduire

2

mais resfe encore conséquent (6,1 pfs). Il peut s'inferpréter comme une
difficulté pour certains & gérer une forte volafilité, des cours élevés,
dans un marché décroissant en volume.

2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

® UN ROCE EN HAUSSE DEPUIS 3 ANS QUI SINSCRIT A UN NIVEAU CORRECT
Evolution du ROCE

12 I Avec un ratio & 6,9 %, la performance du secteur est, sans surprise,

A .,
o % tirée par celle des plus grands acteurs.
c
- I l'amélioration du résultat opérationnel ef la stabilité du BFR orientent le
8 ROCE & la hausse.
6 1 A titre de comparaison sur le dernier exercice, I'ensemble des entreprises
du secteur IAA affichait un ROCE de 6,1 %.
4
2
0

2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

STRUCTURE FINANCIERE

m DES BFR ET POSTE CLIENTS STABLES AU COURS DES DERNIERS EXERCICES

Evolution du BFR et du poste client en jours de chiffre d’affaires

50 pyy I Stabilité observable sur les 5 demiers exercices du poste clients exprimé
45 S en jours de chiffre d'affaires autour de
gg 2 - 37 jours de chiffre d'affaires pour les acteurs réalisant plus de 10 M€
20 B de chiffre d'affaires ;
o

25 - 57 jours de chiffre d'affaires pour les 2-10 M€ de chiffre d'affaires.
20 I Un BFR maitrisé pour fous les segments & moins de 30 jours de chiffre
:g d'affaires.

5 I Ce sont des indicateurs qu'il nous parait pertinent de regarder dans la

durée, notamment dans le contexte actuel de difficultés rencontrées par
2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 certaines filiéres d'élevage en France. On pourrait, en effet, s'attendre

B Girs BR & des ruptures plus marquées dans les années & venir au niveau du
poste clients.

R
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® DES INVESTISSEMENTS GLOBALEMENT EN RETRAIT MALGRE UNE HAUSSE SUR 2015 PORTEE PAR UN NOMBRE

LIMITE D’ ACTEURS
Evolution des flux d'investissement nets cumulés par taille
40 I Baisse des flux d'investissements nets cumulés entre 2011 et 2014.
3,5 . o bt .
0 o I Rebond en 2015 & 3,5 % du chiffre d'affaires (2,3 % hors top 3).
' - Les opérations de croissance externe, en France et & |'étranger, et les
2,5 . ) ) Lo .
investissements du top 3 influencent significativement le chiffre tofal du
2,0 secteur.
1,5 . : . ' S o N
I Trés peu d'acteurs investfissent et la majorité d'entre eux se limitent & du
1.0 renouvellement courant.
0,5
00 I On notera aussi, de la part des grands acteurs, la mise en place de
' 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 partenariats 'eT'/ou la reprise d'actifs ov<?c'des\ opérateurs de |'oyo|, en
- vue de spécialiser des outils ou de les dédier & certaines productions.
210 M€ I 10-100 ME ~ —— Flux invest/CA (secteur)
I >100 M€ (horstop3) ¥ Top 3 -= == Flux invest,/CA (secteur hors top 3)
® UN OUTIL AMORTI ET UNE STRUCTURE FINANCIERE STABLE

Nécessité et capacité & renouveler I'outil

76 % N I Des immobilisations corporelles amorties & plus de 64 % en moyenne
4% & pour le secfeur. les outils des entreprises de taille inférieure affichent
. Sm des taux d'amortissement supérieurs (70 & 74 %), conséquence d'efforts
72% g ) d'investissement moindres.
o E
70 % .E_A ' I endettlement net recule légérement [-2,1 %) sous le poids des leaders
68 % ‘é (> 100 Mg).
O
66% % I Le ratio de leverage s'améliore logiquement et s'inscrit en moyenne & un
4% é « A A niveau acceptable (2,4 x EBITDA).
o - ‘~—/
62 % I Les constats faits sur la siructure financiére sont & regarder avec précaution
Ratio de leverage (dette banc. et fin. nette/EBITDA) b car certaines entreprises intégrées ne porfent pas ou peu d’endettement,
60 °/o0 5 o o 20 5 20 ) davantage localisé sur d'autres entités des groupes auxquels elles
- > I 15 ! > ! > appartiennent.

2014/2015» B 210m€ W 10100 M€ M >100Me I Secteur
2013/2014» A 2-10M€ A 10100ME A >100 M€ A Secteur

PROFIL DE RISQUE

®m UN

PROFIL CONCENTRE SUR LE RISQUE MOYEN

Evolution du profil de risque

100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %
0%

I Effet cumulé d'une rentabilité limitée en amélioration et d'une structure
financiere qui se solidifie.

I fort I La baisse du risque fort est & souligner.

I Moyen

M Faible

2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

R
@
N



METIERS DU GRAIN Zoom sur le secteur de la nutrition animale L'OBSERVATOIRE - 06
CHIFFRES CLES

CHIFFRES CLES

10-100 M€ > 100 M€ Secteur TOTAL IAA

ACTIVITE & RENTABILITE

Part & l'infernational 1% 3% 24% 21% 36 %
VA/CA 17,2% 9,6 % 13,1% 12,6 % 17,7 %
EBITDA/CA 4,8% 29 % 3,6% 35% 6,6 %
CAF/CA 3,9 % 23% 27% 2,6% 47%
ROCE 8,3 % 7.,7% 6,8% 69% 6,1%
STRUCTURE FINANCIERE

Flux d'investissement/VA 8% 1% 30% 27% 18%
Taux amort immos corp 73% 70 % 63 % 64 % 59%
Fonds propres/bilan 36% 36% 3% 37% 42%
Dettes fin totales/EBITDA 0,2 21 24 24 30
BFR [en j CAJ i 277 26 26 51

23% 8% 13% 13% 18%

Disponibilités/passif courant
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COOPERATIVES POLYVALENTES
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=

CE QU'IL FAUT RETENIR

l'échantillon se compose de groupes d'entreprises ayant pour téfe une
coopérative polyvalente. |l totalise un chiffre d'affaires de 19,3 Mds €.
les données analysées sont issues des bilans de décembre 2014 &
septembre 2015,

Une évolution est susceptible d'intervenir d'une année sur I'autre au sein
de I'échantillon. Elle est liée & la vie des entreprises au sein du secteur :
fusion, acquisition, cession, cessation d'activité.

Les coopératives Polyvalentes ont vocation & servir la quasifotalité des
besoins des agriculteurs et & collecter I'intégralité de leurs productions -
quelles que soient les contraintes de marché [volumes, qualité, calendrier...).
L'organisation des agriculieurs autour d'entreprises intégrant tous les maillons
de la chaine de valeur (stockage, fransformation, commercialisation] répond
& la volonté de conserver la valeur ajoutée et le pouvoir de décision.

Cerfains groupes ont éfendu leurs implantations industrielles au-dela
de leur territoire d'origine, y compris & I'international, dans le souci
de consolider et d'élargir certains de leurs débouchés : ces leaders
dépassent le milliard d'euros de chiffre d'affaires.

W LE CHIFFRE D’ AFFAIRES DES POLYVALENTES
MARQUE LE PAS

1 En 2014/2015, le chiffre d'affaires poursuit la décélération
entamée l'année précédente : +0,1 % vs +2 %. A périmétre
constant, I'évolution est négative (estimée & -4 %). Cette situation
résulte de deux principaux facteurs :

- la tendance lourde des marchés agricoles, notamment la baisse
des cours des principales productions [céréales, lait) ;

- la démarche de croissance (infere ou externe] engagée par les
enfreprises, ainsi qu'une stratégie de repli concernant des métiers
déficitaires.

m UACTIVITE A L'INTERNATIONAL AU RALENTI

I la port de l'activité & l'international, qui s'inscrit & un bas niveau,
souligne la difficulté de « la ferme France » & lutier efficacement dans
une compéfiion mondialisée sur des produits standardisés [carcasse
de porc, poulet entier congelé, beurre, emmentdl...). la concurrence
infra européenne est de plus en plus marquée (fin des quotas laitiers,
absence d'harmonisation réglementaire et sociale), ef les conséquences
de l'embargo russe se font également sentir. Toutefois, plusieurs
Polyvalentes se développent & I'international, soit par exportation de
produits « de niche » (foie gras, produits laitiers spécifiques), soit par
implantation ou partenariats & I'étranger [semences, légumes, viandes).

L"OBSERVATOIRE N°06 m MAI 2016

ANALYSE FINANCIERE
DES COOPERATIVES
POLYVALENTES

Par définition, les coopératives Polyvalentes exercent de nombreuses
activités, qui peuvent néanmoins éire regroupées par typologie

I 'Amont. Il représente 40 % du chiffre d'affaires des coopératives
Polyvalentes.

- Collecte des productions des agriculteurs (lait, animaux, céréales, fruits
etlégumes...), que la coopérative commercialise auprés d'industriels (ses
propres unités de transformation, des partenaires, des clients industriels).

- Production et/ ou commercialisation des produits ef services nécessaires &
I'agriculture et au milieu rural : semences, phytosanitaires ef autres appro-
visionnements, machinisme, nutrition animale, magasins ef ]ordineries...

I UAval. I représente 60 % du chiffre d'affaires des coopératives
Polyvalentes.

- Cela correspond & I'activité de transformation, intégrant des outils de
production fels que laiteries, abattoirs, usines de surgélation..., et la
commercialisation auprés des circuits de distribution (GMS, RHF....).

I les opérations citées nominativement dans les commentaires ont faif
I'objet d'une communication publique.

MAIS RESTE FAIBLE

I Uensemble des Polyvalentes refrouvent un niveau de rentabilité
historique « normal », avec un ratio EBITDA/CA = 2,9 % comparable
& la moyenne 2007-1015, aprés deux années difficiles. Cependant,
la rentabilitt moyenne, bien que réguliére, reste faible et 40 % des
coopératives Polyvalentes ne dépassent pas 2 %.

I Ce niveau global de rentabilité est toutefois & nuancer : il s'inscrit
pour partie dans une stratégie de repli, visant & réduire les pertes
afférentes aux filieres en difficulié (principalement viandes et legumes).

L'Observatoire financier
des Entreprises Agroalimentaires
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CE QU’IL FAUT RETENIR

® LA POURSUITE D'INVESTISSEMENTS DANS LES OUTILS
INDUSTRIELS

I Outre les invesfissements liés & une implantation accrue sur
leur terrifoire, les Polyvalentes ont continué & investir dans les
restructurations de leurs outils ainsi que dans la concentration des
filieres (viandes, ceufs, légumes). Quelquesunes enregistrent aussi
I'impact de fermetures et cessions de sites.

m DES PERSPECTIVES DE DEVELOPPEMENT ET
DE RECENTRAGE, DANS UN ENVIRONNEMENT
TOUJOURS SOUS PRESSION

1 En 2015/16, les Polyvalentes devraient poursuivre leurs actions de
développement et de recentrage avec le souci de concilier & la fois
leur compéiitivité industrielle ef leur enracinement dans les territoires :

- mise en ceuvre des décisions stratégiques prises en période de
crise : rapprochement Agrial /Eurial {lait], Doux/Terrena [volailles),
La Dauphinoise/Baby Coque (ceufs) ;

Maisadour/Terrena
(viandes),  Agrial /DLG

- poursvite des partenariats annoncés
(semences), Dawn  Meats/Terrena

ANALYSE DES FAITS MARQUANTS

L’"OBSERVATOIRE - 06

(légumes) ainsi que d'opérations de croissance externe sur les
métiers de niche (Labeyrie/King Cuisine/Pére Olive).

I Elles s'inscrivent toujours dans un environnement de prix agricoles
sOus pression :

- 'abondance de l'offre (lait, céréales...) sur les marchés mondioux
fire les prix & la baisse ;

-la concentration de la grande distribution, avec 4 centrales
d'achat représentant plus de 90 % du marché francais, entraine
également des tensions sur les prix ;

- la baisse des revenus d'un grand nombre d'agriculteurs conduit les
coopératives & prendre des mesures de soutien & leurs adhérents.
Ces décisions pourraient impacter le compte de résulfat et le BFR
de I'exercice en cours ;

- I'influenza aviaire [début 2016) plonge les Polyvalentes du Sud-
Quest dans une crise de production des viandes de canard et du
foie gras, qui impactera lourdement leur rentabilité et entrainera
des investissements supplémentaires afin de respecter les nouvelles
réglementations sanitaires.

® DES STRATEGIES D'ENTREPRISES DIFFERENCIEES ET UN CONTEXTE DE RESTRUCTURATION DU SECTEUR COOPERATIF

DANS LE GRAND OUEST

Historiquement, les Polyvalentes ont démontré leur apfitude au
développement : leur chiffre d’affaires a presque doublé en 8 ans,
passant de 11 & 19 Mds €. Ce dynamisme est partagé par la quasi-
totalité des groupes, indépendamment de leur faille.

I Lait. le rapprochement Agrial/Coralis consolide la collecte laitigre
dans le grand Quest (2000 adhérents concernés). Cette opération
inscrit le mouvement coopératif frangais dans une dynamique de
resfructuration plus large, en particulier en Europe : fusion Arla Foods
(DK) et LCE Walhom (B), reprise partielle de la collecte Friescampina
Belgique par Milcobel. Elle se poursuit en 2015 et 2016 : le nouvel
ensemble Agrial/Eurial se positionnera au 2¢ rang des groupes laitiers
coopérafifs francais avec 2,7 milliards de litres (6 450 producteurs) ef
22 sites industriels, pour un CA estimé & 2,3 Mds €.

I Viandes. la restructuration des abattoirs GAD s'est fraduite par la
fermeture du site Lampaul-Guimiliau et la cession de I'abattoir de
Josselin au groupe Intermarché. Elle participe, ainsi que la nouvelle
coentreprise enfre Abera et |'allemand Ténnies, & la consolidation
d'une filiére porcine en difficulté et source de pertes. Parallélement,
Terrena et |'opérateur irlandais Dawn Meats [viande bovine) ont
entériné fin 2014 un partenariat stratégique, dont I'ambition phare est
le développement de nouveaux débouchés export.

I Légumes. La branche F&L des Polyvalentes est fragilisée par un marché
national de la conserve peu dynamique, combiné aux effets de
I'embargo russe sur les prix : en conséquence, les surfaces mises en
production en 2015 sonf annoncées en baisse [-10 %). Le partenariat
annoncé d'aucy/Intermarché [par I'intermédiaire de sa filiale Kerlys)
permet cependant de limiter I'impact négatif pour les producteurs du
Grand Ouest (contrat d'approvisionnement, synergies industrielles) et

X

s'analyse également comme une opération de consolidation sectorielle.
Par ailleurs, Agrial poursuit sa politique d'implantation & I'infernational,
avec |'acquisition du néerlandais Van Oers United et la création d'une
coentreprise avec le Danois DLG.

Volailles, CEuf. Aprés une crise sans précédent en 2013, les
Polyvalentes participent a la restructuration de la branche « ceuf » :
en 2013, Cecab a fait le choix stratégique de céder le contréle
de Mafines au groupe Glon, qui atteint ainsi le seuil critique des
2 milliards d'ceufs commercialisés ; fin 2015, La Dauphinoise et Baby
Coque annoncent la mise en commun de leurs moyens (production =
1 milliard d'ceufs), devenant un acteur significatif de I'ceuf alternatif.
Par ailleurs, la prise de confréle de Doux par la coopérative Terrena
[début 2016) s'analyse également comme une consolidation d'un
pole Volailles disposant d'une taille critique (CA = 1,5 Md €) ouvrant
des ambitions & l'infernational ef & la reconquéte du marché intérieur.
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CE QU'IL FAUT RETENIR ANALYSE DES FAITS MARQUANTS CHIFFRES CLES

ACTIVITE

® UN MOUVEMENT DE FOND : LA DEFLATION DES PRIX AGRICOLES

Lait : évolution des volumes et des prix

250 pn a 200 1 Cefie tendance lourde a affecté la plupart des grandes productions

245 3 @ 350  agricoles, et entrainé mécaniquement une baisse du chiffre d’affaires en

£ = 309  céréales et nutrition animale. Dans ce contexte déflationniste, le chiffre

24,0 b § 250 d'affaires des Polyvalentes s'est maintenu (+0,1 %) : les croissances
23,5 S 200 externes ont pu compenser le repli des prix et des activités déficitaires.

23,0 150 1 le prix standard du lait de vache a reculé de 20 % environ en France,

225 00 @ 300 € les 1000 litres au 1% semestre 2015 vs 362 € en moyenne

en 2014, et 329 € sur les 5 demieres années [période 2010-2014).

220 50 L'augmentation sensible de la collecte engagée en 2014 en lien avec

21,5 0 la fin des quotas laitiers (+ 5,5 %) a afteint un palier en 2015 (+0,2 %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 du fait des systtmes de modération mis en place par les transformateurs.

I Collecte —— Prix du lait I Les prix des céréales s'inscrivent également dans une tendance de repli.

Source : FranceAgriVler. -A 174 €/tonne en moyenne pour la campagne 2014-2015 (prix

rendu Rouen), les cours du blé tendre reculent de 9,7 % par rapport
& I'année précédente, dans un contexte de volumes stables (34,5 Mt,
40 300 +1,6 %) : ils s'inscrivent en decd de la moyenne des 5 derniéres

Céréales : évolution des volumes et des prix

A A années (207 €.
3% = » 250 -le mais perd également en valeur (-14 %). Toutefois la collecte de
30 200 I'automne 2014 a atteint un niveau historique & 16,2 Mt (moyenne
o5 2011-2014 = 14 M. Les Polyvalentes du Sud-Ouest, qui avaient pati
150 en 20132014 d'une récolte particulierement faible, retrouvent ainsi
20 100 des marges de manceuvre.
15 I le chiffre daffaires Nutrition animale des Polyvalentes perd 9 %.
10 50 A l'effetprix, se combine une baisse réguliere des tonnages produits
5 0 en France : -2,1 % en 2015, -1,6 % en 2014. le recul porte sur les
2010/11  2011/12  2012/13  2013/14  2014/15 aliments bovins en 2015 [-3,4 %), porcins en 2014 (-3,3 %). (Source :
FranceAgriMer).
I Collecte blé tendre  —— Prix du blé tendre rendu Rouen
Collecte mais ~—— Prix du mais rendu Bordeaux
Source : FranceAgriMer.
Production d’aliments composés
16 140
A A
14 z g 120
12 g 100
10 é 80
8 x
6 3 60
[0)
4 E 40
2 = 20
0 0
2011 2012 2013 2014 2015
M Bovins ™ Porcins MM Volailless  —— Indice des prix

Source : FranceAgriMer.
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CE QU'IL FAUT RETENIR

® UNE PRESENCE MODESTE A L'INTERNATIONAL

Evolution du chiffre d'affaires

140
Base 100 = 2010/2011
130
120 (<500 M€
110 (A 500 M€

100

90 -

2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

Evolution du chiffre d'affaires France & International

20
18
16
14
12
10

8

En % >

O N MO

2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15
et

I CAFrance % CA Infernational ~ —— Part & I'infernational

RENTABILITE

ANALYSE DES FAITS MARQUANTS
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CHIFFRES CLES

I Le chiffre d'affaires des polyvalentes est stable (+0,1 % vs 2013-2014.

I La majorité des Polyvalentes sont absentes des marchés internationaux
(CA International < 5 % CA total) : 2 groupes réalisent 60 % du
chiffre d'affaires International. Depuis 2008,/09, le chiffre d'affaires &
I'infernational est en repli et trés faible au regard de celui du total IAA
(36 %).

® ' AMELIORATION DE LA RENTABILITE D'EXPLOITATION SE LIMITE AUX LEADERS

Evolution de la rentabilité d’exploitation (EBITDA)

5

A A

< o)
4 ¢ o

< § (A< 500 Me
= £ H <500 M
2 (A > 500 Mé
. I (4> 500 M€
0 [

2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

Evolution de la valeur ajoutée et des charges de fonctionnement

180

Base 100 = 2007 —
170 VA/CA < 500 M€
160 o

Charges directes

150 (A< 500 M€
140 J—
130 VA/CA> 500 M€
120 Charges directes
110 CA>500 M€
100

R

I Les Leaders (CA > 500 M€) affichent un taux EBITDA/CA & 2,9 %, en

amélioration avec les deux années précédentes (& 2,5 %)

- sous |'effet des mesures de restructuration prises afin de réduire les
déficits (branches viandes, légumes ;

- gréce & une meilleure absorption des charges que leurs homologues
de taille inférieure. Pour la 3¢ année consécutive, les coits directs de
fonctionnement [personnel + charges externes) se stabilisent : +0,1 %
vs +4,6 % chez les Pefites Polyvalentes en 2014/15 ;

- en raison de la filialisation d'une partie de leurs activités industrielles,
qui leur permet de bénéficier des mesures d'allégement des charges
(CICE] : depuis deux ans, la masse salariale augmente de 2 &
2,5%'anvs + 8 % en 2013.

Néanmoins, les Leaders n‘ont pas refrouvé le niveau de rentabilité des
années passées [moyenne 2007-2012 = 3,1 %).

I A contrario, la rentabilité d’exploitation des Petites Polyvalentes

(CA <500 ME) atteint un point bas historique : 2,2 % (moyenne 2007-
2012 =3,5%).

I Malgré le redressement global de la rentabilité opéré en 2014/15,

40 % des Polyvalentes ne dépassent pas 2 % d’EBITDA et plusieurs
Polyvalentes dégagent un résultat net déficitaire.
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STRUCTURE FINANCIERE

W L'INVESTISSEMENT
Effort d'investissement
0% . I Aprés une année 2013/14 d'investissements limités, les actifs
g0 %, BEC immobilisés des Polyvalentes ont augmenté de 5 % en 2014/15.
ES lls concernent des opérations de croissance externe, ainsi que |'entrefien
70% T© é u et I'agrandissement de I'outil industriel.
X
=1
0% °E - I Au total, les montants investis représentent I'équivalent de 18 % de
la valeur ajoutée créée durant I'exercice, un effort comparable o la
50 % moyenne 2008-2014.
Flux d'invest. moyen 2013/2015 (Flux d'invest/CA) » R
40 % 1 A 67 %, le taux d'amortissement de I'outil se dégrade légérement depuis
Y %‘ 1% 2% 3% 4% 5%  5ans(2011/12 =65 %). Uécart entre les Leaders (& 69 %) et les Petites

[59 %) s'explique probablement par le poids des sites de production &

I (<500 Me B (A> 500 M durée de vie longue (type laiterie, silo, abattoir) chez les premiers.

Nécessité et capacité & renouveler I'outil

90 %
A
80% §
by
8
70% €
£ .‘A
o =
60 % g / S |
ks
50% x
S Ratio de leverage (dette banc. et fin. nette/EBITDA) P
40 %
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
|

2014/15» 9 (A<500me [ CA> 500 M€
2010/11» A (A<500 M€ A CA>500 M€

m LA RENTABILITE DES CAPITAUX INVESTIS DES PETITES POLYVALENTES POURSUIT SA CHUTE
Evolution du résultat net (CA > 500 M€)

I la chute du résuliat net des Polyvalentes, constatée sur la période

2012-2014 était essentiellement supportée par quelques leaders : en
2014/15, aprés restructuration, ils refrouvent des marges de manceuvre.
I La rentabilité des capitaux investis des Polyvalentes repart & la hausse
& 3,5 %, elle retrouve les niveaux des années 2008-2011 (vs 2,6 % en
moyenne sur la période 2012-2014).
- Le rebond remarquable du ratio des leaders (ROCE = 3,9 % vs 2,4 %)
. souligne I'effet « post restructuration », sous le double effet d'un résultat
. opérationnel courant en amélioration sensible et de la stabilité des
2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 201112 201213 2013/14  2014/15 moyens engagés (aclifs, besoin en fonds de roulement). Sur longue
) ' N ) ' ) période (2008-2014), le ratio des leaders s'établit & 3 %.
Evolution du taux de rentabilité des capitaux investis (ROCE) - Cefte amélioration contfraste avec la chute continue du ROCE des
5 Petites Polyvalentes : & 1 %, leur ROCE atteint un point bas historique
A (moyenne 2008-2014 = 2,9 %).
4 o
(A <500 M€
3 —_
(A > 500 M€
2 —_
Polyvalentes
1
0 Q Q S \% & M \) -
S NN SN N N\ N
(\%Q\\ (\%@\ (\@0\\ (@\%\ f\%\\\ @\(\\ f®{>>\ r\%\s\\

R
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® UNE STRUCTURE FINANCIERE PLUS LOURDE

Evolution de I'endettement (M€) et du leverage

10 I Sous |'effet des opérations de croissance externe, mais également de

A A , ‘
° o= T 'effet comptable des normes IFRS en juste valeur, le ratio Fonds Propres/
8 g8 2 o500 ME Bilan s’est détérioré ces deux derniéres années : il a perdu plus de
7 % @ 8 2 points, passant de 30,8 % (moyenne 20082014 & 28,4 %.
s B T W A<500ME
5 % < I La dette bancaire et financiére brute progresse : +9 %. Elle représente
4 = 2 o 34 % du total bilan, avec des écarts significatifs entre les entreprises.
£ 8 >500ME : . f :
3 2 2 Avec un ratfio dettes brutes/bilan proche de 50 % et un ratio de leverage
2 3 I CA> 500 Me élevé (> 7), la structure financiére de plusieurs opérateurs est alourdie.
(]) I le leverage des Polyvalentes s'établit & 5,1 années d'EBITDA.
000/11 2011/12 201213 2013/14  2014/15 "7 I'hétérogénéité des situations souligne |’impocflo|es sfrofégies propres 4
) chacun des groupes : pour la moitié, le rafio s'est amélioré enfre 2012
Evolution de la structure d’endettement Net et 2015, tandis qu'il s'est dégradé pour I'autre moitié.
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PROFIL DE RISQUE

® UNE QUALITE DU RISQUE EN AMELIORATION

Evolution du profil de risque

100 % I Les deux tiers des Polyvalentes présentent un « risque faible » en
90 % 2014/15. Lleur profil de risque s'est amélioré depuis |'an dernier, ou la
80 % B o moifié des entreprises éfaient en risque faible.

70 % . . . s / )
60 % I Le tiers en « risque moyen » représente la moitié de |'endettement bancaire
500/" I Moyen et financier fofal des Polyvalentes: il s'élevait & 60 % en 2013/ 14.
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CHIFFRES CLES

CHIFFRES CLES

ACTIVITE & RENTABILITE
Part & I'infernational 1% 13% 12% 36%
VA/CA 15,2% 15,4 % 15,3 % 17,7%
EBITDA/CA 22% 29% 28% 6,6 %
CAF/CA 24% 22% 22% 47%
ROCE 1,0% 39% 35% 6,1%
STRUCTURE FINANCIERE
Flux d'investissement/VA 3% 17 % 18 % 18 %
Taux amort immos corp 59% 69 % 67 % 59%
Fonds propres/bilan 34% 28% 28% 42%
Dettes fin totales/EBITDA 8,7 49 51 30
BFR [en j CAJ 39 36 36 51
Disponibilités/passif courant 5% 10% 10% 18%
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CE QU’IL FAUT RETENIR

l'échantillon se compose d'entreprises et
groupes de la filiere fruits & légumes dont le
chiffre d'affaires est supérieur & 2 M€. Il totalise
un chiffre d'affaires cumulé de 13,2 Mds €.
les données analysées sont issues des bilans
2014, jusqu’'au 30 septembre 2015.

I Une évolution est susceptible d'intervenir d'une
année surl'aufre au sein de I'échantillon. Elle est
lice & la vie des entreprises au sein du secteur :
fusion, acquisition, cession, cessation d'activité.

I U'analyse porte sur un échantillon représentatif
de la filigre, & I'exception des entreprises de
seconde mise en marché (les grossistes), dont
le modéle économique s'apparente & celle
des services/négoce. Il est segmenté :

I Par taille (selon le chiffre d'affaires)

Petites : 2-10 M€
Movyennes :  10-50 M€
Grandes :  50-100 M€
Leaders : > 100 M€

CE QU’IL FAUT RETENIR

En 2014/15, le chiffre d'affaires [CA) de la filiere Fruits & légumes
est resté stable (+0,1 %). Néanmoins, la diversité des produits ef des

>
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1 Par métier

- Les fruits et légumes frais de 1 mise en
marché, incluant :

Les Organisations de producteurs (OP). Ces
enfreprises de 1 mise en marché sont en
lien direct avec les agriculteurs : la plupart
sont des coopératives. Cerfaines assurent
également les fonctions d'expéditeur.

Les expéditeurs. Ces entreprises de 1° mise
en marché sont situées dans les bassins de
production. Leur fonction est de frier, allofer,
condifionner et expédier les produits. Certains
expéditeurs sont des filiales de coopérafives
d'agriculteurs.

Les importateurs. Ces enfreprises de 1 mise
en marché réalisent une part significative (mais
non exclusive) de leurs achats & I'importation :
elles sont un point essentiel d'entrée et
d'éclatement des marchandises sur le marché
national. Elles achéfent & I'étranger en gros

calendriers de production induit une grande hétérogénéité en fermes

d'activité et de résultats :

ANALYSE FINANCIERE
DES ENTREPRISES
DE FRUITS & LEGUMES

volumes (containers| directement auprés de
producteurs et/ou disposent d'une production
propre (plantafion...].  Cerfains  disposent
d'installations spécifiques (mdrisserie).

- Les fruits et légumes transformés
Préparation de produits préfts & I'emploi
[4¢ gamme), conservation quelle que soif la
technique employée (surgélation, séchage,
appertisation...),  transformation  hors  jus
(fabrication de confitures et compotes, frites et
chips...).

I Uimplication des opérateurs économiques &
divers niveaux de la chaine, combinée a la
multiplicité des circuits d'approvisionnement,
ne permetffent pas une identification précise
des marchandises : il ne peut donc étre exclu
que certaines marchandises soient prises en
compte & plusieurs niveaux.

spécialisées en légumes de plein champ ef pommes de ferre sont
particuliérement pénalisées.

m L'INTERNATIONAL, PLUS QUE JAMAIS UN RELAIS

® UNE ANNEE DIFFICILE POUR LE FRAIS

1 En Frais, I'année 2014/15 se caractérise par des volumes produits
assez importants, dans un environnement difficile marqué par
des conditions climatiques défavorables & lo consommation et la
persistance d'un confexte économique morose.

Les prix de détail se sont repliés, de 4 % pour les fruits et de 2 %
pour les légumes sans &tre compensés par une hausse des volumes
consommés. le chiffre d'affaires Frais est en léger reflux (-1,3 %)
et la rentabilité¢ diminue : les organisations de producteurs [OP)

L'Observatoire financier
des Entreprises Agroalimentaires

DE CROISSANCE EN TRANSFORME

I Le chiffre d’affaires des Transformateurs Légumes progresse de

+0,6 % seulement [vs + 1,7 % pour |'ensemble des Transformateurs),
pénalisé par un marché trés concurrentiel en appertisé, principalement
en marques distributeurs (MDD). les exportations depuis les sites
frangais ne prennent pas le relais (en appertisé comme en surgelé).
la conjoncture peu dynamique sur le marché frangais explique en
grande partie I'écart de rentabilité entre les entreprises Moyennes et
Grandes (EBITDA/CA = 5,4 %) et les Leaders (& 8,4 %). Les filiales
de ces demiers réalisent de bonnes performances & I'international
(CA hors de France > 50 %).

I Les Transformateurs Fruits réalisent une forte hausse de leur chiffre

d’affaires (+5,3 %) et quelques groupes leaders confortent leur
démarche d'internationalisation. L'écart de performance se creuse
entre les Grandes, les leaders (EBITDA/CA = 8,2 %) et les
entreprises de taille inférieure (CA < 50 M€ - EBITDA/CA = 6,5 %).
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FRUITS & LEGUMES L’OBSERVATOIRE - 06

FAITS MARQUANTS

m DES TENDANCES 2015/2016 CONTRASTEES,
DANS UN ENVIRONNEMENT CONCURRENTIEL

I En Frais, la conjonciure est neffement plus favorable, malgré le maintien de I'embargo
russe et I'abondance de la campagne européenne de pommes. les conditions
météorologiques défavorables du début de I'année ont toutefois profondément
déséquilibré le marché des légumes d'hiver. les campagnes tomate, fruits d'été et
pomme de ferre ont été safisfaisantes.

I En Transformé, le maintien de la fermeture des frontiéres avec la Russie exacerbe
la concurrence domestique entre les industriels européens de légumes appertisés
sur les MDD. Seules les marques réussissent & mainfenir leurs niveaux de marge.
En conséquence, la rentabilité de |'activité en France est en baisse en 2015 et 2016,
En Transformé Fruits, les performances des Leaders sont toujours aussi encourageantes
en termes d'activité et & l'infernational. Néanmoins, la concurrence s'accentue sur le
marché frangais ef les marges diminuent. Il convient de noter que les industriels de la
compote de fruits subissent une enquéte des autorités de lo concurrence.

ANALYSE DES FAITS MARQUANTS

ACTIVITE

®m UN RECUL DU CHIFFRE D’AFFAIRES FRAIS

Frais : évolution du chiffre d’affaires par métier

120 s S — 1 tzgimfi;epi;gf?iée;}des Organisations de producteurs & dominante
15 40 % des entreprises enregistrent de fortes baisses de chiffres d'affaires
o —— OP Fuits (10 % au moir.ws), principalement parmi les /O.P pomme de Terre,/ carofte,
0P Liques choufleur et oignons : tous ces produits d'hiver ont souffert d’un hiver

doux tirant la consommation et les prix & la baisse, et pour les pommes de

105 — Frais terre, d'une récolte européenne historiquement abondante. A contrario,
les OP maijoritairement orientées fomafe ont enregistré une hausse de

100 chiffre d'affaires de 9,5 % : la fin de saison chaude et ensoleillée leur
o5 a permis de profiter d'une concurrence européenne moins présente, et

—

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 de compenser largement les baisses de prix enregistrées pendant le
printemps et la moitié de |'été.
Frais : évolution du chiffre d’affaires par taille

I Le chiffre d'affaires des OP & dominante Fruits stagne (+0,1 %),

120 également avec des différences marquées entre les entreprises : un quart
Base 100 = 2010/2011 d'entre elles voient leur chiffre d'affaires reculer d'au moins 10 %. les
15 principales baisses de chiffre d'affaires concernent les OP spécialisées
en péchenectarine (mauvaise commercialisation de la récolte 2014,
110 —— Z10Me avec une chute des cours sur un an de 22 %) et pomme (surproduction
— 1050 M€ européenne ef embargo russe, cours restés bas tout au long de la
105 — S5O ME campagne).
I Le chiffre d’affaires des importateurs reste stable (+0,6 %), contrairement
100 & celui des Expéditeurs tiré & la baisse par les cours de la pomme de
terre (-4,5 % vs -2,1 % hors pomme de terre).
95 V

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 I Les grandes entreprises et les Leaders du Frais (CA > 50 ME)
maintiennent leurs positions (CA stable), contrairement aux entreprises
de taille inférieure 2,3 %). Avec 53 % du chiffre d'affaires total du Frais,
ces derniéres voient leur part s'effriter doucement (57 % en 2009/10).
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FRUITS & LEGUMES L'OBSERVATOIRE - 06

FAITS MARQUANTS

® UNE FAIBLE CROISSANCE DU CHIFFRE D’ AFFAIRES TRANSFORMES : LES LEGUMES EN SOUFFRANCE

Transformateurs : évolution du chiffre d’affaires par métier

150 » : ] ol
Base 100 = 2010/2011 | éoonfrr;)sltsésssnce des F&L fransformés (+1,7 %) masque des évolutions
140 .
130 F&L Frais I Les enfreprises & dominante légumes ne progressent que de 0,6 % :
— Légumes - sur le marché francais, les volumes de production sont en progression
120 trnsformeés en appertisé surfout gréce a une forte reprise du mais doux, aprés
110 — Fuits une mauvaise année 2013 [recul des récoltes). Néanmoins, |'appertisé
fransformés est en souffrance et tout particulierement I'activié MDD qui subit une
100 forte pression sur les prix, tendance qui s'est accentuée en 2015. la
restauration hors foyer est également source de difficulté ;
90 , ) [ N R .
2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 -|OTs Leqdirs Tir\erlwi T|essefnhe||Toletlotchvkwwte |groAce a Funi| dynamique
acquisitions & I'infernational foutes technologies confondues.
'gqntsforrr}gteutl“s : evto|.L|J|hon du chiffre d'affaires France I Uévolution positive du chiffre d'affaires des Transformateurs  Fruits
Internahonal par foile [+5,3 %) repose pour l'essentiel sur le développement de I'activité
50 % compote. le développement & I'international se confirme : il représente
459 A 452% $ désormais un quart des ventes (+5 points en 5 ans).
[o]
40% B =
35% §
0% 5 24,38%
25% 9
o o}
0% 5 n%
> £ 15,4 %
10 % 6
5%
0% — | |
2-10 M€ 10-50 ME 50-100 ME >100 M€
I (A Fronce (A Interational —— % Intemational

RENTABILITE

® EN FRAIS, LE REPLI DE LA RENTABILITE EST IMPORTANT POUR LES ORGANISATIONS DE PRODUCTEURS LEGUMES
DE PLEIN CHAMP

Frais : évolution de la rentabilité d’exploitation par métier

3,0% A 1 En 2014/15, la rentabilité des OP atteint un point bas, avec un ratio

25% S EBITDA/CA = 1,2 % vs 1,8 % en moyenne sur la période 2010-2014.

> - La renfabilité globale est tirée & la baisse par la faible et inhabituelle

20% g OP Fuis performance des leaders (EBTDA/CA = 0,3 % vs 1,1 %). 15 %
15% ] ) seulement des OP affichent un ratio d’'EBITDA > 5 %.

—— O Légumes - la campagne 2014/15 est une année particuliérement difficile pour

1.0% les OP légumes : leur rentabilité est faible (EBITDA/CA = 0,4 % vs

05% 1,3 % moyenne 2010-2014), et un tiers d'entre elles sont en négatif.

—r Certaines OP ont choisi de ne pas répercuter intégralement la baisse

0% des cours & leurs adhérents.

2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 - les OP Fruits dégagent une rentabilité comparable & celle des années

Frais : évolution de la rentabilité d’exploitation par taille précédentes : leur faux d'EBITDA s'éiablit a 2,3 %.

I La rentabilité des Expéditeurs est également affectée par les difficultés de

4,0 % e '
A commercialisation de la production frangaise : leur EBITDA s'érode de
35% % 30 % et le taux EBITDA/CA s'inscrit en net repli (& 2 % vs 3 % moyenne
30% 2 2010-2014). A contrario, la performance des Importateurs s'améliore
259% £ 210 M€ pour la 3&me année consécutive : & 3,4 % elle est la meilleure du Frais.
o
20% o <>C§ — 1050 M€
1,5% —>50 M€
1,0 %
0,5%
0%

2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15
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FRUITS & LEGUMES L’OBSERVATOIRE - 06

FAITS MARQUANTS

® LA RENTABILITE DES TRANSFORMATEURS FRUITS REJOINT CELLE DES TRANSFORMATEURS LEGUMES

Transformateurs : évolution du taux d’EBITDA par produit

10% A a VTiré par de bonnes performances & ['international, le ratio EBITDA/CA
9% < — des Transformateurs Légumes s'établit & 7,9 %, légérement au-dessus
5 ;° % v = des années passées [moyenne 20102014 = 7,6 %).

00 [a) <
6% 5 % I La renfabilité d'exploitation des entreprises hors leaders (CA < 100 M€)
5% w poursuit son redressement : en 2014,/15, leur ratio EBITDA/CA atteint
4% 5,2 % (+0,6 point).
3% - Deux tiers des enfreprises participent & 'amélioration.
2% / N
1% - Les leaders demeurent plus rentables avec un taux d'EBITDA & 8,4 %.
0% I Les Transformateurs Fruits affichent une belle progression de leur
2010/11  2011/12 2012/13  2013/14  2014/15 rentabilite d'exploitation.
Fruifs transformés % Fruits Légumes fransformés  —— % Légumes - Uactivité & l'infernational, qui représente un quart de leurs ventes, tire la
rentabilité des Lleaders Fruits, dont I'EBITDA est désormais comparable
Transformateurs : évolution du taux d’EBITDA par taille & celui de leurs homologues légumes (8,8 % vs 8,4 %).
10 - les Pefites entreprises [CA <10 ME€] réalisent une des meilleures
2 A rentabilités de la filiere (EBITDA/CA = 8,2 %).
2% < o ‘ . .
8% 9 -la quasitotalité  des entreprises de fransformation  Fruits  sont
7% < \/ bénéficiaires ; toutefois quelquesunes paraissent fragilisées, avec
6% £ 210 Me plusieurs déficits cumulés au cours des 5 derniéres années.
sy B — 1050 M€
4% —>50 M€
3%
2%
1%
0%

2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

STRUCTURE FINANCIERE

® UNE REPRISE DE I'INVESTISSEMENT PERCEPTIBLE... ET INEGALE

Filiere F&L : investissement par métier

80 % A I En Frais, I'investissement retrouve une dynamique, aprés le creux des
£33 Frls expédtein années 2012 61 2013 avec I'équivalent d'un quart de la valeur ajoutée
70% E O - de I'année réinvesti.
28 F riateur
2 a [ | 101S Impo - . . :
£ 5 - L'impulsion des Leaders Importateurs relance les flux d'investissement.
gy Frais producteur 1 T , ) s
60% 5 8 ' -les Expéditeurs réalisent l'effort le plus faible de la filiere : en
> E n n FTU"Sf . conséquence le faux d'amortissement moyen de leur outil se dégrade :
O trf]ns ormes +8 points en 4 ans, & 62 %.
50 % I Légumes
transformés I En Transformation Légumes, le contexte de surcapacités industrielles
40 % Flux d'investissement/VA (moyenne 3 ans) b en France, particuliérement en appertisé, se fraduit par une baisse des
OO % 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% monfonts investis (-25 %). A clomrorio, les Transformateurs Fruits continuent
& investir, principalement & I'International : les taux de vieillissement de
Transformés : investissement par taille leurs outils, qui étaient comparables & ceux de leurs homologues légumes
ilya3ans(a61-62 %), s'améliorent : 55 % (Fruits) et 67 % (Légumes).
80 %
A
58
o £ 0
70% g8 - u 210 M€
8 u W 1050 M
60% o 2
o Il 50-100 M€
X .=
2
O
o0 12 W > 100 e
409 Flux d'investissement/VA (moyenne 3 ans) P
0% 5% 10% 15% 20% 25%
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FRUITS & LEGUMES

CE QU'IL FAUT RETENIR FAITS MARQUANTS

L’"OBSERVATOIRE - 06

CHIFFRES CLES ANNEXES

® UNE HAUSSE DE 'ENDETTEMENT SENSIBLE DANS LA PLUPART DES METIERS

Frais : évolution de I'endettement net
4

A A
< W
a
3 g5 %
S 2
$ 2
2 2 £
1 £ =
a
0
2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15
I Frais producteur I Frais expediteur Frais imporfateur
— %0P —— % Expé ~— % Import
Transformés : évolution de I'endettement net
6
A A
< W
S e :
o 3
4 9 =
£ z
3 2 £
£ 3
- =
o
1 a
0
2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15
I Tronsf. Fruits —— % Fruits I Transf. Légumes —— % Légumes

I En 2014/15, I'endettement net de la filiere F&L s’accroit de 10 %.

I En Frais, la dégradation du ratio Dettes fin brutes/bilan (30 % vs 25 %
I'an dernier) est & nuancer, du fait de I'importance de la trésorerie & la
date d'arrété comptable (26 jours CA.

-la forte augmentation de l'endettement des OP (liée & leurs
investissements de 2014/15) se conjugue avec un niveau de
rentabilité hisforiquemenf faible : le ratio Dettes nettes/EBITDA se
dégrade fortement & 3,25.

- Lendettement net des Importateurs augmente de 35 %, en lien avec les
investissements réalisés par les leaders. Compte tenu d'un bon niveau
de rentabilité, le rafio de leverage reste toutefois safisfaisant (1 année).

I La stabilité de I'endettement net des Transformateurs (+3 %) et la légére
amélioration du leverage (3,3 années vs 3,5) masquent des évolutions
différentes au sein du méfier :

- faute d'investissement significafif, I'endettement net des Transformateurs
légumes évolue peu (+1 %). leur ratio de leverage s'améliore
également (3,4 années) ;

-la dynamique des Transformateurs Fruits entraine une hausse de
leur endettement (+ 14 %). Depuis 2011/12 (pic d’endetrement li¢
& des opérations de LBO), leur ratio de leverage moyen confinue &
s'améliorer : il s'établit & 3,3 années d’EBITDA.

® LA RENTABILITE DES CAPITAUX INVESTIS

PROFIL DE RISQUE

m 42 % DES ENTREPRISES DE LA FILIERE EN RISQUE FAIBLE

Evolution du profil de risque

100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %
0%

M fort
I Moyen

M Faible

2010/11

2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

X

1 En Frais, pour un grand nombre d'acteurs, le faible niveau
d'industrialisation et de besoin en fonds de roulement rend cet indicateur
non pertfinent.

I Lamélioration de rentabilité des capitaux investis des F&L Transformés
estsensible : le ROCE atteint 6,7 % (+ 1,5 point par rapport & 2013 /14).
-En Légumes, la bonne performance des leaders (ROCE = 6,9 %,
+1,3 poinf) masque la faiblesse de la performance des entreprises de
taille inférieure, & 1,3 %.

- En Fruits, le ROCE affeint 9,6 %, supérieur & la moyenne des IAA. Il est
relativement homogeéne entre les entreprises.

I En 2014/15, le risque « fort » repart & la hausse : il conceme 12 %
des enfreprises [vs 10 % en 2013/14). l'endettement des entreprises
concernées augmente de 20 %.

1 40 % des entreprises a risque fort sont des OP réalisant un CA <50 ME.

I Le profil de risque des Expéditeurs se dégrade : 40 % présentent un
risque faible (vs 50 % I'année demiére) et 15 % sont en risque fort [vs
12 % en moyenne sur la période 2010-2014).

1 15 % des entreprises de Transformation sont qualifiées en risque fort.
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ANNEXES

CE QU'IL FAUT RETENIR FAITS MARQUANTS CHIFFRES CLES

CHIFFRES CLES
>

I Par métier Frais Transformés Secteur F&L TOTAL I1AA

ACTIVITE & RENTABILITE

Part & l'international 24% 40 % 31% 36 %

VA/CA 9,8% 26,4% 17,4 % 17,1%

EBITDA/CA 21% 7,9% 4.8% 6,6 %

CAF/CA 1,1% 51% 3,0% 47%
ROCE NS 6,7 % NS 6,1%

STRUCTURE FINANCIERE

Flux d'investissement/VA 25% 16 % 19 % 18%

Taux amort immos corp 66 % 65% 65% 59 %
Fonds propres/bilan 36% 32% 33% 42%
Dettes fin totales/EBITDA 18 33 29 3,0

BFR (en | CA) 16 66 39 51
Disponibilités/passif courant 35% 5% 17% 18%

I Par taille 210 M€ 1050 Me 50100 Mé > 100 M€ Sedteur FAL TOTAL IAA
ACTIVITE & RENTABILITE

Part & l'international 14% 16 % 19% 42% 31% 36 %
VA/CA 14,5% 10,1 % 14,0 % 21,7 % 17,4 % 17,7%
EBITDA/CA 35% 2,6% 42% 6,1% 4,8% 6,6 %
CAF/CA 2,6% 1,6% 31% 3,6% 3,0% 47%
ROCE NS NS NS NS NS 6,1%
STRUCTURE FINANCIERE
Flux d'investissement/VA 7% 22% 10% 20 % 19 % 18%
Taux amort immos corp 65% 66 % 70% 65% 65% 59%
Fonds propres/bilan 40% 40% 42% 30% 3% 42%
Dettes fin totales/EBITDA 1,5 14 2,7 33 29 3,0
BFR (en | CA) 26 28 61 42 39 51
Disponibilités/passif courant 26 % 27 % 10% 13% 17% 18%
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ANNEXES
FRUITS ET LEGUMES FRAIS

I Taux de valeur ajoutée (VA/CA) I Taux de CAF (CAF/CA)

TOTAL TOTAL
2010/11 12,0 % 8,4 % 8,0% 10,2% 94% 2010/11 1,9% 0,9% 1,1% 1,9 % 14%
2011/12 12.1% 8,7% 1.7% 10,4 % 9.6% 2011/12 2,0% 1,3% 1,1% 2,2% 1,7%
2012/13 12,4 % 8,0% 8,8% 10,4 % 95% 2012/13 24 % 1,3% 2,3% 0,1% 1,0%
2012/14 11,7% 8,5% 8,2% 10,3 % 95% 2012/14 1,8% 1,4% 27% 0,8% 1,3%
2014/15 12,9 % 8,4 % 7,6% 10,9 % 98% 2014/15 24 % 1,3% 1,6% 0,5% 1,1%
I Dette financiére et bancaire nette/EBITDA I Taux d’amortissement des immobilisations corporelles

TOTAL TOTAL
2010/11 0,6 0,2 -0,3 2,0 08 2010/11 64 % 63 % 61 % 63 % 63%
2011/12 0,8 0,3 0,8 3,0 1,2 2011/12 64 % 64 % 50 % 64 % 04 %
2012/13 0,3 0,1 0,0 21 08 2012/13 67 % 65 % 51% 64 % 65 %
2012/14 0,4 0,3 -0,7 2,0 09 2012/14 62 % 65 % 56 % 67 % 65 %
2014/15 1,1 0,3 -0,4 4,2 1,8 2014/15 65 % 65 % 59 % 66 % 06 %
NB : Les ratios Dette financiére et bancaire nette/EBITDA peuvent étre négatifs en raison d'une trésorerie excédentaire.

FRUITS ET LEGUMES TRANSFORMES

I Taux de valeur ajoutée (VA/CA) I Taux de CAF (CAF/CA)

TOTAL TOTAL
2010/11  #1%  151%  198%  258%  #2%  2010/11  38% 21% 26% 53% 47%
2011/12  12%  156%  W1%  M5%  BI%  2011/12  36% 18% 36% 42% 39%
201213 N3%  153%  190%  49% ;A% 2012/13  17% 24% 39% 47% 43%
2012/14  N8%  183%  188%  253%  M0%  2012/14  27% 24% 36% 50% 16%
2014/15  12%  193%  202%  280% 4%  2014/15  37% 35% 44% 54% 51%
I Dette financiére et bancaire nette/EBITDA I Taux d’amortissement des immobilisations corporelles

TOTAL TOTAL
2010/11 35 57 62 35 38 2010/11  53% 5% 6% 6% 62%
2011/12 38 54 49 39 4] 2011/12 5% 57% 70% 61% 62%
2012/13 65 48 5] 44 45 2012/13 5% 4% 7 63% 4%
2012/14 33 34 45 35 35 2012/14 2% 65% e 6% 65%
2014/15 25 33 42 3 33 2014/15 6% 7% 70% 65% 65°%
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PLATS PREPARES

CE QU’IL FAUT RETENIR

L'échantillon se compose d'entreprises et groupes dont le chiffre d’affaires
est supérieur & 2 ME, ayant leur activité principale dans le secteur Plafs
cuisinés & snacking, et représente un chiffre d'affaires de 4,6 Mds €.
les données analysées sont issues des documents comptfables arrétés entre

le 31/12/2014 etle 31/03/2015.

Lanalyse porte sur un échantillon représentatif du secteur, avec une définition
des plats cuisinés conforme & la nomenclature de I'INSEE : « Pour étre
considéré comme un plat préparé, une préparation doit confenir des ingrédients
appartenant & au moins deux familles distincles (hors assaisonnement] de
produits parmi les suivantes : produits & base de viande, produits & base de
poisson, crustacés ou mollusques, produits & base de légumes ou de fruits,
produits & base de pétes, produits & base d'ceufs, de fromage ou de céréales.
Ces plats sont fraités (congelés, réfrigérés, surgelés, appertisés ou sousvide),
et préfs a éfre consommés (préparés, assaisonnés et cuits) ».

® UN SECTEUR CONCENTRE ET TOURNE VERS
LE MARCHE DOMESTIQUE

I le secteur des plats cuisinés et snacking resfe trés concentré avec
un fop 10 assurant plus de 70 % du chiffre d’affaires global, et
structurellement peu tourné vers l'international (8 % du CA), du
fait d'une adaptation difficile aux habitudes de consommation de
chaque pays.

On distingue plusieurs comportements au sein de |'échantillon :

- des petits acteurs affichant une forte valeur ajoutée grace & un
positionnement « terroir » favorable, mais qui voient leur rentabilité
consommée par des frais de personnel importants, et qui peinent
a réinvestir. Les invesfissements restant limités & du renouvellement
courant, ces acteurs parviennent & se désendetter ;

- des acteurs de taille plus importante qui parviennent & gagner
en renfabilité via une gestion plus efficace des frais fixes et une
automatisation plus importante. L'endeffement et les invesfissements
de ces acteurs augmentent, nolamment sous |'effet d'opérations
ponctuelles de croissance externe.

® DES EFFORTS D'INNOVATION QUI PERMETTENT
UN REBOND DE LA RENTABILITE

I Aprés un effritement continu sur plusieurs exercices, la rentabilité
retrouve son niveau de 2011. En effet, un grand nombre d'acteurs
cherchent & se positionner sur des produits innovants et plus rentables
(packaging et recettes|. Par ailleurs, la prise en compte du CICE en
année pleine favorise également cette amélioration.

>
L"OBSERVATOIRE N°06 m MA| 2016 '

ANALYSE FINANCIERE
: DES ENTREPRISES DE PLATS
" CUISINES & SNACKING

I Les sandwichs, pizzas et salades composées constituent 'univers du
« snacking ».

I les produits importés - parmi lesquels figurent plusieurs marques
leaders sur le marché frangais - ne figurent pas dans I'échantillon : les
opérateurs concernés n'ont pas d'activité industrielle en France.

I Une évolution est susceptible d'infervenir d'une année sur |'autre au
sein de I'échantillon. Elle est lige & la vie des entreprises au sein du
secteur : fusion, acquisition, cession, cessation d'activité.

I Léchantillon est segmenté par taille, selon le chiffre d'affaires :
inférieur & 50 ME ou supérieur & 50 ME. Eiant donné le nombre
limité d'acteurs de ce secteur et afin de garantir la représentativité de
chaque segment, la segmentation est volontairement réduite.

® UN MARCHE QUI RESTE PEU DYNAMIQUE
EN 2015/2016, MALGRE DES PRIX DES MATIERES
PREMIERES FAVORABLES

1A limage de l'exercice précédent, les volumes restent sous
pression en 2015/2016 et tout particuliérement pour I'appertisé.
Néanmoins, le secteur devrait progresser en valeur. Ceci gréce
& de nouvelles innovations, en particulier en packaging, ainsi
qu'au secteur frais et snacking. Le recul quasi général des matiéres
premiéres devrait conforter & nouveau le niveau de marge.

L'Observatoire financier
des Entreprises Agroalimentaires
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PLATS PREPARES

CE QU'IL FAUT RETENIR

FAITS MARQUANTS

ANALYSE DES FAITS MARQUANTS

ACTIVITE

L’"OBSERVATOIRE - 06

CHIFFRES CLES ANNEXES

m DES EFFETS PERIMETRES CHEZ LES PLUS GROS ACTEURS QUI MASQUENT UNE CROISSANCE ORGANIQUE

PEU DYNAMIQUE DEPUIS 2011

Evolution du chiffre d'affaires par taille

120

Base 100 en 2010
115
110
105
100
95

90

2010 2011 2012 2013

2014

—— <50 M€
— >50 M€

<= >50 M€
(Hors acquisition)

—— Secteur

---- Secteur
(Hors acquisifion)

I Secteur : +1,3 % refraité des principales opérations d'acquisitions de
I'exercice.

- Une consommation des ménages en berne mais compensée par un
effet prix favorable tiré par une stratégie constante d'innovation.

- Une fendance de fond accélérée par le « horse gate » : le recul de
I'appertisé qui nest pas encore remplacé par de nouveaux emballages.

-le segment snacking, s'appuyant sur la recherche de praticité des
consommateurs, reste toujours le plus dynamique et tire le secteur.
I Segment inférieur & 50 M€ de chiffre d'affaires : + 1,8 %.

- les acteurs du segment, pour les plus pefites entreprises (2-10 M€),
sont positionnés sur des productions plus artisanales/terroir bénéficiant
d’une image foujours positive.

I Segment supérieur & 50 ME de chiffre d’affaires : +1,2 % refraité des
principales acquisitions de 'exercice.

® UNE FILIERE TOUJOURS TRES PEU TOURNEE VERS L'INTERNATIONAL (8 % DU CA)

Répartition des entreprises de |'échantillon par tranche de CA international

53 %

41 %

6%

Part du chiffre
d'affaires réalisée
@ I'international

<1%duCA
M 1%a20%
M > 20 % du CA

I Une adaptation difficile aux habitudes de consommation locales méme
en Europe (53 % des entreprises de |'échantillon réalisent moins de 1 %
de chiffre d'affaires international).

I Seules quelques filiales de Groupes de taille significative et cerfains
acteurs de poids du snacking présenfent une activité infernationalisée
[seuls 6,5 % des entreprises de I'échantillon dépassent les 20 % de
chiffre d'affaires hors France).

I Uexport de plats préparés est en hausse sur 2014 (+ 8,3 %) porté par la
Belgique, les Pays-Bas et I'Allemagne.
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FAITS MARQUANTS

RENTABILITE

m APRES PLUSIEURS ANNEES D’EFFRITEMENT, LA RENTABILITE SE REDRESSE
Evolution du taux d’EBITDA par taille

8 A I Amélioration de la rentabilité d’exploitation toutes tailles confondues
2 sans pour autant retrouver les niveaux de 2010.
7 & \/ -+ 1,6 pt de marge vs 2013 pour le secteur.
<50 M€ - Principalement liée & une diminution globale des prix des matieres
6  S50ME premiéres sur 2014,
5 — Sedteur I Le taux d’EBITDA du secteur remonte au-dessus des 6 %.

- Un écart qui se resserre entre les deux segments de faille
4 Segment inférieur & 50 M€ de chiffre d'affaires : 5 % ;
Segment supérieur & 50 M€ de chiffre d'affaires : 6,5 %.

2010 2011 2012 2013 2014 I Une renfabilité d'exploitation [EBITDA/CA) toujours supérieure pour les
plus gros (> 50 M€ de CA).

- Ces acteurs parviennent & faire la différence via des économies
d'échelle permises par |'importance des volumes traités et une plus
forte automatisation.

® UN REBOND SIGNIFICATIF DU RESULTAT NET CUMULE DU SECTEUR

Evolution du résultat net cumulé par taille

25 I Une hausse proche de 50 % du résultat net :
32 _ . N d: .
20 > concentrée sur fres peu d'acteurs ;
- RN cumulg -avec un résultat net cumulé faible représentant 1,8 % du chiffre
15 <50 e d'affaires total de I'échantillon.
I RN cumulé . Vs . , .
1o > 50 M€ I Un quart des entreprises de I"échantillon reste néanmoins en perte.
RN,/CA secteur
0,5
0,0

2010 2011 2012 2013 2014

m APRES UNE BAISSE CONTINUE DU ROCE SUR LES 4 DERNIERES ANNEES, LE SECTEUR PROGRESSE LEGEREMENT
Evolution du ROCE

10 " I Un écart demeure entre les leaders (>50 M€ de CA) et les plus petites
o ° entreprises de |'échantillon (<50 M€ de CA) mais se réduit sensiblement

& gréce & une hausse plus marquée du résultat opérationnel de ces
8 demiers.
7 I le secteur reste néanmoins en refrait en comparaison du ROCE du
. fotal IAA.

-5,6 % pour le secteur vs 6,1 % pour le total IAA {tiré par les groupes
5 de dimension internationale).
4
2010 2011 2012 2013 2014

R
5
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FAITS MARQUANTS

STRUCTURE FINANCIERE

® DES INVESTISSEMENTS QUI RESTENT TIMIDES MAIS INFLUENCES PAR DES OPERATIONS PONCTUELLES
DE CROISSANCE EXTERNE

Evolution des flux d'investissement/VA par taille

35 N I Hors leaders, le secteur se limite & du renouvellement courant
30 [investissements de renouvellement de l'outil), ce qui explique la
5 stabilisation du taux d'amortissement des immobilisations corporelles sur
25 <50 M€ 2014 aprés une hausse continue entre 2010 et 2013.
20 — >30Me I les pics de 2012 ef 2014 ont été provoqués par des opérafions de
—— Secteur croissance externe ainsi qu'un important investissement industriel d'un
15 - leader réparti sur 2 ans.
10 (hors top 3)
5
0 L

2010 2011 2012 2013 2014

m 'ENDETTEMENT DES ACTEURS SE STABILISE A DES NIVEAUX RAISONNABLES

Evolution de I'endettement financier net et du ratio de leverage par taille

200 oy Il I Pour les acteurs du segment inférieur & 50 M€ de chiffre d’affaires, la
180 26 - dette financié 2 I 2 x 'EBITDA
28 . Dette natte efte tinanciére nette ne représente plus que 2 x I'EBITDA.
160 : <50 M€ - Effet cumulé d'une baisse de I'endeftfement net (25 % en 4 ans) et
140 DFN/EBITA d'une rentabilité en hausse sur 2014.
120 e . N
106 <50 e I la faiblesse des investissements a permis au segment inférieur & 50 M€
B Dette nette de chiffre d’affaires de réaliser une phase de désendettement sur
80 lusieurs années. Les effets bénéfiques d'une telle stratégie se ressentent
> 50 M€ p Sfig sirateg
60 — & court terme, mais cela souléve la question d'une fragilisation des
g g
40 DFE‘O/%TDA structures industrielles relativement sous-investies.
>
20 I le segment supérieur & 50 M€ voit son endeftement progresser
0 9 p prog

= régulierement depuis 4 ans, porté par quelques acteurs qui investissent
dans les outils et en opérations de croissance extere. Le ratio de leverage
reste néanmoins stable et & un bon niveau depuis 3 ans & 2 x EBITDA.

2011 2012 2013 2014

® LA STRUCTURE FINANCIERE DU SECTEUR RESTE SATISFAISANTE MALGRE UNE HAUSSE CONTINUE DE I'ENDETTEMENT
EN VALEUR ABSOLUE

Capacité et nécessité & renouveler |'outil

70 % A I Stabilité du taux d'amortissement & 66 % qui reste toujours plus élevé
9% & que la moyenne des IAA (59 %).
6 . 7. N - ’ . . .
68% I Les acteurs du segment inférieur & 50 ME de chiffre d'affaires investissent
., £ peu ces deriéres années, provoquant une hausse de 6 pts de leur taux
67 % E A d'amortissement.
66% % Ay italisati
£ m I La capifalisation du secfeur est stable ef correcte, avec des fonds propres
65% o | & hauteur de 38 % du total du bilan.
x
64% B
63 %
Ratio de leverage (dette banc. et fin. nette/EBITDA) »
62 %
1,5 2,0 2,5 3,0
-
2014» <50ME @>50ME @ Secteur
2013» <50ME A S50ME A Secteur
2012 » <50Me I >50ME I Secteur

R
2
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CHIFFRES CLES

PROFIL DE RISQUE

® DIMINUTION NOTABLE DU RISQUE FORT APRES 3 ANNEES DE STABILITE : UN PROFIL QUI SE RAPPROCHE
DE LA MOYENNE DES IAA

Evolution du profil de risque

100 % I Le risque fort s’améliore notablement de 25 % & 15 % sous l'effet de
90 % I'amélioration de la rentabilité des plus petits acteurs. En effet, le segment
80 % B For inférieur & 50 M€ de chiffre d'affaires concentre |'essentiel du risque fort.
70% - Le risque fort reste légérement supérieur & la moyenne I1AA (11 %).

60 %
50 % ¥ Moyen I Stabilite du risque faible & 45 % dans la moyenne du fofal des IAA
[o)
40% I Faible 46 %l
30 % I Un risque moyen logiquement en hausse & 40 % de |'échantillon.
20 %
10 %
0% L

2010 2011 2012 2013 2014

CHIFFRES CLES

ACTIVITE & RENTABILITE
Part & I'infernational 6% 8% 8% 36%
VA/CA 25,0% 22,7% 23,1% 17,7%
EBITDA/CA 5,0% 65% 6,3% 6,6 %
CAF/CA 37% 4,4% 43% 47%
ROCE 45% 58% 5,6% 6,1%
STRUCTURE FINANCIERE
Flux d'investissement/VA 10 % 17 % 16 % 18 %
Taux amort immos corp 69 % 66 % 66% 59 %
Fonds propres/bilan 35% 38% 38% 42%
Dette fin nette /EBITDA 1,9 2,0 2,0 30
BFR [en j CAJ 38 20 2 51
16 % 16 % 16 % 18%

Disponibilités/passif courant

A =oRITIT
s s o i ol ™, h\
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ANNEXES
TABLEAUX D’INDICATEURS FINANCIERS
I Part du chiffre d’affaires international I Taux de marge brute (marge Brute/CA)
> 50 M€ Secteur > 50 M€ Secteur
2010 6% 9% 8% 2010 46,6 % 53,9 % 52,8%
2011 6% 8% 8% 2011 45,2% 53,2% 52,0 %
2012 6% 9% 8% 2012 45,3% 52,0% 50,9 %
2013 6% 8% 8% 2013 44.8% 51,4% 50,4 %
2014 6% 8% 8% 2014 45,7 % 53,1% 52,0 %
I Taux de valeur ajoutée (VA/CA) I Taux d’EBITDA (EBITDA/CA)
> 50 M€ Secteur > 50 M€ Secteur
2010 26,5% 23,7 % 24,2 % 2010 6,1 % 75% 7,3%
2011 24,7 % 23,0% 23,2 % 2011 45% 6,7 % 6,4%
2012 24,8% 23,4 % 23,6 % 2012 45% 6,4% 6,1%
2013 24,6 % 22,8 % 23,0% 2013 4,2% 6,2% 59%
2014 25,0% 22,7 % 23,1% 2014 5,0% 65% 6,3%
I Taux de CAF (CAF/CA) I Taux de marge industrielle (EBITDA/VA)
> 50 M€ Secteur > 50 M€ Secteur
2010 44% 51% 50% 2010 23% 32% 30%
2011 31% 45% 43% 2011 18 % 29% 27 %
2012 32% 49% 4,6% 2012 18% 27 % 26 %
2013 3,0% 43% 41% 2013 17% 27 % 26 %
2014 3,7% 44% 43% 2014 20% 29 % 27 %
I ROCE (ROC - Impdt/Actif immobilisé net + BFR) I Charges de personnel/VA
> 50 M€ Secteur > 50 M€ Secteur
2010 6,0 % 9,8% 9.3% 2010 72% 63 % 65%
2011 23% 15% 6,8 % 2011 77 % 65 % 67 %
2012 24% 6,1% 5,6% 2012 77% 65 % 67 %
2013 1,9% 57% 53% 2013 78% 66 % 68 %
2014 45% 58% 5,6% 2014 75% 65 % 67 %
I Dette financiére et bancaire nette/EBITDA I Dette financiére et bancaire brute/Total Bilan
> 50 M€ Secteur > 50 M€ Secteur
2010 23 1,1 1,3 2010 31,8% 17,9% 19.8%
2011 28 1,5 1,7 2011 31,3% 18,8 % 20,4 %
2012 26 1,9 20 2012 30,0% 21,0% 22,1%
2013 23 1,9 2,0 2013 27,1% 2,7% 22,3%
2014 1,9 2,0 2,0 2014 27,3% 24,0 % 24.4%

> 50 M€ Secteur

2010 36,2% 40,7 % 40,1%
2011 34,4% 40,0% 393 %
2012 34,8% 39,1 % 38,5%
2013 36,3% 39.8% 39,4%
2014 352% 38,4 % 38,1 %
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B PART A 'INTERNATIONAL
Caleul : Chiffre d'affaires réalisé hors de France/chiffre d'affaires.

Inclut les exportations depuis la France ainsi que les ventes réalisées par les filiales du groupe établies hors de France.

W MARGE BRUTE

Caleul : Chiffre d'affaires hors taxes—achats de marchandises et matiéres premiéres — variation des stocks.

B MARGE INDUSTRIELLE
Caleul : rentabilité d'exploitation (EBITDA)/valeur ajoutée (VA).

le taux de marge industrielle permet de mesurer la part de la valeur ajoutée qui n'est pas utilisée pour rémunérer le travail des salariés et payer les
impdts. Elle traduit la part qui reste acquise & l'entreprise. Ce ratio permet d'évaluer la rentabilité d'exploitation d'une entreprise indépendamment
des fluctuations du chiffre d'affaires liges & la volafilité des infrants.

® VALEUR AJOUTEE
Caleul : Marge brute — charges externes.

La valeur ajoutée traduit le supplément de valeur donné par I'entreprise, dans son activité, aux biens et aux services en provenance des tiers.

W RENTABILITE D’EXPLOITATION (EBITDA)
Caleul : Valeur ajoutée — Charges de personnel — impéts et taxes.

LEBITDA est le solde entre les produits d’exploitation ef les charges d'exploitation qui ont été consommées pour obtenir ces produits. Il correspond donc
au résultat du processus d'exploitation, et différe du résultat d’exploitation dans la mesure oU il ne prend pas en compte les dofations aux amortissements
et provisions pour dépréciation d'actif.

m BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT
Caleul : Stocks + clients + autres créances exploitation et hors exploitation — Fournisseurs - autres deftes d'exploitation et hors exploitation.

le besoin en fonds de roulement (BFR) d'une entreprise est la somme de son BFR d'exploitation et de son BFR hors exploitation. le BFR d’exploitation
représente le solde des emplois et des ressources d'exploitation [soit en simplifiant : stocks + clients - fournisseurs). Il correspond aux ressources mobilisées
par I'entreprise pour financer son cycle d'exploitation (ou généré par celuici lorsque ce BFR est négatif).

™ RENTABILITE DES CAPITAUX EMPLOYES (ROCE)
Caleul : Résultat opérationnel courant — impét sur les sociétés/actif immobilisé net + besoin en fonds de roulement.

C'est le rapport entre |'accroissement de richesse et les capitaux investis, qui évalue si |'entreprise est en mesure de créer de la valeur. Il indique la
renfabilité comptable des actifs mobilisés.

B CAPACITE D’ AUTOFINANCEMENT

Caleul : Résultat net +/- dotations récurrentes nettes aux amortissements et provisions immos +,/- gains et pertes latents liés aux variations de juste valeur
+/~ autres produits/charges nets calculés [plusvalues, quotepart...).

la capacité d'autofinancement aprés frais financiers ef impéts mesure I'ensemble des ressources internes générées par |'entreprise. Sans impact pour
la trésorerie.

W TAUX D’INVESTISSEMENT

Caleul : Acquisitions nettes d'immobilisations (y compris cessions et dofations aux amortissements) — subventions d'investissement recues — dividendes
recus — autres flux d'investissement.

C'est la part de la richesse produite (valeur ajoutée) consacrée & I'investissement chaque année. Le taux d'investissement doit également étre apprécié
sur plusieurs années.

W DISPONIBLE/PASSIF COURANT
Caleul : Valeurs mobilieres de placement + disponibilités/passif courant

C'est la capacité & faire face au passif exigible & court terme, avec une trésorerie immédiatement mobilisable. Elle est un indicateur de I'indépendance
financiere.

W CASH-FLOW (OU FLUX NET DE TRESORERIE GENERE PAR L' ACTIVITE)
Caleul : Capacité d'autofinancement avant coit de I'endettement financier — variation du besoin en fonds de roulement.

Ce sont les flux de liquidités générés par I'activité, aprés déduction de foutes les charges réellement décaissées. Le cashHflow constfitue un bon indicateur
de la solvabilité de I'entreprise.

W LEVERAGE
Caleul : Total dettes bancaires et financieres — disponibilités/EBITDA

Durée théorique de remboursement de la dette financiére nette, quelle qu'en soit I'échéance : elle indique la capacité de remboursement des dettes
confractées.
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