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Rentabilité des acteurs
de la grande consommation

B L2 marge, option obligée

e Pr Simon Parienté a conduit pour I’Ilec une deuxiéme édition

L de son étude comparée des performances financieres des indus-

triels et des distributeurs, portant sur 2006. Au-dela des inflexions

conjoncturelles qu’a connues la rentabilité des acteurs de la grande

consommation, ’étude confirme que ce secteur tire son dynamisme de sa
capacité a optimiser les marges. Par les cofits ou par les prix.

Entretien avec Simon Parienté, professeur a I'lnstitut Administration Entreprise
(LAE), untversité de Tonlouse-1

Vous avez; compilé les données de pres de trois mille sociétés de distribution et quatre mille
soctétés industrielles du sectenr des produits de grande consommation (PGC). Ces denx
ensembles pésent chacun prés de 120 milliards d’enros. Sont-ils completement distincts 2
Avez-vous pris en considération I'ontil industriel de certains distributenrs ?

Simon Parienté : Les deux ensembles sont globalement distincts pour ce qui est
de la nature de leur activité sociale. Les distributeurs, dans leur grande majo-
rité, ont une activité industrielle marginale, qui n’affecte pas la lecture essen-
tiellement commerciale de leurs comptes. Leurs stratégies d’intégration verti-
cale (marques de distributeurs) sont tres largement indirectes. Le seul groupe a
avoir testé, dans le passé, une véritable activité de production est Casino. Dans
les comptes consolidés du groupe stéphanois, il n’y a plus aujourd’hui de trace
de cette activité-la.

(suite page 4)



Editorial

Micromégas

imon Parienté tient de Micromégas, le héros du premier conte philosophique de Voltaire. Il porte la
microéconomie au stade de la macro. Jugez-en. Chargé de I'impossible mission d’établir les « perfor-
mances comparées des industriels et des distributenrs frangais de PGC » — ce qui revient un peu a tenir la chan-
delle dans un couple intenable mais inséparable, a la Elizabeth Taylor et Richard Burton — au lieu
d’enchainer les clichés habituels, du c6té macro, la puissance de vente ou la puissance d’achat, du c6té micro,
la dure discipline du compte de résultat avec les charges qui ne cessent d’augmenter, il cherche, il ratisse, il
amasse : six mille six cents sociétés sont identifiées, rassemblées, parfois débusquées, et passées au peigne fin.
La microanalyse repose sur une mégarecherche.
Et ce n’est pas tout. Tel le héros de Voltaire, venu de Sirius, de beaucoup plus loin en somme qu’un Persan,
pour juger sereinement des choses de la Terre ou, de son alticre stature, telle que Gargantua passerait pour
un microbe, et vous ou moi pour des nanobiotopes, il ne s’embarrasse pas de préjugés ou de révélations,
quelles viennent du muphti ou — cela viendra plus tard — de « /7nfame », 1l travaille la matiere a grands coups
de mathématiques. A la différence de Micromégas, cependant, qui laisse au moment de quitter la Terre un
volume vierge en guise de Livre sacré, il donne des conclusions écrites. Lesquelles remettent les idées en place,
tout en conduisant a s’interroger sur la stratégie des acteurs, voire de 'observateur.
D’abord le politiquement incorrect. Une fois balayée 'idée que la rentabilité d’activités par nature différentes,
comme la fabrication et la distribution, se peut mesurer a 'aune du rapport exprimé en pourcentage entre la
marge et le chiffre d’affaires, en quoi il est rejoint par Philippe Suchet et Annie Girac, il en vient a constater
que, dans 'ensemble, en moyenne et a la fin des fins, mieux vaut commercer que fabriquer.
Le juge de paix tient a la création de valeur. Le concept est tres simple. Il consiste a constater quune entre-
prise emprunte I'argent dont elle a besoin pour fonctionner, soit a ses actionnaires, soit a ses banquiers, soit
a ses fournisseurs, si elle ne les paie pas au comptant. Trois variables, donc. Si elle dégage, en pourcentage,
un résultat supérieur au cout de 'argent emprunté, elle crée de la valeur, sinon elle en détruit. Pour autant,
créer de la valeur ne signifie pas satisfaire I'actionnaire, si celui-ci exige des rentabilités telles que celles qui
ont conduit a la détresse financiere actuelle. Le taux de I'argent emprunté, a son tour, est a la fois objectif
et conventionnel. Il est objectif concernant les emprunts bancaires, encore que des stratégies d’endettement
plus ou moins avisées puissent avoir des effets contrastés. Il est subjectif a propos des exigences des action-
naires, mais aussi et surtout, a propos du crédit fournisseurs.
Par définition, le détaillant est payé au comptant par le chaland, alors qu’il acquitte ses factures a terme, sauf
si, franchisé ou associé, il est facturé ou prélevé immédiatement par sa centrale. Il bénéficie ainsi d’'un effet
d’aubaine sur son besoin de fonds de roulement traduit dans sa trésorerie dont 'ampleur, dans ses comptes,
dépend de la vitesse de rotation de ses stocks et du prix de I'argent. Toute la question consiste a savoir, pour
apprécier en dernier ressort la rentabilité des uns et des autres, comment valoriser le crédit venu des fournis-
seurs.
Du coté des fabricants qui paient et sont payés a terme, il est peu probable que la question soit décisive.
Du coté des distributeurs, en revanche, qui reglent a terme (délais en voie de réduction du fait de la LME,
encore qu’il soit permis de s’interroger sur la pertinence de la mesure, a I’époque de Iattrition du crédit!), mais
sont payés au comptant par les consommateurs, la question est cruciale.
Sile crédit fournisseur est tenu pour donné, alors la distribution est beaucoup plus rentable que la fabrica-
tion. LLa grande distribution s’est développée dans un contexte inflationniste de haute profitabilité de 'argent
gratuit. Méme si ce n’est plus le cas, le modcéle demeure robuste. Simon Parienté le démontre. Si le crédit four-
nisseur est valorisé au prix du marché, la distribution reste dans 'ensemble plus rentable, mais pas toujours,
et pas comparée a toutes les catégories de fabricants. Si le crédit fournisseur est valorisé au prix requis par
l'actionnaire, alors tout dépend de I'exigence du bailleur de fonds, dans 'immédiat et dans le temps.
Simon Parienté n’apporte pas de solution simple a un probleme compliqué. C’est pourquoi, échappant a la
caricature, il a raison sur 'essentiel. Néanmoins, dans le détail de son raisonnement de petits diablotins, elfes
ou succubes peuvent étre débusqués.
A dire le vrai sans ambages, Philippe Suchet souléve une objection qui va au-dela de la vétille, lorsqu’il énonce :
« Un senl mot résume la stratégie efficace de la distribution : le volume, source de croissance et de prixc plus bas que la concurrence.
Sans lut, les coiits fixes deviennent insupportables financiérement. Carrefour a joué la carte de la marge et a perdu ! Quant an
modéle Casino, il s'apparente davantage a une niche qu'an canr de marché. » Niche toutefois assortie d’une chaticre,
grace a Leader Price, qui se requinque. La distinction entre marge et volume ou rotation releve peut-étre plus




du résultat obtenu, dans un systéme donné de contraintes, que d’un choix stratégique. Annie Girac, habituée de la
vraie vie dont le terme habituel est la mort, en sa qualité d’observatrice obligée des défaillances d’entreprises, se
garde de prendre parti, quant a la question de savoir laquelle vaut le mieux pour les distributeurs, entre la stratégie
de marge et celle de volume : « Tout dépend du nmodéle économique, qui differe sensiblement selon les formats. »

En tout état de cause, tous sont d’accord. La rentabilité du commerce, garantie du temps de la loi Galland, ne P’est
plus depuis la loi Dutreil, parachevée par la LME. Elle a déja diminué dans la dernicre période et ne le peut guere
davantage a l'avenir, prévient Annie Girac : « /Les lois Chatel et LME] sont supposées avoir ét¢ adoptées pour accroitre la
concurrence. Elles se traduiront par nne poursuite de la limitation des marges des distributenrs. A condition qu'en réaction, il n’y ait
plus de concentration dans le sectenr. » Dans 'immédiat, la méme commentatrice n’annonce pas un monde de « justice et
d’amonr » comme la loi Peyronnet, lorsqu’elle conclut : « Les négociations qui démarrent par la fixation des conditions d’achat
2009 risquent d’étre assez conflictuelles, chacun cherchant a préserver sa rentabilité. » Comme si Micro ayant quitté la Terre,
Méga demeurait parmi nous, sans que le docteur Pangloss n’y puisse rien changer.

Dominigne de Gramont

1. « Credit crunch ».

Large panorama et multiples points de vue

comme pour les distributeurs, la rentabilité des différentes
formes de capitaux investis s’est dans I'ensemble plutot

L'étude du Pr Simon Parienté, Performances

financiéres comparées des industriels et distri-

buteurs francais de PGC, se fonde sur les données
comptables de 6 600 sociétés, en 2004, 2005 et 2006
(sources : Altares-D&B, Amadeus, rapports d’activité
des entreprises...). Pour les distributeurs: 2 752
sociétés représentant 120 milliards d’euros, soit 70%
de lI'univers des hyper et supermarchés (y compris
le maxidiscompte francgais). Pour les industriels :
3 881 sociétés, dont 2 000 dans l'alimentaire (repré-
sentant 69 milliards d’euros) et 1 874 dans le non-
alimentaire (50 milliards).

L'étude privilégie l'analyse de la valeur ajoutée, plutot
que de rapporter le résultat net au chiffre d’affaires, car
un tel ratio ne permet pas de comparer les activités a forte
valeur ajoutée de lindustrie et les activités a moindre
valeur ajoutée de la distribution. Elle examine la situation
des entreprises relativement a deux modes d’acquisition
du profit : par la marge (maximisée par des politique de
marque, des investissements en communication ou en
R&D) et par la rotation du capital (accroissement du volume
d’affaires).

L'analyse des
la rentabilité

données recueillies fait apparaitre que
est globalement supérieure chez les
commercants, surtout en situation de crédit fournisseurs
gratuit, c’est-a-dire quand il ne fait pas l‘objet d’un
« retraitement »1. La moindre performance des industriels
est particulierement visible en termes de rentabilité des
capitaux propres. Aux meilleures places du classement
figurent un plus grand nombre de distributeurs. Ceux des
distributeurs qui ont appliqué une politique de marge ont
créé plus de valeur?2 que ceux qui ont tendu a maximiser
plut6t la rotation des ventes en volume. Pour les industriels

redressée en 2006.

Les industriels ont cependant globalement amélioré leur
création de valeur en 2006, alors que celle des distributeurs
s’est tassée, voire dégradée.

Les industriels de grande taille (plus de 100 millions d’euros
de chiffre d’affaires), dont on peut remarquer par ailleurs
qu'ils disposent de marques fortes, sont nettement plus
rentables que les PME, vraisemblablement du fait que
parmi elles bon nombre fabriquent essentiellement des
marques de distributeurs. Les grands industriels créent
autant de valeur que les distributeurs, alors que les PME,
globalement, en détruisent.

Parmi les PME de l'industrie alimentaire, I'activité a
I'exportation, lorsqu'elle est forte, crée une dynamique
de marge qui les taux de profit, malgré
I'alourdissement des contraintes d'exploitation.

Par formats de vente, les maxidiscomptes étant
imparfaitement I’échantillon  des
distributeurs, la meilleure performance est associée au
supermarché. Plus finement, ce sont les formats dont le
chiffre d’affaires est compris entre 15 et 30 millions d’euros
qui affichent la plus forte rentabilité.

améliore

représentés dans

I 5

1. Le crédit fournisseurs équivaut a une ressource en capital qui
ne colte rien. Il est « retraité » au taux du marché par I'analyse,
quand celle-ci vise a faire ressortir la rentabilité intrinseque de
I'entreprise débitrice.

2. Il y a « création de valeur » quand le retour sur capital investi
engendre un bénéfice supérieur a son colt ; créer de la valeur,
c’est obtenir du capital employé, provenant de I'emprunt, de
l'autofinancement ou du crédit fournisseurs, plus qu’il ne colte.




(suite de la page 1) Quant a Intermarché, dont I’étendue de
Pactivité industrielle n’est pas négligeable (3 milliards
d’euros), il loge ses sociétés de fabrication dans une
structure logistique (ITM Entreprises SA) qui ne figure
pas dans notre échantillon. Enfin, I’étude procede d’une
analyse financiére des seuls comptes sociaux, avec des
unités clairement profilées, industrie ou commerce de
détail, par la base de données utilisée (Altares-D & B).

Les deuxc ensembles sont-ils assez homogénes, y trouve-t-on
d'un coté des magasins et des centrales, de lantre toutes les
modalités entre mettenr en marché sans usine et fabricant a

Sagon ?

S. P.: Les centrales d’achat des distributeurs indépen-
dants ne figurent pas dans I’échantillon. Par exemple,
pour Leclerc et Systeme U, elles sont une vingtaine,
qui ont été écartées. Pour les distributeurs intégrés, les
cloisons juridiques spécifiant la nature exacte de I'ac-
tivité, commerce de détail ou centrale d’achat, sont
moins étanches. Concernant les unités de I'ensemble
des fabricants, regroupées par métiers alimentaires et
non alimentaires, il s’agit de sociétés
qualifiées d’industrielles d’apres la
nomenclature des activités fran-
caises (NAF) et lenregistrement
effectué par la base Altares-D &
B. 1l est difficile, en pratique, de
procéder a un regroupement plus
str des sociétés traitées. Cette limite
est de nature 2 introduire un biais,
qui ne me parait cependant pas mettre en question les
tendances lourdes de I’étude.

. En guoi les denx groupes sont-tls comparables ¢

S. P. : Ils le sont par leur taille globale, ainsi que par
le nombre d’unités qu’ils représentent. On peut donc
rechercher des variables comptables et qualitatives
discriminantes. L’analyse des données de ’échantillon
total peut nous dire si le fait d’appartenir a une popu-
lation (fabricants ou distributeurs) pousse ou non vers
la création économique de valeur. Au-dela des analyses
comparatives, il est possible de caractériser chaque
groupe. La petite taille des industriels parait-elle péna-
lisante ou opportune ? L’activité étrangere est-elle de
nature a améliorer I'enrichissement des industriels ? De
la rotation des volumes ou de la marge, qu’est-ce qui a
le plus d’impact sur la rentabilité des distributeurs ?

Certains sous-traitants en situation de dépendance économique
totale peuvent-ils étre considérés comme des actenrs véritables,
an-dela de la fiction juridique et comptable ¢

S. P. : D’une manicre générale, les entreprises se

«Nous avons cherché
a singulariser des
professions dans un
contexte réglementaire
mouvant et d’incitation
a la baisse des prix. »

comportent comme des centres de profit. Il est néan-
moins possible que dans la masse de I’échantillon figu-
rent des unités en situation de dépendance juridique,
détenues a 95 % par d’autres sociétés, susceptibles
d’apparaitre comme des centres de cott, dans le cadre
de l'intégration fiscale. Mais le nombre de ces unités est
insuffisant pour exercer une influence significative sur
les résultats globaux. En revanche, une autre forme de
dépendance, économique celle-la, mérite d’étre recher-
chée, entre fabricants et distributeurs. C’est en partie
I'objet de ce travail sur les relations entre les sociétés de
la chaine des produits de grande consommation.

La période étudice, 2004 a 2006, est-elle suffisamment longue
pour étre pertinente ¢

S. P. : Lévolution temporelle de la performance des
acteurs n’est pas l'objectif central de cette étude.
Son intérét est plutdt politique, une fois établies des
observations en ligne avec les résultats d’un précédent
travail, portant sur 1999-2003'. Nous avons cherché
a singulariser des professions dans un contexte régle-
mentaire mouvant et d’incitation a
la baisse des prix. La question prin-
cipale concernant les distributeurs
est simple : une éventuelle baisse
des prix est-elle de nature a rejaillir
sur la dynamique de vente? Ou
toute contraction des prix n’oblige-
t-elle pas a des économies compen-
satrices, sur les consommations
intermédiaires ou les salaires, parce que la rotation des
actifs est structurellement rigide ?

D’ordinaire, la collecte d’informations sur une fenétre
pluriannuelle large réduit le nombre des sociétés
¢tudiées, si elle doivent étre rigoureusement les mémes.
Ce qui est gagné dans le temps est perdu dans I'espace,
affaiblissant la valeur des résultats. Nous n’aurions pas
eu autant de sociétés dans I’échantillon si I’étude portait
sur cing ans ou plus.

Par rapport a vos observations d’il y a trois ans, vous relevez
que « les industriels ont amélioré lenr enrichissement net, alors
que celut des distributenrs s'est tassé ». Fant-il y voir senlement
Leffet des politiques déflationnistes alors impulsées 2

S. P. : Mon observation est relative a la tendance des
uns et des autres en 2000, pas au niveau de leurs perfor-
mances. On peut supposer que la capacité d’innova-
tion, les investissements immatériels et la différencia-
tion par la marque des industriels ont été payants. I
est également possible que les baisses requises de prix
aient davantage pénalisé, en 2000, la structure oligo-
polistique du tissu commercial. I’analyse porte sur




des données comptables agrégées, lesquelles subissent
Pattraction des poids lourds de chaque secteur, mais
aussi sur des comptes individuels, ou prime la carac-
téristique du plus grand nombre. A ce second niveau
d’analyse, on trouve beaucoup plus d’unités rentables
dans la population des distributeurs que parmi celle
des fabricants.

Pour gagner un euro de retonr sur investissement, quelles sont
les immobilisations les plus coditeuses, celles des distributenrs
on de lenrs fournisseurs ¢

S. P. : Pour répondre, il faut procéder a une estima-
tion des immobilisations extériorisées, et virer cette
approximation simultanément dans les immobilisations
et dans les dettes financicres. C’est ce qui a été fait.
Mais ce n’est pas tant la rentabilité des immobilisations
qui est importante que 'ensemble des actifs d’exploi-
tation. Ceux-ci comprennent également le besoin en
fonds de roulement, déterminé avec tout le crédit four-
nisseurs ou avec une partie seulement.

En 'absence de « retraitement » du crédit fournisseurs
(décalage de paiement supposé enticrement gratuit), et
selon des comptes agrégés, les actifs d’exploitation des
distributeurs rapportent davantage que ceux des indus-
triels : environ sept points de plus. En revanche, si le
crédit fournisseurs est considéré
comme une dette financiere pour sa
partie supérieure a quatorze jours,
les résultats entre fournisseurs et
distributeurs sont comparables.

« Le crédit fournisseurs
s’avére un moyen
financier important de la

exerce une influence sur la capacité du fabricant a
créer de la valeur. Une forte activité étrangere peut
sauver une PME industrielle dans les métiers de I’ali-
mentaire. Dans le non-alimentaire, les résultats sont
moins probants, comme si, dans ces métiers, les entre-
prises francaises étaient souvent moins compétitives a
I’étranger.

. Comment vivent les actenrs qui détruisent de la valeur ¢

S. P.: Une société qui détruit de la valeur pendant une
année ou deux ne disparait pas forcément. C’est I'ac-
cumulation de pertes qui grignote ses fonds propres
et hypotheque son devenir. Une telle situation, quand
elle est récurrente, provoque un fort renouvellement
du tissu des PME et de profondes restructurations
industrielles.

Le crédit fournissenrs est-il le factenr explicatif premier de la
meillenre rentabilité de la distribution 2 Quelle est la part dn
crédit fournissenrs dans la dette des distributenrs ¢

S. P.: Si les marchandises ne sont pas moins couteuses
quand elles sont réglées immédiatement, le différé du
reglement obtenu réduit le capital investi et augmente,
mécaniquement, le taux de rentabilité intrinseque. En
cela, effectivement, le crédit fournisseuts est une forte
variable explicative de la rentabilité
des distributeurs. En pratique, ce
n’est pas toujours le cas, et il faut
virer de la dette vis-a-vis des four-
nisseurs en endettement financiet,

On peut donc dire que, pour une  djstribution. Il représente ce qui réduit non pas la rentabilite

réalité économique située entre les
deux options précédentes, les actifs
d’exploitation des  distributeurs
sont globalement moins cotteux
que ceux des industriels. Avec des
données individuelles, les ratios
moyens des distributeurs sont
nettement plus élevés que ceux des
industriels : 16,8 % contre 9,3 %, en situation de crédit
fournisseurs partiellement exclu du besoin en fonds de
roulement. I.’écart est encore plus fort sile crédit four-
nisseurs est considéré comme enticrement gratuit.

Vous soulignez leffet positif de lactivité étrangere on de
Lexcportation. Faut-il voir un paradoxe dans le fait qu'nn
sectenr qui abrite autant d’acteurs industriels fragiles
(« destructenrs de valeur ») réussisse a étre le senl dont la
balance commerciale est positive 2

S. P. : Les socié¢tés industrielles dont Pactivité est
alimentaire et qui exportent beaucoup, au-dela de la
moitié de leur chiffre d’affaires, ne sont pas que des
PME. Plus fondamentalement, indépendamment de
la taille, 'importance du chiffre d’affaires a I’étranger

54,5% des dettes totales
et correspond a une
masse de ressources

supérieure a celle des
fonds propres.»

des fonds propres, qui reste tres
supéricure a celle des fabricants,
mais la rentabilité de tout le capital
engagé.

Selon la base de notre échantillon,
tres significatif (117,6 milliards de
produits d’exploitation reconsti-
tués), le crédit fournisseurs s’avere
un moyen financier important. Il représente 54,5 % des
dettes totales et correspond a une masse de ressources
supérieure a celle des fonds propres (+ 20 %).

Quelle est la situation des grandes surfaces spécialisées (GSS)
par rapport anx alimentaires (GSA), sous aspect de la
rentabilité et de son évolution 2

S. P. : L’échantillon des distributeurs ne comporte
que des grandes surfaces a dominante alimentaire. Ces
magasins achétent et vendent aussi des produits appar-
tenant aux univers de la maison, de la personne et des
loisirs. Les surfaces des hypermarchés, supermarchés
et maxidiscomptes consacrées a I’électrodomestique,
au textile, a la beauté ou aux loisirs représentent 'équi-
valent de 35 a 40 % des metres carrés des GSS. On




pourrait intégrer dans I'échantillon des distributeurs
tout ou partie de ces GSS, apres avoir résolu, pour la
collecte des données, le probleme de leur grande frag-
mentation. On aurait ainsi une information financicre
spécifique a ces distributeurs et, comme ils sont moins
concentrés que les GSA, une mesure indirecte de la
puissance commerciale des six grandes enseignes géné-
ralistes francaises.

Quels ponrraient étre les impacts de l'application dn dispo-
sitif issu de la LME sur le partage
de la valenr entre industriels et distri-
butenrs ¢

S. P. : Une plus grande ouverture
des conditions de la négociation
commerciale, avec en ligne de
mire une baisse des prix, oblige a
des politiques plus accentuées de
recours aux marques de distribu-
teurs et davantage d’externalisation
de murs et d’activités non stra-
tégiques. Notre étude montre la
toute-puissance de la marge dans
la stratégie d’acquisition du profit
et, a contratio, I'inélasticité de la
rotation du capital. Concrétement,
toute baisse de prix ne peut qu’en-

couts et donc des relations tendues

avec 'amont, les prestataires de services et le personnel
pour restaurer la marge. Les principales victimes pour-
raient étre la valeur ajoutée distribuée au personnel et
les PME industrielles partenaires.

Des éléments financiers intrinséques permettent-ils de penser
que le « dévissage » du maxidiscompte en 2004-2006 n’était
que conjoncturel (ou dii surtont a un effet de la composition de
Léchantillon on Leader Price est surreprésenté...) ¢

S. P.: Le maxidiscompte est sous-représenté dans
Iéchantillon parce que nous manquons d’informa-
tions concernant Ed (Carrefour) et les Allemands
Lidl et Aldi. Les résultats de ce format sont par
conséquent influencés par les performances de Netto
(Intermarché), de Leader Price (Casino) et de quelques
autres sociétés plus indépendantes comme les coopé-
ratives Le Mutant. Avec cet échantillon imparfait nous
trouvons des résultats (régression des volumes et des
marges) qu’il faut remettre dans le contexte des années
2004-2000, ou un essoufflement du maxidiscompte
¢tait constaté. Par ailleurs, une comparaison entre la
France et le reste de 'Europe, sur le maxidiscompte,
donne des résultats assez semblables?.

Le « dévissage » serait-il anssi important si les enseignes alle-
mandes fignraient dans ['échantillon ?

« Toute baisse de prix
ne peut qu’entrainer des
restructurations de coiits

et donc des relations

tendues avec I'amont,

les prestataires de

services et le personnel
pour restaurer la marge.
Les principales victimes
pourraient étre la valeur

ajoutée distribuée au

personnel et les PME
tralner des restructurations de industrielles partenaires.»

S. P. : Il est probable que non, mais nous n’avons pas
d’éléments pour évaluer le degré de retrait.

Quel factenr jone le plus en faveur du maxidiscompte, dans
[échantillon des distributenrs : la dynamigne de ses marges
par la compression des coiits de personnel, ou la forte rotation
des volumes ?

S. P.: L’analyse de régression qui montre la puissance
de la marge a été réalisée sur la totalité des formats,
y compris les maxidiscomptes (226 unités). A priori,
on peut dépenser que la variable
rotation est plutot rigide, parce que
toute baisse de prix entraine une
réaction immédiate du concurrent
pour s’aligner. La préservation du
chiffre d’affaires oblige par consé-
quent le distributeur a la « répara-
tion », par la contraction des cofts.
Les cotts de personnel affectent
sensiblement la marge des distri-
buteurs en général et des maxi-
discompteurs en particulier. Ils
sont une variable compensatrice
de la baisse des prix. Un distribu-
teur qui serait capable de mieux
controler que ses concurrents la
valeur ajoutée correspondant au
personnel augmenterait plus sa
probabilité d’enrichissement que
s’1l cherchait a réduire le rapport entre consommations
intermédiaires et chiffre d’affaires.

Comment sont constitués vos regroupements « marge » et
« rotation » : on se situe le point de basculement entre les
dex, est-il an méme endroit pour tous les actenrs 2

S. P. : Les «stratégies de marge ou de rotation des
volumes » sont déduites de comparaisons entre les
performances unitaires et les médianes des échan-
tillons, par formats de magasins. Une société du
format hypermarché affiche une véritable stratégie de
marge si sa propre marge est supérieure a la médiane
de P’échantillon des hypermarchés, et si la rotation du
capital investi est inférieure au ratio médian du méme
¢chantillon. Les groupes de marge et de rotation sont
donc formés par référence aux populations spécifiques
d’appartenance. Les calculs effectués testent des stra-
tégies d’acquisition du profit exclusives (marge ou bien
rotation) et non exclusives (marge et rotation supé-
rieures aux médianes). Les deux tests aboutissent a une
nette suprématie de la marge sur la rotation.

Un distributenr a-1-il réellement le choix entre « stratégie de
rotation » et « dynamigue de marge » ¢ Un Franprix, I'op-
portunité de joner fagon Monop’ ¢ N est-il pas contraint par
sa chalandise, son format, ete. ¢




S. P.: Clest probablement juste pour des situations de
marché ou concurrentielles particulieres, ainsi que dans
un contexte spécifique de pouvoir d’achat. Mais lors-
qu’on travaille sur un échantillon aussi lourd que celui
de I’étude Ilec, ce qu’on cherche a reconstituer, ce sont
des caractéristiques générales et des références empi-
riques, auxquelles s’adosser pour porter un jugement
fonctionnel. Ce que I’étude constate est I'influence
prépondérante de la marge sur Penrichissement des
distributeurs. Elle précise méme que le passage d’une
stratégie de marge a une dynamique de volumes réduit
la probabilité de création de valeur (rentabilité supé-
rieure au cout du capital).

Faut-il déduire de votre étude que les distributenrs ne disposent
pas de marge de manauvre ponr baisser les prix ¢

S. P. : D’une certaine maniére oui, méme si, dans un
contexte récessif, les prix peuvent baisser pour éviter
une trop forte dégradation du chiffre d’affaires. La
seule fois ou les prix ont baissé sans contreparties
(accords industrie-commerce de 2004)3, les marges se
sont réduites. Et comme la rotation du capital est rigide,
les taux de rentabilité se sont notablement contractés
pour les distributeurs et pour leurs fournisseurs. Il est
difficile d’envisager une dynamique structurelle de
ventes par les prix sans un controle corrélatif du cout
des marchandises vendues, des charges externes et de
la valeur ajoutée correspondant a la rémunération du

[l Option volumes

ans importante rotation des actifs, pas

S de prix bas. L’attirance des consom-

mateurs pour des prix comprimés et

le nouveau cadre législatif pourraient

concourir a relancer la dynamique des hypermar-

chés, en redonnant de la pertinence aux volumes

comme facteur principal de rentabilité dans le
commerce.

Entretien avec Philippe Suchet, analyste chez Exane
BNP Paribas

Simon Parienté a conduit une étude consacrée anx « perfor-
mances financieres comparées des industriels et distributenrs
Sfrangais de PGC » (2004-2006), suite d’une premiere vague
portant sur la période 1999-2003. Corrobore-t-elle vos pro-
pres analyses ¢

Philippe Suchet : I’approche est bonne quand il s’agit
de comparer le retour sur capitaux employés, car c’est
le seul indicateur économique qui me semble fiable,
dans ce type de comparaison. Comparer les marges n’a

travail. L’'un des tests effectués dans I’étude nous dit
que 'augmentation d’un point du taux de marge (2 %
a 3 % par exemple) a, sur la probabilité que le distri-
buteur crée de la valeur, un impact cinq fois plus fort
que 'augmentation d’une unité de la rotation (4 a 5 par
exemple).

Vous concluez a la meilleure rentabilité des grands supermar-
chés, parmi les formats de distribution. Cette observation semble
corroborer les prédictions de la « fin des hypers ». Mais les grands
supermarchés ne continuent-ils pas a se transformer toujonrs
anssi nombreux: en hypermarchés, comme semble le faire, par
exernple, lenseigne Champion 2 Comment [expligner ¢

S. P.: Le constat effectué est une observation générale
de 'ensemble des formats de magasins francais. C’est
une donnée qui peut ¢tre contredite au cas par cas,
pour des raisons locales ou d’opportunités. Des obser-
vations particulicres ne sont pas incompatibles avec la
tendance lourde qui se dégage de I’étude de pres de
trois mille magasins.

Propos recueillis par Jean Watin-Aungonard

1. Cf. Bulletin #° 367, novembre 2005.
2. Cf. létude sur 'Europe de la distribution dans le prochain Bulletin de I'llec.
3. « Engagement pour une baisse durable des prix: a la consommation », du 17

Juin 2004, connu anssi comme « l'accord Sarkozy ».

aucun sens. Nous sommes en présence de deux acti-
vités bien différentes. Les uns et les autres n’exercent
pas le méme métier.

Pour gagner un enro de retour sur investissement, quelles sont
les tmmobilisations les plus coritenses, celles des distributenrs
ou de lenrs fournissenrs ?

P. S.: Lintensité capitalistique difféere sensiblement.
Elle est plus forte chez les industriels que chez les
distributeurs : d’un coté des usines, et de Pautre des
boites. Difficile, de nouveau, de comparer ce qui n’est
pas comparable.

Dans quelle mesure le crédit fournissenrs est-il un facteur
explicatif de la rentabilité des différents actenrs du sectenr de
la grande consommation ¢

P. S.: Dans le passé, des années 1960 aux années
1990, et si 'on s’en tient a la distribution alimentaire,
le décalage de trésorerie lui a été tres utile. Le fonds de
roulement positif lui a permis de financer son déve-
loppement presque sans endettement. Aujourd’hui, cet




avantage a quasiment disparu, mais il est compensé par
les conditions d’achat. Ainsi, la réduction des délais de
paiement ne va pas changer la rentabilité économique.
L’incidence porte sur le compte de résultat, avec d’un
coOté une petite détérioration du résultat financier, et de
l'autre, une progression de la marge brute.

Chez quel type de distributenr la trésorerie ponrrait se ressentir
de la réduction des délais de paiement a soixante jonrs ¢

P. S.: Ceux qui ont des besoins en fonds de roule-
ments réels, comme la distribution spécialisée qui a des
rotations lentes : meuble, bricolage, produits blancs.

Quels antres effets la loi du 4 aoiit 2008 pourrait-elle avoir
sur la rentabilité des enseignes et sur le partage de la valeur
entre distributenrs et industriels ¢

P. S. : LLe gouvernement a fait les reformes nécessaires
pour obtenir une baisse des prix de vente aux consom-
mateurs. Elle a été récemment masquée par la hausse
des prix des maticres premiéres, répercutée sur les prix
des produits alimentaires. Sans cet événement interna-
tional totalement exogene, le ralentissement des prix
en France aurait été manifeste.

Autre effet positif : 'augmentation du nombre de
surfaces commerciales dans les petits formats, et
peut-étre dans les grands, plus tard. Pouvoir ouvrir
avec moins d’entraves des maga-
sins ouvre un boulevard aux
discompteurs, mais aussi a des
supermarchés comme Systeme U
ou Intermarché. Plus de concur-
rence apporte la respiration qui
manquait au commerce francais.
Enfin, le changement du seuil de
revente a perte est important pour faire baisser les prix.
Avec Lidl, une guerre des prix s’engage sur les produits
de marques a grande rotation, aujourd’hui au nombre
de deux cents, demain proche de cinq cents. Le prix
des marques nationales va baisser, laissant une marge
avant tres faible, voire jusqu’au SRP.

Quel factenr joue le plus en favenr du maxidiscompte : la
dynamique des marges résultant de la compression des colits
ou la forte rotation des volumes ?

P. S.: Cest d’abord I'appétence des consommateurs
pour des prix bas. C’est aussi un mode d’exploitation
trés supérieur au modele traditionnel, fondé sur des
couts fixes peu nombreux et tres faibles, une logistique
exceptionnellement performante sur mille références,
alors que les enseignes classiques en gerent pres de
quarante mille.

« En dix ans, le concept

de I’hypermarché a été

détruit dans I'esprit des
consommateurs. »

Quelle stratégie vous parait la plus efficace pour les distribn-
teurs : une politique de marge ou la croissance de la rotation
des volumes ?

P. S.: La deuxieme est tres clairement la plus perti-
nente. Un seul mot résume la stratégie efficace de la
distribution : le volume, source de croissance et de prix
plus bas que les concurrents. Sans lui, les cotts fixes
deviennent insupportables financierement. Carrefour a
joué la carte de la marge et a perdu ! Quant au modele
Casino, il s’apparente davantage a une niche qu’au
cceur de marché.

A quels facteurs (format, statut juridique, spécialisation. ..)
la tendance a incliner vers la stratégie de marge on de rotation
est-elle éventuellement associée ¢

P. S.: Le centre-ville, ou proximité, est orienté vers le
service, donc vers la marge. La grande périphérie attire
par le prix, donc privilégie le volume.

Auw regard de la performance financiere, I'avenir de la grande
distribution vous parait-il étre plutot au supermarché comme
tend a le montrer Simon Parienté ?

P. S. : Je n’en suis pas certain, car on s’en tient ici a une
période, celle de la loi Galland, qui a totalement 1énifié
I’hypermarché, en le forcant a adopter une politique
tarifaire tres proche de celle du supermarché. En dix
ans, le concept de '’hypermarché a
été détruit dans esprit des consom-
mateurs. La loi Raffarin a de surcroit
bloqué toute innovation dans T’hy-
permarché.

Il suffit de lui redonner plus de
liberté pour qu’il recouvre une dyna-
mique commerciale, fondée sur des
prix plus bas que dans les supermarchés. Ajoutons que
la multiplication des surfaces commerciales, dans I'uni-
vers du commerce spécialisé, a joué contre I’hyper-
marché, réduisant son chiffre d’affaires. Redonnons
a 'hypermarché la flexibilit¢é commerciale perdue et,
grace a I'effet volume, les prix baisseront.

Mais de quelles marges de manaunvre les distributenrs dispo-
sent-ils aujourd’hui pour baisser les prix ¢

P. S. : Elles sont tres limitées. 11 n’y a plus beaucoup de
gras, particuliecrement chez les indépendants. Les four-
nisseurs doivent se préparer a un nouveau combat !

Propos recueillis par |. W.-A.




Enseignes et marques

sous pression

a stagnation des marchés en volumes,

le cotit du foncier ou les adaptations

législatives successives ont compliqué au

cours de derniéres années les conditions
de la performance financi¢ére. Dans la grande
consommation, industriels et distributeurs sont
confrontés a de nouveaux défis.

Entretien avec Annie Girac, conseiller sectoriel, direction des
¢tudes économiques et sectorielles, Euler Hermes Sfac

Votre étude 1es Stratégies des distributeurs alimen-
taires pour préserver leurs marges menacées’ montre
que le taux de marge opérationnelle des distributeurs se con-
tracte entre 2004 et 2006. Pour quelles

raisons ¢

Annie Girac : Sur cette période, les
distributeurs alimentaires ont été
confrontés a des marchés en quasi-
stagnation dansles paysindustrialisés
(Europe, Etats-Unis...), et la
compétition s’est intensifiée entre
enseignes, exercant une pression
renforcée sur les marges.

En France, I’environnement
législatif et réglementaire a changé.
Avec la loi Galland, qui imposait le
principe de non-discrimination tarifaire et 'interdiction
de répercuter les marges arriere dans les prix de vente
aux consommateurs, les distributeurs ont connu un
age d’or, de 1996 a 2003.

Leurs marges d’exploitation en France se sontnettement
améliorées (+ 2,5 points chez Carrefour et + 2,1
points chez Casino), grace aux ristournes différées,
qui ont constitué une marge garantie, la négociation
commerciale se déplagcant des marges avant vers les
marges arricre, et ces dernicres connaissant une dérive,
de 22 % du prix net facturé a 32 % en 2003.

Cette période faste s’achéve en 2004, avec le
repositionnement tarifaire des MDD et des produits
premiers prix pour relancer les ventes, et surtout avec
'accord Sarkozy de juin 2004, qui engage distributeurs
et fournisseurs a baisser les prix des produits de grande
marque.

Cette premicre étape dans la refonte de la loi Galland
est suivie par la loi Dutreil II en 2005, qui modifie
le calcul du seuil de revente a perte des produits de
marque, avec la déduction d’une part des marges
arriere, qui devait permettre une baisse des prix de
vente au détail. En données comparables (normes

« Apparemment,
I'article 6 de la LME
n’a pas d’'impact sur la
trésorerie et la rentabilité
des distributeurs. Mais
en réalité, I'impact en
trésorerie risque d’étre
substantiel. »

IFRS), la détérioration des marges opérationnelles
dans la période 2004-2007 représente en France 1,3
point chez Carrefour (soit une marge de 4,1% du
chiffre d’affaires en 2007) et 1,2 point chez Casino
(4,9 % du CA).

La réduction des délais de paiement peut-elle induire nne baisse
de la rentabilité 2 Chez quel type de distributenr la trésore-
rie pourrait se ressentir de la réduction des délais a soixante
Jonrs ¢

A. G.: A partir d’'un échantillon de notre base de
données EH Sfac, représentatif du secteur, le délai
moyen ressort a quarante-sept jours a la date de
cloture (vingt-quatre jours pour
les sociétés au chiffre d’affaires
compris entre 10 et 20 millions
d’euros, et cinquante-six jours
dans la tranche des plus de 500
millions d’euros).

Apparemment, larticle 6 de la
LME na pas d’impact sur la
trésorerie et la rentabilité¢ des
distributeurs. Mais en réalité,
Iimpact en trésorerie risque
d’étre substantiel, et le besoin de
financement s’élever a plusieurs
centaines de millions d’euros,
pour les grosses sociétés qui gerent les entrepOts,
approvisionnant des réseaux de magasins intégrés ou
exploités par des indépendants. Toutes choses égales
par ailleurs, 'impact sur la rentabilité pourrait étre
significatif.

Le nombre de défaillances de magasins (hypermarchés, super-
marchés et supérettes) a angmenté de 36 %o en 2007 en glisse-
ment annuel (fin novembre), avoisinant cent défaillances. 1 ous
annoncez, une fourchette de 140 a 150 pour 2008. Quels types
de distributenrs ces faillites affectent-elles le plus ¢

A. G.: La hausse des défaillances risque de toucher
notamment certaines TPE et PME qui dégagent
une faible rentabilité et ont une structure financiere
légere. Ces affaires exploitent souvent un seul magasin
— supermarché ou supérette au sens de Ilnsee,
maxidiscompte compris —, lequel est sous contrat de
franchise avec une grande enseigne, ou affilié a un
groupement d’indépendants, voire sans enseigne.

Quelle option stratégigue vous parait la plus efficace pour les
distributenrs : une politique de marge ou la croissance de la
rotation des volumes ¢




A. G. : Il n’existe pas de réponse unique. Tout dépend
du modele économique, qui différe sensiblement selon
les formats. Les structures de couts, et donc le point
mort, ne sont pas du tout comparables, selon qu’il s’agit
de vente sur Internet de produits
alimentaires, ou de lexploitation
de magasins en centre-ville, du type
Monoprix, ou d’hypermarchés, ou
encore de maxidiscomptes du type
Aldi, aux couts trés serrés.

Quel factenr jone le plus en faveur du
maxidiscompte, parmi les distribu-
teurs : la dynamique de ses marges par
la compression des coiits de personnel, ou
la forte rotation des volumes ?

A. G : Tout concourt a la rentabilité
du modele. II me semble que le
facteur déterminant de la rentabilité du maxidiscompte
repose sur un assortiment trés court et peu profond
(quelque mille références), ce qui se traduit par une forte
rotation, mais ce qui favorise surtout la massification
des achats. Cela permet de commander de tres gros
volumes a la référence, et de bénéficier d’importantes
ristournes « a2 ’avant », via les barémes d’écart et les
effets de seuil.

Les distributenrs s'enrichissent-ils plus par lenrs tmplantations
¢trangeres gue par lenrs magasins en France ¢

A. G : Durant toute la période régie par la loi Galland
(1996-2003), les distributeurs frangais ont bénéficié
d’une sorte de marge garantie sur
leur marché domestique, ce qui
a amélioré leurs résultats et leur
a procuré des ressources pour
financer leur développement a
I’étranger.

En revanche, ces derniéres
années, les résultats en France
sont sous pression, et les marges
s’érodent par rapport au niveau
atteint précédemment, tendance
qui devrait se poursuivre en 2008
et 2009.

Les grands groupes réussissent
toutefois a préserver leurs
résultats  consolidés,  grace
notamment a loptimisation de leur portefeuille
d’implantations a I’étranger, par des recentrages et des
consolidations dans les pays ou ils détiennent une part
de marché significative, ce qui permet 'amélioration de
la rentabilité a ’échelon international.

Comparer les performances des distributenrs et de leurs fournis-
senrs : quelles vous paraissent étre les limites de l'exercice 2

«Le facteur déterminant
de la rentabilité du
maxidiscompte repose sur
un assortiment trés court
et peu profond (quelque
mille références), ce
qui se traduit par une
forte rotation, mais ce
qui favorise surtout la
massification des achats.»

«L'intensité capitalistique
est naturellement plus
élevée dans l'industrie.

Pour autant, on observe un

alourdissement du coit du

foncier dans le commerce,

notamment en France. Cela
dégrade progressivement le
retour sur investissement. »

A. G. : Il estassez délicat de comparer les performances
des industriels et des distributeurs, dans la mesure ou
ils ne se situent pas du tout au méme niveau dans la
chaine de la valeur ajoutée. L'intensité capitalistique est
naturellementbeaucoup plus élevée
dans Plindustrie, notamment dans
les industries agro-alimentaires,
que dans le commerce. Par
ailleurs, la distribution dégage
structurellement un besoin en
fonds de roulement négatif,
qui constitue une ressource de
trésorerie, alors que lindustrie a
des besoins et doit financer son
cycle d’exploitation. L’étude de
Simon Parienté est intéressante,
car elle permet de tenter une
comparaison des performances des
deux groupes, dans le cadre d’une approche reposant
sur la rentabilité des capitaux engagés, en intégrant une
valorisation théorique du crédit fournisseurs au cout
du marché.

. Corrobore-t-elle vos propres analyses ¢

A. G.: Les deux études se rejoignent sur le constat
que la rentabilité des distributeurs, bien que restant a
un niveau encore élevé, s’est érodée dans la période
2004-2006 pour les raisons déja évoquées. Comme
indiqué précédemment, cette tendance s’est poursuivie
en 2007, avec I'application pour la seconde année de
la loi Dutreil II, qui prévoyait la répercussion d’une

partie plus importante des
marges arricre en baisses de prix
au détail.

Pour gagner un eunro de retonr
sur investissement, guelles sont les
immobilisations les plus coditenses,
celles des distributeurs on de lenrs
Journisseurs ¢

A. G.: D’intensité capitalistique

est naturellement beaucoup
plus élevée dans lindustrie.
Pour autant, on observe un
alourdissement du coat du

foncier dans le commerce, dans

les pays matures, et notamment
en France. Cela dégrade progressivement le retour
sur investissement et doit ¢tre pris en compte dans le
plan de développement des groupes. Et cela conduit
d’ailleurs certains d’entre eux, comme Carrefour, 2
réorienter une partie de leurs investissements vers
les pays émergents. Par ailleurs, la situation différe
fortement selon les pays. Ainsi, le niveau de marge
opérationnelle est en moyenne plus élevé chez les
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distributeurs anglais, mais cela s’explique aussi par un
cout du foncier beaucoup lourd qu’en France.

Les Jois Chatel et LME vont-elles inverser la tendance a
[érosion des marges d'exploitation de la distribution dont vons
faite état 2 Quels pourra étre leur impact sur la rentabilité
des enseignes, et sur le partage de la valenr entre distributenrs
et industriels ¢

A. G.: La loi Chatel, applicable depuis le 1¢* mars
2008, a donné plus de liberté aux distributeurs,
en permettant la répercussion de lintégralité des
marges arricre dans une baisse des prix de vente aux
consommateurs. La loi du 4 aoGt 2008 a supprimé
le principe de non-discrimination entre enseignes et
abaisse, a partir de 2009, le seuil d’autorisation pour les
ouvertures de magasins. Toutes deux sont supposées
avoir été adoptées pour accroitre la concurrence. Elles
se traduiront par une poursuite de la limitation des
marges des distributeurs. A condition qu’en réaction, il
n’y ait pas plus de concentration dans le secteur.

Au vu de tous les secteurs économiques que vous observez, que
diriez-vous du partage de la valeur dans celui des PGC, et de
ses perspectives, en termes de rentabilité ?

A. G.: Les fabricants de PGC et les distributeurs sont
confrontés actuellement a une baisse en volume de
leurs ventes et vont devoir probablement consentir
des sacrifices tarifaires, notamment sur les marques
nationales, pour relancer leur chiffre d’affaires. Les
négociations qui démarrent pour la fixation des
conditions d’achat en 2009 risquent d’étre assez
conflictuelles, chacun cherchant a préserver sa
rentabilité. Les distributeurs mettront en avant le
développement de leurs marques propres, au détriment
des marques nationales, afin de faire pression sur les
industriels.

Propos recueillis par J. W.-A.

1. wwmw.enlerhermes.fr/ fr/ etnde-distribution/ etude-distribution.

himl. /’\11\9\9)

Consommation des ménages

Bl Sensible dépression

a baisse en volume des achats de produits
de grande consommation (PGC), dans
les circuits a dominante alimentaire
(incluant le maxidiscompte et les circuits

spécialisés) s’est poursuivie et méme accentuée

dans la période allant du 11 aofit au 7 septembre

(=3 %, apres — 2,5 % fin juillet, début aoft), par

rapport a la méme période de 2007. En valeur

(+ 1 %), la tendance, quoique modeste, est restée

positive. I’enchérissement du panier! a été plus

soutenu de période a période, revenant a un taux
supérieur a 5 %.

Par grands rayons, la hausse du prix du panier la plus
sensible concerne les liquides : la chute brutale des ventes
d’eau en volume s’accompagne vraisemblablement de
changements dans la structure des achats propre a
chaque catégorie de liquides (niveaux absolus en volume
et en valeur, et parts de marché relatives des différents
produits et conditionnements).
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La plus forte chute des volumes, a un an d’intervalle,
concerne les aliments infantiles, et la plus forte hausse,
parmi la minorité de catégories qui résistent a la
dépression, vient des aides a la cuisine. Ces produits
sont les seuls, avec la charcuterie, la saurisserie et les
alcools, a enregistrer également une notable croissance
des volumes sur un an glissant.

Dans les rayons non alimentaires, toutes les catégories
sont déprimées, en valeur comme en volume. Le prix du
panier n’y connait qu’une faible inflation, et il est méme
nettement déflationniste au rayon hygiene-beauté,
du fait principalement d’arbitrages défavorables a la
catégories des articles de soins.

FE E.

T1e prixc du panier résulte des choix effectués par le consommatenr a partir des
marques, modeles et variétés qui lui sont proposés. 11 pent done varier a étiquettes

inchangées.




Neuviéeme période, du 11/8 au 7/9/2008

et évolutions par rapport a la période correspondante de ’année antérieure

Indices Ilec-TNS (source : panel de consommateurs Worldpanel)

PART DE ' VALEUR , VOLUME ' PRIX DU PANIER
MARCHE PERIODE PERIODE PERIODE
EN % EN VALEUR A DOUZE A DOUZE A DOUZE
PERIODE MOIS PERIODE MOIS PERIODE MOIS
TOTAL MARCHE PGC 100,0 1,0 33 3,0 1,0 54 45
EPICERIE 31,3 1,7 38 21 0,7 51 43
PETIT DEJEUNER 49 19 37 06 0,1 25 36
CONFISERIE 33 30 35 71 07 45 42
ALIMENTS POUR ANIMAUX 25 55 26 0,1 27 54 54
PLATS CUISINES 1,1 64 36 124 17 69 53
FECULENTS 1,6 12,6 137 83 24 28 165
AIDES A LA CUISINE 51 0,1 27 99 15 10 20
CONSERVES DE LEGUMES 18 1,1 66 54 07 69 59
BISCUITERIE SUCREE 23 48 25 18 24 6,7 5,1
ALIMENTS INFANTILES 13 -16,1 -10 -180 08 24 13
PRODUITS APERITIFS 18 53 1,7 03 22 50 40
PATISSERIE INDUSTRIELLE 21 05 35 53 08 51 44
CONSERVE DE POISSON 13 104 45 19 26 84 73
LIQUIDES 11,7 32 2,6 88 53 13,1 83
BRSA 42 62 63 15 0,1 46 64
ALCOOLS 38 84 38 38 13 45 24
BIERES ET CIDRES 15 26 1,0 39 50 68 62
FAUX 22 89 42 146 80 6,7 41
ENTRETIEN 94 50 2,0 63 35 21 18
DROGUERIE 08 65 47 97 88 5,1 47
TOTAL NETTOYANTS 1,6 07 13 46 29 45 19
PAPIER 37 58 05 60 17 12 23
ARTICLES MENAGERS 1,1 12 14 038 14 01 01
ENTRETIEN DU LINGE 22 80 56 96 60 19 06
HYGIENE BEAUTE 8,6 99 13 30 0,9 1,2 0,2
CAPILLAIRES 15 19 19 5.1 29 34 1,0
HYGIENE CORPORELLE 37 128 15 93 35 08 22
SOINS ET BEAUTE 25 124 2,0 71 0,8 5,7 1,1
PARAPHARMACIE 0,9 21 24 0,7 14 14 3,8
PRODUITS FRAIS LS 39,0 4,1 5,5 1,1 0,4 5,5 5,3
ULTRAFRAIS 73 2,0 3,0 33 27 5,7 6,0
BEURRE (EUFS LAIT 6,0 9,0 10,7 1,4 14 10,6 12,2
SURGELES 7,6 2,9 2,7 0,5 0,1 2,8 2,6
CHARCUTERIE LS 57 6,0 53 2,7 3,7 3,1 1,6
TRAITEUR LS 48 28 6,8 5.1 3,8 2,6 3,0
FROMAGES LS 6,4 6,9 6,5 1,9 0.2 8,9 6,7
SAURISSERIE ET POISSON 1,2 73 50 55 26 1,7 23

* PGC : produits de grande consommation - BRSA : boissons rafraichissantes sans alcool - NC : non comuniqué - LS : libre service (produits frais préemballés)
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