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AVANT PROPOS :

Ce mémoire est réalis¢ dans le but d’obtenir un dipldme en sciences économiques et de
gestion option international finance , a la Louvain School of Management de I’Université

Catholique de Louvain-la-Neuve.

Ayant une premiere formation en comptabilité et étant passionné par les marchés financiers,
j’ai décidé de réaliser mon mémoire sur la valorisation des entreprises via I’analyse du cours
d’une action.

Au travers de ce mémoire, je vous propose de découvrir le domaine de 1’analyse
fondamentale des actions et la manicre dont on procéde pour évaluer la valeur d’une
entreprise avec le cas de I’entreprise SIPEF. L’objet sera d’émettre une recommandation sur

I’achat, la vente ou la conservation du titre.

Ce mémoire a été I’exercice le plus enrichissant de mes études et m’a permis découvrir de
manicre concréte en quoi consiste le métier d’analyste financier.

Il m’a permis également de mettre en pratique toute les méthodes d’analyse apprises durant
mon Cursus.

Ces méthodes permettent de réaliser un diagnostic de I’environnement interne et externe de
I’entreprise, de réaliser un diagnostic sur la performance financiere future de 1’entreprise et

finalement de valoriser une entreprise selon plusieurs modéles.
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INTRODUCTION

L’analyse financiére est une méthode de compréhension de 1’entreprise basée sur ses états
comptables mais qui ne peut étre réduite a cette seule analyse, elle doit étre enrichie par des
informations économiques sur le secteur de I’entreprise étudiée. Elle doit permettre ainsi de
porter un jugement argumenté sur la performance et la situation financicre de 1’entreprise.
(Marion, 2015)

Le métier d’analyste financier a pour objectif de porter une appréciation a la fois historique et
prédictive sur I’entreprise. (Parienté, 2013)

En effet, ’analyse financiere d’une entreprise a pour objet le capital et la richesse économique
actuelle et future de I’entreprise. Selon qu’elle est destinée aux préteurs ou aux actionnaires,
la lecture et les objectifs sont différents. L’analyse financicre du préteur est un diagnostic du
risque de crédit alors que I’analyse financicre a destination des actionnaires est un diagnostic
boursier. (de la Bruslerie, 2014)

Ce diagnostic est réalisé par la valorisation de la société. C’est une opération complexe qui va
au-dela des considérations financieres que représentent les bilans et les comptes de résultat.
De nombreux facteurs plus qualitatifs que quantitatifs influencent de manicre non négligeable,
la valorisation finale de la société. Il s’agit entre autres, de la potentialité du marché, du
développement de I’entreprise, de ses opportunités et ses menaces.

Les professionnels utilisent différentes méthodes et modeles que 1’on retrouvera de fagon plus
ou moins prédominant dans toute évaluation d’entreprise. Le choix de la méthode est
prépondérant et dépend du profil de chaque entreprise. (Rachel, 2020) Valoriser une société
c’est calculer la valeur financieére d’une entreprise en tenant compte des données comptables
passées et du potentiel de développement de la société.!

L’objectif de ce mémoire est d’apporter des éléments de réponse quant a la valeur d’un actif
ainsi d’émettre une recommandation sur la performance attendue d’un titre. C’est au travers
d’un cas pratique, que nous pourrons répondre a cet objectif. Nous avons choisi de valoriser la
société SIPEF afin d’émettre une recommandation.

La Société Internationale de Plantations et de Finance (SIPEF) a été créée en 1919 en
Belgique. SIPEF N.V. est une société industrielle agroalimentaire qui détient des

participations majoritaires dans des entreprises de plantations tropicales dont elle assure

1 Source : https://actufinance.fr/fusions-acquisitions/techniques-valorisation.html




I’exploitation et la gestion. Bien qu’implantée en Belgique, les activités d’exploitation de
I’entreprise se situent dans des pays tropicaux.
Le cours de son action a oscillé entre 60 et 70 € en2017 et 2018 avant de plonger courant
2019 pour atteindre son niveau le plus bas a 35 €. Il a ensuite connu une croissance jusqu’a
55 € début 2020 mais I’action Sipef s’est rapidement stabilisée entre 40 et 45 €.
La premicre partie reprend les notions théoriques d’analyse financiére et plus spécifiquement
les méthodes de valorisation.
Ensuite, nous présentons la société Sipef, nous analysons son secteur d’activité en nous
concentrant sur le marché de I’huile de palme que nous avons trouvé indispensable de
détailler afin de mieux appréhender 1’analyse et les prévisions.
L’analyse empirique étudiera la production et le rendement d’huile de palme ainsi que la
stratégie du groupe. Nous aborderons enfin 1’analyse financiére sur base des comptes de 2016
a 2019 et nous calculerons les prévisions au niveau de la production, de la productivité et du
prix. Ce qui nous permettra de présenter un compte de résultat prévisionnel utile dans
I’¢laboration des free cash-flow de 2020 a 2023. Les montants utilisés dans ce travail sont en
USS$ comme dans les comptes consolidés publiés par le groupe.
Nous pourrons alors passer a la valorisation proprement dite. Deux méthodes ont été
retenues : la méthode des flux de trésorerie actualisés et la méthode des entreprises
comparatives. La premiére nécessite :

- le calcul du WACC qui sera utilisé comme taux d’actualisation pour la projection des

free cash-flow.
- la détermination de la terminal value selon 2 méthodes : /’exit multiple de I’ EBITDA et
la méthode de Gordon Growth

Deux méthode des entreprises comparatives sont appliquées également.
La premicre consiste a évaluer le prix de 1’action en fonction du nombre d’hectares de
palmiers détenus et confronter cette quantité avec la capitalisation boursicre afin d’établir une
valeur par hectare. Cette méthode est spécifique au marché de 1’huile de palme.
La seconde consiste en ’analyse du ratio entre la valeur de I’entreprise et ’EBITDA, nous
avons donc récupéré les données concernant ce ratio pour toutes les entreprise comparables
afin d’estimer un intervalle pour le multiple de ’EBITDA.
Les résultats obtenus pour chaque méthode sont alors pondérés équitablement afin de
présenter un intervalle de valorisation du titre.
Cette analyse nous a permis d’émettre une recommandation d’achat comprise entre 45,97 et

68,39 €.



1 Revue de littérature

L’analyse financicre consiste a établir un diagnostic financier de 1’entreprise sur la base de
données historiques et ensuite, a en déduire des prévisions sur 1’évolution future de celle-ci.
Elle se base sur les comptes annuels et sur certains éléments extracomptables tels les cours de
bourse, les taux d’intérét, ... (Ooghe, van Wymeersch, 1996)

Elle traite des informations comptables et des informations de gestion qui permettent de porter
un jugement sur les risques passés, présents et futurs qui découlent de la situation financiére
d’une entreprise. L’analyse financieére est un outil de la gestion financiére qui permet de
présenter 1’état de santé de I’entreprise, au niveau de sa rentabilité, sa liquidité et sa solvabilité.
Ce diagnostic financier permet alors de comprendre 1’évolution passée de I’entreprise,
d’apprécier son potentiel de développement et de lui donner une valorisation.

L’analyse financic¢re est utile pour les gestionnaires, les actionnaires, les investisseurs, les
préteurs et aussi les salariés. Elle fournit les informations nécessaires aux différentes parties.
Elle peut donc étre définie comme une démarche qui s’appuie sur I’examen critique de
I’information comptable et financiere fournie par une entreprise a destination des tiers ayant
pour but d’apprécier le plus objectivement possible sa performance financiére et économique,

sa solvabilité et son patrimoine. (Deisting, Lahille, 2017)

Les analystes financiers représentent une catégorie d’acteurs importante des marchés
financiers. L’analyste financier émet des recommandations d’investissement concernant une
action et définit a cette occasion une valorisation. Par ce processus, il souligne les écarts entre
la valeur intrinséque d’un actif et son cours de bourse et, en méme temps, fait converger le
prix vers la valeur d’équilibre. (Bayle, Schwartz, 2005).

On peut distinguer deux approches de 1’analyse financiére, I’analyse fondamentale et
I’analyse technique. Cette dernicre est basée sur 1’é¢tude des mouvements passés des cours de
Bourse afin d’établir des prévisions.

Alors que I’analyse fondamentale est basée sur le fait qu’il existe une valeur « intrinseque »
pour chaque actif, calculée par la méthode de I’actualisation des flux de liquidités. Cette
valeur est alors comparée au cours de Bourse. (Bayle, Scwartz, 2005).

Cette approche prédomine dans nos travaux.

Le concept d’évaluation des entreprises dont fait 1’objet ce mémoire est riche en recherches et
en théories basées sur des concepts clés développés dans les années 50 par Durand, Gordon

ou encore Shapiro.



Le but de ce mémoire n’est pas de passer en revue et de commenter chaque méthode et sa
construction, mais d’appliquer ces méthodes en vue de valoriser une entreprise.

Néanmoins, il semble essentiel de citer ces deux méthodes : la valorisation par flux de
trésorerie actualisée et I’analyse comparative.

La premicre méthode d’évaluation d’actif utilisée est la méthode d’actualisation via les flux
de trésorerie de 1’entreprise pour établir la valeur intrinséque d’un actif qui souvent différe de
la valeur du marché et permet de se positionner en tant qu’acheteur ou vendeur.

Cette valeur intrinseque comme 1’a définie Damodoran, refléte une vision objective et neutre
d’un analyste financier qui utilise les données disponibles dans son environnement et qui va
grace a cela construire un raisonnement pour projeter les cash-flow futurs de I’entreprise. Ils
seront par la suite, actualisés par un facteur reflétant la valeur de 1’argent dans le temps ainsi
que les risques du marché.

Il convient donc de projeter ces flux sur une période future en estimant chaque facteur du
calcul selon I’analyse réalisée au préalable, lors du recueil des données de 1’entreprise. La
bonne compréhension du business model de 1’entreprise est essentielle afin d’appréhender la
fagon dont I’entreprise génére des flux. Mais également la fagon dont elle les repartit entre les
investisseurs et les investissements internes permettant la croissance de I’entreprise.

Ces flux doivent étre actualisés avec un parametre propre a chaque entreprise et sa structure ,
le colit moyen pondéré du capital ou WACC sert de taux d’actualisation pour I’exercice de

valorisation d’un actif.

La seconde méthode utilisée dans ce travail consiste a comparer la valeur des entreprises du
méme secteur d’activité via des multiples du revenu , de I’EBIT ou encore de I’EBITDA.
Cette méthode ne cherche pas a établir la valeur intrinseéque d’un actif mais a comparer la
valeur actuelle de plusieurs entreprises qui opérent dans le méme domaine.

Grace a cette méthode, on peut potentiellement repérer des anomalies d’évaluation qui seront
alors naturellement corrigées par le marché.

Dans le cadre du marché de I’huile de palme, la principale source de comparaison est la
valeur en dollars par hectare de palmiers exploités.

Cette mesure permet de comparer la performance de ces entreprises sur le marché boursier en
fonction du nombre d’hectares qu’elles exploitent.

11 faut tout de méme émettre des réserves sur cette méthode car chaque entreprise choisie pour
faire des comparaisons posséde ses propres sources diversifiées de revenus et sa propre

identité.



2 Le cas SIPEF

2.1 Présentation de la société

2.1.1 Ses domaines d’activité

Sipef est un groupe actif dans le domaine de I’agro-industrie, il est spécialisé dans la
production d’agriculture tropicale de maniére durable. Comme 1’illustre le schéma de la
figure 1, Sipef produit principalement de 1’huile de palme ainsi que d’autres produits comme
des bananes et des plantes (fleurs d’ananas), du caoutchouc et du thé dans différents pays tels

I’Indonésie , la Papouasie Nouvelle-Guinée et la Cote d’Ivoire.

Figure 1 : Sipef : La répartition géographique de la production par hectares et

la répartition de la production en tonnes par activité

-
-
Palm oil: 212 514 tonne @ \.\‘ /
Indonesia: 67 691 ha

Bananas: 32 849 tonne ‘I‘I 8 2 2 2 5 ha

worldwide

|
Rubber: 6 326 tonne @ / Total planted hectares
/ Ivory Coast: 827 ha

/
Tea: 2 331 tonne @ /

* of the SIPEF-group’s revenue

@ Papua New Guinea: 13 707 ha

Source : https.//www.sipef.com/media/2221/sip-ar19-part-1-company-report-en.pdf

82% des plantations sont situées en Indonésie alors que la Papouasie Nouvelle-Guinée et la
Cote d’Ivoire comptent respectivement 17 % et 1 % des exploitations.

L’huile de palme (HP) produite par le groupe en 2019 équivaut a 85 % de sa production
totale. Le reste de la production est constitué a 9 % de bananes , 4 % de caoutchouc et 2 % de
thé.

Dans un souci de diversification, Sipef consacre aussi une infime partie de ses activités dans

des services de gestion comme les assurances. 2

2 Ce secteur d’activité représente moins de 1% du CA et le groupe communique trés peu voir pas du tout
sur son développement.



2.1.2 Son actionnariat

Figure 2 : Structure de ’actionnariat

La figure 2 détaille la structure de

Ackermans & van Haaren NV 3668770 34.68% 02/07/2020
. . . . .

1001032 sa6% 02/07/2020 I’actionnariat de I’entreprise. Au
Priscilla Bracht*** 0 0.00% 02/07/2020 , .

31 décembre 2019, le capital est
Theodora Bracht*** 2000 0.02% 02/07/2020
Victoria Bracht*** ¢} 0.00% 02/07/2020 de 44 733 752 dollars représenté
Cabra p*** 100 000 095% 02/07/2020
Cabra T*** 100 000 095% 02/07/2020 par 1 0 579 23 8 aCtiOl’lS sans Valeur
Cabra v*** 100 000 095% 02/07/2020 . s
SIPEF own shares 160 000 151% 02/07/2020 nomlnalea Chacune d GHCS ayant un
Total 5131802 48.51%

droit de vote.

Ackermans & van Haaren NV and Group Bracht jointly control SIPEF

Source : https.//www.sipef.com/hq/investors/shareholders-information/shareholders-structure/

L’actionnaire majoritaire est Ackermans and van Haaren NV qui détient 34,68% des parts du
groupe. Il est suivi par le groupe Cabra qui posséde 9,46% des parts. Sipef, quant a elle, ne
détient que 160 000 actions propres® représentant 1,51% du capital.

Le reste des actions est détenus par le public.

2.1.3 Sa cotation sur le stock market :

Sipef est cotée sur le marché Euronext depuis 1919, date de sa fondation.

Le tableau 3 nous montre le lien entre la valeur de 1’action et le cours de I’huile de palme.
L’évolution de ces valeurs sur les 5 dernieres années fait apparaitre une forte corrélation. Ce
qui s’explique, entre autres, par la part importante de la vente d’huile de palme dans le chiffre
d’affaires du groupe.* La corrélation évidente (illustrée a la figure 3) entre le cours de I’huile
de palme et la valeur de I’action Sipef nous améne a nous concentrer principalement sur

’analyse du marché de I’huile de palme.

Figure 3 : Evolution de laction Sipef comparée au prix de [’huile de palme en dollar US

2016

Average SIPEF share price Average CPO price

3 Ces actions ne permettent pas de droit de vote.
4 L’huile de palme représente 85% du CA et plus de 90% de la marge brut du groupe.



Source : Données Sipef

2.1.4 Analyse macro, description du secteur d’activité

2.1.4.1 Le marché des matiéres grasses et la démographie

Figure 4 : Répartition géographique de la consommation de matiéres grasses en kg par personne

0il and fat consumption per capita (in Kg) Source: Oilworld

72,58

70 67,32

59,43
55,77 54,95

+55% 49,47

39,05
35,54

29,93
30 27,55
25,52 26,07 25,86

21,46
18,29
15,57 151514 04
) I I
0

EU-28 China India Indonesia Pakistan Nigeria Brazil World

N
S

2018 W2012

Source : https.//www.sipef.com/media/2133/analyst-presentation-degroof-petercam.pdf

La consommation mondiale de matiéres grasses est en constante évolution.® La figure 4
compare la quantité consommeée en kilogrammes par personne entre 2012 et 2018, au niveau
mondial, elle est passée de 25,86 kg a pres de 30 kg, soit une variation de 15%.

La plus forte augmentation se situe en Indonésie ou par ailleurs, le groupe est tres actif.
L’Indonésie voit sa consommation progresser de 55% en seulement 6 ans. Le Brésil, un autre
pays du sud, connait une augmentation de la consommation de 27%.Toutefois, les plus gros
consommateurs par habitant sont les Etats-Unis dont la consommation a progressé de 30%

depuis 2012, prenant ainsi la premiére place apres les européens.

La croissance de la consommation de maticres grasses par personne et la croissance de la
démographie assureront un accroissement de la demande®. La démographie est un paramétre
important dans ce marché. La prévision d’une expansion de la population durant les
prochaines années permet de prévoir une augmentation de la consommation de matieres

grasses.

5 Cette augmentation est liée a 'augmentation démographique comme on peut le voir sur la figure 5
6 Sile nombre de consommateurs augmentent et que la consommation augmente , on peut conclure que
la demande va augmenter.



Figure 5 : Evolution comparée de la population mondiale

et de la demande en corps gras alimentaires (source : SIPEF)

250 10 La consommation croissante d’huile

225

végétale par personne combinée a la

200

croissance de la démographie assurera un

175 o

accroissement de la demande. Cette

alimentaires (Mt/an)

150 o

mDemande en corps gras
4 Population mondiale (milliards)
(d"apres le PNUD 2006)

hypothese est illustrée dans la figure 5 qui

125 o

compare et projette sur un méme
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2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

graphique I’évolution de la population

mondiale et la demande en corps gras. Ce graphique fait apparaitre clairement la corrélation
entre ces deux variables.

La consommation croissante d’huile végétale par personne combinée a la croissance de la
démographie assurera un accroissement de la demande. Cette hypothese est illustrée dans la
figure 5 qui compare et projette sur un méme graphique 1’évolution de la population mondiale
et la demande en corps gras. Ce graphique fait apparaitre clairement la corrélation entre ces

deux variables.

Figure 6 : Croissance démographique et projection selon 3 hypothéses de fertilité

Source : https://www.sipef.com/media/2133/analyst-presentation-degroof-petercam.pdf

POPULATION GROWTH, HISTORICAL AND PROJECTED, 1950-2100 . .
La figure 6 propose une projection de la

Wl HicH FertuTy

I meoium rermuTy

H— croissance démographique selon 3 hypothéses

I vistorca

de fertilité. En retenant I’hypothése la plus

TOTAL WORLD POPULATION (BILIONS]

raisonnable d’une fertilité moyenne, la courbe

de la démographie (en bleu sur le graphique)

reste croissante et donc la demande de

matieres grasses sera croissante également.
2.1.4.2 Le marché de I’huile de palme

Aprées avoir étudié le marché des corps gras dans son ensemble, nous allons nous intéresser au

marché de I’huile végétale et plus précisément de I’huile de palme. ’

7 représentant 85% du chiffre d’affaire de SIPEF



2.1.4.3 L’offre

La figure 7 met en évidence la courbe croissante de la production d’huile de palme sur ces 50
derniéres années avec un accroissement plus important depuis 20 ans. L’Indonésie et la
Malaisie se partagent plus de 80% de la production.

La production est en constante évolution, liée directement a I’augmentation de la

consommation de matiéres grasses.

Figure 7 : Production d’huile de palme de 1965 a 2018

d’huile de palme dans le monde producteurs
enmiliers de fonnes en 201718

65000 AUTRES

Evolution de la production 69 721 Principaux

MALAISIE
284%

INDONESIE
’ |||||“\|||| -
}Z ”_‘_3 _-...--nlllll“““““I“IIII

2010 2017-2018

’ Source : USDA Infographie : Clara Dealberto

Source : https://www.liberation.fi/france/2018/06/08/biocarburant-total-jette-de-I-huile-de-palme-sur-le-feu 1657762

Des controverses existent au sujet de 1’huile de palme. Son impact sur la santé di sa haute
teneur en acides gras saturés et son impact sur l'environnement auxquels viennent s’ajouter les
mauvaises conditions de travail liées a la culture des palmiers a huile ont provoqué de
nombreuses campagnes contre ce produit. Néanmoins, la demande d’huile de palme,
privilégiée pour son rendement, est en forte expansion.

La corrélation mise en évidence précédemment entre la démographie et la consommation de
matiéres grasses’ se vérifie aussi pour la consommation d’huile de palme. Sachant que la
croissance démographique devrait se poursuivre, on peut faire I’hypothése d’un accroissement

de la production d’huile de palme pour autant que le produit ne soit pas substitué.

855,2% pour I'Indonésie et 29,4% pour la Malaisie , cela représente 80% de la production
9 Voir la figure 5
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2.1.4.4 Lademande

L’Inde, la Chine et l’Europe sont les Les plus importants consommateurs d'huile
de palme (75% de la demande mondiale)
plus gros importateurs du marché Russia s |en mifliers d tonnes (2020)

Burma @880
. y . . Colombia waaes
mais c’est I’Indonésie qui est le plus Eevet waazs
Philippines wa@2s0
Nigeria ageoD
gros consommateur comme le USA  maass
Bangladesh waeso
\ Thailand 2750
montre les figures 8 a 10. La Pakistan |
Malaysia 36250
r uropean Union seerasm
demande a fortement augmenté en it
India 2930

Indonesia ZS

Chine et en Indonésie ces derniéres

o

2000 4000 6000 8000 10000 12000 14000 16000
A . . . .
annees Figure 10 : Classement des pays consommateurs d’huile de palme en milliers de tonnes

Source : Guillaume Parmentier, voir annexe ,

USDA, oilseeds world market and trade

L’¢lévation du niveau de vie dans ces pays émergents a forte population ainsi que la
croissance démographique entrainent un accroissement de la demande. La consommation des

indonésiens représente a elle seule 20% du marché comme on peut le voir dans la figure 9.

Figure 8 : Principaux importateurs Figure 9 : Principaux consommateurs d’huile de palme

TOP 10 DES PAYS IMPORTATEURS D'HUILE DE PALME

(REPRESENTANT 2/3 DES IMPORTATIONS MONDIALES) TOP 10 DES PAYS CONSOMMATEURS D'HUILE DE PALME (2020)
Pakistan { NT 70% DE LA MONDIALE)
10% European Union
European Union Bangladesh Zone de graphique Malaysia

7%

19% 5%
USA
5%

. China Pakistan
Philippines 13% 7% P
4% ~ Thailand

5%
Egypt
Autre 4%

14%

Bangladesh
3%

Autre
14%
Burma
3% USA

India 3%

China
21% Kenya %

Nigeria
3%

3%

India Indonesia
26% 29%

Source : Guillaume Parmentier, données : USDA, oilseeds world market and trade

Les Etats-Unis ont une demande d’huile de palme relativement peu élevée!® toutefois ils sont
les plus grands consommateurs de mati¢res grasses, comme I’illustre la figure 4 vue
précédemment. Les américains préferent 1’huile de soja d’autant plus qu’ils la produisent a

grande échelle.!!

10 La consommation des USA ne représente que 3% comme on peut le voir a la figure 9.
11 Information tirée du site : https://www.statista.com/statistics/301044/edible-oils-consumption-united-states-
by-type/ )
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Figure 11 : Les différentes utilisations de I’huile de palme

Le monde a faim d'huile de palme R R
Consommation mondiale d'huile de palme entre 2007 et 2019, en milliers de tonnes métrique L hulle de palme en tant qu hulle

B Usage alimentaire [l Usage industriel * [l Autre

% alimentaire prédomine sur le

2]

70 marché. Toutefois son utilisation

60

“ dans I’industrie en tant que

40 biocarburant ou cosmétique

30

. s’intensifie d’année en année

K comme I’illustre la figure 11.

0

2007 2019

* dont agro-carburants, lubrifiants industriels et produits cosmétiques.
@@ @  **lesannées correspondent a des saisons, exemple : 2019 = 2018 / 2019. . -
@statista FR  Source : United States Department of Agriculture statista®a

Source :

https.//fir.statista.com/infographie/19534/consommation-mondiale-huile-de-palme-et-repartition-par-usage/

2.1.4.5 Le leader sur le marché des huiles végétales

Figure 12 : Le marché mondial de I’huile végétale

2018: 231 million tonnes

Other oils/animal fats
20%

Le marché des corps gras est alimenté par

Pl ol I’huile de palme, de soja, de colza, de

Palmkernel oil +
coconut oil

SR

Sunflower oil

tournesol ainsi que d’autres graines ou fruits
tels les arachides, le coco, I’olive, le coton
ou le lin. La plupart de ces huiles peuvent

remplir deux fonctions, soit une utilisation

Rapeseed ol
11%
Soya oil
24%

alimentaire représentant 90% de la

= Palm oil = Soya oil = Rapeseed oil

production soit une utilisation industrielle

Sunflower oil = Palmkernel oil + coconut oil  m Other oils/animal fats

Source : données Sipef

notamment dans la production de carburant.

L’huile de palme, leader sur ce marché, doit son succes a un rendement a 1’hectare nettement
supérieur aux autres oléagineux et a un faible colt de production. Son excellent rendement et
ses faibles colit de production lui conférent un avantage concurrentiel qui le place en premicre

position sur le marché.!?

12 Voir annexe 1 pour I'étude des avantages concurrentiels de 'huile de palme.
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Figure 13 : Rendement pour 1 kg d’huile / ha /an

Cheap and versatile La figure 13 illustre la comparaison de rendement

Palm is affordable as it has the highest ol yield s . s
. ¥ des différents produits du marché refléte cet

5,000 [ _
kg ey avantage concurrentiel concernant la productivité.

4,000 [
1000 - La rentabilité par hectare excellente et sa
2,000 - performance est également confirmée dans la figure
1000 |- 14 (voir annexel) qui détaille les ressources

S DS & LSS S utilisées.

FF S T ESEE

www.attra.ncat.org

Source : Downtoearth

Les quantités de pesticides, de fertilisants et d’énergie sont moindres que pour ses principaux
concurrents, le soja et le colza. A cet avantage compétitif de rendement s’ajoute la facilité
dans le conditionnement et donc dans le transport, grace entre autres a sa durée de
conservation plus longue.

L’huile de palme est indéniablement la plus compétitive. '3

2.1.4.6 Le cours mondial de I'huile de palme

L’huile de palme est soumise a un cours contrdlé qui évolue chaque jour a la bourse de Kuala
Lumpur, le marché de référence de cette matiére premicre.

Le groupe Sipef se base sur le cours CIF!* Rotterdam qui est un inconterm'® exclusivement
maritime.

Les cours sur ces deux places sont représentés sur les figures 15 et 16 de fin 2016 a
aujourd’hui. (voir annexe 2)

Apres une tendance baissi¢re depuis 2017, le cours grimpait sans relache depuis septembre
2019 jusqu’a atteindre son plus haut niveau en 3 ans au début de I’année 2020 : « pour la
premicre fois, la production allait étre inférieure a ce qu'on prévoyait de consommer »,

explique Antoine de Gasquet, président de Baillon Intercor, courtier en huiles végétales.!'®

13 Conclusion de I'analyse concurrentielle de 'huile de palme basée sur 'annexe 1

14 CIF : cost insurance freight

15 [ncomterm : international commercial terms sont des termes commerciaux prédéfinis et publiés par la
« international chamber of commerce », en lien avec les lois de commerce internationale

16 Informations tirées de : les Echos, Etienne Goetz, 01/07/ 2020
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Ce qui peut s’expliquer notamment par des achats dits de précipitation dus au coronavirus en
Asie. Ensuite, le cours s’effondre a cause de I’ampleur mondiale de la crise de la covid
jusqu’en mai ou la tonne d’huile de palme commence a reprendre de la hauteur pour retrouver

en novembre 2020 un haut niveau.!'’

2.1.5 Diagnostic de I'environnement du marché de I’huile de palme
Analyse stratégique et concurrentielle

2.1.5.1 Les opportunités

- liées a la démographie et a la croissance du marché :
Comme expliqué supra, la corrélation entre I’expansion de la population et la demande d’huile
est avérée. De plus, tant que cette demande progresse Sipef peut renforcer sa production sans
craindre des surplus.

L’intérét dans les biocarburants constitue aussi un facteur de croissance de la demande.

- liées aux développements technologiques :
Sipef engage des dépenses importantes dans le développement technologique comme des
nouvelles machines ou des engrais plus performants en conformité avec la stratégie du
groupe qui a pour objectif d’augmenter la productivité.!8

Ceci est d’autant plus important qu’il y a de moins en moins de nouvelles terres cultivables.!”

2.1.5.2 Les menaces

- liées au cours mondial :
Les maticres premieres sont soumises a des cours mondiaux contrdlés et centralisés. Nous
avons vu précédemment que le cours est devenu plus volatile derni¢rement, dépendant des
phénomeénes géopolitiques.
Le marché du biocarburant est un atout intéressant pour I’huile de palme. Grace a son

avantage de colit par rapport au pétrole, elle est compétitive sur ce marché.?°

17 Le cours de I'huile de palme est disponible a I'annexe 2 : figure 15 et 16.

18 Informations tirées des comptes annuels de sipef 2019

19 Les contraintes climatiques et environnementales pour la production d’huile de palme sont telles que
les terres disponibles a la culture dans les pays potentiels deviennent de plus en plus rares.

20 Voir annexe 1 pour les avantages concurrentiels de 'huile de palme
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Néanmoins si les cours mondiaux du pétrole chutent comme ce fut le cas avec la crise du
coronavirus, le pétrole deviendrait alors nettement plus avantageux et provoquerait une
diminution de la demande en biocarburant.?!

Ce phénomene est tout a fait exceptionnel et non prévisible. En temps normal, le pétrole peu

concurrentiel n’influence pas la demande de biocarburant.?

- liées au risque sur la santé :
L'huile de palme est réputée mauvaise pour la santé en raison de son fort taux d’acides gras
saturés, qui augmentent le mauvais cholestérol.
Cette réputation est discutable car elle ne représenterait pas un danger tant qu’elle est
consommée avec modération.”?
Malgré les campagnes anti-huile de palme qui se multiplient et les menaces de taxes, la

demande globale mondiale n’a pas encore été impactée.

- liées aux tensions avec les pays importateurs :
L’Inde, un des plus gros consommateurs, a cette année, boycotté I’huile de palme malaysienne
en réponse a des critiques émises par le premier ministre malaisien sur la politique indienne.*
Les cours se sont dés lors affolés.
Un autre exemple de discorde vient de I’UE qui a décidé que le biocarburant a base d'huile de
palme n'entrerait pas en compte dans ses objectifs concernant I'utilisation d'énergies

renouvelables en 2030, restreignant son usage.>

- liées aux catastrophes écologiques :
L’exploitation de palmiers pose énormément de questionnements sur les respects €cologiques

et elle est pointée du doigt dans les médias comme étant le principal responsable de la

21 Le cours du pétrole et celui de I'huile de palme sont repris a I'annexe 2
22 Le pétrole est un substitut tant que son prix est bas par rapport a son cours historique.

23 Voir article : https://www.europel.fr/sante/huile-de-palme-quels-effets-sur-la-sante
24 Voir article : https: //www.capital.fr/entreprises-marches/une-impressionnante-chute-pour-lhuile-de-

palme.

25 Voir article : https://www.euractiv.fr/section/energie /news/eu-throws-the-ball-to-member-states-to-
monitor-red-ii-implementation/
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déforestation dont le but est de libérer de I’espace pour les plantations de palmiers. Des millions
d’hectares de foréts sont détruits par le feu.

Les arbres ne jouent plus leur réle d'absorbeur de gaz a effet de serre et la libération du CO2
emprisonné lors de la destruction des foréts a un impact trés négatif sur I'environnement, la
biodiversité et la santé des habitants.

Une certification a été mise en place par plusieurs ONG et professionnels, basée sur la
transparence, la préservation des ressources naturelles et de la biodiversité, ainsi que le
respect des employés.

Concernant Sipef, I’engagement est total sur le plan du développement durable.?

- liées a I’impact sanitaire des plantations d’huile de palme :
La déforestation provoque des fumées trés toxiques et serait responsable de plus de 100 000
morts entre I’Indonésie et la Malaisie. La santé¢ de nombreux enfants est également touchée

par les conséquences de ces feux.?’

- liées a la pression de la concurrence de I’huile de soja
L’huile de soja est le concurrent direct de I’huile de palme. Les arguments concernant la santé
favorisent le soja. Par contre, les

conséquences écologiques sont similaires.

car La production de soja entraine aussi une

15.76% 20.10% 1992
déforestation importante, notamment en

_ Amazonie. Cependant, le rendement et les

3570 2410 2019
e cott de production de I’huile de palme lui

Orimil @ Soy oil ( Rapeseed oil Sunflower ol Others pel‘mettent de garder l’avantage.

Figure 17 : Parts de marché de I’huile de palme versus huile de soja

Source : https.//www.sipef.com/media/2221/sip-ar19-part-1-company-report-en.pdf

11 faudrait 8 fois plus de terres cultivées pour remplacer 1'huile de palme par I'huile de soja, la

bannir serait pire pour l'environnement. Actuellement, 1’huile de palme profite d’un marché

du soja tendu et des mauvaises récoltes d huiles concurrentes de colza ou de tournesol.?®

26 Sipef publie un rapport sur le développement durable lié a ses activités (sipef.Com/investors)

27 Voir article : https://www.greenpeace.fr/lhuile-de-palme-met-feu-aux-forets-dasie

28 Voir article : https://www.geo.fr/environnement/huile-de-palme-ses-veritables-consequences-sur-
lenvironnement-193387
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2.2 Analyse empirique : Etude descriptive

2.2.1 La production d’huile de palme

Nous allons, dans cette partie, analyser les données des différentes étapes de production ,
allant de la récolte des fruits jusqu’a I’extraction de I’huile.
Le but sera de prendre conscience de la performance du groupe afin de pouvoir ensuite établir

une projection pour les années futures.

Tableau I : Production des régimes de fruits de palme frais (en tonnes)

(tons) FRESH FRUIT BRUNCH PRODUCED FFB SOLD FFB PROCESSED
Own Outgrowers
2019 2018 2017 2019 2018 2017 2019 2018 2017 2019 2018 2017
INDONESIA 919 919 950 239 879 239 24362 17 262 15 380 41514 38932 40786 902 767 928 569 853 833
Tolan Tiga Group 312216 322834 309 571 637 0 0 2 0 5 312851 322834 309 566
Umbul Mas Wesa Group 199 535 208 063 205 157 650 271 0 39152 35127 36850 161 033 173 207 168 307
Agro Muko 339 230 371098 349 946 18 019 13 496 13 826 2360 0 0 354 889 384 594 363 772
South Sumatra 68 938 48 244 14 565 5056 3495 1554 0 3805 3931 73994 47 934 12188
PAPOUASIE N-G 255 515 348 381 332174 184 875 229135 224 841 0 0 0 440 390 577 516 557 015
Hagry Oil Palms 255 515 348 381 332174 184 875 229 135 224 841 0 0 0 440 390 577 516 557 015
TOTAL 1175434 1298 620 1211413 209 237 246 397 240 221 41514 38932 40786 1343157 1506085 1410848

Source : Guillaume Parmentier, données Sipef

Sipef produit son huile de palme en Indonésie et en Papouasie Nouvelle-Guinée.

Le tableau 1 reprend le nombre de régimes de fruits de palme frais (french fruit brunch
produced, FFB) (en tonnes) récoltés depuis 2017.

La colonne own correspond a la production réalisée par les entités propres a Sipef
contrairement aux outgrowers qui représente les producteurs indépendants.

Il y a 4 groupes principaux détenus par Sipef en Indonésie : Tolan Tiga Group (TTG), Umbul
Mas Wesa Group (UMWG), Agro Muko (AM) et South Sumatra (SS).

On observe une grosse évolution sur le site de SS qui constitue une des derniéres acquisitions
du groupe. La production est passée d’environ 14 500 a 68 000 tonnes entre 2017 et 2019.
TTG et AM sont les deux plus gros sites en terme de production pour le secteur indonésien ou
les tonnes produites en 2019 sont de respectivement 312 000 et 339 000.

Concernant la Papouasie Nouvelle-Guinée (PNG) , la production a chuté en 2019 suite a un
séisme suivi de catastrophes naturelles qui ont amput¢ les récoltes.

La part de la production confiée a des producteurs indépendants est tres faible en Indonésie
alors qu’en Papouasie elle occupe une place importante.

Les régimes de fruits vendus sur les différents sites sans transformation ( FFB sold ) ne

représentent qu’une faible part de la production, le reste étant exploité pour extraire I’huile
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( FFB processed) et représente en 2019, 1 343 k tonnes soit en 1égére diminution par rapport
aux deux années précédentes. Les mauvaises conditions climatiques en Papouasie Nouvelle-
Guinée ont eu un impact néfaste sur les récoltes.

Le tableau 2 reprend le nombre de tonnes d’huile de palme produites par Sipef suite a
I’extraction des fruits. La production de 2019 est de 312 514 tonnes.

Ce chiffre en baisse par rapport a 2018 est imputable au séisme en Papouasie, I’Indonésie ne

subissant qu’une trés légere diminution.

Tableau 2 : Production d’huile de palme (en tonnes)

(tons) PALM OIL PRODUCTION
Own Outgrowers Total
2019 2018 2017 2019 2018 2017 2019 2018 2017
INDONESIA 204 812 205 426 190 623 4 865 5644 3098 209 677 211 070 193 721
Tolan Tiga Group 70 489 72 492 69 477 150 0 0 70 639 72 492 69 477
Umbul Mas Wesa Group 38089 41568 39 640 151 63 0 38240 41631 39 640
Agro Muko 82 007 85219 79 827 3541 3091 2929 85 548 88 310 82 756
South Sumatra 14 227 6147 1679 1023 2490 169 15 250 8 637 1848
PAPOUASIE N-G 59 829 85 015 81689 43 008 55672 55 548 " 102 837 r 140 687 r 137 237
Hagry Oil Palms 59 829 85 015 81 689 43 008 55672 55 548 102 837 140 687 137 237

Source : Guillaume Parmentier, données Sipef

2.2.2 Lerendement de I'huile de palme

Dans le tableau 3, la colonne « extraction rate » correspond a la proportion d’huile de palme
extraite des régimes de fruits de palme (FFB). Ce pourcentage est constant dans le temps et se
situe de maniére globale a 23%.

Cela signifie que pour 1 tonne de régimes de fruits de palme, on peut obtenir environ 0,23

tonnes (230 kg) d’huile de palme.

Tableau 3 : Production et rendement

(tons) PALM OIL PRODUCTION EXTRACTION RATE NUMBER OF HECTARES PLANTED PRODUCTIVITY
Total
2019 2018 2017 2019 2018 2017 2019 2018 2017 2019 2018 2017
INDONESIA 209677 | 211070 | 193721 23,23% 22,73% 22,69%| 60269 57814 55 657 3,48 3,65 3,48
Tolan Tiga Group 70 639 72492 69 477 22,58% 22,45% 22,44%| 13562 13 502 13055 5,21 5,37 5,32
Umbul Mas Wesa Group 38 240 41631 39 640 23,75% 24,04% 23,55% 9928 9931 9925 3,85 4,19 3,99
Agro Muko 85548 88310 82 756 24,11% 22,96% 22,75%| 19731 19 330 18 924 4,34 4,57 4,37
South Sumatra 15 250 8637 1848 20,61% 18,02% 15,16%| 17048 15 051 13753 0,89 0,57 0,13
PAPOUASIE N-G I 102837 [ 140687 r 137 237 23,35% 2036%  24,64%| 13707 13 687 13621 7,50 10,28 10,08
Hagry Oil Palms 102837 | 140687 | 137237 23,35% 24,36% 24,64%| 13 707 13 687 13 621 7,50 10,28 10,08
TOTAL 312514 351757 330958 23,27% 23,36% 23,46% 73976 71501 69278 4,22 4,92 4,78

Source : Guillaume Parmentier, données Sipef
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La colonne « number of hectares planted » renseigne le nombre d’hectares exploités par le
groupe.?’

Tandis que le nombre d’hectares exploités en Papouasie est stable ces derniéres années, Sipef
accroit de facon constante ses hectares de champs en Indonésie et plus précisément sur le site
de South Sumatra. En 2019, le groupe exploite pres de 74 k d’hectares au total.

Ces données nous permettent de calculer la rentabilité par hectare (ha) afin de déterminer
combien de tonnes (T) sont produites par hectare planté. Ce ratio est un indicateur intéressant
de la performance du groupe qui peut étre comparé avec les résultats des concurrents.

La colonne « productivity » nous montre des résultats intéressants quant a la productivité
d’un hectare planté. Celle-ci varie fortement entre les 2 pays, alors qu’en Indonésie elle
s’éléve en moyenne a 3,48 T/ha qui équivaut a la moyenne mondiale.>°

En PNG ce chiffre atteint le double et méme plus si on regarde les années 2018 et 2017 qui
sont plus représentatives d’ une année normale (sans catastrophe naturelle) ce qui peut
s’expliquer par une maturité plus importante des plantations et des essais génétiques

probants.3!

Toutefois, il y a une disparité importante entre les différents sites indonésiens, le site de SS
étant plus récent et encore en plein développement, son rendement est trés faible.

En excluant le résultat de ce site, la productivité en Indonésie serait de 4,47 T/ha ce qui reste
néanmoins beaucoup plus faible que la PNG affichant un niveau de

7,5 T/ha en 2019 malgré des conditions climatiques difficiles et 10 T/ha les autres années qui
représente le rendement des meilleurs génotypes.

Combler I’écart entre ces rendements est un des défis majeurs des acteurs du marché, les
producteurs, les scientifiques et les gestionnaires de plantation.

On sait que grace au site de SS, la productivité moyenne en Indonésie va s’améliorer dans un

avenir proche.

29 Hectares appartenant au groupe + les hectares exploités par les sous-traitants et petits producteurs.

30 [nformations tirées des études de marchés mondiales de 'huile de palme et ses acteurs, voir article :
https://www.techniques-ingenieur.fr/actualite/articles/lhuile-de-palme-une-productivite-incomparable.
31 Sipef investit beaucoup dans le développement des techniques agricoles et biologiques.
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2.2.3 Lastratégie d’expansion de Sipef

La rareté des terres disponibles et les dégats écologiques liés a la déforestation obligent le
groupe a concentrer ses objectifs sur le rendement par hectare.

Les épisodes climatiques violents de plus en plus fréquents nécessitent une réorganisation de
I’activité afin d’anticiper dans la mesure du possible les conséquences de ces imprévus.
L’objectif est d’optimiser le fonctionnement des palmeraies installées, tout en impactant au
minimum les hommes et I’environnement.

La stratégie d’expansion prévue par I’entreprise et détaillée dans le rapport de Degroof-
Petercam consiste a développer sa production externalisée.

L’objectif en terme de production est d’atteindre 450k tonnes d’huile de palme3? en 2023 et
en terme de superficie 94k hectares plantés. La figure 18 nous renseigne sur les sites qui

pourront encore étre étendus (en vert), ils se situent au sud de Sumatra en Indonésie.

Figure 18: Objectifs d’expansion de terres cultivées

”SIPEF E i k ,\’\\(//—\'
group - Expansion

Planted area (in hectares) — 100% d f\
100.000 94 265Ha 94 470Ha

90.000
80 540Ha
80.000 78 213 Ha
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70.000

50,000 56 811Ha

50.000 48 093Ha -

- N

- . . .
‘,

2005 2008 2016 2017 2018 2023 2028

mNorthSum = North Sum expansion M Bengkulu = Bengkulu expansion WPNG = PNG expansion MusiRawas = Dendy Marker  Ivory Coast = Ivory Coast expa

Source : https://www.sipef.com/media/2133/analyst-presentation-degroof-petercam.pdf

L’objectif de I’entreprise a trés long terme est de doubler la production d’huile de palme pour
passer a 1% de la production mondiale contre 0,5% actuellement.

Néanmoins cette stratégie était déja en place fin 2018 mais 1’année 2019 semble avoir ralenti
la croissance et les objectifs de I’entreprise. Sipef dans son rapport annuel communique sur

ces mauvais résultats et les justifie par les événements climatiques, trois éruptions

32 La présentation est disponible sur le site de Sipef.com, (https./www.sipef.com/media/2133/analyst-
presentation-degroof-petercam.pdf)

33 [’ objectif de production est communiqué par le groupe au début de 'année 2020, un objectif de 430K
semble plus en lien avec les résultats communiqués tout au long de 'année 2020.




20

volcaniques en PNG et des conditions météorologiques exceptionnelles en Indonésie. Sipef

conclut en confirmant que les objectifs a long terme peuvent toujours étre atteints.>*

2.2.4 Les autres activités du groupe

Le bénéfice du groupe provient principalement de

Figure 19 : Marge brute consolidée par activité

’huile de palme. Comme en atteste le tableau de la

Consolidated gross profit

figure 19, les autres activités représentent une part

In KUSD (condensed) 31/12/2019 % 31/12/2018 %

peu Slgnlﬁcatlve. palm oil 34445 927% 68800 95.4%

Rubber 2244 -60% 1065 -1.5%
Tea =370 -10% 627 09%
Bananas and plants 4697 12.6% 2793 39%

Le deuxieme domaine d’activité le plus rentable

Total 37162 100% 7209%  100%

englobe les productions de bananes et de fleurs.
Source : https://www.sipef.com/media/2355/20201209 _analyst-presentation.pdf

Le secteur du caoutchouc a, quant a lui, une marge

brute négative qui s’est accentuée encore en 2019.

Une mauvaise année aussi pour le thé qui voit sa marge passer dans le rouge.

Sachant que I’huile de palme représente 85% du chiffre d’affaires et environ 93% de la marge
brute, nous avons décidé de baser notre analyse exclusivement sur 1’huile de palme afin

d’établir nos résultats prévisionnels.

2.3 Analyse financiére 2019

2.3.1 Comptes de résultat de 2016 a 2019 ¢

2.3.1.1 Le chiffre d’affaires

Apres une forte progression de 20% en 2017, le chiffre d’affaires régresse de plus de 14% en
2018 et pres de 10% en 2019 pour afficher un chiffre de 248 millions s’expliquant par la
productivité inattendue en PNG qui a souffert de catastrophes naturelles.

D’autres facteurs tels la baisse du cours de I’huile de palme, celle du prix du caoutchouc ou

du prix du thé ont eu un impact négatif sur les résultats.

34 Les objectifs a long terme sont ceux fixés pour 2028.

35 Les résultats pour le caoutchouc et les bananes étant mauvais en 2020 selon les communiqués de Sipef,
nous avons ciblé I'analyse sur le produit clés de I'entreprise.
36 Les comptes de résultat 2016 a 2019 sont disponibles a 'annexe 3
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Le seul secteur d’activité en progression est la production de bananes dont le résultat a connu

un bond de plus de 28%.%7

2.3.1.2 Le colt des ventes

En 2019, il est de 212 millions représentant 85,4% du revenu. Alors que le résultat a diminué,
le colit des ventes a augmenté. En 2017, on constate le phénoméne inverse a savoir une
expansion du revenu de 20% et un colit des ventes stable. L’année suivante, il progresse
légérement malgré un revenu décroissant.

En 2019, le coiit de la main d’ceuvre a augmenté de 6.7%?°® en Indonésie corrélé avec
’inflation. Aprés une dévaluation de la monnaie de 54,6% en 10 ans®, il semblerait que le
cours rentre dans une phase de stabilisation. On peut donc supposer que le colit de la main
d’ceuvre va continuer a étre revalorisé car I’augmentation du colt de la main d’ceuvre était
précédemment compens¢ par une dévaluation du cours RUPIAH/USD.

En PNG, le colit s’est accru de 26% en raison des éruptions volcaniques impactant la
productivité des plantations. Ce chiffre a un caractére exceptionnel et ne doit pas étre retenu
dans les estimations futures bien que les catastrophes naturelles soient de plus en plus
présentes.

Nous avons calculé le ratio « cost of sales/hectare » permettant d’évaluer le cotit des ventes
pour 1 hectare.*® Ce ratio affiche une proportion relativement constante (environ 3%) entre
ces deux variables. Le colit des ventes englobe tous les cofits liés a I’exploitation, il
augmentera donc logiquement avec le développement des hectares exploités.

Ce ratio sera utile pour prédire le colit des ventes.

2.3.1.3 La marge brute (MB) #!

La MB globale de la compagnie représente entre 26% et 37% du revenu de 2016 a 2018
alors qu’en 2019, elle chute a 15%. Une analyse par produit permettra de comprendre cette

régression.

37 La répartition des revenus et de la marge brute par produit est disponible en annexe 7
38 [nformations communiquées par le groupe dans ses comptes annuels 2019

39 Le cours USD/Rupiah est disponible en annexe 8

40 Calcul disponible a 'annexe 3

41 Tableau de marge brute par produit disponible au point 2.4.4, figure 19



22

La marge brute de I’huile de palme a chuté de 50% impactant de ce fait, le total.
Les MB du caoutchouc et du thé ont subi une forte régression, de respectivement moins 111%
et moins 159%. Seul le secteur des bananes a gagné en rentabilité avec une augmentation de

la marge brute de 68% en 2019.

2.3.1.4 Les dépenses générales et administratives

Les dépenses générales et administratives sont relativement similaires pour la troisieme année

consécutive en 2019 malgré un volume de ventes moins important.

2.3.1.5 Le résultat opérationnel

I1 a considérablement chuté en 2019, passant de 42 689k § en 2018 a 4 940k $ I’année
suivante ne représentant que 2% du CA. La performance du groupe par rapport au potentiel de
leurs produits n’a pas été optimisée.

Le résultat de 2017 est, quant a lui, de plus de 90 millions $, le plus élevé ces derniéres
années. Les rentrées ont été fructueuses alors que les charges sont restées au méme niveau.
L’incidence des catastrophes naturelles, comme nous ’avons déja évoqué, peut étre majeure.
Ce facteur d’incertitude peut freiner la croissance du groupe, si on compare le potentiel de

2017 et les résultats de 2019, il apparait évident que les résultats sont fortement impactés.

2.3.1.6 Le résultat financier

Le résultat financier fait apparaitre une augmentation des revenus financiers depuis 2016 pour
atteindre 2 161k $ en 2019. Les charges financiéres ayant, elles aussi, fortement augmenté en

2019, le déficit financier est plus important.

2.3.1.7 Résultats avant et aprés impébts

Les mauvais résultats de 2019 font ressortir un bénéfice avant impdt de 852k $ alors que
I’année précédente le groupe affichait un bénéfice de pres de 40 millions de dollars et 90
millions de dollars en 2018.

En effet, ce ratio entre 2016 et 2018 se situe plus ou moins entre 27 et 36%.

Dés lors que le bénéfice chute fortement la part des impots ne subit pas la correction de fagon

proportionnelle. Les avances sur impdts sont calculées sur le résultat de I’année N-1
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expliquant de ce fait un montant d’impdt supérieur au bénéfice qui fait ressortir une perte

apres impot.

2.3.1.8 Les dividendes

La distribution de dividendes se réalise en fin d’exercice en concertation avec le conseil
d’administration.

Le cash-flow est utilisé en interne pour financer I’expansion des activités tout en poursuivant
une politique de distribution des dividendes si les finances du groupe le permettent.
L’allocation entre les dividendes et le montant alloué aux investissements, appelée le pay out
ratio, s’¢éléve a 30% pour Sipef depuis 2014.

Afin de respecter ce ratio fixé par le conseil d’administration, le groupe a décidé en 2019 de
ne pas verser de dividendes. La figure 20 (voir annexe 5) illustre 1’historique de la distribution

des dividendes depuis 2004.

2.3.2 Prévisions

Afin de prévoir le résultat de 2020 et des années ultérieures, il convient dans un premier
temps d’analyser la production de chaque plantation et la rentabilité par hectare afin d’établir

un revenu prévisionnel.

2.3.2.1 Estimation de la productivité

On va tout d’abord analyser la productivité par hectare et par site d’exploitation. La plantation
de Tolan Tiga est a maturité, sa productivité semble optimisée au regard de la moyenne du
marché et des objectifs du groupe. En nous basant sur I’historique, nous avons retenu
I’hypothese de faire varier aléatoirement un chiffre entre 5,20 et 5,37.

Pour les sites de UMWG et AM, le groupe a communiqué sur ses objectifs de productivité qui
sont de 5 T/ ha en 2023.%?

Nous avons fait le choix d’une évolution constante de la productivité aux cours des 4

prochaines années pour arriver a une production d’environ 5 t/ha.

42 Communication réalisée par le groupe dans les présentations disponibles sur sipef.com
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Tableau 5 : Productivité

PRODUCTIVITY PREDICTION PRODUCTIVITY

2019 2018 2017 2020 2021 2022 2023
INDONESIA 3,48 3,65 3,48 3,81 4,04 4,23 4,39
Tolan Tiga Group 5,21 5,37 5,32 5,21 5,37 5,32 5,21
Umbul Mas Wesa Group 3,85 4,19 3,99 4,19 4,46 4,72 4,99
Agro Muko 4,34 4,57 4,37 4,57 4,70 4,84 4,97
South Sumatra 0,89 0,57 0,13 1,27 1,65 2,03 2,41
PAPOUASIE N-G 7,50 10,28 10,08 10,00 10,00 10,00 10,00
Hagry Oil Palms 7,50 10,28 10,08 10,00 10,00 10,00 10,00
TOTAL %] 4,92 4,78

Source : Guillaume Parmentier

Concernant South Sumatra, nouveau projet, ou la plantation est trés jeune avec un faible taux
de productivité mais avec une perspective de croissance conséquente due au développement et
a ’exploitation de ce nouveau site, nous avons choisi de nous baser sur I’augmentation
moyenne historique du site qui est de +0,38 T/ha par année.

La plantation de PNG observe une rentabilité par hectare nettement supérieure aux champs
indonésiens. L explication est multifactorielle et résulte aussi de conditions météorologiques
favorables. Bien que des catastrophes naturelles surviennent avec violence et font chuter la
rentabilité.

Nous retenons une rentabilité par hectare de 10 tonnes correspondant a la production dans des

conditions normales.

2.3.2.2 Estimation des hectares plantés

Concernant les hectares, nous soulignons la difficulté d’acquérir de nouveaux espaces de
plantations mais SIPEF a fait I’acquisition a South Sumatra de nouveaux espaces.

Le site de TTG atteint presque son niveau maximum de terres exploitables, les augmentations
des derniéres années peuvent étre attribuées au récent partenariat avec des petits producteurs
et également des petites acquisitions.

Nous avons décidé d’utiliser la croissance historique du site pour établir une augmentation
constante jusqu’en 2023. Les chiffres sont repris dans le tableau 6.

Le site du UMWG arrive a maturité et I’exploitation ne devrait plus beaucoup évoluer voire
méme légerement diminuer les prochaines années au regard de 1’ancienneté des plantations.
Afin d’intégrer ce parametre dans nos prévisions, nous avons appliqué un léger correcteur

négatif en nous basant sur les chutes historiques.
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Le site de AM connait également augmentation constante d’hectares exploités qui devrait se
poursuivre jusqu’en 2023. Nous avons appliqué un pourcentage de croissance annuellement
en nous basant sur le taux de variation des années précédentes.

Le site de South Sumatra, quant a lui, représente le principal outil d’expansion du groupe avec
un objectif de croissance d’hectares exploités atteignant environ 28 000 en 2023. Cette
plantation est la principale acquisition du groupe ces dernieres années, les plantations sont
donc tres jeunes et la perspective d’exploitation est énorme. Si on suit la logique de croissance
maintenue ces derniéres années, le taux est de 13% par an.*?

En appliquant ce paramétre de croissance on arrive a 28 407 hectares exploités en 2023 ce qui

semble cohérent avec les objectifs du groupe.

2.3.2.3 Prévision de la production

Nous disposons du nombre d’hectares prévisionnel par site et de la productivité moyenne
pour chacun de ces sites, nous pouvons alors projeter une quantité prévisionnelle de tonnes

d’huile de palme produite.

Tableau 6 : Prédictions productivité et production

PREDICTION PRODUCTIVITY PREDICTION HA PLANTED PREDICTION OIL PALM

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
INDONESIA 3,81 4,04 4,23 439 62769 65829 69 242 73 054 227225 | 248628 | 270032 | 293847
Tolan Tiga Group 5,21 5,37 5,32 521 13562 13622 13 683 13 744 70 639 73138 72818 71585
Umbul Mas Wesa Group 4,19 4,46 4,72 4,99 9928 9925 9922 9919 41618 44 246 46 872 49 496
Agro Muko 4,57 4,70 4,84 497 19731 20 140 20558 20985 90 142 94711 99430 | 104305
South Sumatra 1,27 1,65 2,03 2,41 19548 22142 25079 28 407 24826 36534 50911 68 461
PAPOUASIE N-G 10,00 10,00 10,00 10,00/ 13707 13727 13747 13767 137070 | 137270 | 137471 | 137672
Hagry Oil Palms 10,00 10,00 10,00 10,00 0 0 0
TOTAL 76 476 79 556 82989 86 821

Source : Guillaume Parmentier

Le tableau 6 présente les quantités en tonnes d’huile de palme prévisionnelles produites par le
groupe. La plantation de TTG produirait entre 70 et 73 tonnes par an. Cette variation vient du
fait que la productivité est variable. Elle dépend plus de facteurs externes que de 1’expertise
interne.**La plantation de UMWG affiche une production croissante imputable a I’expansion
probable de la productivité. La plantation de AM devrait suivre également le méme

mouvement que celle de Umbul grace a une productivité croissante.

43 Taux moyen de croissance historique
44 Nous avons choisi 'option de la faire varier de aléatoirement entre 2020 et 2023 pour refléter une
incertitude de production comprise dans un intervalle.
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Enfin la plantation de South Sumatra affiche une réelle augmentation de production qui
permet au groupe de booster sa production globale en Indonésie de 227 225 T en 2020 a 293
847 T en 2023 soit une augmentation d’environ 30%.

La production en PNG reste constante avec environ 137k T par an.

La production globale du groupe passerait de 364 295 a 431 519 tonnes en 2023, soit une
augmentation de 18% en 4 ans.

Cette estimation correspond au meilleur scénario possible pour le groupe. En effet, nous
avons vu précédemment que les sites subissent de nombreuses catastrophes naturelles et
d’autres ¢léments incontrolables tels des maladies dans les plantations. Ces facteurs sont
difficilement maitrisables et viennent perturber le bon déroulement de la culture. On
considérera dans ce travail 431K tonnes comme la capacité de production maximale que peut
atteindre le groupe en 2023.%°

Sachant que, historiquement, le groupe a rarement atteint ses objectifs de production
annoncés et afin de coller le plus a la réalité, nous fixons une production entre 400t et 430t ,
allant de I’hypothéese la moins favorable a la plus favorable.

Apres avoir estimé la production d’huile de palme, nous allons estimer le prix de vente pour

ces quatre années, de 2020 a 2023.

2.3.2.4 Estimation du prix

Précédemment, nous avons vu que le cours de I’huile de palme est trés variable et que la
demande était croissante corrélée avec la démographie.

L’offre, quant a elle, se heurte au probleme de pénurie et de rareté des terres exploitables.
Afin de satisfaire la demande, la solution réside dans 1I’amélioration de la productivité par
hectare.

Néanmoins, 1’exploitation d’huile de palme étant pérenne, il n’y avait pas assez de
programmes scientifiques qui travaillaient sur I’amélioration de la croissance et de la
rentabilité contrairement au mais, par exemple.

Actuellement, de plus en plus de recherches se concentrent sur le sujet pour essayer
d’augmenter la rentabilité par hectare. SIPEF est d’ailleurs un des acteurs majeurs dans le
financement de ces projets scientifiques. A priori, la demande mondiale importante et ’offre

limitée renforceront le cours de I’huile de palme a long terme.

45 Ce qui est Iégérement en dessous des objectifs annoncés par le groupe qui était de 450KT
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Toutefois, il est trés difficile de prédire avec précision un cours pour chaque année, trop de
facteurs peuvent I’influencer et aussi des événements imprévisibles comme le coronavirus qui
a provoqué un affolement sur les marchés avec une hausse des cours, diie a des achats de

panique, suivie d’une chute en-dessous des 6008$.

Qu’en est-il du cours actuel ?

Figure 20 : Evolution sur 1 an du cours de I’huile de palme
USD CPO-CIF Rotterdam

Source : http://'www.palmoilanalytics.com/price/16

uUsD CPO - CIF Rotterdam

Fin décembre 2019, le cours atteignait un
pic a 840$/T avant de chuter jusqu’a
515%/T a la mi-mai 2020. Ensuite, il
connait une nouvelle ascension pour
. . . s atteindre 800$/T en novembre 2020. On
sait que SIPEF a vendu 94% de sa production a 704$/T en 2020. Nous utiliserons ce niveau

de cours pour estimer le revenu de 2020.

Nouvelle taxes a 1’export a partir de 2021 :

Début décembre 2020, 1’état Indonésien a imposé une augmentation de ses prélévements a
I’exportation.

Comme on peut le voir sur la figure 21 (voir annexe 4), le prélévement s’élevait auparavant a
un montant fixe de 55%/T au-dela de 620$/T. Le calcul sera désormais complétement différent
puisque le montant a payer augmente en fonction du prix de la tonne.

L’impact va étre important sur la marge brute qui sera donc considérablement réduite. A ce
nouvel impot, s’ajoute la taxe a ’export qui, elle, reste inchangée et évolue également en
fonction du prix de vente de la tonne d’huile de palme.

Dans le communiqué de presse du groupe de décembre®S, les spécialistes estiment que
I’impact sera de 2 millions de $ sur les résultats consolidés de 2020 et qu’en 2021 les
quantités impactées seront de 230K tonnes de CPO. La fagon dont le groupe va s’organiser
pour ne pas réduire drastiquement ses résultats, est a ce stade, encore inconnue. La solution la

plus simple serait d’exporter le moins possible et vendre au maximum sa production en

46 Communiqué de presse disponible sur le site Sipef.com
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Indonésie. L accroissement de la demande dans ce pays est donc un facteur tres favorable.
Sachant que la proportion du CA réalisé en Indonésie a subi un accroissement de 7 a 37%*%
entre 2018 et 2019, le groupe doit poursuivre ses efforts dans cette logique et vendre au
meilleur prix aux indonésiens afin d’étre compétitif et de minimiser les effets de cette
nouvelle mesure.

Le graphique ci-dessous permet de résumer les nouvelles mesures de taxation et de

prélévement mises en place par I’Indonésie :

Figure 22 : Impact des nouveaux prélévements

Impact new export levy structure

1200

1000

<570 570 620 670 700 750 1000

105 107 129
55 55 25 55 55 60 55 55 .55 58
, M- [ | [ [ [ |

— Total tax new Total tax old

GrossPrice === Netselling price ney Netselling price old

Source : https.//www.sipef.com/media/2355/20201209 analyst-presentation.pdf

Ce graphique illustre le fait que les prélévements augmentent proportionnellement au prix de
vente, cela compense 1’augmentation du prix et le rend assez linéaire (courbe rouge).

Si la tonne se vend a 7008, le prix de vente réel est de 625%/T alors que si la tonne se vend
10008 le prix de vente réel est quant a lui de 671$/T, on observe donc que pour une variation
du prix de vente de 300$/T, I’effet se réduit a un accroissement de seulement 46$/T.

Afin de déterminer un prix de vente pour les années futures, nous avons décidé d’établir une
proportion des produits vendus hors Indonésie a 60%*® de la production pour un prix moyen
estimé de 648%/T (=(625+671)/2).

Pour déterminer le prix de vente des 40% restants, nous avons imaginé trois scénarios avec
trois niveaux de prix. La production n’étant pas exportée, il n’y aura pas de prélévements, le
prix de vente net sera donc plus élevé. En se référant au marché, le prix peut fluctuer entre

700 et 1000 $/T pour 2020.

47 Le tableau comparatif de le répartition géographique des revenus entre 2018 et 2019 est disponible a
I'annexe 9
48 La proportion des 60% correspond aux communications faites par le groupe sur I'impact de la taxe
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Les scénarios X,Y et Z utilisés dans le tableau 7, intégrent le prix a 1’exportation pour 60% et
le prix en Indonésie pour 40%. Pour 2020, nous choisissons un prix de 700$/T que nous
faisons varier de plus ou moins 50$/an. Les 2 premiéres hypothéses évoquent un
accroissement du prix suite soit a un ralentissement, soit a une stabilité du prix. La troisi¢me
hypothése est une croissance continue.

On peut néanmoins affirmer selon 1’analyse du marché que la demande ne cessera
d’augmenter et si on tient compte d’une insuffisance de 1’offre qui ne pourra pas satisfaire
toute la demande, une croissance du prix chaque année semble le scénario le plus

envisageable.

2.3.3 Compte de résultat prévisionnel

En nous aidant des projections des hectares et de la productivité du groupe du tableau 6, nous
allons déterminer un revenu prévisionnel pour les années 2020 a 2023.

Pour rappel, nous basons notre analyse uniquement sur les prévisions de vente de I’huile de
palme représentant entre 84 et 86% du chiffre d’affaires depuis 2016.

Les plantations de caoutchouc vont étre remplacées petit a petit par des plantations de
palmiers. Le thé représente, quant a lui, un marché peu rentable et sur lequel Sipef ne met pas

beaucoup d’effort financier.

2.3.3.1 Estimation du revenu

Pour les revenus de 2020, on sait que le prix de vente est de 704$/T pour 94% de la
production. Nous fixons un prix de vente par tonne de 700$ pour la totalité de la production
2020.

Concernant la quantité produite, le groupe prévoit une progression de 10% moins ambitieuse
que prévue pour atteindre environ 331KT en 2020.

Afin d’estimer les revenus de 2021 a 2023 nous utilisons les 3 scénarios pour la

production ainsi que les 3 scénarios de prix de vente variant de 50$/T/année. ¥

Nous obtenons donc 3 hypothéses de production combinées avec les 3 hypothéses de prix de

vente par tonne, dont le détail est repris dans le tableau 7.

49 La valeur de 50$/T a été choisie car elle est a celle utilisée pour les analyses de sensibilité du prix dans
les comptes annuels de Sipef.
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Tableau 7 : Estimation des revenus (3$)
Source : Guillaume Parmentier.

—— Dans le tableau 8, nous avons pondéré les
2020 2021 2022 20223
Quantités (en tonnes) scénarios du prix de vente de la manicre

A 331177 385 898 407 502 431519
B 331177 358 665 388434 415 000 suivante : le scénario X a 20% , le scénario
€ 331177 353234 376 759 400 000

Prix (en us3) Y a40% et le scénario Z a 40%. En effet,
X 700 650 700 750
Y = = g = I’hypothése d’une augmentation du prix de
Z 700 750 800 850

Revenu (scénario A)
AX | 231824001 | 250833989 | 285251696 | 323639071
AY  [231824001 | 270128911 [ 305626817 | 345215009 , s .
A | 2318001 | 289423833 | 326001938 | 3e67909a | Afin d’affiner I’analyse, nous avons pondéré
Revenu (scénario B) oy N .
BX 231824091 | 233132241 | 271903926 | 311250 000 les différentes hYPOtheseS de prix en
BY [231824091 [ 251065490 | 291325635 | 332000000 ) . o
BZ | 231824091 | 268998740 | 310747344 | 352750000 | fonction de la probabilité de leur réalisation,
Revenu (scénario C)
231824091 | 229601891 | 263731329 | 300 000 000 tout en s’appuyant sur le marché qui est
231824001 | 247263575 | 282569282 | 320000 000

231824091 | 264925259 | 301407234 | 340 000 000 favorable a un prix croissant.

vente semble la plus probable.

R(QR

Tableau 8 : Estimation des revenus $
pondération des prix ($)

Nous obtenons une projection des

revenus selon les différents scénarios 2020 2021 2022 20223
. ) projection du revenu HP selon les différents scénarios
de prix et de production. A 231824091 | 273987895 | 309701841 | 349530196

A étant le scénario le plus optimiste 231824091 | 254652140 | 295209977 | 336 150000

C 231824091 | 250795912 | 286336872 | 324 000 000

et C étant le plus pessimiste. projection du revenu total selon les différents scénarios

Le CA réalisé par la vente d’huile de A 272734225 | 318590576 | 355979128 | 397 193 405

, o B | 272734225 | 296107140 | 339321813 | 381988636
palme étant estimé, il faut C  |272738225 | 291623154 | 329122841 | 368181818
maintenant déterminer Source : Guillaume Parmentier

la proportion que représente ce revenu dans le chiffre d’affaires global. A noter que la
moyenne historique est de 85%.%°

D’autre part, 1’activité liée au caoutchouc va progressivement disparaitre au profit de
nouvelles plantations de palmiers. Seule la production de bananes garde une part importante
du CA. Nous retenons d¢s lors le taux de 85% en 2020 et nous I’augmentons d’un point par
an pour atteindre 88% en 2023. Ce qui nous permet d’obtenir une projection de revenu total

de I’entreprise.

50 Moyenne calculée sur une période de 5 ans.
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2.3.3.2 Estimation du colit des ventes et des frais généraux :

Tableau 9 :Coiit des ventes

Source : Sipef Le cott des ventes pour Sipef se divise en 6
hKUSD L] catégories distinctes, les «estates charges»
Estele charges 1049 19789 , . . .
o, we  gp représentant les charges utiles a la production, les
Pt Bl __B% - processing charges» comprenant toutes les charges
Stok moverent 3663 108
Chegesirvae W 2% relatives a la transformation des produits agricoles de
Sals charges 210 191%
Costf s mw wm base en produits agricoles finis, les «purchases»

englobant tous les achats aupres de tiers (petits exploitants) ou d'associés et de coentreprises.
On remarque que le montant du COS («cost of sales» ou colt des ventes) est quasiment
identique en 2018 et 2019 alors que le CA a diminué d’environ 10%. Le COS a donc
augmenté. Le groupe explique cela par le colt de la main d’ceuvre qui a progressé de 11,8%
depuis 2018.

Les charges liées a la main d’ceuvre utilisée sont un facteur important dans le COS. Le ratio
entre le nombre d’hectares exploités et le colit des ventes soit le COS par hectare
d’exploitation nous parait intéressant a calculer.

En effet, le chiffre d’affaires dépend du prix de vente du produit fini et du taux d’extraction de
I’huile de palme, mais le nombre de travailleurs par hectare reste constant ainsi que son coft
qui n’est pas influencé ni par le prix de vente ni par la performance de 1’extraction.

Le taux de 2019 est de 2,87 de COS par hectare exploité, le taux historique se situe entre 2,80
k et 2,88 k $ par hectare exploité.>!

Nous fixons un taux de 2,90 pour 2020 et nous appliquons une hausse de 0,02 points par
année correspondant a la probable augmentation du coit de la main d’ceuvre et la stabilisation
de la monnaie.

Concernant les frais généraux, ils sont stables entre 2017 et 2019 avec un montant compris

entre 31 et 32 000 k. Ce montant est corrigé par une augmentation de 2% annuel.>?

51 Taux historique disponible a 'annexe 2
52 Le taux de 2% a été choisi comme correcteur des frais généraux pour refléter I'inflation probable des
frais généraux chaque année.
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2.3.3.3 Estimation du taux imposition

Tableau 10 : historique imposition

2015 2016 2017 2018 2019 Le taux d’impOSitiOIl se situe chaque
EBIT 20770 46 026 169 266 39 597 852 .
Tax paid 6185 | 12384 | 24045 | 14155 | 6772 | année depuis 2015 entre 25 et 27%.
Tax rate 26,54% 27% 25% 27,12% 20,42% . .
Effective taxe rate 30% 2% 14% 36% 795% | 1l connait une diminution en 2019.
Difference -3% 0% 11% 9% -774% X . X
Source: Guillaume Pammentier Le systéme d’lmpOSItIOI'l consiste en

avances sur impot courant de I’année basées sur le chiffre de I’année précédente ce qui
explique la différence entre le taux théorique et le taux effectif, notamment en 2019 ou I’écart
est considérable .

Si le résultat avant imp6t connait une forte variation d’une année a 1’autre, le taux effectif de
I’année suivante sera d’autant plus impacté.

Pour 2020, on peut donc s’attendre a une augmentation forte du résultat donc un taux effectif
plus bas que le taux d’imposition, on fait alors I’hypothése d’un taux effectif de 15%.

Si le résultat avant imp6t continue d’augmenter comme nous 1’avons projeté dans le PNL>?
alors le taux d’impdt historique de 20% proposé en 2020 semble un taux cohérent pour les

années 2021, 22 et 23.

2.3.3.4 Estimation des dépenses en investissement et amortissements (capex)

Tableau 11: historique des dépenses en amortissement et investissement (US$)

2015 2016 2017 2018 2019 L. ,
revenu 225935 | 266962 | 321641 | 275000 | 208000 | Afin d’estimer les dépenses en
EBIT 20770 | 46026 | 169266 | 46974 852 | . ) .
depreciation 28126 | 28789 | 35308 | 38745 | 42285 | investissement ainsi que les
depreciation/ca 12% 11% 11% 14% 17% . ,
acquisition 21305 | 37890 | 58335 | 46504 | seess | amortissements nous avons analysé les
acquisition/ca 18% 14% 18% 17% 23% . . .
S:u,ce: éu,-,,aume Pammentior ratios historiques par rapport au CA. On

observe une augmentation constante du montant des amortissements depuis 2015 en terme de
valeur et également en terme de proportion du CA.

Les amortissements atteignent 42 285 k $ en 2019 et cela correspond a 17% du CA.

Les dépenses en investissement sont quant a elles plus volatiles. Néanmoins, on observe une
valeur trés élevée en 2017 qui s’explique par 1’acquisition de parts dans une filiale pour 78kS$.
Si on ne tient pas compte de cette valeur’ les dépenses en investissement présentent un ratio

de 18% par rapport au CA en 2017.

53 PNL : profit and loss
54 Cette valeur est considérée comme exceptionnelle.
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La moyenne historique d’investissements correspond a 18% du chiffre d’affaires si on ne tient
pas compte de I’investissement a caractere exceptionnel de 2017.

Le niveau d’investissements devrait continuer a progresser proportionnellement au CA, nous
retenons 1’hypothese que les amortissements continueront de croitre chaque année de 10%

pour garder la méme proportion entre CA/amortissements, soit 17% en 2019.

2.3.3.5 Estimation du working capital

Afin d’estimer le fond de roulement de I’entreprise nous avons utilisé le ratio entre le montant

Tableau 12 ; variation du Working K de fond de roulement et le chiffre d’affaires qui
009 008 000 W) est de 36,7% en 2019.

fevenu | 24795 | 272734 | 296107 | 339322 | 381989
working K | 91000 | 100093 | 108671 | 124531 | 140190
Variation 9093 | 8578 | 15860 | 15659

Source : Guilaume Parmentier

Nous avons gardé cette proportion pour nos

projections ce qui nous permet de calculer la

variation en fonds de roulement chaque année

comme on peut le voir dans le tableau 12.

2.4 Valorisation

2.4.1 Calcul du WACC

Le WACKC est I’abréviation anglaise de « weighted average cost of capital » qui représente le
colt moyen pondéré du capital.

Pour actualiser les free cash-flow, nous devons déterminer le taux d’actualisation de
I’entreprise.

La formule utilisée pour calculer le WACC dans ce travail est la suivante :

WACC = Kd(1- taux impot )*Wd + We*Ke avec :

Kd(1- taux impot ) = cotit de la dette net d’imp6t

Wd = poids de la dette

We= poids des fonds propres

Ke = colit des fonds propres

Trois étapes importantes sont nécessaires: 1’évaluation de la structure du capital, le calcul du

cout des fonds propres et le calcul du cotit de la dette.
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2.4.1.1 Evaluation de la structure du capital

L’entreprise possede 10 579 238 actions, le cours retenu est de 46 € qui correspond a la valeur
moyenne de cette fin d’année 2020.

La valeur des fonds propres est donc de 486 644 950 €

Concernant les dettes nettes, le montant total est de 136 000 k €33

V =486 644 950 + 136 000 000 = 650 644 950 €

Wd=D/V =0,22

We=E/V =0,78

2.4.1.2 Calcul du codt des fonds propres

Deux mode¢les connus, le mode¢le MEDAF et le modele de Gordon Shapiro permettent le
calcul de cette variable.
Nous privilégions le modéle MEDAF dans ce travail car il n’y a pas eu de distribution des

dividendes en 2019, le modéle de Gordon Shapiro semble donc moins approprié.

Le modéle MEDAF utilise la formule suivante :
Ke= Rf + f( Rm-Rf)

- Rf correspond au taux sans risque et se référe généralement aux bons émis par I’Etat
ou se situe I’entreprise, nous utilisons pour Sipef la valeur émise par le gouvernement
belge dont le rendement de 1’obligation est de -0,258.%

- B correspond au risque systématique ou spécifique associé a la société.

I1 se calcule normalement en effectuant une régression linéaire des
rendements passés d’une action avec les rendements passés du portefeuille

du marché représentés en général par les rendements d’un indice boursier.
Dans le cadre de ce travail, c’est le B du secteur « farming/agriculture » qui est
utilisé : 0,99.°7

- La valeur (Rm-Rf) correspond a la prime de risque du marché qui est la prime de

risque moyenne requise pour investir dans un actif risqué et non risqué.

55 Le taux de change utilisé est de 1,20.

56 Cette valeur correspond aux taux pris en octobre sur le site : https://www.guide-
epargne.be/epargner/olo-10-ans.html?referrer=https%3A%2F%2Fwww.google.com%2F
57 Beta sectoriel fourni par Damodoran :

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/datafile/totalbeta.html
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Nous utilisons ici, la valeur pour la Belgique fournie par les études de Pablo Fernandez qui est
de 6,2% avec un écart- type de 1,2%.8
Le calcul colt du capital s’établit comme suit :

KE =-0,258% + 0,99 (6,2%) = 5,88%

2.4.1.3 Calcul du coiit de la dette

En se basant sur les résultats de 2019, la dette nette est de 136 000 k et les charges financiéres
sont de 4 088 k.

Nous avons donc un ratio de charges financieres / dettes nettes = 3%

11 faut ensuite multiplier ce nombre par (1- taux d’imposition), le taux d’imposition utilis¢ est
de 20%.%°

Le cott de la dette s’éléve a 3% * 80%, soit 2,4%.

2.4.1.4 Calcul du WACC

Nous pouvons désormais calculer le WACC avec la formule suivante :

WACC = Kd(1- taux impdt )*Wd + We*Ke

0,024*0,22+ 0,78*0,0588 = 5,13%

La valeur du WACC parait tres faible comparée aux valeurs utilisées dans les rapports de
SIPEF.

Ce calcul du WACKC fait donc 1’objet d’une analyse de sensibilité et plus précisément, au

niveau du cost of capital car il représente environ 80%° de la valeur du WACC.

2.4.2 Valorisation par flux de trésorerie actualisés

Afin de valoriser le cours de 1’action, il faut projeter les free cash-flow et déterminer la

terminal value actualisée de ’entreprise a 1’aide du WACC.

58 Les valeurs sont tirées de I’étude de Pablo Fernandez, source :
https://papers.ssrn.com/sol3 /papers.cfm?abstract id=3358901

59 Taux d’'impo6t estimé fixé précédemment dans le travail.

60 Proportion établie entre les dettes et le capital dans le calcul du WACC
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Nous basons nos projections sur un taux d’actualisation de 7% car 1’analyse de sensibilité
autour du WACC situe notre facteur entre 4,5 et 6,5% (voir annexe 10) alors que dans les
comptes annuels de Sipef le facteur utilisé se situe entre 7,5 et 8,5%.°!

De plus, si I’on se référe aux données publiées par PWC sur les taux moyen du WACC utilisé
par les entreprises belges, le secteur des biens de consommation qui refléte le mieux le secteur
de SIPEF se situe entre 6 et 7%.5

Le taux de 7% nous parait le plus cohérent par rapport aux incertitudes actuelles du marché.

2.4.2.1 Détermination des free cash-flow (FCF)

Nous avons projeté les flux de trésorerie jusqu’en 2023 pour les 3 scénarios définis
précédemment et dans un second temps nous avons déterminé la valeur terminale actualisée
au travers de deux méthodes : /’exit multiple et le modéle de croissance continue de Gordon.
L’actualisation de ces cash-flow est calculée avec le WACC de 7%.

Sur le tableau 13, on peut voir la construction du FCF en partant de ’EBIT.

Tous les montants ont été

Tableau 13 : Free cash flow

exposés dans les en US$ 2020 2021 2022 PI7H| ToTAL |
EBIT 18 954,00 31 163,00 62 040,00 91 038,00
r r oo Taxes (2 843,10) (6 232,60) (9 306,00) (13 655,70)
deV610ppemel’ltS precedents' Depreciations 46 513,50 51 164,85 56 281,34 61 909,47
. i . Capex (49 092,16) (53299,29) | (61077,93) (68 757,95)
On obtlent pour le scenario Variation working k (9 638,93) (8 624,61) (15 946,21) (15 744,06)
Free cash flow 3893,31 14 171,36 31991,19 54 789,76

neutre (B) une somme des DCFC 3763,81 1280371 | 2701289 43 237,06 86817

Period 0,50 1,50 2,50 3,50
Discount rate 0,97 0,90 0,84 0,79

discounted free cash-flow
(DFCF) de 86 817 K §.

L’étape suivante consiste a définir la ferminal value de 1’entreprise .

Source: Guillaume Parmentier

2.4.2.2 Détermination de la terminal value (TV) selon 2 méthodes

- Méthode de /’exit multiple :
Cette méthode consiste a évaluer la valeur terminale grace a un multiple de I’estimation de
I’EBITDA pour I’année 2023.
L’analyse des ratio EV/EBITDA des entreprises comparables a permis d’estimer les ratios

entre x8,07 (35¢me percentile) et x8,68 (voir méthode comparable)

61 Valeur utilisée dans les comptes annuels de Sipef 2019
62 Le rapport de Price Waterhouse Cooper (PWC) est disponible sur le site : https://www.pwec.fr/fr/vos-
enjeux/transactions/evaluation/valuation-corner.html
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Sur les 5 derniéres années, la moyenne du multiple EV/EBITDA® pour Sipef est de 10,4, le

niveau le plus bas étant en 2015 de x9.4.

Nous avons donc défini 3 tranches de multiple : la tranche basse, moyenne et haute pour une

valeur respective de : x8,07 , x9,4 et x10,4.

La valeur actuelle de Sipef de x13,90 (voir tableau 21 p. 40) ne refléte pas la valeur normale

car ’Ebitda des années 2019 et 2020 est bien en-dessous du niveau normal.

Nous avons donc décidé de nous baser sur le percentile le plus bas de I’échantillon comme

tranche basse, la valeur de 2015 pour la tranche moyenne et finalement la moyenne des 5

Tableau 14 : 3 cases exit value

ebitda 152 947
multiple 8,1x 9,4x 10,4x
TV 974 028 1134 555 1255 252
dettes net 165 000

TV actualisée| 809 028 969 555 1090 252
share value $ 78 93 105
share value € 65 78 87

Source: Guillaume Parmentier

- Méthode de Gordon Growth :

Tableau 15:

Terminal value US$

FCF2024 44,015
v 846.449
TV actualisée 667.971
Dettes net 165.000
TV actualisée 502.971

Source: Guillaume Parmentier

divisé par (WACC-g).

derniéres années comme tranche haute.
Cela semble cohérent avec les données
historiques du ratio.

Le tableau 14 reprend la valeur de la
terminal value actualisée® pour les 3
tranches ainsi que la valeur de I’action en

dollar et en euro.

Le taux utilisé pour la croissance a long terme est fixé a

1,80 correspondant a la moyenne pondérée entre le taux

européen (1,63%) et le taux du marché asiatique

(2,33%) représenté par le taux chinois utilis¢ comme

proxy.

La pondération correspond a la répartition des revenus

de I’entreprise (66% Europe et 33% en Asie) . Le free
cash-flow FCF2024 correspond au FCF2023 multiplié par (1+g), ensuite le FCF2024 est

On soustrait de cette valeur les dettes nettes de I’entreprise pour obtenir la TV, qui est

corrigée par le taux d’actualisation pour obtenir la TV actualisée.

63 Voir section x sur I'analyse des entreprises comparables
64 La somme des FCF est intégrée dans le calcul pour la détermination de la TV
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La somme des DFCEF et la valeur terminale ayant été calculées, on peut estimer le cours de

I’action.

Concernant la valeur terminale obtenue via la méthode de I’exit multiple nous avons décidé

de prendre la moyenne des 3 tranches comme base de calcul.

Nous partons donc de la valeur actualisée de la TV de laquelle nous soustrayons les dettes

nettes, nous ajoutons ensuite la valeur de la somme des DFCF pour obtenir I’Equity Value.

Nous divisons le résultat par le nombre d’actions total pour obtenir une valorisation de

I’action en $ et en €%°.

Ce raisonnement a été appliqué aux 3 scénarios, le tableau 16 reprend le montant de la

valorisation pour chacune des hypothéses.

Tableau 16 : Valorisation selon les 3 scénarios

en$ exit multiple Gordon exit multiple Gordon exit multiple Gordon
entreprise value 1228 330 992 997 1121278 667 971 1016 405 524 348
-dettes nettes 165 000 165 000 165 000 165 000 165 000 165 000
+ DFCF 146 603 146 603 86 817 86 817 70 326 70 326
=equity value 1209933 974 600 1043 095 589 788 921731 429 674
share outstanding 10 540 10 540 10 540 10 540 10 540 10 540
value Share () 114,79 92,47 98,97 55,96 87,45 40,77
value Share (€) 95,66 77,06 82,47 46,63 72,88 33,97

Source : Guillaume Parmentier

2.4.3 Evaluation par la méthode comparative

Les outils de comparaison pour la performance utilisées par les spécialistes dans ce marché

sont : les hectares de palmiers plantés, le taux d’extraction et le taux de production par

hectare. (voir annexe 13)

65 Le taux de 1,20 est retenu pour la conversion dollars euro
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Tableau 17: méthode des comparables

SIPEF présente un bon niveau de performance de

company ha palmoil marketcap value/ha
3 > 3 3 3 sime darby 600 9081 15135
production et d’extraction, elle se situe parmi les 3 [ = == =
. felda global v 339 1415 4174
premiers producteurs. salin ivomas pratama 251 558 2223
wilmar int 230 14804 64365
\ \ kuala | ki

Par contre, elle posséde trés peu d’hectares en usla LT kepong e
. . [101 corporation 174 7060 40575
comparaison avec les leaders du marché. On a repris fpeethog antatiors 144 1929 | 1339
umitama 132 883 6689

. . . . y eagle high production 126 448 3556

les principaux concurrents de Sipef listés par B % 591 6156
socfinaf 91 294 3231

I’entreprise elle-méme dans ses communications aux Talagro U 306 3643
sipef 72 705 9792

. . , , , anglo easteran plantations| 66 363 5500
actionnaires, les données sont basées sur I’année 2018.  [scinasia 3 381 5769
mp evans 39 538 13795

Nous avons établi la valeur par hectare pour chaque rea hold Z 16 0

entreprise par rapport a sa capitalisation boursicre. Source : Guillaume Parmentier

On remarque que Sipef atteint un niveau de 9 792 $/ha lorsque le cours de ’action atteignait
sa valeur la plus importante en 2018.%

En 2020, Sipef affiche un niveau de 7 140 $/ha.

La moyenne recensée pour les données fournies dans le tableau affiche une valeur de

7 350 $/ha’” (en excluant les 3 valeurs considérées comme extréme).

Grace a nos prévisions des hectares d’huile de palme établies précédemment, nous avons mis
en place une matrice de sensibilité pour valoriser I’action en fonction de la valeur par hectare.

Cette matrice varie de 6 000 $/ha a 12 500 $/ha.

Tableau 18 : matrice de sensibilité, valorisation de [’action en 8 en fonction des hectares

| 6000 6250 6500 6750 7000 7250 7500 7750 SO00 K250 8500 8750 G000 9250 9500 9750 10000 10250 10500 10750 11000 11250 11500 11750 12000 12250 12500
2020] 43,74 45,56 4739 4921 5100 5286 5468 5650 5832 60,15 6197 €379 6561 6744 6926 TIOR8 7290 74,73 7655 TRAT 80,19 82,02 K184 8566 §748 9931 9112
2020] 45,50 4740 4930 51,19 5109 5498 S68% 5878 60,67 6257 6446 6636 6826 70,15 7208 TIH4 TS84 7774 7963 8151 83142 85732 §7.22 89,11 9101 9290 MW
2 47AT 4945 5142 5340 5538 5736 5931 6131 €329 6527 67,25 69,22 7120 TAI8 7516 77,13 79,11 81,09 K107 8505 $7,02 £9,00 098 9296 M9 9691 W
23] 49.66 51,73 5180 S587 5794 6000 6207 6414 6621 6528 TOIS T4 449 7656 TR 8070 £2.77 $4K1 8690 ST 9104 91,11 95,18 9725 9932 101,39 10346

Source : Guillaume Parmentier

66 La valeur de I'action en 2018 oscillait entre 65 et 55€, le cours historique de I'action est disponible a
I'annexe 14
67 Calcul de la moyenne disponible a 'annexe 13
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Le tableau 18 affiche la valeur de I’entreprise en fonction de la valeur en dollars de 1 hectare.

On sait que Sipef se situe en 2020 a 7 140 $/ha et la moyenne se situe a 7 370 $/ha.

Nous retenons 1’intervalle 7 000 $/ha et 10 000 $/ha car en observant la performance de

production d’huile de palme par rapport aux hectares possédés (voir annexe 13), Sipef se

révele étre le meilleur dans ce domaine. Sa valorisation par hectare devrait, dés lors, étre plus

¢levée que la moyenne étant donné que sa production est plus importante avec le méme

nombre d’hectares. Les mauvais résultats des dernicres années et I’augmentation des hectares

font chuter ce ratio. Il devrait logiquement remonter progressivement.

Cette méthode nous permet de valoriser le cours de I’action entre 57,94 § et 82,77 §$ selon la

quantité d’hectares prévisionnelle définie dans le travail.

L’étape suivante consiste a analyser les ratios EV/EBITDA des entreprises comparatives.

Pour rappel, nous avons sélectionné celles-ci sur base de la liste établie par Sipef dans ses

rapports.®8

Tableau 19 : résumé des valeurs EV/revenu ,EV/ EBITDA , EV/EBIT pour chaque entreprise comparable

bumitama |tunas baru |central proteina [london sumatra |eagle high |PT Sampoerna Agro|mpevans  |willmar angloeastdscofinasia astra agri
EV/revenu 1,3 1,3 0,% 2,0x 5,9% 2, 3% 0% 1,3x 2,0x 1,5%
EV/LTMebitda 8,0x 5,6x 9% 7,3x 8,3x 103X 179X 0 Gd G
EV/LTM ebit 11,3 8,5x 11,6x 12,6x -36,4x 14,1x 7,8  19,6x 12,9%|  10,8x|  16,6x

Source : Guillaume Parmentier

Tableau 20 : valorisation par la méthode EV/EBITDA

Nous privilégions ’analyse sur le multiple du LTM

la difficulté a se procurer des valeurs cohérentes sur

I” EBITDA 2021 vu la dynamique actuelle du marché.

EBTIDA® pour chaque entreprise sélectionnée, étant donné

Nous pouvons affirmer que les multiples de Sipef se situent

EV/EBITDA  |EV2020 |price per share §
lerquartile | x8,07| 528645 34,50
median x8,35| 546883 36,23
3eme quartill x8,68| 568135 38,25
Tableau 21 : Historical ebitda

Sipef : historical ebitda
FY-5 9,3x
FY-4 9,8x
FY-3 5,6x
FY-2 10,9x
FY-1 7752
FY x13,90
moyenne 10,4x

Source : Guillaume Parmentier

68 Ces présentations sont disponibles sur sipef.com/présentations
69 valeur prise en décembre donc LTM EBITDA +-= EBITDA 2020

Afin d’évaluer la valeur du titre de SIPEF selon cette

au-dessus de la valeur du marché qui est entre 8,07 et 8,68.

méthode nous multiplions la valeur de ’EBITDA 2020 par

les 3 tranches (35¢me percentile, médiane, 65¢me percentile)
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de laquelle nous soustrayons les dettes nettes et divisons par le nombre d’actions en
circulation.

Nous obtenons une valorisation bien en dega de la valeur actuelle du titre sur le marché.
Nous analysons, des lors, le ratio historique EV/EBITDA afin de comprendre pourquoi elle
est au-dessus du marché. Les mauvais résultats de 2019 et 2020 ont fait chuté ’EBITDA de
maniére considérable mais la valeur de ’action a résisté a ces mauvaises performances
entrainant I’augmentation du ratio.

Les valeurs historiques sont néanmoins toutes au-dessus des ratios que 1’on observe pour les
comparables. C’est pourquoi nous fixons des bornes comprises entre x8,07 et x10,4 lors de
I’estimation de 1’exit multiple. Cette option refléte bien 1’historique de la valeur de ce ratio

pour SIPEF située légérement au-dessus des taux normaux.

2.4.4 Valorisation finale

Tableau 23 : Valorisation de Sipef selon 4 méthodes

méthode methode exit méthode méthode comparative [ =l My ek 2
Gordon ($) multiple ($) comparative ha (S) |x EBITDA ($)
low 40,77 87,45 57,94 34,5 55,17 45,97
mid 55,96 98,97 72,42 36,23 65,90 54,91
high 92,47 114,79 82,77 38,25 82,07 68,39

Source : Guillaume Parmentier

Les différentes méthodes de valorisation étudiées nous amenent a 1’estimation de la valeur du
titre et a la recommandation d’achat ou de vente.

Chaque méthode de valorisation comprend 3 tranches (low, mid, high). Le tableau 23 résume
les différentes hypothéses de travail et présente les résultats de valorisation.

Afin de déterminer un intervalle du cours de I’action, nous calculons la moyenne des 4
méthodes avec une pondération identique afin de représenter au mieux les risques et le
potentiel de I’action.

La valorisation de I’action s’établit alors entre 55,17 $ et 82,07 $, en appliquant un taux de
change de 1,20, nous obtenons un intervalle en euro de (45,97 € ; 68,39 €).

Cet intervalle affiche un prix supérieur au marché, le cours moyen de 1’action en décembre
2020 est de 43 €.

Notre recommandation est I’achat pour le titre de Sipef.
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2.5 Analyse des risques

1) Risque li¢ a la non diversification des activités de 1’entreprise :

Comme nous 1’avons déja évoqué a maintes reprises, I’huile de palme représente 85% du CA
de I’entreprise, qui est donc le domaine d’activité stratégique de Sipef. De plus, le centre de
ses activités se situe principalement en Indonésie et une autre partie en PNG. Ceci implique
que si un quelconque probléme géopolitique, climatique ou autre survient en Indonésie ou en

PNG, les résultats du groupe seraient fortement impactés.

2) Risque lié a I’expansion et au nombre de plus en plus restreint de terres disponibles :

La stratégie d’expansion du groupe consiste en une expansion par croissance organique , c’est
a dire via I’acquisition de parcelles supplémentaires pouvant €tre exploitées par le groupe et
devant répondre aux contraintes imposées par la certification RSPO.

Il n’est donc pas certain que le groupe puisse acquérir facilement des nouveaux espaces de
plantation rentrant dans la catégorie appropriée pour continuer dans une politique durable.

Il y a deux raisons a cela, la disponibilité limitée des terrains ainsi que la concurrence intense
qu’imposent les autres grands groupes actifs dans ce domaine.

Il faut donc suivre de pres 1’acquisition des nouveaux espaces de plantation du groupe pour

s’assurer de la croissance que le groupe a ciblé.

3) Risque lié a la dépendance du groupe vis-a-vis de gros clients :

Sipef vend 92% de sa production d’huile de palme sous le flux de certification de la RSPO et
de la ISCC qui se bat pour le respect de son utilisation dans 1’industrie alimentaire et la
production d’énergie verte.

Ceci s’adresse donc a un nombre limité de clients avec qui le groupe a créé une relation de
long terme. Ils sont préts a payer un premium pour la qualité certifiée des produits de Sipef.
Le groupe veut dans le futur produire 100% de son huile sous ces mémes certifications qui
sont entiérement tragables. Sipef espere donc qu’un effort similaire de la part de ses clients

perdurera dans le futur mais il n’en n’a pas la garantie.



43

4) Risque lié aux catastrophes naturelles :

Sachant que les activités sont principalement localisées en Indonésie et PNG , ce sont des
endroits volcaniques avec de fortes activités sismiques.

La Cote d’Ivoire, quant a elle, est affectée par des tornades récurrentes.

Ensuite, il y a aussi le risque intrinséque aux plantations comme les insectes ou les maladies
des plantes qui peuvent détruire une plantation enticre.

Tous ces parametres sont incontrdlables et ont potentiellement un impact désastreux direct sur

les chiffres du groupe.

5) Risque lié aux coitits des matériaux et des produits de 1’agriculture :

Les cofits de production sont consacrés en grande partie, pour le fuel des machines mais
¢galement pour tous les produits de traitement utilisés dans les plantations comme les
fertilisants. Ces produits sont soumis a des fluctuations de colit constantes.

Une trop grosse flambée des prix peut augmenter considérablement les cotts et donc amputer

les marges.

6) Risque lié a I’augmentation des cotits de main d’ceuvre :

Le cott du travail dans les pays ou le groupe est actif pourrait augmenter considérablement a
’avenir, en raison d’une politique protectionniste de la part des autorités locales ou

simplement par I’évolution de leur politique sociale.

7) Risque li¢ au manque de main d’ceuvre :

Il y a un besoin énorme de main d’ceuvre pour mener & bien une culture compléte. Le
manque de terrains pousse les groupes a produire dans des endroits de plus en plus ¢éloignés et
le manque d’hommes dans ces endroits peut étre un risque pour le groupe.

Le prix peut ainsi augmenter en raison de I’insuffisance de main d’ceuvre dans ces endroits

1solés.

8) Risque lié aux conditions climatiques :

La production du groupe est directement impactée par la météo et les épisodes climatiques.
La température, les précipitions, ’humidité etc.. sont des parameétres qui jouent directement
sur la productivité des palmiers.

En effet, les palmiers peuvent étre détruits par des forts orages ou des tempétes, des employés

peuvent étre blessés ¢galement et provoquer une baisse de productivité dans certains sites.
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9) Risque li¢ a la fluctuation du prix de I’huile de palme :
Le chiffre d'affaires et les marges générées dépendent en grande partie des fluctuations des
prix du marché, principalement de 1'huile de palme .
Les facteurs économiques sur lesquels le groupe n'a aucun controle affectent l'offre et la
demande de ces produits, ainsi que leurs prix.
Il existe un risque d’un impact négatif sur la rentabilité du groupe. Sur la base du budget
2020, une variation du prix de I'huile de palme de 100 USD CIF Rotterdam par tonne aurait
un impact sur le résultat apres impot de quelques 26 millions de dollars par an, sans compter

l'impact des droits a 1'exportation.

10) Risque li¢ a la restriction de la certification RSPO en Europe :

La réputation du groupe est basée sur la certification RSPO qui assure une production
durable. L'importance de cette certification est en constante progression et devient de plus en
plus stricte en Europe. SIPEF n’est pas siire que les petits producteurs et structures permettent
d’étendre I’activité du groupe.

Le groupe ne peut pas se permettre de perdre cette certification car elle lui permet de

maintenir sa réputation et donc la vente de ses produits.

2.5.1 Cartographie des risques :

Tableau 24 : cartographie des risques

cartographie des risques

tres fort [ R

fort 10 2 8
moyen 9
faible

supportable |significatif |important [majeur

Source : Guillaume Parmentier

Les risques que nous venons de décrire, sont répertoriés selon leur numéro d’ordre dans le
tableau 24. Cette cartographie des risques est une matrice révélant I’importance de chacun des
risques. On visualise plus aisément les risques les plus importants pour I’entreprise.

A la lecture de ce tableau, les risques 4 et 8 ressortent comme étant les plus importants.
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Ils sont imprévisibles et impactent drastiquement les résultats du groupe. L’année 2019 en fut
la preuve.

L’impact des catastrophes naturelles se répercutent souvent sur plusieurs années, les dégats
sont difficilement réparables a court terme et les plantations mettent des années avant de
retrouver leurs productivité normale.

Le risque 2 concerne le manque d’espaces de plantation disponibles qui peut freiner
I’expansion. Toutefois, une chute de I’offre globale pourrait faire augmenter le prix si la
demande est constante.

Le risque 9 1i¢ a la fluctuation des prix n’est pas un risque si conséquent car avec la nouvelle
matrice de taxation, le prix reste trés linéaire qu’importe sa fluctuation. (voir 2.3.2.4 nouvelles
taxes a 1’export)

Les autres risques sont sous controle par Sipef et ne représente pas de grandes menaces dans

I’atteintes des objectifs.
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3. Conclusion

L’analyse du marché de I’huile de palme a permis de mettre en exergue le potentiel de
croissance de la demande pour un produit qui devient de plus en plus convoité.

L’analyse des performances financiéres historiques du groupe nous a éclairé sur la fagon dont
I’entreprise s’organise pour réaliser des profits et faire croitre son volume d’activité.
L’investissement dans 1’acquisition de nouveaux espaces de plantation et leur performance de
rendement font partie des priorités de Sipef.

Grace a cela nous avons émis des hypothéses afin de pouvoir projeter les flux de trésoreries
jusqu’en 2023. Ceci nous a permis d’appliquer des mod¢les financiers ayant pour but de
valoriser le cours de 1’action. Ces modeles financiers ont été complétés avec une analyse
comparative des acteurs du marché afin de situer I’entreprise par rapport a ses pairs.
L’analyse des risques compléte notre valorisation en mettant I’accent sur les événements
climatiques incontrdlables dont les conséquences inéluctables sur la performance du groupe
représentent une menace. Ces risques ne peuvent pas étre anticipés et ajoutent une incertitude
sur la capacité du groupe a tenir ses engagements. L’impact sur le potentiel performance de la
valeur du titre sur le marché est non négligeable.

Ce qui nous a amen¢ a valoriser le titre en utilisant une méthode des comparables permettant
de refléter ce caractére incertain omniprésent pour chaque entreprise du secteur.

Le choix du WACC a 7% qui est une valeur supérieure aux résultats du calcul effectué¢ dans
ce travail permet aussi de refléter le risque de I’activité du groupe tant au niveau climatique
que géopolitique.

L’Indonésie, notamment, ou se situe une majeure partie de la production connait une
volatilité¢ des monnaies importante et une instabilité politique récurrente.

L’analyse approfondie réalisée nous permet d’émettre une recommandation d’achat dans un

intervalle de 45,97 € a 68,39 € reprenant a pondération égale chaque méthode de valorisation.
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