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AVANT PROPOS :  

 

Ce mémoire est réalisé dans le but d’obtenir un diplôme en sciences économiques et de 

gestion option international finance , à la Louvain School of Management de l’Université 

Catholique de Louvain-la-Neuve. 

 

Ayant une première formation en comptabilité et étant passionné par les marchés financiers, 

j’ai décidé de réaliser mon mémoire sur la valorisation des entreprises via l’analyse du cours 

d’une action. 

Au travers de ce mémoire, je vous propose de découvrir le domaine de l’analyse 

fondamentale des actions et la manière dont on procède pour évaluer la valeur d’une 

entreprise avec le cas de l’entreprise SIPEF. L’objet sera d’émettre une recommandation sur 

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

 

Ce mémoire a été l’exercice le plus enrichissant de mes études et m’a permis découvrir de 

manière concrète 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 l’environnement interne et externe de 

l’entreprise, de réaliser un diagnostic sur la performance financière future de l’entreprise et 

finalement de valoriser une entreprise selon plusieurs modèles. 
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INTRODUCTION 
 

L’analyse financière est une méthode de compréhension de l’entreprise basée sur ses états 

comptables mais qui ne peut être réduite à cette seule analyse, elle doit être enrichie par des 

informations économiques sur le secteur de l’entreprise étudiée. Elle doit permettre ainsi de 

porter un jugement argumenté sur la performance et la situation financière de l’entreprise. 

(Marion, 2015) 

Le métier d’analyste financier a pour objectif de porter une appréciation à la fois historique et 

prédictive sur l’entreprise. (Parienté, 2013) 

En effet, l’analyse financière d’une entreprise a pour objet le capital et la richesse économique 

actuelle et future de l’entreprise. Selon qu’elle est destinée aux prêteurs ou aux actionnaires, 

la lecture et les objectifs sont différents. L’analyse financière du prêteur est un diagnostic du 

risque de crédit alors que l’analyse financière à 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-delà des considérations financières que représentent les bilans et les comptes de résultat.  

De nombreux facteurs plus qualitatifs que quantitatifs influencent de manière non négligeable, 

la valorisation finale de la société. Il s’agit entre autres, de la potentialité du marché, du 

développement de l’entreprise, de ses opportunités et ses menaces. 

Les professionnels utilisent différentes méthodes et modèles que l’on retrouvera de façon 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 financière d’une entreprise en tenant compte des données comptables 

passées et du potentiel de développement de la société.1 

L’objectif de ce mémoire est d’apporter des éléments de réponse quant à 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 à 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	
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l’exploitation et la gestion. Bien qu’implantée en Belgique, les activités d’exploitation de 

l’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 à 35 €. Il a ensuite connu une croissance jusqu’à  

55 € début 2020 mais l’action Sipef s’est rapidement stabilisée entre 40 et 45 €. 

La première partie reprend les notions théoriques d’analyse financière 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 l’huile de palme que nous avons trouvé indispensable de 

détailler afin de mieux appréhender l’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 l’analyse financière sur base des comptes de 2016 

à 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 

l’élaboration des free cash-flow de 2020 à 2023. Les montants utilisés dans ce travail sont en 

US$ comme dans les comptes consolidés publiés par le groupe. 

Nous pourrons alors passer à la valorisation proprement dite. Deux méthodes ont été 

retenues : la méthode des flux de trésorerie actualisés et la méthode des entreprises 

comparatives. La première 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 : l’exit multiple de l’EBITDA et 

la méthode de Gordon Growth 

Deux méthode des entreprises comparatives sont appliquées également. 

La première consiste à évaluer le prix de l’action en fonction du nombre d’hectares de 

palmiers détenus et confronter cette quantité avec la capitalisation boursière afin d’établir une 

valeur par hectare. Cette méthode est spécifique au marché de l’huile de palme. 

La seconde consiste en l’analyse du ratio entre la valeur de l’entreprise et l’EBITDA, nous 

avons donc récupéré les données concernant ce ratio pour toutes les entreprise comparables 

afin d’estimer un intervalle pour le multiple de l’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 €. 
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1 Revue de littérature  
 

L’analyse financière consiste à établir un diagnostic financier de l’entreprise sur la base de 

données historiques et ensuite, à en déduire des prévisions sur l’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’intérêt, ... (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 financière 

d’une entreprise. L’analyse financière est un outil de la gestion financière qui permet de 

présenter l’état de santé de l’entreprise, au niveau de sa rentabilité, sa liquidité et sa solvabilité.  

Ce diagnostic financier permet alors de comprendre l’évolution passée de l’entreprise, 

d’apprécier son potentiel de développement et de lui donner une valorisation. 

L’analyse financière est utile pour les gestionnaires, les actionnaires, les investisseurs, les 

prêteurs et aussi les salariés. Elle fournit les informations nécessaires aux différentes parties. 

Elle peut donc être définie comme une démarche qui s’appuie sur l’examen critique de 

l’information comptable et financière fournie par une entreprise à destination des tiers ayant 

pour but d’apprécier le plus objectivement possible sa performance financière et économique, 

sa solvabilité́ 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 à cette occasion une valorisation. Par ce processus, il souligne les écarts entre 

la valeur intrinsèque d’un actif et son cours de bourse et, en même temps, fait converger le 

prix vers la valeur d’équilibre. (Bayle, Schwartz, 2005). 

On peut distinguer deux approches de l’analyse financière, l’analyse fondamentale et 

l’analyse technique. Cette dernière est basée sur l’étude des mouvements passés des cours de 

Bourse afin d’établir des prévisions.  

Alors que l’analyse fondamentale est basée sur le fait qu’il existe une valeur « intrinsèque » 

pour chaque actif, calculée par la méthode de l’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 l’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. 
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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 l’analyse comparative. 

La première méthode d’évaluation d’actif utilisée est la méthode d’actualisation via les flux 

de trésorerie de l’entreprise pour établir la valeur intrinsèque d’un actif qui souvent diffère de 

la valeur du marché et permet de se positionner en tant qu’acheteur ou vendeur. 

Cette valeur intrinsèque comme l’a définie Damodoran, reflète une vision objective et neutre 

d’un analyste financier qui utilise les données disponibles dans son environnement et qui va 

grâce à cela construire un raisonnement pour projeter les cash-flow futurs de l’entreprise. Ils 

seront par la suite, actualisés par un facteur reflétant la valeur de l’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 l’analyse réalisée au préalable, lors du recueil des données de l’entreprise. La 

bonne compréhension du business model de l’entreprise est essentielle afin d’appréhender la 

façon dont l’entreprise génère des flux. Mais également la façon dont elle les repartit entre les 

investisseurs et les investissements internes permettant la croissance de l’entreprise. 

Ces flux doivent être actualisés avec un paramètre propre à chaque entreprise et sa structure , 

le coût moyen pondéré du capital ou WACC sert de taux d’actualisation pour l’exercice de 

valorisation d’un actif. 

 

La seconde méthode utilisée dans ce travail consiste à comparer la valeur des entreprises du 

même secteur d’activité via des multiples du revenu , de l’EBIT ou encore de l’EBITDA. 

Cette méthode ne cherche pas à établir la valeur intrinsèque d’un actif mais à comparer la 

valeur actuelle de plusieurs entreprises qui opèrent dans le même domaine.  

Grâce à cette méthode, on peut potentiellement repérer des anomalies d’évaluation qui seront 

alors naturellement corrigées par le marché. 

Dans le cadre du marché de l’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. 

Il faut tout de même émettre des réserves sur cette méthode car chaque entreprise choisie pour 

faire des comparaisons possède ses propres sources diversifiées de revenus et sa propre 

identité.  
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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 l’agro-industrie, il est spécialisé dans la  

production d’agriculture tropicale de manière durable. Comme l’illustre le schéma de la  

figure 1, Sipef produit principalement de l’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 

l’Indonésie , la Papouasie Nouvelle-Guinée et la Côte d’Ivoire. 

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

                   la répartition de la production en tonnes par activité

 
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 

Côte d’Ivoire comptent respectivement 17 % et 1 % des exploitations. 

L’huile de palme (HP) produite par le groupe en 2019 équivaut à 85 % de sa production 

totale. Le reste de la production est constitué à 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	très	peu	voir	pas	du	tout		
sur		son	développement.		
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2.1.2 Son actionnariat 
 

Figure 2 : Structure de l’actionnariat   

La figure 2 détaille la structure de 

l’actionnariat de l’entreprise. Au 

31 décembre 2019, le capital est 

de 44 733 752 dollars représenté 

par 10 579 238 actions sans valeur 

nominale, chacune d’elles ayant un 

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 possède 9,46% des parts. Sipef, quant à elle, ne 

détient que 160 000 actions propres3 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 l’action et le cours de l’huile de palme. 

L’évolution de ces valeurs sur les 5 dernières 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.4 La corrélation évidente (illustrée à la figure 3) entre le cours de l’huile 

de palme et la valeur de l’action Sipef nous amène à nous concentrer principalement sur 

l’analyse du marché de l’huile de palme. 
Figure 3 : Évolution de l’action Sipef comparée au prix de l’huile de palme en dollar US  

 

	
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.	
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Source : Données Sipef  

 

2.1.4 Analyse macro, description du secteur d’activité 
 

2.1.4.1 Le marché des matières grasses et la démographie 
  

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

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

 

La consommation mondiale de matières grasses est en constante évolution.5 La figure 4 

compare la quantité consommée en kilogrammes par personne entre 2012 et 2018, au niveau 

mondial, elle est passée de 25,86 kg à près de 30 kg, soit une variation de 15%. 

La plus forte augmentation se situe en Indonésie où par ailleurs, le groupe est très 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 États-Unis dont  la consommation a progressé de 30% 

depuis 2012, prenant ainsi la première place après les européens. 

La croissance de la consommation de matières grasses par personne et la croissance de la 

démographie assureront un accroissement de la demande6. La démographie est un paramètre  

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 matières 

grasses.  

	
5	Cette	augmentation	est	liée	à	l’augmentation	démographique	comme	on	peut	le	voir	sur	la	figure	5	
6	Si	le	nombre		de	consommateurs		augmentent	et	que	la	consommation	augmente	,	on	peut	conclure	que	
la	demande	va	augmenter.	
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Figure 5 : Évolution comparée de la population mondiale  

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

La consommation croissante d’huile 

végétale par personne combinée à la 

croissance de la démographie assurera un 

accroissement de la demande. Cette 

hypothèse est illustrée dans la figure 5 qui 

compare et projette sur un même 

graphique l’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 à la croissance de la 

démographie assurera un accroissement de la demande. Cette hypothèse est illustrée dans la 

figure 5 qui compare et projette sur un même graphique l’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 hypothèses de fertilité 
 Source : https://www.sipef.com/media/2133/analyst-presentation-degroof-petercam.pdf 

 La figure 6 propose une projection de la 

croissance démographique selon 3 hypothèses 

de fertilité. En retenant l’hypothèse la plus 

raisonnable d’une fertilité moyenne, la courbe 

de la démographie (en bleu sur le graphique) 

reste croissante et donc la demande de 

matières grasses sera croissante également. 

2.1.4.2 Le marché de l’huile de palme 
 

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

marché de l’huile végétale et plus précisément de l’huile de palme. 7 

	
7	représentant	85%	du	chiffre	d’affaire	de	SIPEF	
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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 

dernières années avec un accroissement plus important depuis 20 ans. L’Indonésie et la 

Malaisie se partagent plus de 80% de la production. 8 

La production est en constante évolution, liée directement à l’augmentation de la 

consommation de matières grasses. 

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

 
Source : https://www.liberation.fr/france/2018/06/08/biocarburant-total-jette-de-l-huile-de-palme-sur-le-feu_1657762 

 

Des controverses existent au sujet de l’huile de palme. Son impact sur la santé dû sa haute 

teneur en acides gras saturés et son impact sur l'environnement auxquels viennent s’ajouter les 

mauvaises conditions de travail liées à la culture des palmiers à 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 

matières grasses9 se vérifie aussi pour la consommation d’huile de palme. Sachant que la 

croissance démographique devrait se poursuivre, on peut faire l’hypothèse d’un accroissement 

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

                                           

 

	
8	55,2% pour l’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 La demande                      
                                  

L’Inde, la Chine et l’Europe sont les 

plus gros importateurs du marché 

mais c’est l’Indonésie qui est le plus 

gros consommateur comme le 

montre les figures 8 à 10. La 

demande a fortement augmenté en 

Chine et en Indonésie ces dernières 

années                                 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’élévation du niveau de vie dans ces pays émergents à forte population ainsi que la 

croissance démographique entrainent un accroissement de la demande. La consommation des 

indonésiens représente à 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                                                                                                                

                                                                                                

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

 

Les États-Unis ont une demande d’huile de palme relativement peu élevée10 toutefois ils sont 

les plus grands consommateurs de matières grasses, comme l’illustre la figure 4 vue 

précédemment.  Les américains préfèrent l’huile de soja d’autant plus qu’ils la produisent à 

grande échelle.11  
 

 

	
10	La	consommation	des	USA	ne	représente	que	3%	comme	on	peut	le	voir	à	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 l’huile de palme  

 

L’huile de palme en tant qu’huile 

alimentaire prédomine sur le 

marché. Toutefois son utilisation 

dans l’industrie en tant que 

biocarburant ou cosmétique 

s’intensifie d’année en année 

comme l’illustre la figure 11. 
 

 

Source : 

https://fr.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 l’huile végétale                                      

     

Le marché des corps gras est alimenté par 

l’huile de palme, de soja, de colza, de 

tournesol ainsi que d’autres graines ou fruits 

tels les arachides, le coco, l’olive, le coton 

ou le lin. La plupart de ces huiles peuvent 

remplir deux fonctions, soit une utilisation 

alimentaire représentant 90% de la 

production soit une utilisation industrielle 
    Source : données Sipef                                           
notamment dans la production de carburant.  

L’huile de palme, leader sur ce marché, doit son succès à un rendement à l’hectare nettement 

supérieur aux autres oléagineux et à un faible coût de production.  Son excellent rendement et 

ses faibles coût de production lui confèrent un avantage concurrentiel qui le place en première 

position sur le marché.12  
                                                                                        
 

 

 

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

 

 La figure 13 illustre la comparaison de rendement 

des différents produits du marché reflète cet 

avantage concurrentiel concernant la productivité. 

La rentabilité par hectare excellente et sa 

performance est également confirmée dans la figure 

14 (voir annexe1) qui détaille les ressources 

utilisées. 
      

 

 

 Source : Downtoearth 

Les quantités de pesticides, de fertilisants et d’énergie sont moindres que pour ses principaux 

concurrents, le soja et le colza. À cet avantage compétitif de rendement s’ajoute la facilité 

dans le conditionnement et donc dans le transport, grâce entre autres à sa durée de 

conservation plus longue. 

L’huile de palme est indéniablement la plus compétitive.13 

                                                                                                           

2.1.4.6  Le cours mondial de l’huile de palme  
 

L’huile de palme est soumise à un cours contrôlé qui évolue chaque jour à la bourse de Kuala 

Lumpur, le marché de référence de cette matière première. 

Le groupe Sipef se base sur le cours CIF14 Rotterdam qui est un inconterm15 exclusivement 

maritime. 

Les cours sur ces deux places sont représentés sur les figures 15 et 16 de fin 2016 à 

aujourd’hui. (voir annexe 2) 

Après une tendance baissière depuis 2017, le cours grimpait sans relâche depuis septembre 

2019 jusqu’à atteindre son plus haut niveau en 3 ans au début de l’année 2020 : « pour la 

première fois, la production allait être inférieure à ce qu'on prévoyait de consommer », 

explique Antoine de Gasquet, président de Baillon Intercor, courtier en huiles végétales.16  

	
13	Conclusion	de	l’analyse	concurrentielle	de	l’huile	de	palme	basée	sur	l’annexe	1		
14	CIF	:	cost	insurance	freight		
15	Incomterm	:	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 Échos, 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 à cause de l’ampleur mondiale de la crise de la covid 

jusqu’en mai où la tonne d’huile de palme commence à reprendre de la hauteur pour retrouver 

en novembre 2020 un haut niveau.17 

 

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

 

2.1.5.1 Les opportunités 
 

-     liées à la démographie et à la croissance du marché :  

Comme expliqué supra, la corrélation entre l’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’intérêt 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.18  

Ceci est d’autant plus important qu’il y a de moins en moins de nouvelles terres cultivables.19 

 

2.1.5.2  Les menaces 
 

- liées au cours mondial : 

Les matières premières sont soumises à des cours mondiaux contrôlés et centralisés. Nous 

avons vu précédemment que le cours est devenu plus volatile dernièrement, dépendant des 

phénomènes géopolitiques. 

Le marché du biocarburant est un atout intéressant pour l’huile de palme. Grâce à son 

avantage de coût par rapport au pétrole, elle est compétitive sur ce marché.20  

	
17	Le	cours	de	l’huile	de	palme	est	disponible	à	l’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	à	la	culture	dans	les	pays	potentiels	deviennent	de	plus	en	plus	rares.	
20	Voir	annexe	1	pour	les	avantages	concurrentiels	de	l’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.21 

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

concurrentiel n’influence pas la demande de biocarburant.22 

 

- 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.23 

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 l’huile de palme malaysienne 

en réponse à des critiques émises par le premier ministre malaisien sur la politique indienne.24 

Les cours se sont dès lors affolés. 

Un autre exemple de discorde vient de l’UE qui a décidé que le biocarburant à base d'huile de 

palme n'entrerait pas en compte dans ses objectifs concernant l'utilisation d'énergies 

renouvelables en 2030, restreignant son usage.25 

 

 

- liées aux catastrophes écologiques : 

L’exploitation de palmiers pose énormément de questionnements sur les respects  écologiques 

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

	
21	Le	cours	du	pétrole	et	celui	de	l’huile	de	palme	sont	repris	à	l’annexe	2	
22	Le	pétrole	est	un	substitut	tant	que	son	prix	est	bas	par	rapport	à	son	cours	historique.	
23	Voir	article	:	https://www.europe1.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 l’espace pour les plantations de palmiers. Des millions 

d’hectares de forêts sont détruits par le feu. 

Les arbres ne jouent plus leur rôle d'absorbeur de gaz à effet de serre et la libération du CO2 

emprisonné lors de la destruction des forêts a un impact très négatif sur l'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, l’engagement est total sur le plan du développement durable.26 

 

-  liées à l’impact sanitaire des plantations d’huile de palme :  

La déforestation provoque des fumées très toxiques et serait responsable de plus de 100 000 

morts entre l’Indonésie et la Malaisie. La santé de nombreux enfants est  également touchée 

par les conséquences de ces feux.27 

 

- liées à la pression de la concurrence de l’huile de soja                                                                

L’huile de soja est le concurrent direct de l’huile de palme. Les arguments concernant la santé 

favorisent le soja. Par contre, les 

conséquences écologiques sont similaires. 

car La production de soja entraîne aussi une 

déforestation importante, notamment en 

Amazonie. Cependant, le rendement et les 

coût de production de l’huile de palme lui 

permettent de garder l’avantage. 
 Figure 17 : Parts de marché de l’huile de  palme versus huile de soja 
Source : https://www.sipef.com/media/2221/sip-ar19-part-1-company-report-en.pdf 

 

Il faudrait 8 fois plus de terres cultivées pour remplacer l'huile de palme par l'huile de soja, la 

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

du soja tendu et des mauvaises récoltes d’huiles concurrentes de colza ou de tournesol.28 

	
26	Sipef	publie	un	rapport	sur	le	développement	durable	lié	à	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 : Étude 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’à l’extraction de l’huile. 

Le but sera de prendre conscience de la performance du groupe afin de pouvoir ensuite établir 

une projection pour les années futures. 
       

 

Tableau 1 : Production des régimes de fruits de palme frais (en tonnes) 

 
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 à la production réalisée par les entités propres à 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 dernières acquisitions 

du groupe. La production est passée d’environ 14 500 à 68 000 tonnes entre 2017 et 2019. 

TTG et AM sont les deux plus gros sites en terme de production pour le secteur indonésien où 

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 à un 

séisme suivi de catastrophes naturelles qui ont amputé les récoltes. 

La part de la production confiée à des producteurs indépendants est très 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 l’huile 
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( FFB processed) et représente en 2019, 1 343 k tonnes soit en légère 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 à 

l’extraction des fruits. La production de 2019 est de 312 514 tonnes. 

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

subissant qu’une très légère diminution.   
 

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

 
Source : Guillaume Parmentier, données Sipef 

 

2.2.2 Le rendement de l’huile de palme  
 

Dans le tableau 3, la colonne « extraction rate » correspond à 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 manière globale à 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 

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

groupe.29 

Tandis que le nombre d’hectares exploités en Papouasie est stable ces dernières années, Sipef  

accroît de façon constante ses hectares de champs en Indonésie et plus précisément sur le site 

de South Sumatra. En 2019, le groupe exploite près 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 être comparé avec les résultats des concurrents. 

La colonne « productivity »  nous montre des résultats intéressants quant à la productivité 

d’un hectare planté. Celle-ci varie fortement entre les 2 pays, alors qu’en Indonésie elle 

s’élève en moyenne à 3,48 T/ha qui équivaut à la moyenne mondiale.30 

En PNG ce chiffre atteint le double et même 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.31 

 

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 très 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 l’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 grâce 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	Informations	tirées	des	études	de	marchés	mondiales	de	l’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 La stratégie d’expansion de Sipef 
 

La rareté des terres disponibles et les dégâts écologiques liés à la déforestation obligent le 

groupe à concentrer ses objectifs sur le rendement par hectare.  

Les épisodes climatiques violents de plus en plus fréquents nécessitent une réorganisation de 

l’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 l’environnement. 

La stratégie d’expansion prévue par l’entreprise et détaillée dans le rapport de Degroof-

Petercam consiste à développer sa production externalisée.32  

L’objectif en terme de production est d’atteindre 450k tonnes d’huile de palme33 en 2023 et 

en terme de superficie 94k hectares plantés. La figure 18 nous renseigne sur les sites qui 

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

 
            Figure 18: Objectifs d’expansion de terres cultivées 

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

 

L’objectif de l’entreprise à très long terme est de doubler la production d’huile de palme pour 

passer à 1% de la production mondiale contre 0,5% actuellement. 

Néanmoins cette stratégie était déjà en place fin 2018 mais l’année 2019 semble avoir ralenti 

la croissance et les objectifs de l’entreprise. Sipef dans son rapport annuel communique sur 

ces mauvais résultats et les justifie par les évènements 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	L’objectif	de	production	est	communiqué	par	le	groupe	au	début	de	l’année	2020,	un	objectif	de	430K	
semble	plus	en	lien	avec	les	résultats	communiqués	tout	au	long	de	l’année	2020.	
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volcaniques en PNG et des conditions météorologiques exceptionnelles en Indonésie. Sipef 

conclut en confirmant que les objectifs à long terme peuvent toujours être atteints.34 

 

2.2.4 Les autres activités du groupe 
  

Le bénéfice du groupe provient  principalement de 

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

figure 19, les autres activités représentent une part 

peu significative. 

Le deuxième domaine d’activité le plus rentable 

englobe les productions de bananes et de fleurs. 

Le secteur du caoutchouc a, quant à 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 l’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 l’huile de palme afin 

d’établir nos résultats prévisionnels.35 

 

 

2.3 Analyse financière 2019  
 

2.3.1 Comptes de résultat de 2016 à 2019 36 
 

2.3.1.1 Le chiffre d’affaires   
	
Après une forte progression de 20% en 2017, le chiffre d’affaires régresse de plus de 14% en 

2018 et près 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 l’huile de palme, celle du prix du caoutchouc ou 

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

	
34	Les	objectifs	à	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	l’analyse	sur	le	produit	clés	de	l’entreprise.	
36	Les	comptes	de	résultat	2016	à	2019	sont	disponibles	à	l’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%.37 

 

 

2.3.1.2 Le coût des ventes  
 

En 2019, il est de 212 millions représentant 85,4% du revenu. Alors que le résultat a diminué, 

le coût des ventes a augmenté. En 2017, on constate le phénomène inverse à savoir une 

expansion du revenu de 20% et un coût des ventes stable. L’année suivante, il progresse 

légèrement malgré un revenu décroissant.  

En 2019, le coût de la main d’œuvre a augmenté de 6.7%38 en Indonésie corrélé avec 

l’inflation. Après une dévaluation de la monnaie de 54,6% en 10 ans39, il semblerait que le 

cours rentre dans une phase de stabilisation. On peut donc supposer que le coût de la main 

d’œuvre va continuer à être revalorisé car l’augmentation du coût de la main d’œuvre était 

précédemment compensé par une dévaluation du cours RUPIAH/USD. 

En PNG,  le coût s’est accru de 26% en raison des éruptions volcaniques impactant la 

productivité des plantations. Ce chiffre a un caractère exceptionnel et ne doit pas être 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 coût des ventes 

pour 1 hectare.40 Ce ratio affiche une proportion relativement constante (environ 3%) entre 

ces deux variables. Le coût des ventes englobe tous les coûts liés à l’exploitation, il 

augmentera donc logiquement avec le développement des hectares exploités.  

Ce ratio sera utile pour prédire le coût des ventes.  

 

2.3.1.3 La marge brute (MB) 41                          
                                                                                  
 La MB  globale de la compagnie représente entre 26% et 37% du revenu de 2016 à 2018 

alors qu’en 2019, elle chute à 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	Informations	communiquées	par	le	groupe	dans	ses	comptes	annuels	2019		
39	Le	cours	USD/Rupiah	est	disponible	en	annexe	8	
40	Calcul		disponible	à	l’annexe	3		
41	Tableau	de	marge	brute	par	produit	disponible	au	point	2.4.4,	figure	19		
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La marge brute de l’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 troisième année 

consécutive en 2019 malgré un volume de ventes moins important.  

 

2.3.1.5 Le résultat opérationnel  
	
Il a considérablement chuté en 2019, passant de 42 689k $ en 2018 à 4 940k $ l’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 à lui, de plus de 90 millions $, le plus élevé ces dernières 

années. Les rentrées ont été fructueuses alors que les charges sont restées au même niveau. 

L’incidence des catastrophes  naturelles, comme nous l’avons déjà évoqué, peut être majeure. 

Ce facteur d’incertitude peut freiner la croissance du groupe, si on compare le potentiel de 

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

 

2.3.1.6 Le résultat financier  
	
Le résultat financier fait apparaître une augmentation des revenus financiers depuis 2016 pour 

atteindre 2 161k $ en 2019. Les charges financières ayant, elles aussi, fortement augmenté en 

2019, le déficit financier est plus important.  

 

2.3.1.7 Résultats avant et après impôts 
	
Les mauvais résultats de 2019 font ressortir un bénéfice avant impôt de 852k $ alors que 

l’année précédente le groupe affichait un bénéfice de près 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%.  

Dès lors que le bénéfice chute fortement la part des impôts ne subit pas la correction de façon 

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

après impôt. 

 

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 l’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’élève à 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 l’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 à maturité, sa productivité semble optimisée au regard de la moyenne du 

marché et des objectifs du groupe. En nous basant sur l’historique, nous avons retenu 

l’hypothèse 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 2023.42 

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

prochaines années pour arriver à 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 

 
Source : Guillaume Parmentier 

 

Concernant South Sumatra, nouveau projet, où la plantation est très jeune avec un faible taux 

de productivité mais avec une perspective de croissance conséquente due au développement et 

à l’exploitation de ce nouveau site, nous avons choisi de nous baser sur l’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 à 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 l’acquisition à South Sumatra de nouveaux espaces.  

Le site de TTG atteint presque son niveau maximum de terres exploitables, les augmentations 

des dernières années peuvent être 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 à maturité et l’exploitation ne devrait plus beaucoup évoluer voire 

même légèrement diminuer les prochaines années au regard de l’ancienneté des plantations. 

Afin d’intégrer ce paramètre 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 connaît 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 à 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 dernières années, les plantations sont 

donc très jeunes et la perspective d’exploitation est énorme. Si on suit la logique de croissance 

maintenue ces dernières années, le taux est de 13% par an.43  

En appliquant ce paramètre de croissance on arrive à 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 

 
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 l’expertise 

interne.44La plantation de UMWG affiche une production croissante imputable à l’expansion 

probable de la productivité. La plantation de AM devrait suivre également le même 

mouvement que celle de Umbul grâce à une productivité croissante. 

	
43	Taux	moyen	de	croissance	historique		
44	Nous	avons	choisi	l’option	de	la	faire	varier	de	aléatoirement	entre	2O20	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 à 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  à 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 éléments incontrôlables tels des maladies dans les plantations. Ces facteurs sont 

difficilement maîtrisables 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 2023.45 

Sachant que, historiquement, le groupe a rarement atteint ses objectifs de production 

annoncés et afin de coller le plus à la réalité, nous fixons une production entre 400t et 430t , 

allant de l’hypothèse la moins favorable à la plus favorable. 

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

ces quatre années, de 2020 à 2023. 

 

2.3.2.4 Estimation du prix  
	
	
Précédemment, nous avons vu que le cours de l’huile de palme est très variable et que la 

demande était croissante corrélée avec la démographie. 

L’offre, quant à elle, se heurte au problème de pénurie et de rareté des terres exploitables. 

Afin de satisfaire la demande, la solution réside dans l’amélioration de la productivité par 

hectare. 

Néanmoins, l’exploitation d’huile de palme étant pérenne, il n’y avait pas assez de 

programmes  scientifiques qui travaillaient sur l’amélioration de la croissance et de la 

rentabilité contrairement au maïs, 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. À priori, la demande mondiale importante et l’offre 

limitée renforceront le cours de l’huile de palme à long terme. 

	
45	Ce	qui	est	légèrement	en	dessous	des	objectifs	annoncés	par	le	groupe	qui	était	de	450KT		
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Toutefois, il est très difficile de prédire avec précision un cours pour chaque année, trop de 

facteurs peuvent l’influencer et aussi des évènements imprévisibles comme le coronavirus qui 

a provoqué un affolement sur les marchés avec une hausse des cours, dûe à des achats de 

panique, suivie d’une chute en-dessous des 600$. 

 

Qu’en est-il du cours actuel ?  

 
Figure 20 : Évolution sur 1 an du cours de l’huile de palme  

                  USD CPO-CIF Rotterdam  

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

Fin décembre 2019, le cours atteignait un 

pic à 840$/T avant de chuter jusqu’à 

515$/T à la mi-mai 2020. Ensuite, il 

connaît une nouvelle ascension pour 

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 à l’export à partir de 2021 :  

 

Début décembre 2020, l’état Indonésien a imposé une augmentation de ses prélèvements à 

l’exportation. 

Comme on peut le voir sur la figure 21 (voir annexe 4), le prélèvement s’élevait auparavant à 

un montant fixe de 55$/T au-delà de 620$/T. Le calcul sera désormais complètement différent 

puisque le montant à payer augmente en fonction du prix de la tonne. 

L’impact va être important sur la marge brute qui sera donc considérablement réduite. À ce 

nouvel impôt, s’ajoute la taxe à l’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 décembre46, les spécialistes estiment que 

l’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 façon dont le groupe va s’organiser 

pour ne pas réduire drastiquement ses résultats, est à 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 très favorable. 

Sachant que la proportion du CA réalisé en Indonésie a subi un accroissement de 7 à 37%47 

entre 2018 et 2019, le groupe doit poursuivre ses efforts dans cette logique et vendre au 

meilleur prix aux indonésiens afin d’être compétitif et de minimiser les effets de cette 

nouvelle mesure. 

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

prélèvement mises en place par l’Indonésie : 
 

Figure 22 : Impact des nouveaux prélèvements 

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

 

Ce graphique illustre  le fait que les prélèvements augmentent proportionnellement au prix de 

vente, cela compense l’augmentation du prix et le rend assez linéaire (courbe rouge).  

Si la tonne se vend à 700$, le prix de vente réel est de 625$/T alors que si la tonne se vend 

1000$ le prix de vente réel est quant à lui de 671$/T, on observe donc que pour une variation 

du prix de vente de 300$/T, l’effet se réduit à un accroissement de seulement 46$/T. 

Afin de déterminer un prix de vente pour les années futures, nous avons décidé d’établir une 

proportion des produits vendus hors Indonésie à 60%48 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 prélèvements, 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	à	
l’annexe	9	
48	La	proportion	des	60%	correspond	aux	communications	faites	par	le	groupe	sur	l’impact	de	la	taxe	
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Les scénarios X,Y et Z utilisés dans le tableau 7, intègrent le prix à l’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 premières hypothèses évoquent un 

accroissement du prix suite soit à un ralentissement, soit à une stabilité du prix. La troisième 

hypothèse est une croissance continue. 

On peut néanmoins affirmer selon l’analyse du marché que la demande ne cessera 

d’augmenter et si on tient compte d’une insuffisance de l’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 à 2023. 

Pour rappel, nous basons notre analyse uniquement sur les prévisions de vente de l’huile de 

palme représentant entre 84 et 86% du chiffre d’affaires depuis 2016.  

Les plantations de caoutchouc vont être remplacées petit à petit par des plantations de 

palmiers. Le thé représente, quant à 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 à 2023 nous utilisons les 3 scénarios pour la 

production ainsi que les 3 scénarios de prix de vente variant de 50$/T/année. 49                                                                  

Nous obtenons donc 3 hypothèses de production combinées avec les 3 hypothèses 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	à	celle	utilisée	pour	les	analyses	de	sensibilité	du	prix	dans	
les	comptes	annuels	de	Sipef.		



	

	

30	

	

Tableau 7 : Estimation des revenus  ($)         	
     Source : Guillaume Parmentier.                       

Dans le tableau 8, nous avons pondéré les 

scénarios du prix de vente de la manière 

suivante : le scénario X à 20% , le scénario 

Y à 40% et le scénario Z à 40%. En effet, 

l’hypothèse d’une augmentation du prix de 

vente semble la plus probable.  

Afin d’affiner l’analyse, nous avons pondéré 

les différentes hypothèses de prix en 

fonction de la probabilité de leur réalisation, 

tout en s’appuyant sur le marché qui est 

favorable à un prix croissant.                                                                             
                                                                             Tableau 8 : Estimation des revenus $  

                                                                                                 pondération des prix ( $ )                                                  

Nous obtenons une projection des                                         

revenus selon les différents scénarios 

de prix et de production.  

A étant le scénario le plus optimiste 

et C étant le plus pessimiste.  

Le CA réalisé par la vente d’huile de 

palme étant estimé, il faut 

maintenant déterminer                          Source : Guillaume Parmentier   

la proportion que représente ce revenu dans le chiffre d’affaires global. À noter que la 

moyenne historique est de 85%.50  

D’autre part, l’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 dès lors le taux de 85% en 2020 et nous l’augmentons d’un point par 

an pour atteindre 88% en 2023. Ce qui nous permet d’obtenir une projection de revenu total 

de l’entreprise. 

 

 

 

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

Tableau 9 :Coût des ventes  
  Source :  Sipef                                                              Le coût des ventes pour Sipef se divise en 6 

catégories distinctes, les «estates charges» 

représentant les charges utiles à la production, les 

«processing charges» comprenant toutes les charges 

relatives à la transformation des produits agricoles de 

base en produits agricoles finis, les «purchases» 

englobant tous les achats auprès de tiers (petits exploitants) ou d'associés et de coentreprises. 

On remarque que le montant du COS («cost of sales» ou coût 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 coût de la main d’œuvre qui a progressé de 11,8% 

depuis 2018.  

Les charges liées à la main d’œuvre utilisée sont un facteur important dans le COS. Le ratio 

entre le nombre d’hectares exploités et le coût des ventes soit le COS par hectare 

d’exploitation nous parait intéressant à calculer.  

En effet, le chiffre d’affaires dépend du prix de vente du produit fini et du taux d’extraction de 

l’huile de palme, mais le nombre de travailleurs par hectare reste constant ainsi que son coût 

qui n’est pas influencé ni par le prix de vente ni par la performance de l’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.51 

Nous fixons un taux de 2,90 pour 2020 et nous appliquons une hausse de 0,02 points par 

année correspondant à la probable augmentation du coût de la main d’œuvre 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.52 

 

 

 

 

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

 

Le taux d’imposition se situe chaque 

année depuis 2015 entre 25 et 27%. 

Il connaît une diminution en 2019. 

Le système d’imposition consiste en 

avances sur impôt courant de l’année basées sur le chiffre de l’année précédente ce qui 

explique la différence entre le taux théorique et le taux effectif, notamment en 2019 où l’écart 

est considérable . 

Si le résultat avant impôt connaît une forte variation d’une année à l’autre, le taux effectif de 

l’année suivante sera d’autant plus impacté.  

Pour 2020, on peut donc s’attendre à une augmentation forte du résultat donc un taux effectif 

plus bas que le taux d’imposition, on fait alors l’hypothèse d’un taux effectif de 15%.  

Si le résultat avant impôt continue d’augmenter comme nous l’avons projeté dans le PNL53 

alors le taux d’impôt 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)  
	

 

Afin d’estimer les dépenses en 

investissement ainsi que les 

amortissements nous avons analysé les 

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 à 17% du CA. 

Les dépenses en investissement sont quant à elles plus volatiles. Néanmoins, on observe une 

valeur très élevée en 2017 qui s’explique par l’acquisition de parts dans une filiale pour 78k$. 

Si on ne tient pas compte de cette valeur54 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 à 18% du chiffre d’affaires si on ne tient 

pas compte de l’investissement à caractère exceptionnel de 2017. 

Le niveau d’investissements devrait continuer à progresser proportionnellement au CA, nous 

retenons l’hypothèse que les amortissements continueront de croître chaque année de 10% 

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

 

2.3.3.5 Estimation du working capital  
 

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

de fond de roulement et le chiffre d’affaires qui 

est de 36,7% en 2019. 

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 WACC est l’abréviation anglaise de « weighted average cost of capital » qui représente le 

coût moyen pondéré du capital. 

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

l’entreprise. 

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

WACC = Kd(1- taux impôt )*Wd + We*Ke avec : 
Kd(1- taux impôt ) = coût de la dette net d’impôt  

Wd = poids de la dette  

We= poids des fonds propres 

Ke = coût des fonds propres 

 

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

coût des fonds propres et le calcul du coût de la dette. 
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2.4.1.1 Évaluation de la structure du capital 
	
L’entreprise possède 10 579 238 actions, le cours retenu est de 46 € qui correspond à 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 €55 

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 coût des fonds propres 
	
Deux modèles connus, le modèle MEDAF et le modèle de Gordon Shapiro  permettent le 

calcul de cette variable. 

Nous privilégions le modèle MEDAF dans ce travail car il n’y a pas eu de distribution des 

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

 

Le modèle MEDAF utilise la formule suivante :  

   Ke= Rf + b( Rm-Rf)  

- Rf correspond au taux sans risque et se réfère généralement aux bons émis par l’État 

où se situe l’entreprise, nous utilisons pour Sipef la valeur émise par le gouvernement 

belge dont le rendement de l’obligation est de -0,258.56 

- b correspond au risque systématique ou spécifique associé à la société.  

           Il 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 : 0,99.57 

- La valeur (Rm-Rf) correspond à 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%.58 

Le calcul coût du capital s’établit comme suit :  

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

 

2.4.1.3 Calcul du coût de la dette  
	
En se basant sur les résultats de 2019, la dette nette est de 136 000 k et les charges financières 

sont de 4 088 k. 

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

Il faut ensuite multiplier ce nombre par (1- taux d’imposition), le taux d’imposition utilisé est 

de 20%.59 

Le coût de la dette s’élève à 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 impôt )*Wd + We*Ke 

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

La valeur du WACC paraît très faible comparée aux valeurs utilisées dans les rapports de 

SIPEF. 

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

niveau du cost of capital car il représente environ 80%60 de la valeur du WACC.  

 

2.4.2 Valorisation par flux de trésorerie actualisés 
 

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

terminal value actualisée de l’entreprise à l’aide du WACC. 

	
58	Les	valeurs	sont	tirées	de	l’étude	de	Pablo	Fernandez	,	source	:	
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3358901	
59	Taux	d’impôt	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 l’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%.61 

De plus, si l’on se réfère aux données publiées par PWC sur les taux moyen du WACC utilisé 

par les entreprises belges, le secteur des biens de consommation qui reflète le mieux le secteur 

de SIPEF se situe entre 6 et 7%.62  

Le taux de 7% nous paraît 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 : l’exit multiple et le modèle 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 l’EBIT.  

Tous les montants ont été 

exposés dans les 

développements précédents.  

On obtient pour le scénario 

neutre (B) une somme des 

discounted free cash-flow 

(DFCF) de 86 817 K $. 

L’étape suivante consiste à définir la terminal value de l’entreprise . 

 

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

- Méthode de l’exit multiple :  

Cette méthode consiste à évaluer la valeur terminale grâce à un multiple de l’estimation de 

l’EBITDA pour l’année 2023.  

L’analyse des ratio EV/EBITDA des entreprises comparables a permis d’estimer les ratios 

entre x8,07 (35ème 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.pwc.fr/fr/vos-
enjeux/transactions/evaluation/valuation-corner.html		
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Sur les 5 dernières années, la moyenne du multiple EV/EBITDA63 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 reflète pas la valeur normale 

car l’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 l’échantillon comme 

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

dernières années comme tranche haute. 

Cela semble cohérent avec les données 

historiques du ratio. 

Le tableau 14 reprend la valeur de la 

terminal value actualisée64 pour les 3 

tranches ainsi que la valeur de l’action en 

dollar et en euro.  

 

- Méthode de Gordon Growth : 

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

1,80 correspondant à la moyenne pondérée entre le taux 

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

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

proxy.  

La pondération correspond à la répartition des revenus 

de l’entreprise (66% Europe et 33% en Asie) . Le free 

cash-flow FCF2024 correspond au FCF2023 multiplié par (1+g), ensuite le FCF2024 est 

divisé par (WACC-g).  

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

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

 

 

 

	
63	Voir	section	x	sur	l’analyse	des	entreprises	comparables	
64	La	somme	des	FCF	est	intégrée	dans	le	calcul	pour	la	détermination	de	la	TV	
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2.4.2.3 Valeur de l’action 
 

La somme des DFCF et la valeur terminale ayant été calculées, on peut estimer le cours de 

l’action. 

Concernant la valeur terminale obtenue via la méthode de l’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 l’Equity Value. 

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

l’action en $ et en €65.  

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

valorisation pour chacune des hypothèses. 

 
Tableau 16 : Valorisation selon les 3 scénarios 

Source : Guillaume Parmentier 

 

` 

2.4.3 Évaluation 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 

production et d’extraction, elle se situe parmi les 3 

premiers producteurs.  

Par contre, elle possède très peu d’hectares en 

comparaison avec les leaders du marché. On a repris 

les principaux concurrents de Sipef listés par 

l’entreprise elle-même dans ses communications aux 

actionnaires, les données sont basées sur l’année 2018.  

Nous avons établi la valeur par hectare pour chaque 

entreprise par rapport à sa capitalisation boursière.              Source : Guillaume Parmentier                                                                                
                                                                                                
On remarque que Sipef atteint un niveau de 9 792 $/ha lorsque le cours de l’action atteignait 

sa valeur la plus importante en 2018.66 

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 $/ha67 (en excluant les 3 valeurs considérées comme extrême). 

Grâce à nos prévisions des hectares d’huile de palme établies précédemment, nous avons mis 

en place une matrice de sensibilité pour valoriser l’action en fonction de la valeur par hectare. 

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

 
Tableau 18 : matrice de sensibilité, valorisation de l’action en $ en fonction des hectares 

 
Source : Guillaume Parmentier 

 

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

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

Nous retenons l’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 

révèle être le meilleur dans ce domaine. Sa valorisation par hectare devrait, dès lors, être plus 

élevée que la moyenne étant donné que sa production est plus importante avec le même 

nombre d’hectares. Les mauvais résultats des dernières années et l’augmentation des hectares 

font chuter ce ratio. Il devrait logiquement remonter progressivement. 

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

quantité d’hectares prévisionnelle définie dans le travail. 

 

L’étape suivante consiste à 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.68 

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

 
Source : Guillaume Parmentier 

 

 

Tableau 20 : valorisation par la méthode EV/EBITDA  

Nous privilégions l’analyse sur le multiple du LTM 

EBTIDA69 pour chaque entreprise sélectionnée, étant donné 

la difficulté à se procurer des valeurs cohérentes sur  

                                                     l’ EBITDA 2021 vu la dynamique actuelle du marché. 

     Tableau 21 :   Historical ebitda              Nous pouvons affirmer que les multiples de Sipef se situent 

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

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

méthode nous multiplions la valeur de l’EBITDA 2020 par 

les 3 tranches (35ème percentile, médiane, 65ème percentile)                       
Source : Guillaume Parmentier                  

	
68	Ces	présentations	sont	disponibles	sur	sipef.com/présentations	
69	valeur prise en décembre donc LTM EBITDA  +-= EBITDA 2020  	
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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 deçà de la valeur actuelle du titre sur le marché. 

Nous analysons, dès 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 l’EBITDA de 

manière considérable mais la valeur de l’action a résisté à ces mauvaises performances 

entrainant l’augmentation du ratio. 

Les valeurs historiques sont néanmoins toutes au-dessus des ratios que l’on observe pour les 

comparables. C’est pourquoi nous fixons des bornes comprises entre x8,07 et x10,4 lors de 

l’estimation de l’exit multiple. Cette option reflète bien l’historique de la valeur de ce ratio 

pour SIPEF située légèrement au-dessus des taux normaux. 

 

2.4.4 Valorisation finale  
 
Tableau 23 : Valorisation de Sipef selon 4 méthodes 

 
Source : Guillaume Parmentier 

 

Les différentes méthodes de valorisation étudiées nous amènent à l’estimation de la valeur du 

titre et à la recommandation d’achat ou de vente. 

Chaque méthode de valorisation comprend 3 tranches (low, mid, high). Le tableau 23 résume 

les différentes hypothèses de travail et présente les résultats de valorisation. 

Afin de déterminer un intervalle du cours de l’action, nous calculons la moyenne des 4 

méthodes avec une pondération identique afin de représenter au mieux les risques et le 

potentiel de l’action. 

La valorisation de l’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 l’action en décembre 

2020 est de 43 €.  

Notre recommandation est l’achat pour le titre de Sipef.  

 



	

	

42	

	

 

2.5  Analyse des risques 
 

1) Risque lié à la non diversification des activités de l’entreprise : 

Comme nous l’avons déjà évoqué à maintes reprises, l’huile de palme représente 85% du CA 

de l’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 problème géopolitique, climatique ou autre survient en Indonésie ou en 

PNG, les résultats du groupe seraient fortement impactés.  

 

2) Risque lié à l’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 

à dire via l’acquisition de parcelles supplémentaires pouvant être 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 à 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 près l’acquisition des nouveaux espaces de plantation du groupe pour 

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

 

3) Risque lié à la dépendance du groupe vis-à-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 l’industrie alimentaire et la 

production d’énergie verte.  

Ceci s’adresse donc à un nombre limité de clients avec qui le groupe a créé une relation de 

long terme. Ils sont prêts à payer un premium pour la qualité certifiée des produits de Sipef. 

Le groupe veut dans le futur produire 100% de son huile sous ces mêmes certifications qui 

sont entièrement traçables. Sipef espère donc qu’un effort similaire de la part de ses clients 

perdurera dans le futur mais il n’en n’a pas la garantie. 
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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 Côte d’Ivoire, quant à elle, est affectée par des tornades récurrentes. 

Ensuite, il y a aussi le risque intrinsèque aux plantations comme les insectes ou les maladies 

des plantes qui peuvent détruire une plantation entière. 

Tous ces paramètres sont incontrôlables et ont potentiellement un impact désastreux direct sur 

les chiffres du groupe. 

 

5) Risque lié aux coûts des matériaux et des produits de l’agriculture :  

Les coûts de production sont consacrés en grande partie, pour le fuel des machines mais 

également pour tous les produits de traitement utilisés dans les plantations comme les 

fertilisants. Ces produits sont soumis à des fluctuations de coût constantes. 

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

les marges. 

 

6) Risque lié à l’augmentation des coûts de main d’œuvre : 

Le coût du travail dans les pays où le groupe est actif pourrait augmenter considérablement à 

l’avenir, en raison d’une politique protectionniste de la part des autorités locales ou 

simplement par l’évolution de leur politique sociale.  

 

7) Risque lié au manque de main d’œuvre : 

Il y a un besoin énorme de main d’œuvre pour mener à  bien une culture complète. Le 

manque de terrains pousse les groupes à produire dans des endroits de plus en plus éloignés et 

le manque d’hommes dans ces endroits peut être un risque pour le groupe. 

Le prix peut ainsi augmenter en raison de l’insuffisance de main d’œuvre dans ces endroits 

isolés. 

 

8) Risque lié aux conditions climatiques : 

La production du groupe est directement impactée par la météo et les épisodes climatiques. 

La température,  les précipitions, l’humidité etc.. sont des paramètres qui jouent directement 

sur la productivité des palmiers. 

En effet, les palmiers peuvent être détruits par des forts orages ou des tempêtes, des employés 

peuvent être blessés également et provoquer une baisse de productivité dans certains sites. 
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9) Risque lié à la fluctuation du prix de l’huile de palme : 

Le chiffre d'affaires et les marges générées dépendent en grande partie des fluctuations des 

prix du marché, principalement de l'huile de palme . 

Les facteurs économiques sur lesquels le groupe n'a aucun contrôle 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 l'huile de palme de 100 USD CIF Rotterdam par tonne aurait 

un impact sur le résultat après impôt de quelques 26 millions de dollars par an, sans compter 

l'impact des droits à l'exportation. 

 

10) Risque lié à 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 sûre que les petits producteurs et structures permettent 

d’étendre l’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                          

 
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 l’importance de chacun des 

risques. On visualise plus aisément les risques les plus importants pour l’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 dégâts 

sont difficilement réparables à 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 

l’expansion. Toutefois, une chute de l’offre globale pourrait faire augmenter le prix si la 

demande est constante. 

Le risque 9 lié à la fluctuation des prix n’est pas un risque si conséquent car avec la nouvelle 

matrice de taxation, le prix reste très linéaire qu’importe sa fluctuation. (voir 2.3.2.4 nouvelles 

taxes à l’export) 

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

l’atteintes des objectifs. 
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3.  Conclusion 
	
	
L’analyse du marché de l’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 financières historiques du groupe nous a éclairé sur la façon dont 

l’entreprise s’organise pour réaliser des profits et faire croître son volume d’activité.  

L’investissement dans l’acquisition de nouveaux espaces de plantation et leur performance de 

rendement font partie des priorités de Sipef. 

Grâce à cela nous avons émis des hypothèses afin de pouvoir projeter les flux de trésoreries 

jusqu’en 2023. Ceci nous a permis d’appliquer des modèles financiers ayant pour but de 

valoriser le cours de l’action. Ces modèles financiers ont été complétés avec une analyse 

comparative des acteurs du marché afin de situer l’entreprise par rapport à ses pairs. 

L’analyse des risques complète notre valorisation en mettant l’accent sur les évènements 

climatiques incontrôlables dont les conséquences inéluctables sur la performance du groupe 

représentent une menace. Ces risques ne peuvent pas être anticipés et ajoutent une incertitude 

sur la capacité du groupe à tenir ses engagements. L’impact sur le potentiel performance de la 

valeur du titre sur le marché est non négligeable. 

Ce qui nous a amené à valoriser le titre en utilisant une méthode des comparables permettant 

de refléter ce caractère incertain omniprésent pour chaque entreprise du secteur. 

Le choix du WACC à 7% qui est une valeur supérieure aux résultats du calcul effectué dans 

ce travail permet aussi de refléter le risque de l’activité du groupe tant au niveau climatique 

que géopolitique.  

 L’Indonésie, notamment, où se situe une majeure partie de la production connaît 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 € à 68,39 € reprenant à pondération égale chaque méthode de valorisation. 
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