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Cas FLEURY MICHON

En tant que stagiaire dans une équipe d’analystes financiers, il vous est
demandé une étude sur le groupe FLEURY MICHON.

Dans cette perspective :

- vous procéderez a une analyse financiére des comptes du groupe
FLEURY MICHON en 2012 (dernier rapport publié),

- Ce qui vous permettra ensuite, en vous appuyant également sur les
premiers résultats de lannée 2013 et du 1% trimestre 2014
communiqués par le groupe, de proposer des prévisions pour 2014.
Vous n'oublierez pas de justifier vos hypothéses et vos calculs.

Annexes :
- extraits du rapport annuel 2012 du groupe FLEURY MICHON

- premiers résultats 2013 et 2014 publiés par le groupe FLEURY
MICHON




Annexe 1 : Comptes consolidés 2012 du groupe FLEURMICHON

5.1 Bilan

m

En milliers d'suros Notes 31 décembre 2011
ACTIF NON COURANT 34 204 607 280 084
Ecart d'acquisition 3.2 48 685 43 649
Immabilizations incorporslles 3.3 2881 2484
Immobiizations corporelles 34 211515 199 515
Actifs financiers non courants 3.5 16 961 12118
Titres mis en guivalence 3.6 13142 15833
Actifs d'impat differe 312 1424 1486
ACTIF COURANT aA 253123 220 582
Stocks et encours a.7 60 157 57 232
Craances clients 38 B5 526 BB 192
Autres creances 3.8 20683 o127
Actifs financiers courants 35 140 1055
Tresorerie et équivalents 38 86317 54 976
TOTAL ACTIF 547 730 509 666
PASSIF

En milliers d'euros Notes 31 decembre 2011
CAPITAUX PROPRES DE L'ENSEMBLE CONSOLIDE 167 514 161 234
Capital 13 383 13383
Primes liees au capital 13 447 13 417
Reserves consolidées 122 685 121 262
Resultat consolide 3.20 17 801 13 045
Intéréts ne donnant pas le contrdle 128 127
PASSIF NON COURANT 34 167 508 146 745
Provisions non courantes 3.10 21318 13 034
Dettes financigres a long terme 3,11 134 403 116 725
Passif d'impot différa 312 5108 9503
Autres passifs non courants 313 5680 7483
PASSIF COURANT 3 212708 201 687
Provisions courantes 3.10 3166 137
Dettes financigres a court terme 311 44 890 46 407
Dettes fournisseurs 314 92 875 92788
Autres dettes 314 71776 62 356

TOTAL PASSIF 54T T30 500 666




5.2.1  Compte de résultar

En milliers d'euros (il 31 décembre 2012 31 décembre 2011

CHIFFRE D'AFFAIRES NET 3.15 690 958 644 592
Achats consommes - 331 752 - 316564
Charges de parsonnel 216 - 175 891 - 165858
Charges externes et autres charges et produits d'exploitation - 100 855 - 94 868
Impots et taxes -13 0158 -11 205
Dotations aux amortissements et provisions - 30 482 - 30 267
\ariation de stocks de produits en cours et de produits finis 1124 -1 686
RESULTAT OPERATIONNEL COURANT 40 286 24 243
Charges opérationnals et autres produits 347 -3321 1321
RESULTAT OPERATIONNEL 36 965 25 564
Produits de trésorene et equivalents de trésorerie 1705 816
Codt de I'endettement brut - 36861 -3120
Colt de I'endettement net 3.18 - 1856 -2304
Autres charges et produits financiers 3.18 -1M3 - 606
Charge d'impét 3.19 - 13 947 -10 245
Quote-part dans les resultats des sociétes mises en équivalence 36 - 2147 632
RESULTAT NET DE L'ENSEMBLE CONSOLIDE 17 901 13 042
Reésultat net - part du Groupe 17 901 13 045
Rasultat net - Intéréts ne donnant pas le controle - -3
Resultat net part du Groupe par action € 3.20 4,08 2,97

Rasultat net part du Groupe par action € (hors actions propres) 439 3,15




5.3 Tableau des ﬂux de trésorerie

En milliers d'euros Lty 31 décembre 201 31 décembre 2011
Flux de trésorerie liés a I'activité

Reésultat net de I'ensemble consolide 17 901 13 042
Dotations nettes aux amortissements et provisions 31 624 27752
Autres produits et charges calcules 37 -93
Plus ou moins values de cession 8902 156
Quote-part de resultat des societés mises en éguivalence 2 147 - 633
Capacite d'autofinancement aprés colt de 'endettement net et impot 52 611 40 226
Codt de I'endettement financier net 1 956 2304
Charge d'impét [y compris impdt différs) 13 947 10 245
Capacité d'autofinancement avant colt de 'endettement financier net

et imp&t 68 514 52774
Impat verse 321 -12 087 -8 251
Variation du besoin en fonds de roulement lié a I'activite 3.21 12 698 -15334
FLUX NET DE TRESORERIE GENERES PAR L'ACTIVITE 69125 20188
Flux de trésorerie liés aux opérations d'investissement

Decaissements lies aux acguisitions d'immobilisations corporelles

et incorporelles 3.21 - 30 585 - 60 663
Encaissements lies aux cessions d'immobdisations corporelles

et incorporelles 293 811
Decaissements lies aux acguisitions d'immobxksations financieres - 5152 - 16 388
Encaiszsements lies aux cessions d'immobilisations financierss fdd &1
Dividendes pergus de socigtés mise en eguivalence 439

Incidences des vanations de parimetre

FLUX NET DE TRESORERIE LIES AUX OPERATIONS

D'INVESTISSEMENT - 34 864 - 66 180
Flux de trésorerie liés aux opérations de financement

Rachats et reventes d'actions propres - 1325 -1188
Dividendes mis en paiement au cours de |'exercice -3730 -3770
Encaissements ligs aux nouveaux emprunts 35 661 66 645
Remboursements d'emprunts

(v compns contrats de location financement) - 29 654 - 28270
Interéts financiers nets verses - 18956 -2304
Autres flux liés aux opérations de financement (participation des salariés) 422 201
FLUX NET DE TRESORERIE LIES AUX OPERATIONS DE FINANCEMENT - 583 31315
+/- Incidence des varations des cours des devises 93 1
VARIATION DE TRESORERIE 337 - 5676
Trésoreria d'ouverturs 46 727 52 402
Trésoreria de cléture 3.9 80 498 46 727




Annexe 2 : Communiqué de FLEURY MICHON sur les résitats 2013 (publié en avril 2014) |

Résultats annuels 2013
Chiffre d’affaires 1¢r trimestre 2014

Activité : bonne performance dans un contexte difficile

Chiffre d'affaires annuvel en M€ 2012 ‘ 2013 Evolution
Pole GMS France 594.8 ‘ 605.0 +1.7%
Péle International 47.8 ‘ 44,0 -7.9%
Pole Services et divers 48.3 ‘ 48,9 +1.2%
TOTAL 4%0,% ‘ 697.% +1,0%

Dans un contexte &conomique particuligrement complexe, Fleury Michon est
parvenu 4a maintenir un chiffre d'affaires annuel en croissance de +1% 4
6979 M€, Plusieurs facteurs ont impacté les différents pdles d'activité :

- Lactivité en GMS! France a enregisiré un chiffre d'affaires de 405 ME, en
progression de +1,7%, dont +2,7% & la marque Heury Michon.

o L'activité Charcuterie a bien évolué @ +5,6% surun marché a +2,2%.

o L'activité plafs cuisinés a &té impactée par I'effet collatéral du
‘horsegate’ survenu en février, d'oU un recul de ses ventes 4 -2,1% sur
un marche a-4,3%.

o L'activité surimi a été pénalisée par une météo prinfaniére contraire
au démarrage de la saison. Dans ce contexte, cette activité est en
recul de -9,9% sur un marche 4 -4,4%.

- Le chiffre d'affaires consolide du pdle International s'est etablit @ 44 M€ 4
-7.9% (mais -3,8% 4 taux de change consiant), principalement affecie par
I'activité canadienne. Les deux activités en joint-venture non-consolidées ont
bien résisté malgré des marchés nationaux défavorables. Piatti Freschi [talia a
progressé de +2,2% en Italie et Platos Tradicionales de +6,6% en Espagne.

- Enfin, le péle Services a réalisé un chiffre d'affaires de 48,9 M€, en hausse de
+1,2%.

Rentabilité : préservation de la rentabilité opérationnelle et de Ila
rentabilité nette

Eléments du compte de résultat IFRS (M€)| 2012 2013
Chiffre d'affaires 670,79 6979
Résultat opérationnel 37.0 322
Marge opéeraticnnelle 5,3% 4,6%
Resultat financier -3.0 -1.3
Impo6t -13.9 -12,9
Quote-part mise en équivalence -2,1 -1.8
Résultat net consolide 17.9 16,2
Marge nette 2,6% 2,3%)|

(1) Grandes & Moyennes Surfaces



Trois &léments majeurs sont a relever dans les résultats 2013 du Groupe :
- Un contexte concurrentiel tendu et des cours de matiéres premiéres d des
niveaux eleves.
- L'augmentation des investissements en communication afin de soutenir la
margue Fleury Michon.
- Le demarrage du nouveau sife industriel de Cambrai.
Ces eléments significatifs ont pesé sur le résultat opérafionnel. La marge
operationnelle s'établit a 4.6% du chiffre d'affaires et reste toutefois G un niveau
satisfaisant au vu de la conjoncture. Il en est de méme pour la marge nette qui,
grace a l'amélioration du résultat financier et de la guote-part des mises en
equivalence, ressort sur 'exercice 4 2,.3% du chiffre d'affaires, soit a l'identigue sur
les deux semestres de I'exercice et conforme aux anficipations annoncees lors de
la communication du 29 aoUt 2013.
La quote-part des sociétés mises en éguivalence est en amélioration de 0,3 M€
grace au redressement de la rentabilité de I'activité italienne. La rentabilité de
I'activité espagnole reste positive. Au total de ces sociétés, le résulfat mis en
eguivalence s'&tablit G-1.8 ME£.

Structure financiére : poursuite de son amélioration

Le bilan du Groupe en fin d'exercice 2013 fait ressortir des capitaux propres de
179.2 M€, contre 1467.5 M€ un an auparavant.

La deffe financiére nefte est egalement en recul de 1.7 M€, avec un taux de
gearing ressorfant a 50,7% pour 55,4% au 31 décembre 2012.

La capacite d'autofinancement a atteint 47.9 M€ et le free cashflow ressort G
10,8ME£.

Proposition de dividende

Il sera proposé a I'Assembléee Generale du 28 mai, au fitre de 'exercice 2013, un
dividende de 1,2€ par action.

Fleury Michon confirme sa stratégie de croissance

La ‘crise’ que traverse les économies occidenfales révéle en réalité une profonde
mutation de notre société. Les consommateurs veulent mditriser leur alimentation.
C'est une véritable opportunité pour les marques responsables. Fleury Michon a
tous les atouts necessaires pour transformer ces contraintes en opporfunités. Le
Groupe va donc poursuivre le deploiement de ses efforts sur quatre axes
majeurs :

- Intensifier I'écoute et le dialogue avec les consommateurs.

- Continuer 4 investir dans les innovations.

- Renforcer son implication dans les filigres.

- Poursuivre et révéler I'engagement sociétal de Fleury Michon.



Chiffre d'affaires du 1*" frimestre 2014 et objectif annuel

Au premier trimestre 2014, le chiffre d'affaires du Groupe FHeury Michon s'est

&tabli @ 167,29 M€, en baisse de 3,7% par rapport au premier timestre 2013.

Ch:eéc::f:;res hirr:esi're hirr:esi're Evolution
2013 2014
Péile GMS France 151,3 144,5 -3.2%
Pdle International 11,1 8.9 -19.8%
Pale Services et divers 12,1 12,6 +4,1%
TOTAL 174,5 168,0 -3.7%

Malgré ce premier trimestre, FHeury Michon envisage l'exercice 2014 avec
confiance et I'ambition de renforcer ses positions en France, mais aussi G

I"international.

Dans ce contexte et compte tenu des &éléments connus @ de jour, le Groupe

table sur une prévision de croissance de son activité en 2014 de +4%.




