EOM

INSTITUT D' EMISSION
D'OUTRE-MER

AGENCE DE PAPEETE

Février 2007

Note de U'lnstitut d’ émission

Etablissement public - Dotation 10 000 000 € - SIRET 78 430 111 100 - APE 651 A - Siége social : 5 rue Roland Barthes 75598 Paris cedex 12 - TéL.

1 33+1 53 44 41 41 - Fax : 3341 43 47

51 34

www.ieom.fr

Les industries agroalimentaires
en Polynésie Francaise

INTRODUCTION

Les industries agroalimentaires polynésiennes (IAA) sont riches de contrastes. Caractérisées par de petites unités
de production aux activités plutét variées, elles sont géographiquement concentrées. Axées a titre principal sur
la satisfaction du marché intérieur, elles recherchent également une ouverture vers l'étranger.

La croissance du secteur entre 2003 et 2005, ponctuée par la progression des exportations et des
investissements productifs, repose toutefois sur des fondements fragiles.

Sur la période, la santé financiére des principales entreprises agroalimentaires est apparue satisfaisante, avec
un chiffre d'affaires global et des résultats nets en progression, ce qui leur a permis de financer leur politique
d‘investissement en conservant un endettement supportable, bien qu’en augmentation .

Avertissement : la premiére partie de la note porte sur l'ensemble des entreprises agroalimentaires recensées au
Répertoire territorial des entreprises (RTE), tandis que la partie analyse financiére se limite a un échantillon
plus restreint, ce qui peut conduire a des écarts significatifs en termes d’évolution de chiffre d'affaires.

UN SECTEUR CONTRASTE...
UNE MULTITUDE D’ENTREPRISES...

Des PME aux activités variées...

Les TAA comptent un peu plus de 1200 entreprises,
majoritairement de petite taille; 93% d’entre elles
emploient deux salariés au maximum. Les moyennes
(de 10 a 50 salariés) représentent 2% du total et les
grandes (plus de 50) ne sont que deux.

On dénombre une trentaine de branches dans
l'agroalimentaire, parmi lesquelles se distinguent la
boulangerie-patisserie et la boucherie-charcuterie
(90% des entreprises du secteur), exercées dans le
cadre de petites unités (2 salariés au maximum) a
proximité du consommateur final.

...concentrées dans l'archipel de la Société

Les entreprises se concentrent dans les zones les plus
peuplées, cest-a-dire les iles du Vent (75% de la
population et 61% des entreprises) et les iles Sous-le-
Vent (12% de la population et 14% des entreprises).
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Avec prés de 1 500 salariés recensés par la Caisse de
prévoyance sociale (CPS) au 31 décembre 2005, les IAA
occupaient 28% des effectifs de lindustrie et
réalisaient 39% de son chiffre d'affaires.

...POUR REPONDRE AUX BESOINS

...du marché local...

La production agroalimentaire locale est soutenue par
les pouvoirs publics : défiscalisation, locale et
métropolitaine, comme support de linvestissement,
ainsi que diverses mesures fiscales (exonération de
droits sur les importations nécessaires aux processus
de fabrication, abattement de limp6t sur les sociétés
pour les chiffres d'affaires a l'exportation...). Elle est
également protégée de la concurrence extérieure par la
taxe de développement local (TDL) qui touche certains
produits étrangers (ex : biéres), ou méme par des
interdictions (ex : jus d'ananas).

En revanche, elle subit la contrainte de 'encadrement
des prix sur certains produits (ex : baguette de pain).

...et des marchés extérieurs.

Les produits agroalimentaires sont majoritaires dans le
tonnage exporté par la Polynésie francaise, mais
minoritaires en termes de valeur (68% du volume et
12% de la valeur des exportations en 2005).

Un appui logistique et financier a lexportation est
assuré par le Service du commerce extérieur et la
Chambre de commerce (CCISM).
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L’encadrement des prix, régi par larrété (M n°171 du 17 février
1992, a pour but de garantir le consommateur contre linsuffisance de
concurrence sur certains produits. En contrepartie de la réglementation
de la marge sur leurs prix de vente, ils sont exonérés de droits et taxes
et le codt de leur transport est pris en charge par la

...DONT LA CROISSANCE REPOSE SUR DES BASES FRAGILES

Les industries agroalimentaires
en Polynésie Francaise

Page 2/6

Collectivité d'outre-mer. Déterminés en annexe de l‘arréte, il s’agit :

- des produits de premiére nécessité (PPN), parmi lesquels le riz,
le pain ou le beurre ;

- des produits de grande consommation (PGC).

HAUSSE DE L’ACTIVITE DE 2003 A 2005...

Hausses de l'activité...

La croissance du chiffre d'affaires global de lagroalimentaire hors
« divers » entre 2003 et 2005, +4% en moyenne annuelle, a été
principalement insufflée par la branche alcools et boissons (+6%), en
raison de son poids relatif (51% du chiffre d'affaires des IAA en
2005) ainsi que par celle des fruits et légumes (+9%). Hors ces deux
branches, elle n'a été que de 1%.

La conjoncture s'est effectivement avérée moins porteuse pour les
industries du poisson (-4%) et des produits laitiers (-3%), marquées
par un creux prononcé en 2004, respectivement -18% et -9% en
glissement annuel, suivi d'une légére reprise en 2005 (+11% et
+2%).
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De maniére générale, le rythme de progression annuelle du chiffre
d'affaires des IAA hors « divers » a été plus lent en 2004 (+2%) qu'en
2005 (+6%). Il semblerait, d'aprés les résultats de Llenquéte
trimestrielle de 'TEOM, que les chefs d'entreprises sondés aient bien
percu une accélération en 2005, mais a partir du second semestre.

...et des exportations...

L'accroissement des exportations agroalimentaires de 37% en volume
sur la période provient du noni (+68%), des boissons (+140%) et de

Uhuile de coprah brute (+14%), les trois comptant pour plus de 90%
du total.

Exportations (en tonnes) 2003 2004 2005 % total A05/03

pOissonS - -

huile de coprah brute
Source : ISPF
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En revanche, les exportations de poissons, touchées par la
raréfaction de la ressource halieutique ont reculé de 42%. Quant a
celles de vanille (-21%), elles sont confrontées a lessor de loffre
mondiale face a une demande stable.

Entre 2003 et 2005, la valeur globale des exportations n’a augmenté
que de 20%, traduisant une dégradation globale des prix.

Exportations (en M F cFp) 2003 2004 2005 % total A05/03
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Source : ISPF

Cette évolution tient principalement au noni, qui compte pour plus
de la moitié de la valeur des exportations ; son prix moyen au kilo
exporté a diminué de 9% sur la période (225 F CFP en 2003, 215 en
2004, puis 205 en 2005). Il en a été de méme pour celui des
boissons (-2%) et celui de la vanille (-27%), qui est passé a moins
de 21 000 F CFP en 2005 contre environ 28 500 en 2003.

Néanmoins, les produits les plus élaborés ont vu leurs cours
progresser. Il en a été ainsi pour les exportations de filets de
poissons (561 F CFP le kilo en moyenne en 2005 contre 522 en 2003,
soit +8%). De méme, la dépréciation du noni n'a concerné que la
purée ; en effet, le prix moyen du jus a augmenté de 6% (386 F CFP
le kilo en 2005 contre 366 en 2003).

Cest la raison pour laquelle les exportateurs cherchent a se
spécialiser sur des produits a forte valeur ajoutée comme les produits
« bio» (ex: Royal Tahiti Noni) ou intégrant un processus de
fabrication particulier (ex : poisson fumé).



Le noni

Plante de la pharmacopée polynésienne, le noni a été redécouvert par un
chercheur américain et la société Tahitian Noni International (TNI),
créée en 1995, a popularisé sa consommation aux Etats-Unis grdce a un
marketing et une politique de vente directe aux particuliers efficaces.
Principal acteur sur le marché mondial, TNI posséde des usines (Japon,
Etats-Unis, Polynésie francaise depuis 2005) et des cafés thématiques
(Japon, Etats-Unis, Brésil).

... accompagnées d'un effort dinvestissement

Si les responsables économiques interrogés pour lenquéte se sont
dans lensemble montrés réservés quant a leurs intentions

d'investissement, surtout pour les années 2004 et 2005, ceux de
l'agroalimentaire, au contraire, ont paru plus optimistes.

Leurs opinions ont dailleurs été corroborées par les données du
Service central des risques (SCR) : en fort repli en 2003 (-36% en
glissement annuel), l'encours des crédits a moyen/long terme des
IAA s'est redressé les années suivantes (+65% en 2004, puis 5% en
2005).

Plutot que lextension de capacité de leur outil de production, les
entreprises ont privilégié la modernisation et la recherche de la
qualité, notamment par lobtention de normes ISO 9001 (Jus de
fruits de Moorea, Brasserie de Tahiti prochainement).
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Le succés du noni s'est traduit en Polynésie francaise par un triplement
des exportations de noni (purée et jus) entre 1998 (2 651 tonnes) et
2005 (6 955 tonnes) et l'entrée de nouvelles entreprises sur ce créneau
(Royal Tahiti Noni, O'Tahiti Nono, Vainoni...) a cété de Morinda, la
filiale locale de TNI. Mais il a attiré de nouveaux pays producteurs
(Pacifique, Mexique, Costa Rica...) ou le kilo de noni se négocie a 12 F
CFP contre 50-60 en Polynésie francaise.

...MAIS SUR DES BASES FRAGILES

Un approvisionnement local limité

L'agriculture polynésienne, encore artisanale et peu concentrée, ne
peut suffire aux exigences des IAA. La surface agricole utile
représente a peine 5% du territoire, dont seulement un quart mis en
culture. Dispersée sur plusieurs iles au milieu d’'un vaste espace
maritime, elle est dominée par de petites exploitations (3 hectares
en moyenne).

Par conséquent, le recours aux importations est indispensable pour
pallier les défaillances du secteur agricole (ex : café non torréfié,
concentrés de jus de fruits, viande...). Pour les besoins de la
charcuterie industrielle et la promotion de 'élevage porcin local, des
quotas dimportations de porcs charcutiers sont fixés annuellement
en conseil des ministres. Ces derniers ont di étre réévalués depuis
l'épizootie de brucellose ; la part des importations est passée de 50%
de la consommation en 2002 a 62% en 2005.

Des coiits de production discriminatoires

Le prix de revient des matiéres premiéres locales est élevé et les
codts de production peu compétitifs (charges de la protection sociale
sur les salaires, absence d'‘économies d’échelle a cause de la taille
réduite du marché intérieur). Par exemple, la coprahculture répond a
un objectif social de revenu et de maintien des populations dans les
archipels. L'Huilerie de Tahiti, qui transforme le coprah local, est
subventionnée par les pouvoirs publics pour payer 100 F CFP le kilo
au producteur, cest a dire bien au-dessus du cours mondial. Au
dernier trimestre 2005, ce dernier atteignait environ 37 F CFP.

Des risques de dépendance a l'exportation

Souvent, lindustriel local n'a pas la maitrise des prix de ses produits,
fixés sur les marchés étrangers (coprah, vanille, noni), ce qui induit
un manque de visibilité sur son activité.

En outre, les débouchés extérieurs sont encore peu diversifiés. En
2005, cing pays (Etats-Unis, France, Nouvelle-Zélande, Chine et
Belgique) ont absorbé 92% des tonnages agricoles et
agroalimentaires polynésiens exportés.

ANALYSE FINANCIERE DES ENTREPRISES DU SECTEUR

Méthodologie

L'étude sectorielle est réalisée  a partir d’un échantillon de 31
entreprises de lindustrie agroalimentaire  (référencé selon la
nomenclature des activités francaises sous les codes 150A a 169Z,),
disposant de documents comptables sur 3 exercices consécutifs (2003,
2004 et 2005) enregistrés dans la Centrale des bilans de U'IEOM. Cet
échantillon couvre environ la moitié du chiffre d'affaires total du secteur
et 41% des effectifs (611 personnes). Elle ne concerne que des
entreprises constituées en société commerciale a 'exclusion des

entreprises individuelles, régies par des régles comptables et fiscales
différentes. Les chiffres utilisés dans cette étude sont des ratios moyens.
Un ratio moyen est le rapport de la somme des numérateurs a la somme
des dénominateurs, pour toutes les entreprises de [‘échantillon. Il
constitue donc une moyenne pondérée des ratios individuels de chaque
entreprise, qui accorde un poids plus important aux grandes entreprises.
Il faut signaler que tous les cas aberrants ou trop particuliers sont
éliminés du calcul des ratios.
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RESULTATS MOYENS (en milliers de F CFP)

CHIFFRE D'AFFAIRES (CA)
dont Vente de marchandises
dont Production vendue

Marge

Consommations intermédiaires

VALEUR AJOUTEE (VA)
+ Subventions d'exploitation
- Impdts et taxes
- Frais de personnel
= EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION (EBE)

- Dotations (nettes de reprises)
+ Autres produits et charges d'expl.
= RESULTAT D'EXPLOITATION

+ Produits financiers
- Chgrges financiéres .
= RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS

+ Produits et charges exceptionnels
- Participation des salariés
- Impots sur les bénéfices
= RESULTAT NET DE L'EXERCICE

CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT

Un chiffre d'affaires en légére hausse ...

En 2005, le chiffre d'affaires moyen des IAA de l'échantillon est
ressorti en hausse de 2,2%, pour atteindre 398 millions de F CFP
contre 389 en 2004.

... mais une érosion des marges...

Globalement, les entreprises de l'échantillon des IAA ont vu leurs
marges s'éroder de 3,6%, passant de 159 millions de F CFP en 2004 a
153 millions de F CFP en 2005. Les taux de marge de la production
vendue et des ventes de marchandises se sont respectivement établis
a 41,8% et 14,5% en 2005 contre 45,3% et 16,6% en 2004. Cette
érosion des marges a surtout concerné lindustrie des viandes, laitiére
et du poisson, tandis que lindustrie de transformation de fruits,
lindustrie des boissons et les boulangeries ont amélioré leurs marges
par rapport a 2004. A noter que les boulangeries ont connu une
progression de leurs marges, grace a la revalorisation du prix de la
baguette au 1- septembre 2005 et surtout a la mise sur le marché de
nouveaux produits, tels les pains spéciaux a marges plus confortables
car non soumis a la réglementation des prix. En 2005, il convient de
noter que les yaourts nature de fabrication locale et eau locale en
bouteille ont été introduits dans la liste des PPN et a linverse, la
biére de fabrication locale, les boissons aromatisées, sirops, sodas et
crémes glacées ont été retirés de la liste des PGC pour des raisons de
santé publique.
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Source : Centrale des bilans de ['TEOM

... qui s'accompagnent d'une baisse de la valeur ajoutée et
d’un accroissement du poids des intéréts

La hausse des charges d’exploitation, plus importante que celle du
chiffre d'affaires global, notamment pour les achats de matiéres
premiéres (+12%) et les charges externes (+14%), a conduit a une
baisse de la valeur ajoutée de 17% en 2005.

Le partage du revenu global s'est principalement fait au détriment
des entreprises, leur part s'établissant a 16% en 2005 alors que celle
versée au personnel a absorbé la totalité de la valeur ajoutée.
Compte tenu de laugmentation de lendettement, la fraction du
revenu global qui rémuneére les préteurs a progressé, pour atteindre
8% en 2005.

La croissance des subventions d’exploitation (+44%) n‘a que
partiellement compensé l'accroissement des impdts et taxes (+16%)
et des frais de personnel (+6%). L'EBE ressort ainsi en recul de 33%
et ne représente plus que 5% du chiffre d’affaires (contre 7,7% en
2004 et 10% en 2003).

Les charges financiéres ont fortement progressé en 2005 : le poids
des intéréts rapporté a UEBE est passé de 10% en 2004 a 28% en
2005.

Cette évolution des charges financiéres est liée aux emprunts
souscrits dans le cadre des investissements réalisés. Les crédits relais
octroyés par les banques locales pour financer les portages de projets
défiscalisés ont également contribué a augmenter les charges
financieres, mais les entreprises industrielles ont globalement allégé
leurs charges fiscales, comme en témoigne la baisse de 8,5% de
l'impdt sur les bénéfices.



La progression du résultat net de [Lexercice est

essentiellement liée aux éléments exceptionnels

Grace au résultat exceptionnel bénéficiaire, di aux opérations
défiscalisées (en particulier les plus-values résultant de la cession
dinfrastructures ou de matériels aux sociétés métropolitaines), le
résultat net global a progressé de 22% permettant aux entreprises de
l'échantillon de dégager une marge nette satisfaisante a 3,3%
(contre 2,8% en 2004).

Dans le détail, cette amélioration des performances des entreprises
agroalimentaires a surtout concerné les industries de boissons et de
transformation des fruits, les boulangeries et patisseries en 2005.

BILAN FONCTIONNEL MOYEN (en milliers F CFP)

Ressources propres
dont Dettes groupes et associés stables
+ Ressources emprunts structurels
dont Emprunts bancaires
+ Amortissements et provisions
- Immobilisations brutes
= FONDS DE ROULEMENT NET GLOBAL (FRNG)

Stocks et en cours
+ Créances clients
- Dettes fournisseurs
- Dettes fiscales et sociales
+ Solde autres créances et dettes d'exploit.
= BESOINS EN FONDS DE ROULEMENT D'EXPL. (BFRE)

+ Besoins en fonds de roulement hors expl.

= BESOINS EN FONDS DE ROULEMENT (BFR)
Disponibilités

- Crédits bancaires courants

= TRESORERIE

... qui a concouru au financement des investissements

Malgré un contexte économique percu comme incertain, les
entreprises de l'échantillon ont poursuivi leurs efforts
d'investissements, confirmés par un accroissement de 7% des
immobilisations brutes pour l'ensemble des branches. Excepté les
industries laitiéres qui ont marqué une pause en 2005, les autres
branches agroalimentaires ont concentré leurs efforts sur
'amélioration de loutil de production (rénovation ou construction
des usines et renouvellement des équipements), favorisés par le
recours au dispositif de défiscalisation métropolitaine et a 'emprunt
bancaire. Ainsi, on observe une forte croissance des ressources
d’emprunts structurels (+58% par rapport a 2004), qui a entrainé une
détérioration du taux d’endettement financier (61,6% en 2005 contre
40,1% en 2004).

Une bonne couverture des besoins en fonds de roulement
par le fonds de roulement net global

L'allongement des délais de réglement des clients (52 jours de CA en
2005 contre 47 jours en 2004) et le renouvellement des stocks ont
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Les équilibres financiers sont demeurés solides malgré la
progression de l'endettement global...

Les entreprises de l'échantillon ont réussi a maintenir des équilibres
financiers encore satisfaisants en 2005. Apres la forte progression
enregistrée en 2004, les ressources propres ont faiblement progressé
en 2005 (+1,6%). Alors que les entreprises de l‘échantillon ont
globalement amélioré leur résultat net en 2005, la relative stabilité
des ressources propres a principalement découlé de l'affectation des
dividendes en comptes courants d‘associés bloqués jusquau
31/12/2007. En effet, afin de bénéficier de l'exonération de l'impdt
sur le revenu des capitaux mobiliers, une partie des dividendes a
ainsi été maintenue au sein des grandes entreprises.

2004

Source : Centrale des bilans de ['TEOM

généré plus de besoins en fonds de roulement d’exploitation en 2005
(+50%), d’autant plus que les délais de réglement des fournisseurs se
sont raccourcis (38 jours d’achats en 2005 contre 59 jours en 2004).
L'augmentation de 16% du FRNG a permis de préserver une bonne
couverture du BFRE, méme si le taux de couverture a diminué par
rapport a 2004 (99% en 2005 contre 133% en 2004). Il en découle
un recours plus fréquent aux concours bancaires courants (+52%),
qui reste cependant modéré au regard du chiffre d’affaires (8% en
2005 contre 5% en 2004).

Des concours bancaires en hausse

Au 31/12/2005, les concours bancaires aux entreprises des IAA de
l'échantillon se sont établis a 5,3 milliards de F CFP (contre 4,5 au
31/12/2004), représentant 27% du total des risques bancaires du
secteur industriel et 2% des risques globaux. Entre 2003 et 2005,
lencours des crédits consentis aux entreprises des IAA de
l'échantillon a progressé de 30% en moyenne par an contre 9% pour
l'ensemble du secteur industriel. Cette progression s'explique
notamment par des conditions de financement favorables, en
particulier un colt du crédit en baisse sur la période, et le recours
aux dispositifs de défiscalisation.
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L'encours des créances douteuses s'est élevé a 214
millions de F CFP au 31/12/2005 contre 163 au
31/12/2004, soit une progression de 31% en un an. Cette
forte augmentation des encours compromis pourrait
laisser supposer que les IAA sont un secteur risqué ; il
convient de relativiser car les créances douteuses ne
représentent que 4% du total des crédits accordés. Sur la
période 2003-2005, leur croissance a été de 26% en
moyenne annuelle. Les branches les plus touchées sont la
boulangerie et la patisserie, l'industrie des boissons, des
viandes et de la transformation des fruits et légumes.

PERSPECTIVES

Si l'étroitesse du marché de consommation intérieur incite les entreprises agroalimentaires a tenter d’exporter, le niveau
élevé de leurs charges d'exploitation et le colit des matiéres premiéres locales est un handicap. Ainsi, pour le noni, il
semblerait que les effets de la concurrence internationale se fassent déja sentir : le chiffre d'affaires des industries de
transformation des fruits et légumes, en hausse de 18% entre 2003 et 2004, n'a progressé que de 1% l'année suivante.
En outre, sur les dix premiers mois de 2006, les exportations se sont inscrites en repli de 33% par rapport a l'année
précédente (3 767 tonnes contre 5 637 sur la période janvier-octobre 2005).

emission

C’est la raison pour laquelle les industriels doivent insister sur la qualité et se spécialiser dans des produits a forte
valeur ajoutée ou sur des marchés de niche (ex : valeur gustative de la vanille pour la restauration gastronomique,
déclinée en produits comme les extraits ou les poudres).

LEXIQUE

-Valeur ajoutée (VA) : Indicateur du poids économique de Uentreprise, mesurant la création de la valeur apportée par
celle-ci.

-Revenu global : Surplus total de richesses créées par 'entreprise, réparti entre les divers partenaires de l'entreprise.

-Excédent brut d’exploitation (EBE) : Indicateur de la performance industrielle et commerciale de l'entreprise, qui
représente la valeur apportée par le capital économique.

-Rentabilité brute d’exploitation = EBE/Chiffre d’affaires : Indicateur significatif de la performance industrielle de
l'entreprise et de sa capacité bénéficiaire.

-Marge nette = Résultat net/Chiffre d’affaires : Résultat dégagé pour 100 de chiffre d’affaires.

-Besoins en fonds de roulement d‘exploitation (BFRE) : Besoins liés au cycle d’exploitation issus des décalages entre
flux physiques et flux financiers

-Fonds de roulement net global : Différence entre les ressources stables et les emplois stables.
-Taux d’endettement = Endettement/Capitaux propres : Mesure de 'indépendance financiére de Uentreprise

-Poids des intéréts = Intéréts/EBE : Part du profit global que l'entreprise doit consacrer a la rémunération des capitaux
emprunteés.
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