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Objectifs

Mesurer la rentabilité des distributeurs
et des fabricants de PGC en France

- Identifier les facteurs explicatifs de la
rentabilité

- Mesurer I’évolution de la rentabilité sur le
long terme

- Mettre en évidence les spécificités
respectives des modéles économiques des
industriels et des distributeurs

Etude menée par Simon Parienté,
Professeur émérite de Finance

- Données comptables issues de la base Diane

- Recours a l'indicateur de rentabilité le plus
complet et pertinent: le ROCE (retour sur
capitaux employés). Les revenus tirés de
I'activité sont évalués au regard de I’ensemble
des capitaux mobilisés pour dégager ces
revenus.

- Le ROCE permet de comparer des secteurs
d’activité aussi différents que I'industrie et la
distribution

Représentativité exceptionnelle
de I'échantillon

- Industriels (alimentaire, DPH, petit
bazar): 2 749 sociétés, 196 Mds € de CA
soit environ 50% du CA national

- Distributeurs : indépendants et
intégrés, hypers et supers, 133 Mds €
de CA soit environ 70% du CA national

NB : il faut attendre N+2 pour qu’il y ait suffisamment de comptes sociaux disponibles dans la base de données
financiére Diane (Moody’s Analytics). C'est pourquoi I'année 2024 est la période d’analyse la plus récente possible.
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Le modele économique des distributeurs differe fondamentalement de celui des industriels, et le retour

sur capitaux employés (ROCE) est I'indicateur le plus pertinent pour comparer leur rentabilité respective

Les distributeurs s’appuient sur I'indicateur de marge nette en % du chiffre d’affaires pour conclure a des
niveaux de rentabilité prétendument trés faibles et trés inférieurs a ceux des industriels. Cette assertion est
fausse:

» Les chiffres avancés sont souvent uniquement ceux des distributeurs intégrés. lls n’intégrent pas les
distributeurs indépendants, qui sont bien plus rentables mais ne publient pas leurs comptes

» Le taux de marge nette des industriels PGC en France est faible (3,6%), et a peine supérieur a celui des
distributeurs indépendants (2% a 2,8%)

» Les distributeurs s’appuient sur une base de chiffre d’affaires 500 fois plus élevée que celle des industriels
PGC. De ce fait, en moyenne, |la marge nette en € d’un distributeur indépendant est prés de 350 fois plus
élevée que celle d’un industriel

> Pour dégager 1€ de marge, les industriels doivent mobiliser 2x plus de capitaux que les distributeurs :
investissements dans des usines, outils de production, R&D, brevets, marques etc.

-> Pour comparer des choses comparables, la marge respective des distributeurs et des industriels doit
étre évaluée au regard des capitaux mobilisés, par le biais du ROCE (retour sur capitaux employés, i.e.
résultat d’exploitation rapporté aux capitaux engagés)
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Les distributeurs indépendants sont la catégorie d’acteurs la plus rentable, et leur position s’est encore

affirmée en 2024

» En 2024, le retour sur capitaux employés (ROCE) des distributeurs indépendants était prés de 2 fois
supérieur a celui des industriels alimentaires, et supérieur également a celui des fabricants de DPH

* Leur ROCE est resté stable en 2024, alors qu’il a diminué pour les industriels ainsi que pour les
distributeurs intégrés

* Ce constat est valable pour les 3 groupements d’indépendants : Leclerc, Intermarché et Coopérative U

* Leur présence sur le format de magasin le plus efficient (grand super/petit hyper), leur structure de colits
plus légere que celle des intégrés, leur plus grande agilité par rapport a ces derniers, comptent parmi leurs
facteurs clés de succes et leur permettent de conquérir des parts de marché

» Le ROCE des industriels alimentaires a diminué en 2024, se situant au niveau le plus bas observé depuis
20219

» Larentabilité des fabricants de DPH, qui avait progressé entre 2018 et 2023 grace a la dynamique des
circuits de distribution autres que la GMS (pharmacies, parfumeries...) ainsi que I’export, s’est érodée en
2024

» Larentabilité des distributeurs intégrés est trés faible, et s’est encore dégradée en 2024 : le ROCE de
Carrefour a été légerement positif sur la période 2021-2024, mais les pertes d’Auchan se sont creusées
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Industriels vs. distributeurs :
différences de modele économique
et rentabilité respective

[ ]
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Le taux de marge nette des distributeurs indépendants n’est pas particulierement faible. Il est assez comparable a celui

des industriels PGC en France

Marge nette en % du chiffre d'affaires 2024

3,6%

2,8%
2,0% 2,2%

Leclerc Intermarché Coopérative U Industriels PGC

Carrefour Hypers -3,4% ; Auchan Hypers : -2,7% ; Auchan Supers : -2,8% 3,3% en alimentaire et 5,4% en DPH
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Le chiffre d’affaires moyen d’un industriel PGC en France s’établit a 71 millions d’€ quand celui d’un distributeur

indépendant dépasse 36 milliards € en moyenne, soit environ 500 fois plus ! Cela signifie qu’une marge exprimée en % du
chiffre d’affaires est mécaniquement « écrasée » pour les distributeurs, ce qui biaise la comparaison

Chiffre d’affaires moyen en M€ d’un industriel PGC et d’un distributeur indépendant en France en 2024:

Distributeur

Industriel PGC e

X511

indépendant

CA TTC hors carburant (les distributeurs indépendants ne publient pas leur CA HT)
Moyenne de Leclerc (49,9 Mds €), Intermarché-Netto (32,7 Mds €), Coopérative U
(26,9 Mds €)
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.Ilm Etude rentabilité 2024 8



Pour dégager 1€ de marge, les industriels doivent mobiliser bien plus de capitaux que les distributeurs: ils doivent investir

dans leurs usines, outils de production, R&D, brevets, marques etc. : autant de contraintes que n’ont pas les distributeurs

Besoins en capitaux nécessaires pour générer 1€
d'EBITDA en 2024

13,40 €

9,40 €

6,30 €

Distributeurs industriels industriels DPH
indépendants alimentaires
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Les industriels achétent des matieres premieres et engagent un processus de production parfois long avant de vendre des produits

finis. lls doivent financer leur activité dans l'intervalle. Les distributeurs, au contraire, achétent des produits finis et les revendent
en I'état, parfois plus vite qu’ils ne les ont effectivement payés. Le besoin en fonds de roulement des industriels est élevé alors

qu’il est quasi-nul pour les distributeurs

Besoin en fond de roulement
En % de l'actif économique 2024

35%

3% 2%
] ]
Industriels Distributeurs Distributeurs
alimentaires indépendants intégrés

Besoin en fonds de roulement (BFR) = décalage temporel entre dépenses et recettes
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Le modele des industriels repose en premier lieu sur des activités qui créent de la valeur pour les consommateurs tout en
générant des colits importants, et qui sont spécifiques aux marques. Le modeéle des distributeurs est fondé sur I'achat-
revente de marchandises en I'état

Business model industriels PGC Business model distributeurs
3

Cycle long, investissements conséquents et créateurs de
valeur ajoutée

Cycle court : achat & revente en I’état

. additionnels
pve g
- -y
Achats
B produits
Mat. 1éres R&D Fabrication Supply Marketing, FDV Support pMarge - i
chain  promo & & siege Achat Supply Entrepdts personnel Promo Marge

média produits  Chain & magasin &
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Les distributeurs se financent majoritairement par de la dette. Les industriels se financent essentiellement par des

capitaux propres, ce qui renchérit le colt du capital (les actionnaires détenteurs des capitaux propres tendent a exiger
des rémunérations plus élevées que les banques qui prétent de la dette)

Répartition des ressources entre capitaux propres et dettes
En % du total des ressources, année 2024

B Dettes financieres
nettes

B Capitaux propres

Distributeurs Distributeurs Industriels Industriels non
intégrés indépendants alimentaires alimentaires

[ ]
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Les distributeurs indépendants sont plus rentables que les industriels, ceux de I'alimentaire comme ceux du DPH. Leur

suprématie est particulierement marquée depuis 2020

ROCE (en % de Iactif d’exploitation)

Distributeurs indépendants

16,1

Industriels alimentaires

Industriels DPH

15,3
10 144 145 37 .
12,0 12,1
11,0 10,0 11,1 ; ; :
10,0 ‘ 103 101 gg £l ‘
I I 1 i I I I ] I I
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
ROCE - Résultat d’exploitation

Capitaux employés (*)

(*) Capitaux employés = immobilisations corporelles (locaux, outils etc. ), incorporelles (marques, brevets etc.),

financieres + Besoin en fonds de roulement (BFR)

M
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Rentabilite des distributeurs
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Une grande distribution a deux facettes : des indépendants trés rentables et des intégrés qui peinent a dégager de la

valeur. Les écarts se sont encore creusés en 2024, avec une rentabilité stable pour les indépendants, et en recul pour les
intégrés

ROCE (en % de Iactif d’exploitation)

Distributeurs indépendants Distributeurs intégrés
16,1
15,3
140 144 145
11,0
10,0 2,5 o
Lotl I ma
L 0,2
-1,5
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Les 3 distributeurs indépendants ont des niveaux de rentabilité trés bons et comparables

ROCE (en % de I'actif d’exploitation)

E.LECLERC ()

14,7 14,4 14,7
13,1 13,8
11,9
9’6 I I

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

.............

Intermarche

12,3
11,0 I

2018 2019

18,5
16,6
15,1
I 14,3 14,3

2020 2021 2022 2023 2024

2018

12,8

2019

2020

2021

16,0
i I 14’2

2022 2023 2024
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Parmi les intégrés, Auchan est dans la situation la plus fragile, et en dégradation sensible sur les 3 derniéres années. La
rentabilité de Carrefour, qui s’était redressée entre 2021 et 2023, est repartie a la baisse en 2024. Celle de Monoprix est

en repli constant depuis 2018

ROCE (en % de I'actif d’exploitation)

MONOPRIX

10,8
Carrefour ({9 Auchan I RETAIL 5.8
4,0
26 26 12 1,7 1,7 58 57 55
2,0 ’
15 l l g = ~ HE _
. . -0,2 l 3,1
EL .
’ -1,6 -3, 3,9 -

-2,8
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

NB Carrefour : rachat de Cora-Match finalisé le 1/7/24,
résultats intégrés dans les comptes consolidés depuis cette

date
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Carrefour comme Auchan souffrent sur leur branche hypermarchés, dont la rentabilité est négative et s’est dégradée au cours des

derniéres années. La situation est plus contrastée pour leur branche supermarchés: la rentabilité d’Auchan est négative, tandis que
Carrefour supermarchés est profitable, via notamment les redevances de franchises qui sont logées dans cette entité

I I I Zuchan
i i
0,3
_mEBm
® 05 H B

Carrefour

'10 5 1 ' '219 _3'5
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ROCE de Carrefour et Auchan: 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
15,7 détail hypers et supers P
® b P Auchan

Carrefour
market

11,9

1,4

|
-2,4 -2,4
-4,5 -4,0
I -5’8
-10,1

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

NB : pour Carrefour, les revenus liés aux redevances de franchise & location-gérance sont
comptabilisés dans la branche Supermarchés, ce qui influence les résultats de celle-ci a la hausse 18



Les niveaux de marge d’EBITDA se situent autour de 5% pour Intermarché et Coopérative U. lls sont plus élevés encore
pour Leclerc, grace notamment aux revenus tirés des activités annexes (Leclerc parapharmacie, voyages etc.)

Marge d’EBITDA (en % du chiffre d’affaires)

E.LECLERC (D)

-
—

lnte:\manché

6,4 6.2 6,5
’ 1
5'8 I I 5'7 I I

2019 2020 2021 2022 2023 2024

4,8

2019

5,8

2020

5,3
>0 438

2021 2022 2023

4,9

2024

5,6
| I

2019 2020

5,4

2021

5,1 I 5,1

2022 2023 2024

Estimation en M€ : m
ilec
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Les intégrés ont des niveaux de marge nettement plus faibles que les indépendants

Marge d’EBITDA (en % du chiffre d’affaires)

Auchan|3ETAIL MONOPRIX
Carrefour ({ ad
4,5
3,7 3,6
31 33 33 21 o
2,4 2,6
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Les distributeurs intégrés ont une structure de coiits plus lourde que les indépendants, ce qui est I'un des facteurs explicatifs de

leur moindre rentabilité. Ce phénomeéne est particulierement notable pour les hypermarchés intégrés, dont les frais de personnels
et la consommation de services sont nettement plus élevés que pour les indépendants

Poids des colits salariaux en % du chiffre d'affaires 2024 Poids des consommations de services en % du chiffre
d'affaires 2024

Distributeurs indépendants L. L
Distributeurs indépendants

Hypers intégrés 12,6 Hypers intégrés 11,6

Exemples de consommations de services : nettoyage, gardiennage-sécurité,
prospectus-animations, IT, frais d’agences d’intérim, etc.

[ ]
112( Etude rentabilité 2024 21




La structure de colts plus légere des indépendants, par comparaison avec celle des intégrés, leur permet d’avoir des PVC
plus bas que ces derniers, favorisant ainsi leur dynamique commerciale

Indices prix des enseignes en 2024 (source 0. Dauvers)

DISTRI PRIX

L'indice des prix drive hypers/supers DECEMBRE 2024

Jan. 24 Fév. 24 Mars 24 Avril 24 Mai 24 Juin 24 Juillet 24 Aot 24 Sept. 24 | Oct. 24 Nov. 24
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®-...... I S — ] JWialT '}
o scse o R SRR, e
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Auchan
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Les indépendants, en particulier Leclerc et Coopérative U, dégagent un chiffre d’affaires au m2 plus élevé que Carrefour et

Auchan

Chiffre d'affaires au m2 pour I'année 2024
Sources enseignes, NielsenlQ, O. Dauvers

Leclerc N 10 500 €
Hyper U [ © 5o €
Lidi [, o 100 €
super U | = oo €
Monoprix - | =00 €
Auchan - | 7 500 €
Intermarché _ 7400 €
Carrefour _ 7200 €
Carrefour Market _ 6900 €

[ ]
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lllustration de la forte dynamique commerciale des distributeurs indépendants : ils ont gagné plus de 13 points de part de
marché entre 2007 et 2024

Part de marché cumulée de Leclerc, Intermarché-Netto et Coopérative U (source Kantar)

““““““ \ 4 53,2%
’ 51,2%
50,1% 50,0%
I I I
2007 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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.Ilm Etude rentabilité 2024 24



Les indépendants ont un format de magasin optimal : suffisamment grand pour générer des volumes de ventes importants, mais

moins grand que les hypers intégrés, leur offrant ainsi une structure de colits plus légere, une moindre complexité de gestion, et
une moindre exposition aux rayons non alimentaires fortement concurrencés par internet et les enseignes spécialisées

Surface moyenne des magasins en m2 en 2024
Source LSA

Auchan hypers | 10 634
Carrefour hypers | 575

Leclerc

Hyper U

Super U

Intermarché

Auchan Supers _ 2013
carrefour Market [ 1 801
Monoprix - 1233

[ ]
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C’est en lle de France et dans le Sud est que les distributeurs indépendants sont les plus rentables, i.e. dans les régions ou

les PVC sont les plus élevés

Rentabilité des distributeurs indépendants par région
Année 2024, ROCE en % de I'actif d'exploitation

12,8 13,0 13,3

Sud est

lle de France

Sud ouest Nord ouest Nord est

M
LA VOIX DES MARGUES
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LES DEPARTEMENTS LES + CHERS ET LES - CHERS

96,6

Mayenne

avec

RTL

Source O. Dauvers
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Précisions sur la franchise et location-gérance pour le groupe Carrefour: parc concerné et comptabilisation dans les

comptes du Groupe

Part du parc en franchise ou
location-gérance en 2024 :

. Chiffre d'affaires et résultat des magasins en
Hypermarchés : ~ 35-40% . . . 2
franchise et location-gérance
Supermarchés : ~ 70% Ventes de marchandises par Carrefour a ses
franchisés
Redevances versées par les franchisés
Revenus de location-gérance

* Franchise : 'exploitant est propriétaire de son fonds de commerce et de ses murs/baux.
* Location-gérance : Carrefour reste propriétaire du fonds de commerce mais en confie I'exploitation a un gérant indépendant

Comptabilisation dans les comptes de Carrefour :

Hors comptes consolidés

dans le CA consolidé

dans les "autres revenus"

Proximité : quasi intégralité du parc

dans les "autres revenus"

<D {

Le passage en franchise ou location-gérance tend a faire baisser Iégérement le CA total de Carrefour, mais a améliorer sa rentabilité
(moins de frais de personnel et de structure)

[ ]
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Rentabilité des industriels PGC
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La rentabilité des industriels s’est érodée en 2024, a la fois pour le DPH, et pour I'alimentaire dont la rentabilité est

retombée a son point bas de 2019

ROCE en % de I'actif d’exploitation

Industriels alimentaires Industriels DPH

13,7
12,0 12,1 12,4
0o b1
103 101 gg 3,6 '
7’97’7iIII7'7 II

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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La baisse de la rentabilité des industriels alimentaires en 2024 est imputable principalement au secteur des alcools, dont

la rentabilité a chuté de moitié depuis 2021, et a I'épicerie. Les autres secteurs alimentaires (produits laitiers, eaux &
boissons rafraichissantes, produits de base) sont parvenus a stabiliser leur rentabilité en 2024

ROCE

En % de I'actif d’exploitation

Eaux et boissons rafraichissantes

Boissons alcoolisées

Produits de base

Transformation de viande-charcuterie, poissons, fruits & légumes

6,5
4,5 4,2 5,1

2020 2021 2022 2023 2024

11,1
83 8,3
6,7
2020 2021 2022 2023 2024
Epicerie
11,0
9,9
8,0 7,8 7,6
2020 2021 2022 2023 2024

14,0
13,0
9,9
8,1
7,1
2020 2022 2023 2024
Produits laitiers
12,1 12,1
10,9 10,7
8’5 I I
2020 2021 2022 2023 2024
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Le retour sur capitaux employés est faible pour les PME: elles ne dégagent pas toujours un chiffre d’affaires suffisant pour

rentabiliser leurs investissements. Il est meilleur pour les ETI, bien que leur rentabilité ait diminué en 2024, et reste
nettement inférieure a celle des distributeurs indépendants

Rentabilité des industriels selon la taille de I'entreprise
ROCE en % de I'actif d'exploitation

2023 m 2024

13,6

8,2
6,5 6,6

0,6 0,6

.
-0,8
PME <5 M€ PME 5-10 M€ PME 10-50 M€ ETI 50-250 M€ ETI>250 M€
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La marge d’EBITDA est inférieure a 5% du chiffre d’affaires pour la plupart des secteurs alimentaires a I’'exception des

alcools (marge plus élevée mais forte intensité capitalistique, BFR lourd, avec a la clé un retour sur capitaux qui est
inférieur de moitié a celui des distributeurs indépendants)

EBITDA (en % du CA) des industriels, selon le secteur

d'activité
2023 E 2024
13,9%
11,9%
7,8% 71,9%
4,7% 4,8% 2% 4,6%

29% 3,3%  3,3% 35A I

Produits de Lait BRSA-eaux Epicerie Alcools
base
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