
30/11/2022
16/10/2023

EF1
ISSUER RATING

Short-Term

EF1
INSTRUMENT
RATING

Neu CP

Initiation date
Rating date

Contacts

Senior associate
Anne Guy
anne.guy@ethifinance.com

ACTION DE NOTATION ET JUSTIFICATION

EthiFinance Ratings réhausse à EF1 la notation court-terme d’Exacompta Clairefontaine et la
notation de son instrument NEU CP de €125m. 
Malgré un environnement sectoriel difficile (lié au contexte économique et aux perspectives du
secteur), cette hausse s’explique par les bonnes performances financières du groupe ces
dernières années. Ces performances ont contribué au très bon profil financier du groupe avec
un ratio de levier net ajusté, tel que calculé par EthiFinance Ratings, de 1.0x à fin 2022,
niveau que nous jugeons comme très satisfaisant pour un groupe évoluant dans un secteur
capitalistique, et qui devrait se maintenir sur notre période de projection (2023-2025). Par
ailleurs, Exacompta Clairefontaine bénéficie également de barrières à l’entrée importantes au
sein de son secteur, à savoir l’industrie du papier.
En revanche, la notation reste contrainte par la décroissance du secteur notamment en raison
des considérations environnementales. Le secteur connaît également une certaine volatilité.
De plus, le groupe est faiblement diversifié en termes de produits (papier et produits liés). 
Conformément à notre méthodologie, le secteur du papier est rattaché à l'industrie des
matériaux et produits chimiques sur notre heatmap et présente un risque ESG élevé (score de
la heatmap compris entre 4 et 5), ce qui contraint notre évaluation du profil de risque du
secteur. En outre, notre évaluation de la politique ESG de la société fait ressortir un score
neutre (score compris entre 1 et 4). Notre notation a donc été impactée par la prise en compte
des critères ESG liés au secteur.

 

DESCRIPTION DE L'EMETTEUR

Exacompta Clairefontaine évolue dans le domaine de la papeterie depuis sa création qui remonte à
1858. Exacompta Clairefontaine est un groupe familial qui se positionne sur des articles de qualité
avec une large gamme de produits comprenant notamment des ramettes de papier, des articles
scolaires, des articles de classement, des articles millésimés (agenda et calendrier), des articles à
destination des loisirs créatifs et plus récemment une offre d’édition et développement de photos,
accessible sur PC et smartphone. 

En 2022, le chiffre d’affaires du groupe s'élevait à €836m pour un EBITDA reporté de €95.5m et un
levier net ajusté par EthiFinance Ratings de 1.0x. Ce ratio, tel que calculé par EthiFinance Ratings,
est le rapport entre la dette nette ajustée (retraité des prêts actionnaire et incluant les engagements
de retraites) et l’EBITDA publié par le groupe. Il convient de noter que la variation saisonnière du
BFR engendre une augmentation du levier de c. 1.0x à la fin du premier semestre.

 

FONDAMENTAUX

PROFIL D’ACTIVITE                                                                  

APPRECIATION DU RISQUE DE L'INDUSTRIE

Un marché historiquement compliqué et qui a connu de fortes perturbations en 2022

Exacompta Clairefontaine évolue sur un marché que nous considérons comme compliqué. La
complexité de ce marché se manifeste notamment par une diminution en moyenne de 3% par an de
la consommation européenne de papiers d’impression et d’écriture, ce depuis 2005, sous l’influence
du développement du digital et des nouvelles habitudes de travail. Nous notons qu’Exacompta
Clairefontaine a su s’adapter à cet environnement difficile et jouer un rôle important dans la
consolidation de ce marché.

En 2022, la consommation de papiers et de carton a baissé de 3.5% en Europe d’après la
Confédération Européenne des Industries Papier (CEPI). Cette tendance à la baisse est plus
prononcée pour la production avec une réduction des volumes de 6.1% par rapport 2021,
supérieure à celle enregistrée pendant le Covid (-4.7% en 2020), en raison principalement de la
hausse des prix de l’énergie qui a mis à l’arrêt certaines chaînes de fabrication. En France, la
production de papiers et de cartons a connu une baisse plus faible que celle enregistrée en Europe
(-3.7% vs 2021). En revanche, la production de papier à usages graphiques a connu une très forte
baisse (-9.7% vs 2021), en partie liée à la réduction des capacités de production en France. En 10
ans, la production de papier à usages graphiques a baissé de plus de 60% et la consommation de c.
37%. Une amélioration du contexte n’est pas attendue pour 2023 avec un début d’année marqué
par un recul de la demande et un manque de visibilité en raison des stocks importants chez les
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clients. 

L’industrie se caractérise aussi par une volatilité des marges provenant des prix de l'énergie mais
également du prix de la pâte à papier dont les cours peuvent être influencés par la demande et la
croissance asiatique. En 2022, le secteur a été fortement impacté par la guerre en Ukraine qui a
entraîné à la fois une forte augmentation des prix de l’énergie et une hausse du prix de la pâte à
papier (effet indirect de la hausse de l’énergie et des hausses des prix du transport combiné à un
arrêt des exportations de pâte de bois de la Russie). Le prix de la pâte à papier a augmenté
également en raison de la demande au niveau mondial (hausse de la demande de +2.3%). La Chine
reste le 1er consommateur de pâte marchande (c. 35%) malgré une baisse en 2022 en raison de sa
politique zéro-covid. 

 

Des barrières à l’entrée assez importantes

Les barrières à l’entrée sont importantes, de par l’intensité capitalistique, le savoir-faire nécessaire,
l’image de marque et la capacité à pouvoir répondre à une clientèle de grands donneurs d’ordre.
Ces barrières à l’entrée sont quelque peu atténuées par la présence de grands acteurs sur des
marchés connexes, dans une industrie dont la profitabilité dépend beaucoup des taux d’utilisation
des capacités de production. L’industrie papetière a connu de nombreuses fermetures en Europe au
cours des 10 dernières années, principalement pour les acteurs positionnés sur le papier graphique
et notamment les sites de production de papier journaux et magazines. 

 

POSITION CONCURRENTIELLE DE L'EMETTEUR 

De solides positions sur son principal marché

Le groupe Exacompta Clairefontaine occupe de solides positions en Europe et notamment en
France. En Europe, le groupe fait partie des six premiers producteurs non-intégrés de papiers
d’impression et d’écriture ainsi que des cinq premiers fabricants d’articles de papeterie. Exacompta
Clairefontaine occupe des positions de leader qu’il a su consolider via de multiples, petites et
moyennes, acquisitions, et ce notamment depuis la fin des années 1990. Cette stratégie a permis au
groupe d’élargir son offre de produits ainsi que d’internationaliser et de renforcer ses positions.

Le groupe tire profit de la réputation de ses marques, de la qualité de ses produits, d’une intégration
de ses activités (fabrication de papiers semi-finis et transformation en divers articles de papeterie) et
d’une capacité à pouvoir répondre rapidement aux besoins de ses clients grâce notamment à ses
importantes plateformes logistiques.

 

Un profil de diversification qui demeure plutôt restreint 

Le groupe est à la fois un fabricant et un transformateur de papier, ce qui lui permet d’offrir une large
gamme de produits comprenant notamment des ramettes de papier, des articles scolaires, des
articles de classement, des articles millésimés (agenda et calendrier) et des articles à destination
des loisirs créatifs. Cependant, la diversification produits reste limitée au papier et aux produits
dérivés.

En raison de la nature de son activité, la diversification géographique d’Exacompta Clairefontaine
est limitée à la France et à l’Europe (hors France) puisque ces zones représentaient respectivement
53% et 44% des revenus de l’année 2022.

 

Une hausse des contraintes environnementales 

L’industrie papetière est fortement impactée par les enjeux énergétiques compte tenu de l’intensité
carbone de ses activités. Les acteurs du secteur sont contraints de réduire leurs émissions, en lien
avec l’objectif européen de baisse de 55% des émissions de gaz à effet de serre sur la période
2019-2030. De plus, certains sites sont soumis à la réglementation européenne sur les quotas
d’émissions de gaz à effet de serre. Ainsi, au sein d’Exacompta Clairefontaine, trois filiales
papetières sont soumises aux quotas carbone. En 2022, le montant des quotas d’émissions alloués
à titre gratuit s’élevait à 56 667 tonnes contre 78 330 tonnes d’émissions déclarées, nécessitant par
conséquent l’achat de quotas de CO2. A noter que la moyenne du prix du quota de CO2 a fortement
augmenté en 2022 pour s’établir à c. 81 €/t après s’être échangé en moyenne à 54 €/t en 2021.
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Le groupe mène une politique d’investissements pour réduire l’impact de ses sites de production et
leurs consommations en énergie. Il a notamment lancé des investissements structurants sur son site
de production d’Etival-Clairefontaine pour le convertir à la biomasse d’ici 2025 et réduire ainsi
significativement ses émissions de CO2. Par ailleurs, le groupe veille à avoir une consommation
responsable de matières premières. Exacompta Clairefontaine cherche en particulier à avoir une
traçabilité dans sa chaîne d’approvisionnement de fibres, avec un objectif de 100% à horizon 2025
(taux d’atteinte de 94.8% à fin 2022) et utilise des fibres recyclées pour une partie de sa production
de papiers (c. 27% en 2022). Notons cependant que le groupe ne communique pas d’engagements
chiffrés en termes de trajectoire carbone.  

 

GOUVERNANCE

Actionnaires et équipe dirigeante

Le groupe bénéficie d’un actionnariat familial depuis sa création en 1858. Cet actionnariat familial
apporte au groupe une vision long-terme qui s’accompagne d’une politique financière plutôt
prudente.

Le groupe mène une politique d’investissement dynamique (avec un niveau d’investissement se
situant entre 4.0% et 5.0% de ses revenus) qui nous semble en cohérence avec les niveaux
affichés dans l’industrie papetière. Ce niveau d’investissement s’accompagne d’un faible niveau de
distribution de dividendes (fluctuant entre 20 et 30% du résultat net) et un levier net ajusté, tel que
calculé par EthiFinance Ratings, modéré, en moyenne de 1.5x sur la période 2018-2022.

En adéquation avec le caractère familial du groupe, la gouvernance et la direction du groupe
possèdent une faible indépendance, ce qui est atténué par la bonne performance historique du
groupe. Notons qu’Exacompta Clairefontaine a su s’adapter à un environnement difficile et jouer un
rôle important dans la consolidation de son marché, et ce avec un endettement maîtrisé.

 

PROFIL FINANCIER

RESULTATS ET PROFITABILITE

En 2022, le chiffre d’affaires a augmenté de 15.0% à €836m (vs €727m en 2021). Cette hausse
concerne principalement l’activité papier et est due à un effet prix alors que les volumes sont en
légère baisse (c. -1%). La marge d’EBITDA, telle que calculée par EthiFinance Ratings, a progressé
sur l’exercice et passe de 10.4% en 2021 à 11.4% en 2022. Cette amélioration de la marge vient
d’une meilleure absorption des charges externes et des frais de personnel compte tenu de la
hausse du chiffre d’affaires. L’EBITDA ressortait ainsi à €95.5m (vs €75.9m en 2021).

Au 1S23, le chiffre d’affaires a progressé de 5.9% par rapport au 1S22. Cependant, cette hausse
est principalement liée à un effet prix alors que les volumes sont toujours en baisse. La production
est notamment en baisse de 7.9% en volume par rapport au 1S2022. La marge d’EBITDA est en
forte hausse grâce notamment aux aides reçues sur l’électricité et à une plus-value immobilière.
Hors ces éléments exceptionnels, la marge d’EBITDA est en hausse à 12.6%.

 

GENERATION DE TRESORERIE ET LEVIER

Le free cash-flow 2022 ajusté, après dividendes et M&A, ressortait négatif à €(36)m (vs €19m à fin
2021). Cette baisse provient de la hausse du BFR en raison de l’augmentation des stocks dont les
prix ont fortement progressé sur l’exercice, et d’un montant d’acquisitions plus important qu’en 2021
(€12m). Les dividendes sont restés relativement stables à €4m (vs €3m en 2021).

L’endettement net ajusté, tel que calculé par EthiFinance Ratings, s’établissait à €94m à fin 2022
soit une augmentation de €28m par rapport à son niveau à fin décembre 2021. Le levier net ajusté
tel que calculé par EthiFinance Ratings ressortait à 1.0x à fin 2022 (vs 0.9x à fin 2021), et devrait
rester relativement stable d’ici 2025. Sur notre période de projection, nous nous attendons à une
hausse exceptionnelle de la marge en 2023 puis un retour aux niveaux historiques. Le FCF ajusté
devrait se stabiliser autour de l’équilibre sur la période de projection. 
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DISTRIBUTION DE LA DETTE

A fin 2022, la dette du groupe se composait principalement de prêts bancaires (52% de la dette
brute), des tirages sur le programme de NEU CP (13%), des engagements IFRS 16 (20%), et d’un
prêt actionnaire ayant une échéance au-delà de 5 ans. Environ 50% de la dette se situe au niveau
des filiales opérationnelles et 50% au niveau de la maison-mère. Nous estimons le risque de
subordination comme assez faible compte tenu du fait que l’organisation du groupe est simple, que
la dette sur les filiales présente une concentration significative sur la société Papeteries de
Clairefontaine, et que la politique financière est prudente. 

Nous notons la présence de certains covenants (testés annuellement) qui étaient tous respectés au
31 décembre 2022.

 

LIQUIDITE 

En termes de liquidité, le groupe avait €119m de trésorerie à fin 2022 et €145m de lignes de tirage
qu’il peut mobiliser. Nous notons que ces lignes ont une durée initiale de 5 ans, sont contractées
auprès des banques relationnelles du groupe et ont été renouvelées récemment.

Les amortissements de dettes bancaires moyen-terme s’établissent à c. €20m par an. La variation
du besoin en fonds de roulement mobilise environ €50/100m (avec un pic à fin juin). Elle est
traditionnellement financée par la trésorerie et des tirages sur le programme de NEU CP (tirage de
€25m à fin juin 2023).

En lien avec notre méthodologie, nous estimons que le groupe possède un score de liquidité
« supérieur » traduisant d’une part une bonne liquidité dans un scénario de restriction de l’accès aux
financements, et d’autre part un profil de refinancement satisfaisant.

 

PERSPECTIVES D'EVOLUTION  DES RATIOS DE CREDIT (CMEE)

Notre perspective d’évolution des ratios de crédit est Stable. En lien avec la politique financière
prudente et compte tenu de l’amélioration de la profitabilité attendue à court-terme, les ratios de
crédit devraient rester relativement stable à horizon 1 an.

 

PRINCIPAUX CHIFFRES FINANCIERS

 

SENSIBILITE DE LA NOTATION

Liste des notations : 
Notation court-terme : EF1
Notation instrument de NEU CP : EF1
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Facteurs pouvant influencer (individuellement ou collectivement) la notation : 

Facteurs positifs (↑).

Un rehaussement de la notation d’Exacompta Clairefontaine au niveau de EF1+ n’est pas
envisageable actuellement compte tenu de la notation de l’industrie et du positionnement
concurrentiel d’Exacompta Clairefontaine. En effet, conformément à notre méthodologie, la notation
long-terme servant de référence à la notation court-terme est plafonnée du fait de l’écart important
entre la notation du profil d’activité et celle du profil financier.   

 

Facteurs négatifs (↓).

Une baisse de la notation à EF2 serait possible en cas de dégradation de la note long-terme de
référence. Une telle évolution se traduirait par une dégradation du profil financier du groupe,
notamment au travers d’une hausse durable du levier net ajusté à c. 2.0x en moyenne. Par ailleurs,
une dégradation du profil de liquidité à « faible » et/ou du CMEE à « Négatif », tout en maintenant la
notation long-terme de référence, engendrerait également une dégradation de la notation court-
terme. 
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INFORMATIONS REGLEMENTAIRES

LEI : 969500FNFP0ZDQXDQ440

Rapport de notation court-terme publique

Rapport d’initiation : Non

Initiation de la notation : EF2, le 30 novembre 2022

Dernière action de notation : Initiation à EF2, le 30 novembre 2022

Nature de la notation : Notation court-terme publique sollicitée 

Avec participation de la société notée ou de sociétés liées : Oui, ce rapport a été publié après avoir
été revu par l’émetteur.

Avec accès à des documents internes : Oui

Avec accès à l’équipe dirigeante : Oui

Services annexes fournis à l'entité notée : In accordance with Article 6 (2), in conjunction with Annex
I, section B (4) of the Regulation (EC) No 1060/2009 of the European Parliament and of the Council
of 16 September 2009, it is reported that during the last 12 months EthiFinance Ratings has not
provided ancillary services to the rated entity or its related third parties.

Nom du président du comité de notation : Guillermo Cruz, Chief rating officer

Principaux documents et sources utilisées :

Rapports annuels et semestriels 2023, 2022, 2021, 2020 ;
Rapport de performance extra-financière ;
Discussion avec la direction financière ; 
Rapports COPACEL : Quelles perspectives pour l’industrie papetière en 2023 ? ; Rapport
statistique 2022 de l’industrie papetière française ;
CEPI : Key statistics 2022 – European pulp & paper industry

Limitation de l'action de notation :

EthiFinance Ratings estime que la qualité et la quantité des informations disponibles sur
l'entité notée sont suffisantes pour fournir une notation.
EthiFinance Ratings n'a aucune obligation d'auditer ou de vérifier l'exactitude des données
fournies.

Principales méthodologies utilisées :

https://files.qivalio.net/documents/methodologies/CRA_190_V3_Corporate%20Methodology_2023-
10-06.pdf

https://files.qivalio.net/documents/methodologies/CRA_191.Corporate_Rating_Methodology_Short_Term-
202303.pdf

EthiFinance Ratings SL 

Calle Velázquez nº18 

28001 – Madrid
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