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Profil d’'un spécialiste des ingredients
100% naturels

NATUREX

Naturex concoit, produit et commercialise une gamme compléte d'extraits
végétaux a propriétés aromatique, colorante, antioxydante ou nutraceutique.

Depuis l@pprovisionnement en matieres premiéres végétales, en passant par ses
laboratoires de développement et de contrdle qualité, jusqu@ ses outils de
production, Naturex contréle I'ensemble des étapes de la fabrication des
ingrédients.

Ceux-ci sont ensuite intégrés par les industriels clients de Naturex dans des
produits de grande consommation : produits alimentaires (produits carnés,
boissons, plats cuisinés...) ou compléments alimentaires (gélules, comprimés...).

Réalisant 90% de son activité a I'international, le groupe est implanté au Maroc
et aux Etats-Unis, et est présent dans plus de 30 pays au travers de son réseau
d'agents commerciaux locaux. NATUREX a renforcé sa présence sur le marché
ameéricain a travers I'acquisition début 2002 des actifs de Brucia Plant Extracts,
puis en mars 2004 de l'activité «romarin » (technologies, brevets, marques et
clientele) développée depuis 10 ans par les sociétés Hauser et RFI.

Au cours des 4 derniéres années, la société a triplé son chiffre d’affaires, qui
s’est établi en 2003 a 28,13 M . Au premier semestre 2004, le chiffre d’affaires est
de 17,5 M en croissance de + 24,2% (+32,5% a dollar constant). Le résultat net
s'est apprécié de 46,9% a 1,32 M .

L’évolution des comportements des consommateurs dans les sociétés
occidentales porte le développement de NATUREX, tant dans l'alimentaire que
dans la nutraceutique.

La consommation de produits alimentaires transformés ne cesse de croitre, avec
dans le méme temps une forte exigence sur la qualité des produits, et une grande
attention a leur composition.

L'intégration d'ingrédients naturels pour la coloration ou la conservation des
produits devient incontournable pour les industriels.

Né aux Etats-Unis, le marché de la nutraceutique, a la frontiére entre la nutrition et
la santé, est en plein essor partout dans le monde.

S'appuyant sur un savoir faire industriel reconnu, NATUREX poursuit son
développement autour de trois axes majeurs :
Un développement paralléle des secteurs alimentaire et nutraceutique. La
multiplication de produits alimentaires a « effet santé » souligne l'intérét de ce
double positionnement,
la poursuite de la croissance en Amérique du Nord et en Europe,
l'acquisition de parts de marché en Asie et sur les marchés émergents.

Naturex en quelques
chiffres

Créé en 1992

220 salariés sur
3 continents

Implantations :
Avignon (siége social)
Casablanca,
New-York,

Californie

54%du CA réalisé en
Amérique du Nord

Chiffres d'affaires 2003 :
28,13 M

Résultat Net 2003 :
1.8M

CA 1¢" semestre 2004
175M

RN 1¢" semestre 2004
1,32M

Codeisin:
FR0O000054694 — NRX

Introduction
Nouveau Marché :
octobre 1996
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Deux marchés complémentaires NATUREX

Le groupe concoit, produit et commercialise des ingrédients 100% naturels pour deux grands types d’industries :
I'industrie alimentaire et I'industrie nutraceutique.

Des dynamiques convergentes

Ces deux marchés évoluent selon des dynamiques propres. Le marché des ingrédients alimentaires est au départ
avant tout un marché de substitution des ingrédients de synthése par des ingrédients naturels, alors que la
nutraceutique, version moderne de I'herboristerie, constitue dans sa forme actuelle un marché radicalement
nouveau.

Cependant, on constate des convergences visibles et une dynamique de marché liée aux aspirations des
consommateurs a plus de bien-étre et de naturel. Par ailleurs, les ingrédients naturels alimentaires et nutraceutiques
relevent du méme type de savoir-faire. Les ingrédients nutraceutiques sont adaptables aux exigences des process
de lindustrie alimentaire. Dans un contexte ou I'on voit se multiplier les aliments a effet santé, le positionnement sur
ces deux types d’ingrédients constitue un atout stratégique majeur.

Une activité équilibrée

Si le secteur d'activité historique de Naturex est l'alimentaire, la société s'est rapidement tournée vers la
nutraceutique, constatant la croissance importante de ce marché, et les synergies évidentes en terme de techniques
de production. Le chiffre d’affaires de la société est a présent équilibré entre les deux activités. Par ailleurs, Naturex
effectue des extractions pour la biotechnologie ou le « baby food » dans le cadre de partenariats de longue durée.

Répartition du chiffre d'affaires par activité
(S1 2004)

Divers (extraction

) a facon)
Aromatique- 7 7%
Agroalimentaire
44,2%

Nutraceutique
48,1%



L'alimentaire : 3 gammes d’extraits N
naturels pour plus de 150 produits NATUREX

L'industrie alimentaire : une industrie d’assemblage, consommatrice d’ingrédients

Clientéle historique de Naturex, I'industrie alimentaire a connu des évolutions techniques considérables durant
les 30 derniéres années. De plus en plus industrie d’assemblage, elle a augmenté de maniére importante sa
consommation d’ingrédients.

La montée en puissance des ingrédients naturels

De plus, la création de NATUREX au début des années 90 coincide avec la montée en puissance d'exigences
nouvelles sur la composition et la qualité des produits. Ces exigences s'imposent aujourd’hui de plus en plus aux
industriels de I'alimentaire, et les incitent a intégrer un nombre croissant d’ingrédients naturels dans leur process.

D’'importants besoins en extraits naturels a forte valeur ajoutée

Le savoir-faire de Naturex est avant tout un savoir faire de formulation : les caractéristiques des extraits sont
transformées pour les adapter aux besoins spécifiques des industriels.

Naturex maitrise également les applications des extraits, grace notamment a ses laboratoires qui permettent de
tester les produits finis alimentaires.

Les gammes d’extraits alimentaires

Gamme Propriétés Exemples d’'extraits Applications
Paprika (rouge) Vinaigrettes, soupes, sauces, viande, confiserie...
Colorantes Epinard (vert): Soupes, glaces, confiserie, pates, vinaigrettes...
Curcuma (jaune) Vinaigrette, snacks, fromages, confiserie, boissons...

Romarin

(marque Oxy ‘less®) Poissons, viandes, purée de pomme de terre...

Anti-oxydantes

Amande ameére Boissons, patisseries
Aromatiques* All Plats cuisinés...
moutarde Vinaigrette, plats cuisinés...

* la gamme Nat’Arom est composé d’'ardbmes simples, vendus a l'industrie agro-alimentaire et aromatique. Elle n’entre pas
en concurrence avec les ardmes alimentaires composés produits par les ardbmaticiens clients de Naturex.



La nutraceutique : une gamme d’extraits
de plantes standardisés en principes actifs NATUREX

Deuxiéme poble d'activité de NATUREX, la nutraceutrique correspond aux suppléments alimentaires ingérés sous
forme de comprimés, capsules, poudres.

Un marché mondial

Né aux Etats-Unis il y a une quarantaine d’années, ce marché est encore aujourd’hui principalement américain, mais
s'étend a I'ensemble des pays occidentaux. L'Europe, freinée par 'absence de législation européenne en la matiére,
constitue un marché émergent et prometteur. L’Asie du Sud-Est, zone dans laquelle la médecine par les plantes a
toujours constitué le fonds de la pharmacopée, s’avere également extrémement dynamique.

Un potentiel encore important

Le potentiel de ce type de produit est considérable, sous I'effet conjugué de I'exigence de santé et de « forme » ainsi
gue du vieilissement de la population.

L'émergence de produits nutraceutiques résulte d'une part de I'existence d’un principe actif aux vertus reconnues, de
la disponibilité des matiéres premiéres, de son utilisation traditionnelle en herboristerie, et enfin d’effets de mode liés
au marketing de l'industrie nutraceutique.

Un marché exigent

Les exigences de cette industrie sont importantes en termes de standardisation, et le savoir faire analytique constitue
un vrai atout de la société . Tous les extraits de plantes produits par Naturex sont standardisés en principes actifs,
assurance d@ne qualité constante d@n lot & I@utre. Enfin, tous les extraits nutraceutiques Naturex contiennent des
principes actifs dont les effets ont fait I©bjet de publications scientifiques.

Exemples d’extraits nutraceutiques

Calmant, anti-stress, effets bénéfiques sur le

Aubépine . . .
systéme cardiovasculaire.
Préle Effet reminéralisant
NANRESINAN nutraceutiques
Avrtichaut Hépatique, aide a la digestion
Chardon Marie Effet protecteur et stimulant sur les cellules de foie




Un métier a forte valeur ajoutee NATUREX

Naturex a développé depuis 10 ans son expertise et son outil industriel liés a la production d’extraits naturels.
Depuis la sélection des matieres premieres, le contrdle des produits entrants, jusqu’a la bio-extraction et la
formulation, Naturex maitrise 'ensemble de la chaine de production.

Le contréle qualité a toutes les étapes de la production

La sélection des matieres premiéres se fait sous surveillance par les ingénieurs agronomes des laboratoires de
contr6le. Les produits entrants sont soumis a des tests rigoureux qui permettent de garantir la reproductibilité, la
tracabilité et la haute qualité des produits finis.

Les contrdles organoleptiques et physico-chimiques exercés sur les différentes étapes de la production
permettent une maitrise totale de la qualité. Naturex dispose de 3 laboratoires de contrdle au Maroc, a Avignon
et en Californie. Ce contrble s’appuie sur des outils analytiques performants (HPLC, GC, TLC, FTIR).

Enfin, des procédures de contrdle rigoureux sont mises en place sur l@nsemble des sites de production afin de
garantir une tracabilité parfaite.

La bio-extraction : la chimie du naturel

Elle consiste a identifier et extraire les principes actifs aromatiques, colorants, santé ... contenus dans les
végétaux, afin d'obtenir des extraits bruts : huiles essentielles, molécules aromatiques ou oléorésines. La bio-
extraction nécessite des investissements importants qui constituent autant de barrieres a l'entrée sur ce
marché.

Naturex utilise trois types de process pour I'extraction

L’hydrodistillation : pour obtenir 1 kilo d’huile essentielle, il faut environ 100 kilos de végétaux. Naturex
dispose de 11 réacteurs polyvalents pour I'hydrodistillation

La production bio-enzymatique : pour la production d’'un kilo de molécules naturelles, il faut 6 tonnes de
végétaux en moyenne. Naturex dispose d’'un équipement complet de production bio-enzymatique.

L’extraction par solvant : pour la production d’'un kilo d'extrait (oléorésine), il faut environ 20 kilos de
végétaux. Naturex dispose de 11 extracteurs au solvant.

La formulation : de I'extrait brut a I’extrait formulé

La formulation consiste a adapter les caractéristiques physico-chimiques des extraits bruts en fonction des
besoins des industriels. Elle est au coeur du savoir-faire de Naturex, qui propose des déclinaisons variées des
formulations pour I'ensemble de ses extraits : liquides, poudres, granulés, hydrosolubles (soluble dans I'eau),
liposolubles (soluble dans I'huile),...

Les centres de production NATUREX sont équipés d'outils de pointe pour le séchage par atomisation, la
granulation a sec, le lit fluidisé ...



La Recherche & Développement,
un avantage concurrentiel significatif NATUREX

La R&D au cceur du modele économique de NATUREX

Le département R&D de NATUREX est en relation permanente avec les services R&D des clients, ainsi
gu'avec les centres de recherche nationaux. Au plus prés des attentes de ses interlocuteurs, il fournit de
nouveaux produits qui répondent aux besoins du marché. Les laboratoires de NATUREX jouent ainsi un réle
déterminant dans la mise au point d’extraits aux spécifications techniques de plus en plus complexes.

La R&D est organisée autour de deux axes essentiels, correspondant au caeur du savoir-faire de Naturex :
La R&D Bio-extraction : techniques d’extraction et méthodes analytiques
La R&D Formulation : moyens techniques adaptés aux matieres premiéres, tests d’'application

Elle est au coeur du modéle de développement de Naturex : produire des spécialités a forte valeur ajoutée dont
la production initiale nécessite un savoir-faire particulier, et dont la mise en forme répond a des besoins
spécifiques.

Une forte capacité d’innovation

La forte implication de NATUREX dans la R&D a permis des innovations technologiques majeures pour le
secteur qui représentent un avantage concurrentiel significatif. Ainsi, I'encapsulation d’huile essentielle de
moutarde, rendue ainsi utilisable sous forme de poudre, a constitué une innovation importante que NATUREX
est aujourd’hui seule a commercialiser.

NATUREX a également développé des gammes de produits spécialement formulés pour lindustrie
nutraceutique :

Extraits sous forme de granulés : ils présentent un avantage industriel significatif sur les extraits sous forme
de poudre car ne dégagent pas de poussiere.

Extraits hydro-solubles liquides : extraits liquides solubles dans l'eau, ils témoignent du rapprochement
entre les industries agro-alimentaires et nutraceutiques en facilitant notamment lintégration d’extraits
nutraceutiques dans les boissons.

R&D — quelques chiffres
Investissement annuel 0,6 M
12 ingénieurs et techniciens
5% des effectifs
+ de 3000 nouveau produits depuis sa création




Une vocation internationale NATUREX

Le secteur d'activité de Naturex constitue un marché totalement international, tant en amont (matieres
premiéeres) qu'en aval (clients). Naturex s'est doté d'implantations lui permettant de disposer a la fois des
meilleures conditions d’achat et de production, d'optimiser sa logistique, et d’étre au plus pres des besoins de
ses clients. NATUREX réalise aujourd’hui plus de 90% de son chiffre d’affaires hors de France.

SHINGLE

SPRINGS AVIGNON

Brucia Plant ~“Siegesocial

Extracts - Activités

- formulation - extractio.n

. Plateforme - formulation
logistique et ) - Activité commerciale
commerciale Europe et Asie
cote Ouest . R&D
des USA
NEW-YORK CASABLANCA
Plateforme logistique et Extraction
commerciale cote Est USA

Casablanca: un acces privilégié aux matiéres premiéres

Le Maroc constitue une formidable réserve pour toutes les herbes et les épices méditerranéennes. Naturex
dispose d’'une unité de production a Casablanca, dotée d'un outil de production récent permettant de traiter plus
de 50 tonnes de végétaux par jour.

Ce site représente un avantage concurrentiel majeur : I'achat de matiéres premiéres directement sur place,

sans intermédiaire, pour les transformer localement, permet a NATUREX de réaliser des économies
substantielles sur les colts d’achats et de logistique.

Répartition du chiffre d'affaires par zone géographique

Une organisation commerciale (S1 2004)

adaptée a des débouchés mondiaux

La présence de sites commerciaux en Europe Reste du monde

. ] Asie / Océanie 2%
(Avignon) et aux Etats-Unis permettent a 6%
NATUREX de couvrir les deux plus importants
marchés mondiaux. Les Etats-Unis constituent de Union ‘
loin le marché le plus dynamique pour les extraits Européenne hors
naturels. France
27%

USA / Canada
54%

En Europe (hors France) et en Asie, la société est
présente avec l'appui dagents commerciaux
locaux. NATUREX envisage I'ouverture prochaine

d’'un bureau en Asie.
France

11%




Les Etats-Unis : 1er marché mondial

NATUREX

Premier marché mondial, les Etats-Unis sont un territoire essentiel pour la société. NATUREX a procédé en 2002,
puis 2004, a deux acquisitions stratégiques qui lui permettent de s’affirmer comme un acteur reconnu sur ce marché.

Brucia Plant Extracts : une redynamisation réussie

En 2002, NATUREX a fait I'acquisition des actifs de la société Brucia Plant
Extracts. Implantée a Shingle Springs, sur la céte ouest des Etats-Unis, cette
société est un acteur reconnu depuis plus de 25 ans sur le segment trés
porteur de la nutraceutique. NATUREX a ainsi franchi une étape importante
dans son développement en augmentant son chiffre d’'affaires de 50%.

Cette opération a par ailleurs permis & NATUREX de renforcer ses positions
sur le marché de la nutraceutique, et de disposer d'une assise forte sur le
marché américain, pour 'ensemble de ses activités.

NATUREX a consacré ses efforts a redynamiser I'activité, avec une nouvelle
organisation commerciale, et une nouvelle politique d'approvisionnement
(intégration d'une partie de la production, achat des matieres premiéres et
des extraits a la source).

Cette politique a porté ses fruits avec un chiffre d’affaires multiplié par 2 en 3
ans, et une croissance de 25% en 2003.

En 2003, NATUREX a initié au sein de Brucia Plant Extracts les démarches
pour obtenir une certification Iso 9001, avec respect des exigences GMP
(Good Manufacturing Practices), certification qui tend a s'imposer dans le
secteur nutraceutique aux Etats-Unis.

2004 : NATUREX renforce ses positions sur le marché des extraits
de romarin

NATUREX a finalisé en mars 2004 Il'acquisition de I'activitt¢ « romarin »
(technologies, brevets, marques, et clientéle) développée depuis 10 ans en
partenariat par les sociétés Hauser et RFI. Cette acquisition s'inscrit
pleinement dans les objectifs de croissance et de rentabilité de NATUREX :

NATUREX dispose par cette acquisition de 4 brevets majeurs et de 2
marques fortement implantées sur le marché américain: les
technologies développées depuis 10 ans par Hauser, pionnier de la
purification des extraits de romarin, ouvrent a NATUREX de nouvelles
opportunités de développement, en particulier dans le domaine des
boissons.

L'acquisition élargit la clientéle de NATUREX aux Etats-Unis, avec un
portefeuille d’environ 20 clients comprenant quelques uns des plus
grands noms de l'industrie agroalimentaire.

L'opération est immédiatement relutive. Elle apporte un chiffre d'affaire
supplémentaire de 2,5 millions de dollar en année pleine, sans structure
additionnelle.

Par cette opération NATUREX conforte sa position d’acteur de tout premier
plan sur le marché mondial des extraits de romarin.

Evolution du CA

Brucia Plant Extracts 14

(M$)

10

2001 2002 2003 2004 (p)

HAUSER/RFI en bref
Prix d’acquisition : 2 M$
Chiffre d’affaires annuel : 2,5 M$

5% de croissance
supplémentaire pour NATUREX
en 2004 (9 mois)

ColorEnhance®,
StabilEnhance® ,WSR®,
OSR®

Protection des pigments
(anthocyanes, caroténoides) et
stabilisation des arbmes de
citron et dérivés

Utilisés dans de nombreuses
applications telles que la viande,
les boissons, les snacks et les
assaisonnements
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Jacques Dikansky, entrepreneur par nature

1980

A I'age de 20 ans, il abandonne ses études et remplace son pére a
la téte de I'entreprise de distillerie pour laquelle il s’est passionné
pendant son enfance. Parallélement, il crée la méme année,
I'entreprise Arébmes de Bretagne et fabrique des extraits de [égumes
et de fruits.

1988

Il vend Arébmes de Bretagne et se lance dans la vente de produits
finis destinés a I'industrie agroalimentaire. Il rachéte un ensemble de
sociétés condimentaires qu'il revend en intégralité trois ans plus tard,
préférant le secteur plus innovant des Ingrédients ...

1992

La naissance de NATUREX, spécialisée dans la fabrication d’extraits
d’herbes et d’épices, marque le retour de J. Dikansky a ses
premiéres amours et a la création.

1997

Début de I'aventure américaine avec le lancement de NATUREX Inc.
pour laquelle il s’installe aux Etats-Unis pendant deux ans.

1999-2002

Il poursuit le développement de NATUREX et renforce son
implantation aux Etats-Unis avec 'acquisition de Brucia Plant
Extracts.

2003

Le prix de I’Audace Créatrice vient distinguer ses choix stratégiques
et le fort développement de NATUREX.

Ce prix remis par M. Jacques Chirac, Président de la République,
récompense des entreprises jeunes en forte croissance et au
parcours exemplaire pour qui la Bourse est venue couronner
'imagination et 'audace de ses dirigeants.

2004

Acquisition en mars 2004 de l'activité « romarin » (technologies,
brevets, marques, et clientéle) développée depuis 10 ans en
partenariat par les sociétés Hauser et RFI.

Des choix stratégiques payants

Jacques Dikansky a pris le temps
de bétir des fondations solides
pour assurer la pérennité de son
entreprise autour de quatre axes
stratégiques majeurs :

innovation pour des produits a
forte valeur ajoutée

compétitivité grace au centre
de production marocain

internationalisation rapide
pour répondre aux besoins d'un
marché mondial

diversification des débouchés
pour des technologies en synergies

La création de NATUREX s’est
faite ex-nihilo avec Thierry
Lambert, directeur général adjoint.
Il a fallu tout créer : un laboratoire,
deux usines, construites en méme
temps a Avignon et Casablanca, et
une filiale aux USA...

Les trés bons contacts et la longue
expérience de Jacques Dikansky
dans l'industrie alimentaire ont aidé
au démarrage de l'activité, d'autant
gue précise-t-il :

« la période de probation dans ce
métier est treés longue. Il faut
beaucoup d’années pour arriver a
tisser des liens étroits avec les
clients. Mais une fois la relation,
trés technique, établie, la fidélité
est acquise. »

11



Forte croissance et rentabilité

Evolution du chiffre d’affaires en M

31,4
__
29,6¢) >
28,1 +6.3 % $cst
-5,0 %
16,1
=
9,3
=
=
=
=
=
=
1999 2000 2001 2002 2003
*intégration de Brucia Plant Extracts
Compte de résultat simplifié (1* semestre 2004)
En millions d’euros 30/06/04 30/06/03 variation
Chiffre d’affaires a dollar constant 18,64 14,09 +32,4%
Chiffre d'affaires 17,50 14,09 +24,2%
Excédent Brut d’exploitation 3,28 2,28 +43,8%
% CA 18,7% 16,2%
Résultat d'exploitation 2,27 1,39 +63,3%
% CA 13,0% 9,9%
Résultat courant avant impots 1,92 1,30 +47,7%
Résultat net 1,32 0,90 +46,6%
Marge nette 7,6% 6,4%
Résultat net (part du groupe) 1,23 0,85 +44,7%
Bilan au 30/06/04
En millions d’euros 30/06/04  31/12/03 30/06/04 31/12/03
Immobilisations nettes 19,4 17,7 Fonds Propres 22,6 21,2
Stocks 12,6 11,4 Provisions - -
Clients 6,7 4,6 Dettes financiéeres 14,3 9,7
Autres créances 1,7 1,1 Autres dettes 6,4 4,9
Disponibilités 29 1,0
Actif 43,3 35,8 Passif 43,3 35,8
En millions d’euros 30/06/04
Fonds Propres 22,6
Dettes financiéres nettes 114

Taux d’endettement 50,4%




Naturex en bourse

Marché de cotation : Nouveau marché
Secteur : chimie pharmacie cosmétiques

Evolution du cours de bourse
(01/01/04 — 08/10/04)

Données boursieres

Variation depuis le 01/01/04 : + 37%
Nombre d'actions : 2 164 518

Capitalisation boursiere: 47,8 M (08/10/04)
Cours au plus haut 1 an : 22

Cours au plusbas 1 an: 13,9

Répartition du Capital

M. Dikansky

Public 23,0%
77,0%

Autres informations

MNEMO : NRX

SICOVAM : 005469

ISIN : FRO000054694
BLOOMBERG : NTRX NM
REUTERS : NATU.LN
DATASTREAM : F:NAT
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