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Les marchés sont chahutés depuis 15 ans. Ils ont connu pas moins de 5 baisses prononcées (au moins 20%) 
sur cette période avec notamment des chutes historiques en 2002, 2008 et 2011 de respectivement -31%, -
42% et -18%. Le CAC 40 est à ce jour encore inférieur de 33% et de 25% par rapport à ses plus hauts de 
septembre 2000 (6945pts) et de juin 2007 (6168pts). 
 
Les marchés sont aux mains de banques spéculatrices, des  « hedge funds » sans frontières, des traders 
concentrés sur leur bonus ; en brŜŦΣ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ǎƻƴǘ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ ŦƻŎŀƭƛǎŞǎ ǎǳǊ ƭŜ ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜ ǉǳƛ ƴŜ ǇǊƻŦƛǘŜ 
ǉǳΩŁ ǳƴ ǇŜǘƛǘ ƴƻƳōǊŜΦ 9ǘ ǇƻǳǊǘŀƴǘ Χ 
 
Pourtant, les bénéfices cumulés des entreprises du CAC 40 au cours de cette période, sont passés de 50 à 
60,8Mdsϵ en 2015. 
Pourtant,  les entreprises  ont  profité de cette « décennie  perdue »  pour se désendetter et améliorer leur 
productivité Τ ǇƻǳǊ ŀŎŎǊƻƞǘǊŜ ŦƻǊǘŜƳŜƴǘ ƭŜǳǊ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ Ǉŀȅǎ ŞƳŜǊƎŜƴǘǎ ǉǳƛ ƴΩŞǘŀƛŜƴǘ ǉǳΩǳƴ ǊşǾŜ 
il y a 10 ans. 
 
tƻǳǊǘŀƴǘΣ ƴƻǳǎ Ŏƻƴǘƛƴǳƻƴǎ Ł ǇŜƴǎŜǊ ǉǳΩǳƴŜ ōƻƴƴŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ǇŜǳǘ ǎŜ ŦŀƛǊŜ ǎǳǊ ƭŜ ƭƻƴƎ  ǘŜǊƳŜ Ŝƴ  Ŧŀƛǎŀƴǘ ǇǊŜǳve ς 
ŜƴŎƻǊŜ Ǉƭǳǎ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ ς ŘΩǳƴŜ ƎǊŀƴŘŜ ǎŞƭŜŎǘƛǾƛǘŞ Ŝǘ Ŝƴ ǇǊƛǾƛƭŞƎƛŀƴǘ ƭŀ qualité. 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ƭƻǊǎǉǳΩƻƴ ŘŞŎƛŘŜ 
dΩƛƴǾŜǎǘƛǊ ǎƻƴ ŞǇŀǊƎƴŜ Ŝƴ ŀŎǘƛƻƴǎ Ŝǘ ǉǳΩƻƴ ƭŜ Ŧŀƛǘ ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ǊŞŦƭŞŎƘƛŜ Ŝǘ ǇŜǊǎƻƴƴŀƭƛǎŞŜΣ Ŝƴ ŞǾƛǘŀƴǘ 
ǎƻƛƎƴŜǳǎŜƳŜƴǘ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾŜΣ ƻƴ ǎŞƭŜŎǘƛƻƴƴŜ ǳƴ ŎŜǊǘŀƛƴ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΦ 5Ŝǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ǉǳŜ ƭΩƻƴ ŀ 
ŜƴǾƛŜ ŘΩŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜǊ Řŀƴǎ ƭŜǳǊ ŀǾŜƴǘǳǊŜ ǇŀǊŎŜ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ǊŞŀƭƛǎŜƴǘ ŘŜ ōƻƴǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎΣ ǇŀǊŎŜ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ǎƻƴǘ ōƛŜƴ 
ƎŞǊŞŜǎ ƻǳ ǇŀǊŎŜ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ǎŀǾŜƴǘ ŀƭƭŜǊ ŎƘŜǊŎƘŜǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ƭŁ ƻǴ ŜƭƭŜ ǎŜ ǘǊƻǳǾŜΦ 5Ŝǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ  ǉǳŜ ƭΩƻƴ ŀ ŜƴǾƛŜ 
de suivre presque au jour le jour. Des sociétés qui apportent à la fois de la plus-value, du dividende et du rêve. 
 
Être actionnaire de ce type de sociétés permet, malgré  les crises répétées, de faire fructifier son 
portefeuille. Pour preuve, plusieurs sociétés de la cote ont atteint ou même dépassé leur plus haut historique : 
citons Essilor, 9ǳǊƻŦƛƴǎ {ŎƛŜƴǘƛŦƛŎΣ [ΩhǊŜŀƭ, Philip Morris, SalesForce.com Ŝǘ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ŜƴŎƻǊŜΦ Ce sont ces 
sociétés que nous privilégions dans la gestion des portefeuilles que nos clients nous confient. 
 
 
Nous avons souhaité vous présenter ici un certain  nombre de sociétés qui constituent la base de nos 
portefeuillesΦ tƻǳǊ ŎƘŀŎǳƴŜ ŘΩŜƴǘǊŜ ŜƭƭŜǎΣ Ǿƻǳǎ ǘǊƻǳǾŜǊŜȊ ǳƴŜ fiche synthétique de présentation avec un 
graphique retraçant son évolution boursière sur 20 ans comparée à son indice de référence. Vous constaterez 
aƛƴǎƛ ǉǳΩƛƴǾŜǎǘƛǊ Ŝƴ ōƻǳǊǎŜ ŘŜƳŜǳǊŜ ǳƴ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ǊŜƴǘŀōƭŜ Ŝǘ Ŝǎǘ davantage une affaire de choix 
ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳŜ ŘΩƛƴŘƛŎŜǎ ; que le choix de valeurs au cas par cas (le fameux stock-picking)  est le seul moyen 
ǇƻǳǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ ŘŜ ŦŀƛǊŜ ŦǊǳŎǘƛŦƛŜǊ ǎƻƴ Ǉŀǘrimoine à moyen et à long terme. 
En effet, si la structure du portefeuille est bien bâtie ŀǳǘƻǳǊ ŘΩǳƴŜ ŎƘŀǊǇŜƴǘŜ ǎƻƭƛŘŜ : 

- le portefeuille pourra traverser les soubresauts ς même importants ς que connaissent les marchés à 

intervalles irréguliers ;  
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- ƛƭ ƴΩŜǎǘ pas nécessaire de bouger tout le temps Υ Lƭ Ŝǎǘ ƧǳǎǘŜ ǳǘƛƭŜ  ŘΩŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜǊ ŘŜǎ ƘŀǳǎǎŜǎ ǘǊƻǇ 

rapides ou de compléter des lignes après des baisses injustifiées ; sans oublier, de temps en temps, de 

ƴŜ Ǉŀǎ ƘŞǎƛǘŜǊ Ł ƳƻŘƛŦƛŜǊ ƭŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ƭƻǊǎǉǳΩǳƴŜ ǎƻŎƛŞǘŞ ς ou un secteur  ς rencontre des problèmes 

ǎǘǊǳŎǘǳǊŜƭǎ  όŎƻƳƳŜ ƭŀ ǇƘŀǊƳŀŎƛŜ ƳƻƴŘƛŀƭŜ ŘŜǇǳƛǎ Ǉƭǳǎ ŘΩǳƴŜ ŘŞŎŜƴƴƛŜύΦ 

hǳƛΣ ƛƭ Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǊ Ŝƴ ōƻǳǊǎŜ ǘƻǳǘ Ŝƴ ŎƻƴǎŜǊǾŀƴǘ ǎŀ ǎŞǊŞƴƛǘŞ : pour cela, il faut être sélectif, faire des 
choix de long terme et faire confiance à des professionnels qui respectent certains critères de gestion : 

- Qualité du management 

- Cohérence de la stratégie 

- Entreprise leader sur les marchés  

- Part croissante dans les pays émergents 

 
bΩŀǘǘŜƴŘƻƴǎ Ǉŀǎ que les marchés retrouvent leurs plus hauts pour (ré) investir mais faisons confiance aux 
dirigeants qui, jour après jour, créent la richesse de leur entreprise, donc la vôtre. 
 
 
NB  ς Concernant les données financières que vous retrouverez dans les fiches (CA, résultat opérationnel, 
résulǘŀǘ ƴŜǘΣ Χύ ƴƻǳǎ ŀǾƻƴǎ ŎƘƻƛǎƛ ŘŜǎ Ƨŀƭƻƴǎ ǉǳƛ ǎƻƴǘ мфф6/2003/2008/2015 sauf exceptions (sociétés dont la 
cotation est plus récente ou dont toutes les données financières ne sont pas disponibles par exemple).  
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France

Chimie de base

FR0000120073 / AI-FR

Clôture au 31-12-2015 103,7 Ģ
Capi 35,5 MdsĢ

Extrêmes 1 an 97,4Ģ / 123,7Ģ
Perf 1 an +0,8%
Perf 5 ans +32,5%
Perf 10 ans +99,2%

Institutionnels non FR 46,0%
Actionnaires individuels 37,0%
Institutionnels français 17,0%

Source : FactSet, Société

(en MĢ) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e

Chiffre d'affaires 5 242 8 394 13 103 17 588 18 991 VE / EBITDA 9,7x 9,0x -
EBITDA 1 177 2 005 2 895 4 599 4 983 PER 18,4x 17,1x 16,1x
Marge d'EBITDA 22,5% 23,9% 22,1% 26,1% 26,2% Croissance des BNA +7,6% +5,9%
Résultat net 423 726 1 220 1 929 2 096 Free Cash Flow Yield 3,5% 4,4% 4,4%
Marge nette 8,1% 8,6% 9,3% 11,0% 11,0% Price to book 2,5x 2,3x -
DN/EBITDA 0,7x 0,9x 1,8x 2,0x 1,8x Rendement 2,8% 3,0% 3,2%

Source : FactSet Source : FactSet

Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt 2016e

LIN-DELinde (All) 18 267 23,0% 17,2x 2,7%

PX-USPraxair (USA) 11 013 34,0% 16,7x 2,9%

APD-USAir Products (USA) 10 167 31,3% 17,6x 2,5%
Source : Factset

Source : Société

Principaux actionnaires

Activité Perspectives

Données boursières

AIR LIQUIDE

Données sociétés Valorisation

Répartition du CA Concurrents

Air Liquideest le leadermondialdansla productionde gaz industriels

issusde lĕair(oxygène,azote, argon, gaz raresĝ).Sesproduitssont

employésdans les industriesde la chimie, métallurgie, électronique

ainsi que dans le domaine médical (anesthésieet traitement des

maladies respiratoires).Créé en 1902, le groupe sĕestdéveloppé à

lĕinternationaldès1916 (USAet Chine).Il est aujourdĕhuiprésentdans

80 pays et rçalise plus de 80% de son CA Þ lĕinternational.

Dansun marché très concentré,Air Liquideet ses quatre principaux

concurrentsse partagent les 3/4 du marché des gaz industrielset

commerciaux.Les concurrentsaméricains privilégiant leur marché

intérieur, Air Liquide et lĕallemandLinde restent les plus actifs à

lĕinternational.Au coursdes 3 prochainesannées,Air Liquidelivrera 5

nouvellesusinesde séparationdes gaz de l'air aux USA,en Australie

et en Chine pour un montant total de 570M$.

Les performances 2015 se sont révélées solides, portées par le

dynamismedes secteursSanté(CA 2015 +7,5%) et Electronique(CA

2015 +11,5%) et par les volumes provenant des nouveauxcontrats

dans la Grande Industrie (CA 2015 +5,2%).

Pour 2016, Air Liquide prévoit le maintien d'un environnement

favorable. En particulier, il devrait finaliser au T3 2016 lĕacquisition

dĕAirgas(producteur et distributeur de gaz industriels aux USA),

véritable vecteur de croissancepour le groupe.Lĕimportantréseaude

distributiondĕAirgasfacilitera la distributiondes produits d'Air Liquide

sur le marché américain (42% du CA après acquisition vs 24%

actuellement)et permettra la mise en place de 300M$ de synergies

dĕici 2 Þ 3 ans.

Le programmeAlma (renforcementde la compétitivité avec+1,3MdĢ

dĕçconomie)achevé fin 2015, laissera place à un nouveau plan

stratégique à 5 ans présenté mi-2016.

France 18%
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Etats-Unis

Technologie

US0378331005/AAPL-US

Clôture au 31-12-2015 105,3 $
Capi 583,6 Mds$

Extrêmes 1 an 103,1$ / 133,0$
Perf 1 an -4,6%
Perf 5 ans +128,4%
Perf 10 ans +924,9%

Flottant 99,9%
Source : FactSet, Société

(en M$) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e

Chiffre d'affaires 9 833 6 207 32 479 242 218 255 894 VE / EBITDA 5,3x 4,9x 4,7x
EBITDA -1 079 213 7 368 81 889 88 085 PER 10,8x 9,9x 9,6x
Marge d'EBITDA -11,0% 3,4% 22,7% 33,8% 34,4% Croissance des BNA +9,0% +3,6%
Résultat net -816 68 4 834 53 882 56 687 Free Cash Flow Yield 10,2% 10,1% 9,7%
Marge nette -8,3% 1,1% 14,9% 22,2% 22,2% Price to book 4,2x 3,6x 3,0x
DN/EBITDA 0,6x -20,0x -3,3x -1,9x -1,7x Rendement 2,1% 2,2% 2,1%

Source : FactSet Source : FactSet

Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt 2016e

005930-KRSamsung (Corée) 205 230 320 23,7% 9,0x 2,4%

MSFT-USMicrosoft (USA) 92 605 37,2% 20,1x 2,5%

HPQ-USHP (USA) 47 994 9,1% 7,3x 4,1%

GOOGL-USGoogle (USA) 70 436 49,5% 22,8x 0,0%

992-HKLenovo (Chine) 368 106 1,3% #N/A 1,4%
Source : Factset

Source : Société

APPLE

Données boursières

Données sociétés Valorisation

Répartition du CA Concurrents

Principaux actionnaires

Activité Perspectives

A lĕoriginefabricant dĕordinateurs,Apple a entamé au début des

années 2000 une diversification vers les biens de consommation

électronique dont il assure aujourdĕhuila conception et la

commercialisation.Enmoins de 10 ans, il est parvenuà imposerses

produits comme les références de leur segment.

Les recettes du succès dĕApplesont multiples. Une capacité

dĕinnovation,une image de marque très appréciéeassociéeà des

produits dĕunegrande simplicité dĕutilisation,une très forte valeur

ajoutée sur chaqueproduit vendu et des dirigeantsvisionnairessont

autant d'élémentsqui permettent au groupedĕenvisagerlĕaveniravec

sérénité.

Premièrecapitalisationboursièremondiale,le grouperéaliseplusde la

moitiç de son CA avec lĕiPhone.

Après des ventes 2015 solides à 233Md$ (+27,9%) et tirées par

lĕiPhone(+52%), le groupe amorcelĕexercice2016 avec prudenceen

annonçantune baisse de ses revenus liée : 1/ au ralentissement

chinois,2/ au ralentissementde la croissancedesventesdĕiPhonessur

T1, 3/ au recul marquç des ventes dĕiPad en 2015 (-19%).

Pour sa part, la marge opérationnelle,supérieureà 40% en 2015

(+3,8%),soutient la générationdĕunFCFélevé de 81,3Md$(+36%) en

2015. Dansce contexte,Apple a annoncéun nouveauplan de rachat

dĕactionsde 140Md$ à horizon 2017, en plus des 47Md$ restant à

racheter.

De nouveauxcatalyseurssont à attendre en mars et septembre2016

avec le lancementde nouveauxproduits(iPhone,iPad)qui pourraient

soutenir la croissanceà MT. La croissancesera également portée

jusqu'en 2019 par le triplement du nombre d'utilisateurs de

smartphones.
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France

Assurance

FR0000120628  /  CS-FR

Clôture au 31-12-2015 25,2 Ģ
Capi 61,2 MdsĢ

Extrêmes 1 an 18,2Ģ / 25,8Ģ
Perf 1 an +31,4%
Perf 5 ans +102,7%
Perf 10 ans -3,4%

Flottant 79,1%
Actionnaires individuels 14,0%
Salariés et agents 6,7%
Autocontrôle 0,2%

Source : FactSet, Société

(en MĢ) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e

Chiffre d'affaires 30 607 81 607 109 041 101 045 103 807 VE / EBITDA 6,7x 6,5x #N/A
EBITDA 1 699 2 445 1 303 9 516 9 846 PER 10,4x 10,0x 9,0x
Marge d'EBITDA 5,6% 3,0% 1,2% 9,4% 9,5% Croissance des BNA +3,8% +10,8%
Résultat net 581 1 005 923 5 987 6 275 Free Cash Flow Yield - - -
Marge nette 1,9% 1,2% 0,8% 5,9% 6,0% Price to book 0,9x 0,9x 0,8x
DN/EBITDA 2,7x -0,8x 11,1x 0,3x 0,3x Rendement 4,7% 5,0% 5,8%

Source : FactSet Source : FactSet

Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt 2016e

ALV-DEAllianz (All) 118 274 9,2% 10,8x 4,6%

G-ITGeneralli (Italie) 75 356 #N/A 10,3x 4,7%

CNP-FRCNP Assurance 30 515 - 8,1x 6,2%

SREN-CHSwiss Life (Suisse) 31 118 15,2% 10,7x 5,0%

Source : Factset

Source : Société

AXA

Données boursières

Données sociétés Valorisation

Répartition du CA Concurrents

Principaux actionnaires

Activité Perspectives

Présentdans59 paysavec un portefeuillede 103 millions de clients,

AXAest aujourdĕhuilĕundes leadersmondiauxde l'assuranceet de la

gestiondĕactifs.Le périmètredĕactivitçsenglobeles filiales françaises

et les sociétés spécialisées(Direct Assurances,AXA Assistanceĝ)

permettant au groupe de proposerune offre diversifiée de produits

dĕassurance de tous types (çpargne, prçvoyance, santç,ĝ).

LaFrancereprésente24% du CAdu groupe,le soldeétant réalisédans

les zones Europe, Amérique du Nord et Asie Pacifique.

AXAa fait de lĕAfrique,une de ses priorités à lĕinternationalavec le

rachat récent des assureursMansardInsuranceau Nigeria et CILen

Egypte.Début2016,Axaa annoncéun partenariatavecAfricaInternet

Group lui permettant dĕaccçlçrerson développementen Afrique en

devenant le fournisseurexclusif dĕassurancesur lĕensemblede ses

plateformes en ligne et mobiles couvrant 23 pays différents.

2015 resteune annéetrès satisfaisantepourAXAavecle succèsde son

plan stratégiquevisant lĕamçliorationdes marges. Le CA de 99MdĢ

(+7% publié ; +1% pcc) bénéficiedĕuneffet changetrès favorable.Le

résultat opérationnelatteint un niveau recordde 5,6MdĢ(+2%) grâce

aux bonnesperformancesdes activitésde vie-épargne(+3% à pcc).Le

résultat net à 5,6MdĢ(+3%) reflète principalementla croissancedu

résultat courant.

Pour compenserun environnementde taux d'intérêt bas, la stratégie

d'Axa consisteà investir dansdes activitésen forte croissanceet dans

les marchésémergents.Legroupea en effet effectuéplusde la moitié

de ses acquisitions2015 dans des pays émergeantsou peu matures

(Inde, Philippines, Brésil, etc).

Axa indiqueêtre confiantsur sa croissancefuture et souhaitemaintenir

son dividendeà 1,10Ģpar action (+16% vs 2014). Le groupedévoilera

le 21 juin 2016, ses perspectivesfutures lors de la présentationdu

nouveau plan stratégique.

France24%

Etats-Unis22%

Asie22%

Royaume-Unis13%

Régions 
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Avertissement : Entreprise d'investissement agréée par le CECEI (Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et 
par l'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre d'Euronext. Les informations contenues dans ce 
document ont été puisées aux meilleures sources mais ne sauraient entraîner notre responsabilité. La FINANCIERE DĕUZES relæve des autoritçs 
compçtentes que sont lĕAMF et lĕACPR. Par ailleurs, La FINANCIERE D'UZES est organisée de manière à assurer l'indépendance de l'analyste 
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérêt. 

France

Construction

FR0000120503  /  EN-FR

Clôture au 31-12-2015 36,5 Ģ
Capi 12,6 MdsĢ

Extrêmes 1 an 28,7Ģ / 39,0Ģ
Perf 1 an +21,9%
Perf 5 ans +13,3%
Perf 10 ans -11,5%

SCDM 20,9%
Actionnaires individuels 23,3%
Actionnaires FR 19,2%
Actionnaires étrangers 36,6%

Source : FactSet, Société

(en MĢ) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e

Chiffre d'affaires 11 185 21 822 32 459 32 777 33 411 VE / EBITDA 6,0x 5,4x 5,5x
EBITDA 676 2 614 3 781 2 581 2 865 PER 23,0x 18,7x 16,6x
Marge d'EBITDA 6,0% 12,0% 11,6% 7,9% 8,6% Croissance des BNA +23,0% +12,1%
Résultat net 100 450 1 481 506 690 Free Cash Flow Yield 4,9% 6,2% 8,8%
Marge nette 0,9% 2,1% 4,6% 1,5% 2,1% Price to book 1,7x 1,7x #N/A
DN/EBITDA -0,5x 1,1x 1,3x 1,2x 1,1x Rendement 4,4% 4,6% 4,4%

Source : FactSet Source : FactSet

Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt 2016e

DG-FRVinci (France) 38 496 15,4% 15,3x 3,3%

ACS-ESACS (Espagne) 36 946 6,8% 11,3x 4,5%

HOT-DEHochtief (Italie) 22 529 5,3% 19,0x 2,6%

FGR-FREiffage (France) 13 836 16,5% 14,7x 2,5%
Source : Factset

Source : Société

BOUYGUES

Données boursières

Données sociétés Valorisation

Répartition du CA Concurrents

Principaux actionnaires

Activité Perspectives

Acteur historiquedu BTP,Bouyguesest présent sur le secteurde la

construction,du génie civil et des travaux publics avec sa filiale

BouyguesConstruction.Le groupe gère également des activités de

promotion immobilière via Bouygues Immobilier et des activités

dĕinfrastructures routiæres au travers de Colas.

Lĕactivitçdu groupesĕestpeu à peu diversifiéedansles médiaset les

télécoms.Dans les médias, il a racheté en 1987 le groupe TF1qui

réaliserégulièrementles meilleuresaudiencesfrançaiseset sĕimpose

toujours comme la premiære chaìne gçnçraliste dĕEurope. 

Dans les télécoms,BouyguesTelecom,lancé en 1996, est le 3ème

opérateurmobile en Franceen termes de PDM.Cesecteur,en pleine

mutation depuislĕarrivçede Freeen 2014,pourraità moyen terme se

consolider, ce qui pourrait diminuer la pression concurrentielle

actuelle. 

Le CA2015 ressortà 32MdĢ(-2% en publié et -5% à pcc).Le résultat

opérationnel se situe à 668MĢ(-41%) et à 941MĢ(+6%) hors

élémentsexceptionnels.Lerésultatnet part du groupeest de403MĢ(-

50%).

Le groupe vise en 2016 une poursuite de lĕamçliorationde sa

profitabilité grâce à la transformationde ses activités. Pour ce faire,

Bouyguesprévoit en 2016 : 1/la poursuitede lĕinternationalisationde

sa branche Construction(59% de lĕactivitç2015 à lĕinternationalvs

53% en 2014), 2/le développementde TF1dans la production de

contenusgrâceà lĕacquisitionde Newen (sociétéde production),3/ un

retour à une croissancepérenne du CA et du résultat de Bouygues

Telecom(grâce à 400MĢdĕçconomiessur 2016) pour atteindre une

marge dĕEBITDA de 25% en 2017 (vs 19,7% en 2015).

Parallèlement,Bouygues poursuit les négociations amorcées début

2016 en vue dĕçtudierun rapprochemententre BouyguesTelecomet

Orange.

Europe du Nord et 
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Avertissement : Entreprise d'investissement agréée par le CECEI (Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et 
par l'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre d'Euronext. Les informations contenues dans ce 
document ont été puisées aux meilleures sources mais ne sauraient entraîner notre responsabilité. La FINANCIERE DĕUZES relæve des autoritçs 
compçtentes que sont lĕAMF et lĕACPR. Par ailleurs, La FINANCIERE D'UZES est organisée de manière à assurer l'indépendance de l'analyste 
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérêt. 

France

Grande distribution

FR0000125585  /  CO-FR

Clôture au 31-12-2015 42,4 Ģ
Capi 4,7 MdsĢ

Extrêmes 1 an 41,5Ģ / 87,3Ģ
Perf 1 an -44,5%
Perf 5 ans -41,9%
Perf 10 ans -20,6%

Flottant 49,1%
Actionnaires individuels 49,0%
Salariés 1,8%
Autocontrôle 0,1%

Source : FactSet, Société

(en MĢ) 1996 2003 2008 2015 2016e 2015 2016e 2017e

Chiffre d'affaires 10 190 22 983 27 076 45 999 48 129 VE / EBITDA 4,0x 3,6x 2,5x
EBITDA 492 1 719 1 863 2 703 2 940 PER 11,3x 9,7x 7,1x
Marge d'EBITDA 4,8% 7,5% 6,9% 5,9% 6,1% Croissance des BNA +15,9% +35,9%
Résultat net 128 492 499 465 544 Free Cash Flow Yield 13,8% 18,3% 25,9%
Marge nette 1,3% 2,1% 1,8% 1,0% 1,1% Price to book 0,6x 0,6x -
DN/EBITDA 1,8x 2,3x 2,7x 2,2x 2,0x Rendement 7,0% 7,2% -

Source : FactSet Source : FactSet

Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2015 Mge EBITDA PER 2015 Rdt 2015

WMT-USWalmart (USA) 494 266 6,5% 14,8x 3,3%

CA-FRCarrefour (France) 79 069 5,3% 14,9x 3,1%

MEO-DEMétro (All) 60 212 4,3% 15,4x 3,3%

TSCO-GBTesco (UK) 55 857 4,1% 29,9x 0,3%
Source : Factset

Source : Société

Données boursières

CASINO GUICHARD

Données sociétés Valorisation

Répartition du CA Concurrents

Principaux actionnaires

Activité Perspectives

Casinoest le 4ème distributeur alimentaire français.Principalement

tournévers la France(40% du CA),le groupedéveloppesa stratégieà

lĕinternational(60% du CA) en intensifiant son développementen

Amérique latine (Brésil, Colombie,Uruguay)et en Asie du sud-est

(Vietnam). Casino a construit son modèle économique sur une

structure multi-formats avec des enseignes de proximité, des

enseignesdiscount et une approche différenciée des attentes des

consommateurs.Son portefeuille est principalement constitué des

marquessuivantes: GéantCasino(30% du CA),Franprix-LeaderPrice

(24% du CA),CasinoSupermarchés(19% du CA),Monoprix(11% du

CA), les supérettes avec Vival, Spar, Petit Casino (8% du CA).

Récemment, le groupe a cédé Big C (filiale thaïlandaise du

distributeur)pour 3,1MdĢ.La baissede l'endettement, accompagnée

d'une performanceopérationnellesatisfaisante,pourrait permettre au

groupe d'améliorer son ratio de dette sur Ebitda (2,6 en 2015).

Le redressementdes activités de distribution du groupe Casinoen

Francesĕestaccéléréau 2ème semestre2015 et sĕesttraduit par des

résultatsplutôt positifs en termes de part de marché (+0,1pt vs une

chutepour les concurrentsdistributeursintégrés),de CA2015(46,1MdĢ

; +0,3%) et de rentabilité (marge d'EBITDA de 5,1% en 2015).

Le groupetable pour 2016 sur une tendanceclaireà lĕamçliorationde

sesmargeset vise notammentun EBITDAdelĕordrede900MĢpour un

ROCsupérieur à 500MĢ.Plus largement, Casinopossède plusieurs

atouts essentielspour lĕavenir: 1/ un positionnementprix compétitif

des hypermarchéset magasinsdiscount,2/ une offre multi-format, 3/

une activité en hausse en Asie et Amérique latine.

Casinoainsi que sa maison-mèreRallye ont souffert d'une chute du

coursfin 2015 suite à une note de CarsonBlock(investisseuraméricain

spécialiste du short-selling). Ce dernier pointe un manque de

transparence destiné à cacher une santé financière très dégradée.

Amérique latine51%

France40%

Asie7%
Autres2%

Electronics grand ĝ

E-Commerce7%

Grande distribution
78%
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Avertissement : Entreprise d'investissement agréée par le CECEI (Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et 
par l'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre d'Euronext. Les informations contenues dans ce 
document ont été puisées aux meilleures sources mais ne sauraient entraîner notre responsabilité. La FINANCIERE DĕUZES relæve des autoritçs 
compçtentes que sont lĕAMF et lĕACPR. Par ailleurs, La FINANCIERE D'UZES est organisée de manière à assurer l'indépendance de l'analyste 
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérêt. 

France

Agroalimentaire

FR0000120644  /  BN-FR

Clôture au 31-12-2015 62,3 Ģ
Capi 38,3 MdsĢ

Extrêmes 1 an 52,3Ģ / 67,5Ģ
Perf 1 an +14,4%
Perf 5 ans +32,5%
Perf 10 ans +49,6%

Flottant 87,4%
Actionnaires individuels 12,6%

Source : FactSet, Société

(en MĢ) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e

Chiffre d'affaires 12 797 13 131 15 220 23 109 24 290 VE / EBITDA 12,1x 11,1x 10,2x
EBITDA 1 901 2 281 2 626 3 892 4 139 PER 20,1x 18,4x 16,8x
Marge d'EBITDA 14,9% 17,4% 17,3% 16,8% 17,0% Croissance des BNA +9,1% +9,7%
Résultat net 516 839 1 044 1 862 2 028 Free Cash Flow Yield 4,3% 4,8% 5,2%
Marge nette 4,0% 6,4% 6,9% 8,1% 8,3% Price to book 2,8x 2,6x 2,3x
DN/EBITDA 1,7x 1,2x 4,2x 1,6x 1,5x Rendement 2,7% 2,9% 3,2%

Source : FactSet Source : FactSet

Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt 2016e

NESN-CHNestlé (Suisse) 93 233 19,5% 21,1x 3,1%

Khc-USKraftHeinz (US) 27 228 27,0% 24,6x 3,3%

PEP-USPepsico (US) 63 958 20,2% 20,7x 3,0%

KO-USCoca Cola (US) 44 883 28,1% 20,8x 3,3%

GIS-USGeneral Mills (US) 16 686 20,2% 20,1x 3,1%
Source : Factset

Source : Société

DANONE

Données boursières

Données sociétés Valorisation

Répartition du CA Concurrents

Principaux actionnaires

Activité Perspectives

Avec plus de 22MdĢde CA 2015, Danone fait partie des leaders

mondiaux de lĕagroalimentaire.Le groupe est très présent sur le

segmentdes produitslaitiers frais (plus de la moitié de sesrevenus),

de l'eau et de lĕalimentation infantile et mçdicale.

Le groupe est le second producteur mondial dĕeauxminérales et

aromatiséesavec notamment les marquesEvian,Volvicet Badoit.Le

développementdansla nutrition infantile et médicaleest plus récent:

le groupe s'impose néanmoins comme le deuxième producteur

mondialdĕalimentsinfantilesavecles marquesBlédinaet Dumex(très

puissantesen Asie) et domine le marché européen de la nutrition

médicale à destination des patients hospitalisésvia ses marques

Nutricia, Milupa et SHS.

Cesdernièresannées,Danonea engagéune mutation pour passerdu

statut de groupealimentaireà celuide groupede nutrition et de bien-

être. Pourcela, il a procédéà des acquisitionsdansles secteursde la

diététique et de la nutrition médicale et infantile.

Danoneaffiche des résultatsannuels2015 solides en ligne avec les

objectifs. Le CA publié de 22,4MdĢprogressede +6% grâce à une

croissancede lĕensembledes activitéset sur l'ensembledes zones.La

marge opérationnelle se situe à 12,9% (+3,2pts) provenant

essentiellementdelĕEurope.Enfin,le résultatnet courantpdgsĕçtablità

1,7MĢ (+9,1%).

Après avoir accompli son objectif 2015 dĕunretour à la croissance,

Danoneprévoit une croissance2016 de CA entre +3% et +5% ainsi

quĕune progression solide de la marge opçrationnelle courante.

 

Pourremplir cet objectif, le groupese focalisesur : 1/ une adaptation

de l'offre alimentaire à la demande locale, 2/ la protection des

approvisionnementspour les segmentsalimentaireset eaux, 3/ une

améliorationde la margedu PôleProduitsLaitiersFrais(9,95%en 2015

soit -4,6pts comparé à la moyenne du groupe).

Europe40%

Amérique Nord20%

Zone ALMA40%

Produits laitiers49%

Pôle eau21%

Nutri infantile 22%

Nutri. médicale 8%
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Avertissement : Entreprise d'investissement agréée par le CECEI (Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et 
par l'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre d'Euronext. Les informations contenues dans ce 
document ont été puisées aux meilleures sources mais ne sauraient entraîner notre responsabilité. La FINANCIERE DĕUZES relæve des autoritçs 
compçtentes que sont lĕAMF et lĕACPR. Par ailleurs, La FINANCIERE D'UZES est organisée de manière à assurer l'indépendance de l'analyste 
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérêt. 

France

Services aux collectivités

FR0010208488 / ENGI-PAR

Clôture au 31-12-2015 16,3 Ģ
Capi 39,8 MdsĢ

Extrêmes 1 an 14,0$ / 20,0$
Perf 1 an -16,0%
Perf 5 ans -39,2%
Perf 10 ans -

Flottant 61,1%
Actionnaires individuels 33,3%
Salariés 3,2%
Bruxelles Lambert 2,4%

Source : FactSet, Société

(en MĢ) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e

Chiffre d'affaires 8 276 16 647 67 924 74 737 76 331 VE / EBITDA 6,1x 5,9x 5,7x
EBITDA 1 770 3 719 11 428 11 887 12 304 PER 13,2x 13,0x 13,0x
Marge d'EBITDA 21,4% 22,3% 16,8% 15,9% 16,1% Croissance des BNA +1,5% +0,3%
Résultat net 391 910 4 857 2 900 3 017 Free Cash Flow Yield 8,3% 9,1% 9,4%
Marge nette 4,7% 5,5% 7,2% 3,9% 4,0% Price to book 0,8x 0,8x 0,7x
DN/EBITDA 1,0x 1,4x 1,7x 2,8x 2,7x Rendement 6,2% 6,2% 6,3%

Source : FactSet Source : FactSet

Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt 2016e

EOAN-DEE.On (All) 111 765 6,0% 11,9x 5,6%

EDF-FREDF (France) 74 603 22,7% 7,7x 8,5%

ENEL-ITEnel (Italie) 74 208 19,8% 12,6x 4,6%

RWE-DERWE (All) 47 218 11,9% 10,4x 5,0%

IBE-ESIberdrola (Esp) 33 416 23,3% 16,2x 4,4%
Source : Factset

Source : Société

ENGIE

Données boursières

Données sociétés Valorisation

Répartition du CA Concurrents

Principaux actionnaires

Activité Perspectives

Né de la fusionde Suezet de Gazde Franceen 2008,Engie(ex : GDF

Suez)bénéficie de la complémentaritéindustrielle et géographique

des deux groupeset occupeainsi une positionde premier ordre dans

le paysage énergétique européen et mondial.

Engiestructureses activités autour de 3 métiers : 1- lĕçlectricitç(le

groupe est le premier producteurmondial avec un parc présentant

lĕunedes meilleures diversificationsau monde), 2- le gaz naturel

(combustion bien moins polluante que les énergies fossiles

traditionnelles),3- les servicesàlĕçnergiequi regroupentla conception

et la mise en Ăuvre de solutions dĕefficacitç çnergçtique.

LaprésencedelĕEtatau capitalet la naturestratégiquede sonactivité

donnentune dimensionpolitiqueau dossiernotammentau sujet de la

fixation des tarifs de lĕçnergie.

LeCA2015 de 69,8MdĢ(-6,4%) est pénalisépar la baissedesprix des

commodités,la contractiondesactivitésGNLet parlĕindisponibilitçde 2

centralesnucléaires.LĕEbitdasĕçlæveà 11MdĢ(-7,2%) souffrantde la

dégradation des rentabilités des branches Global Gaz, Gaz Naturel

Liquéfiéet EnergieEurope.Le résultatnet pdg à -4,6MdĢ(-289%) est

impacté par de fortes dépréciationsdĕactifs.Retraitéde ces pertes de

valeurs, le rçsultat net ressort Þ 2,1MdĢ (-12%).

Le groupe prévoit en 2016 un EBITDAentre 10,8 à 11,4MdĢpour un

résultatnet récurrentpdg stableentre 2,4 et 2,7MdĢ.A plus LT,Engie

lanceun plan de transformationà 3 ansafin de devenir leadermondial

de la transitionénergétiqueet de simplifier son portefeuilledĕactivitçs

dĕici2018 grâce à : 1/ 22MdĢdĕinvestissementssur la période, 2/

15MdĢde rotation de portefeuille,3/ 1MdĢde gainsde performance

(contrôle des OPEX).Le groupe vise également à horizon 2018, la

stabilité du ratio dette nette/Ebitda (< à 2,5) ainsi que de sa notation

«A».

France38%
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Avertissement : Entreprise d'investissement agréée par le CECEI (Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et 
par l'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre d'Euronext. Les informations contenues dans ce 
document ont été puisées aux meilleures sources mais ne sauraient entraîner notre responsabilité. La FINANCIERE DĕUZES relæve des autoritçs 
compçtentes que sont lĕAMF et lĕACPR. Par ailleurs, La FINANCIERE D'UZES est organisée de manière à assurer l'indépendance de l'analyste 
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérêt. 

France

Santé

FR0000121667  /  EI-FR

Clôture au 31-12-2015 115,1 Ģ
Capi 24,0 MdsĢ

Extrêmes 1 an 88,7Ģ / 123,6Ģ
Perf 1 an +24,1%
Perf 5 ans +138,8%
Perf 10 ans +237,4%

Public 89,8%
Actionnaires individuels 8,4%
Auto-détention 1,8%

Source : FactSet, Société

(en MĢ) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e

Chiffre d'affaires 1 196 2 116 3 074 7 239 7 803 VE / EBITDA 15,3x 13,8x 12,4x
EBITDA 269 467 689 1 717 1 869 PER 28,2x 25,3x 22,7x
Marge d'EBITDA 22,5% 22,1% 22,4% 23,7% 23,9% Croissance des BNA +11,4% +11,2%
Résultat net 79 200 382 865 964 Free Cash Flow Yield 3,5% 4,0% 4,9%
Marge nette 6,6% 9,5% 12,4% 11,9% 12,4% Price to book 4,0x 3,6x 3,3x
DN/EBITDA 1,0x 0,2x 0,1x 0,8x 0,7x Rendement 1,2% 1,3% 1,4%

Source : FactSet Source : FactSet

Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt 2016e

7741-TKSHoya (Japon) 519 563 31,0% 21,1x 1,6%

LUX-ITLuxottica (Italie) 9 662 21,6% 29,0x 1,7%

AFX-etrCarl Zeiss (All) 1 098 15,5% 24,6x 1,7%
Source : Factset

Source : Société

Données sociétés Valorisation

Répartition du CA Concurrents

Principaux actionnaires

Activité Perspectives

Crééen 1972 par la fusion des compagniesEsselet Silor,Essilorélabore

desverresadaptésà tous les typesde défautsvisuels,de la conceptionà

la fabrication.

Présentdansplus de 100 pays,Essilorest aujourdĕhuile n°1 mondial de

lĕoptiqueophtalmique avec une part de marché mondiale de 25% en

volume et de 41% sur le seul verre correcteur.

Le groupese positionnesur un marchéà fort potentiel de croissanceen

volume (2,5Md dĕindividusnon corrigésdans le monde) et en valeur

(renouvellementdes verreset attrait des consommateurspour les verres

à forte valeur ajoutée). Le groupe proposeaujourdĕhuides verres de

prescription,des solaireset cela partout dans le monde à travers une

distribution multicanale (point de vente physique / vente en ligne).

 

En 2015, Essilors'est renforcé sur l'ensemble de ses activités avec 19

acquisitionset a poursuivison extensionau Chili,au Brésilet aux Etats-

Unis.

Le CA 2015 du groupe s'est établi à 6,7MdĢ(+18,4% en organiqueet

+8,5% hors change) tiré par le segment Verres et Matériel Optique

(+4,8%)et le segmentSunglasses& Readers(+7,3%).LĕEBITDA(1,6MdĢ;

+20,6%)et le résultat net pdg (757MĢ; +18%) sont égalementen forte

progression.

Cesperformancessĕinscriventtotalement dans la lignée de sa stratégie

2018 : un CAde 8,2MdĢ,une croissanceorganiquesupérieureà +6%, un

EBITDAde 2MdĢet une DN de 1MdĢ.Essilorse veut en particuliertrès

ambitieux sur les marchés du solaire, de la vente en ligne et des

émergents où la croissance est élevée.

ESSILOR 

Données boursières

Europe 31%

Amérique Nord44%

Asie Océanie18%

Amérique latine7%

Solaires et readers
10%

Verre et matériel 
d'optique 87%

Equipement3%
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Essilor Intl

France CAC 40

 



 

Avertissement : Entreprise d'investissement agréée par le CECEI (Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et 
par l'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre d'Euronext. Les informations contenues dans ce 
document ont été puisées aux meilleures sources mais ne sauraient entraîner notre responsabilité. La FINANCIERE DĕUZES relæve des autoritçs 
compçtentes que sont lĕAMF et lĕACPR. Par ailleurs, La FINANCIERE D'UZES est organisée de manière à assurer l'indépendance de l'analyste 
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérêt. 

France

Normes et certifications

FR0000038259 / ERF-FR

Clôture au 31-12-2015 321,9 Ģ
Capi 5,0 MdsĢ

Extrêmes 1 an 207,9Ģ / 359,8Ģ
Perf 1 an +51,8%
Perf 5 ans +497,1%
Perf 10 ans +753,7%

Flottant 58,3%
Actionnaires individuels 42,6%

Source : FactSet, Société

(en MĢ) 1996 2003 2008 2015 2016e 2015 2016e 2017e

Chiffre d'affaires - 169 633 2 414 2 632 VE / EBITDA 14,0x 12,7x #N/A
EBITDA - 19 78 438 485 PER 29,0x 25,8x #N/A
Marge d'EBITDA - 11,4% 12,4% 18,2% 18,4% Croissance des BNA +12,5% #N/A
Résultat net - 2 18 174 195 Free Cash Flow Yield 2,3% 3,0% -
Marge nette - 1,0% 2,8% 7,2% 7,4% Price to book 5,1x 4,5x -
DN/EBITDA - 1,6x 3,3x 2,7x 2,4x Rendement 0,7% 0,8% -

Source : FactSet Source : FactSet

Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2015 Mge EBITDA PER 2015 Rdt 2015

BVI-FRBureau Véritas 4 755 19,7% 17,5x 3,0%

SGSN-CHSGS (Suisse) 5 995 21,3% 22,4x 3,7%

ITRK-GBIntertek (UK) 2 346 19,5% 19,0x 2,0%

SREN-CH Source : Factset

Source : Société

Données boursières

EUROFINS SCIENTIFIC

Données sociétés Valorisation

Répartition du CA Concurrents

Principaux actionnaires

Activité Perspectives

Crééen 1987et introduit en bourseen 1997,Eurofinsest le leadermondialdes

prestations de services bio-analytiques.Fort dĕunréseau de plus de 225

laboratoiresrépartis dans 39 pays, Eurofinsemploie 22,000 personnes. Le

groupe est présent dans 3 domaines : lĕagro-alimentaire(33% du CA), la

pharmacie (47% du CA) et lĕenvironnement(20% du CA). Le marché des

normeset certificationsest caractérisépar une forte croissance,une récurrence

et il présentede fortes barrièresà lĕentrçeen raison des accréditationsdes

autorités publiques, dĕuneexpertise technique précise et des économies

dĕçchelle rçalisçes par les leaders mondiaux.

Eurofinsmène sur ces dernièresannéesune stratégiedĕacquisitionagressive

avec21 acquisitionsen 2015 représentant570M de CAconsolidé.Récemment,

le groupea annoncéle rachatde 4 sociétés: NUAet Waterand Waste(toutes

deux spécialiséesdans les tests environnementaux),Radonlab(laboratoire

dédiéà la détectiondu radon)ainsique SinensisLifeSciences(fournisseurbasé

aux Pays-Bas de produits de contrôle de qualité pour l'industrie

pharmaceutique).

Eurofins Scientific clôture son exercice 2015 sur des résultats au-delà des

attentes : le CAde 1,95MdĢcroît de +38% (+7,5% de croissanceorganique).Il

sĕagitde sa plus forte progressiondepuis 2006. LĕEBITDAajusté augmente de

+39% à 361MĢsoit une marge ajustée d'Ebitdade 18,5%, un niveau atteint

avec 2 ans dĕavance sur son plan. Le bçnçfice net ressort Þ 163,9Ģ (+24,1%).

Le groupe demeure très serein pour 2016, il anticipe : 1/ un CAde plus de

2,5MdĢet une progressionde la croissanceorganique2016 de +5% et 2/ un

EBITDAajusté supérieurà 460MĢ(vs 361MĢen 2015 soit une marge d'EBITDA

de 17,7%). EurofinsScientificambitionne de devenir le leader mondial de la

bioanalyseà MT. La direction estime que le groupe possèdeles capacitésde

doublerson CAdĕici2020 pour atteindre4MdĢ(dt +5% de croissanceorganique

annuelle et 200MĢde croissanceexterne). A ce même horizon, le groupe

souhaite porter son EBITDA ajustç Þ 800MĢ (vs 361MĢ en 2015).

Pour atteindre ses objectifs, Eurofins Scientific sĕappuierasur : 1/ le

développementdansdes domainesde spécialité(par exemple le génome),2/

lĕinvestissementmassif dans les laboratoires à croissance rapide, 3/ le

déploiement de nouvelles solutions IT.

Amérique Nord33%

France19%

Allemagne13%

Europe du Nord8%
Bénélux8%
Irelande et UK5%
Autres14%

Agroalimentaire
33%

Pharmacie47%

Environnement20%
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Avertissement : Entreprise d'investissement agréée par le CECEI (Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et 
par l'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre d'Euronext. Les informations contenues dans ce 
document ont été puisées aux meilleures sources mais ne sauraient entraîner notre responsabilité. La FINANCIERE DĕUZES relæve des autoritçs 
compçtentes que sont lĕAMF et lĕACPR. Par ailleurs, La FINANCIERE D'UZES est organisée de manière à assurer l'indépendance de l'analyste 
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérêt. 

France

Equipements électroniques

NL0000400653 / GTO-FR

Clôture au 31-12-2015 55,3 Ģ
Capi 4,9 MdsĢ

Extrêmes 1 an 52,9Ģ / 84,9Ģ
Perf 1 an -18,6%
Perf 5 ans +73,6%
Perf 10 ans +137,4%

Flottant 91,5%
Actionnaires individuels 8,5%

Source : FactSet, Société

(en MĢ) 1996 2007 2008 2015 2016e 2015 2016e 2017e

Chiffre d'affaires - 1 629 1 681 3 336 3 606 VE / EBITDA 8,2x 6,8x 6,0x
EBITDA - 76 204 618 705 PER 13,3x 11,6x 10,4x
Marge d'EBITDA - 4,7% 12,1% 18,5% 19,6% Croissance des BNA +15,3% +11,4%
Résultat net - -50 112 370 430 Free Cash Flow Yield 6,0% 7,0% 7,2%
Marge nette - -3,1% 6,7% 11,1% 11,9% Price to book 1,7x 1,6x 1,6x
DN/EBITDA - -4,3x -1,8x 0,2x 0,2x Rendement 0,9% 1,0% 1,1%

Source : FactSet Source : FactSet

Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2015 Mge EBITDA PER 2015 Rdt 2015

ING-FRIngenico 2 409 23,1% 21,9x 1,3%

ZTS-BEZetes Ind. (All) 266 10,1% 18,5x 2,3%
Source : Factset

Source : Société

GEMALTO

Données boursières

Données sociétés Valorisation

Répartition du CA 2015 Concurrents

Principaux actionnaires

Activité Perspectives

Issu de la fusion entre Axalto et Gemplusen 2005, Gemaltoest le

leadermondialde la sécuriténumérique.Sonactivitésĕarticuleautour

de 2 pôlesprincipaux: la téléphoniemobile (39% du CA)ainsique le

paiement et identité (61% du CA). 

Dans un contexte de pression sur les prix, Gemalto sĕoriente

principalementsur la partie haut de gamme du marchédes cartesà

puce et poursuit son développementdans les serviceset logiciels.

Outre un positionnement solide, Gemalto peut se prévaloir de la

solidité de son bilan et de la crédibilité de son management.

En janvier 2015, le groupea conclula plus grosseacquisitionde son

histoireen rachetantlĕamçricainSafeNetpour 890M$,leadermondial

de la protection des données et des logiciels. 

Si la tendancereste positive sur les activités Paiements,Machine-to-

Machine, Entrepriseset Programmes gouvernementaux,le groupe

anticipe néanmoins sur 2016 une baisse des ventes auprès des

opérateurs mobiles.

Le partenariat avec Samsungdevrait bénéficier à Gemalto pour sa

contribution au développement de la technologie NFC.

Lesautresvecteursde croissanceà MT sont : 1/ l'augmentationde la

demande en cybersécuritéet monétisation dématérialisées,2/ la

croissanceannuelle de +20% de lĕactivitçMachine-to-Machine,3/ la

haussede la demandede mobile et SIMdansles paysémergents,4/ le

potentiel de 8Mddĕobjetsconnectésà sécuriserpar andĕici2020,5/ le

doublement des cartes SIM dĕici 2019.

L'accélération des activités Paiements, Machine-to-Machine et

Programmesgouvernementauxsoutient l'expansiondes bénéficesavec

un objectif revu Þ la hausse Þ plus de 660MĢ en 2017.

Europe Moyen-Orient 
Afrique49%

Asie Pacifique20%

Amériques16%

Etats-Unis15%

Mobiles39%

Paiement et 
identité 61%

50

150

250

350

450

550

mai-04 mai-06 mai-08 mai-10 mai-12 mai-14

C
o

u
rs

 (
b

a
s
e

 1
0

0
)

Performance Gemalto vs CAC 40 

Gemalto

France CAC 40

 



 

Avertissement : Entreprise d'investissement agréée par le CECEI (Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et 
par l'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre d'Euronext. Les informations contenues dans ce 
document ont été puisées aux meilleures sources mais ne sauraient entraîner notre responsabilité. La FINANCIERE DĕUZES relæve des autoritçs 
compçtentes que sont lĕAMF et lĕACPR. Par ailleurs, La FINANCIERE D'UZES est organisée de manière à assurer l'indépendance de l'analyste 
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérêt. 

Etats-Unis

Conglomérat

US3696041033  /  GE-US

Clôture au 31-12-2015 31,2 $
Capi 292,2 Mds$

Extrêmes 1 an 23,3$ / 31,3$
Perf 1 an +23,3%
Perf 5 ans +70,3%
Perf 10 ans -11,1%

Flottant 99,9%
Source : FactSet, Société

(en M$) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e

Chiffre d'affaires 78 845 133 585 180 929 129 679 130 349 VE / EBITDA 14,5x 13,3x -
EBITDA 22 764 27 993 57 483 23 323 24 488 PER 20,7x 17,3x 15,5x
Marge d'EBITDA 28,9% 21,0% 31,8% 18,0% 18,8% Croissance des BNA +19,6% +11,9%
Résultat net 7 280 15 589 18 089 13 912 13 912 Free Cash Flow Yield 3,6% 4,4% 5,1%
Marge nette 9,2% 11,7% 10,0% 10,7% 10,7% Price to book 3,1x 3,1x #N/A
DN/EBITDA 5,5x 11,1x 8,3x 1,0x 1,0x Rendement 3,0% 3,2% -

Source : FactSet Source : FactSet

Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt 2016e

SIE-DESiemens (All) 79 313 12,5% 13,8x 4,0%

HON-USHoneywell (US) 40 286 20,7% 15,8x 2,3%

PHIA-NLPhilips (Pays-Bas) 24 690 13,1% 14,8x 3,7%

TYC-USTyco (Suisse) 9 759 15,8% 15,0x 2,7%
Source : Factset

Source : Société

Données boursières

GENERAL ELECTRIC

Données sociétés Valorisation

Répartition du CA Concurrents

Principaux actionnaires

Activité Perspectives

Crééil y a plus de 100 anset présentdansplus de 150 pays,General

Electric est le plus gros conglomérat au monde en termes de CA.

Avec des produits et services allant des moteurs d'avion à la

productiond'énergie,du traitement de l'eau à l'imageriemédicale,du

financement des entreprises et des consommateursaux contenus

médias et aux produits industriels, les performancesde General

Electric sont considéréescomme un indice de lĕçtatde santé de

lĕçconomieaméricainepar un grand nombredĕanalystes.Enoutre, la

diversitéde sesactivitéslui confèreune meilleurerésistanceauxaléas

de la conjoncture économique.

Le CA2015 de 117Md$est quasi-stable,impactépar la division« oil &

gas» (CA -14%, ROP-12%) en raison du ralentissementdu marché

desmatièrespremières.Lerésultatnet 2015 afficheun reculde -140%

à -6,1Md$ imputable aux mouvements comptables (dépréciations

dĕactifs,fiscalité sur les revenusrapatriés,etc) vs un résultat net de

1,7Md$ après retraitements (-82%).

Le groupea conclufin 2015 le rachatde la brancheEnergiedĕAlstom

pour 10Md$, une acquisition jugée stratégique par son PDG.Cette

acquisitiondevrait largement contribuerà la croissancefuture de GE

dont 10% du carnet de commandes provient aujourdĕhui dĕAlstom.

En 2016, le groupe anticipe un dollar fort et un éventuel recul des

projets dĕinvestissementsdans les pays émergents. Malgré cela, GE

prévoit : 1/ une croissanceorganique2016 de +2% à +4% (vs 3% en

2015), 2/ un FCFentre 29 et 32Md$,3/ un résultatdĕexploitationpar

action entre 1,45$ (+11%) et 1,55$ (+18%), 4/ un programme de

18Md$ de rachat dĕactions ainsi que 8Md$ de dividendes.

Asie11%

US, Europe, Japon et 
Corée60%

Autres29%

Energie20%

Energie ĝ

Pétrole et Gaz15%
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Avertissement : Entreprise d'investissement agréée par le CECEI (Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et 
par l'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre d'Euronext. Les informations contenues dans ce 
document ont été puisées aux meilleures sources mais ne sauraient entraîner notre responsabilité. La FINANCIERE DĕUZES relæve des autoritçs 
compçtentes que sont lĕAMF et lĕACPR. Par ailleurs, La FINANCIERE D'UZES est organisée de manière à assurer l'indépendance de l'analyste 
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérêt. 

Etats-Unis

Informatique

US4592001014 / IBM-US

Clôture au 31-12-2015 137,6 $
Capi 132,9 Mds$

Extrêmes 1 an 131,8$ / 174,4$
Perf 1 an -14,2%
Perf 5 ans -6,2%
Perf 10 ans +67,4%

Flottant 99,9%
Source : FactSet, Société

(en M$) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e

Chiffre d'affaires 75 947 89 131 103 630 80 146 80 343 VE / EBITDA 7,5x 7,2x #N/A
EBITDA 14 315 15 720 22 838 21 551 22 487 PER 9,1x 8,6x #N/A
Marge d'EBITDA 18,8% 17,6% 22,0% 26,9% 28,0% Croissance des BNA +6,3% #N/A
Résultat net 5 429 7 613 12 334 14 228 14 794 Free Cash Flow Yield 9,0% 9,7% -
Marge nette 7,1% 8,5% 11,9% 17,8% 18,4% Price to book 7,2x 5,8x -
DN/EBITDA 1,0x 1,0x 0,9x 1,3x 1,3x Rendement 3,8% 4,1% #N/A

Source : FactSet Source : FactSet

Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt 2016e

HPQ-USHP (USA) 47 994 9,1% 7,3x 4,1%

MSFT-USMicrosoft (USA) 92 605 37,2% 20,1x 2,5%

ACN-USAccenture (UK) 32 182 16,7% 20,0x 2,1%

KO-US Source : Factset

GIS-US

Source : Société

IBM

Données boursières

Données sociétés Valorisation

Répartition du CA Concurrents

Principaux actionnaires

Activité Perspectives

IBM figure parmi les premiers prestatairesmondiaux de services

informatiques.Il met à la disposition de ses clients la palette de

ressources la plus complète : compétences, systèmes, logiciels,

services,financements.IBM bénéficiedĕuneprésenceinternationale

remarquabledans170 payset demeurelĕundes fleuronsde lĕactivitç

IT.

Sonactivitéest segmentéeen 4 métiersprincipaux: 1- les prestations

de services informatiques,2- le développementde logiciels, 3- la

fabricationet la vente de matériels informatiques,4- une activité de

financement dĕçquipements informatiques.

Parailleurs,IBM a réorganiséson portefeuillesur les activitésà forte

valeur ajoutée et investit énormémentdansle cloud.Le groupepeut

ainsi proposer une gamme complète de solutions grâce aux

acquisitionsrécentesde Gravitant(logicielset servicesinformatiques),

Clearleap (services vidéo) et Clearleap (gestion de M d'utilisateurs).

En2015, IBM a enregistréune baissede -12% de son CAà 81,7Md$:

un retrait pleinementen phaseavec le virage stratégiqueentreprisen

2012 au coursduquel IBM a choiside se concentrersurlĕinformatique

dématérialisé,les applicationsmobiles,lĕintelligenceartificielleet le big

data au détriment du hardware, du software et des services aux

entreprises. 

Dansce contexte,les nouveauxsecteursstratégiquesont crû de +16%

en 2015 et devraientcontinuerde tirer l'activité et la marge brute en

2016. De 35% du total du CA début 2016, ces nouveaux secteurs

devraient représenter 40% des ventes à horizon 2018.

Sansen préciserle montant, IBM prévoit également la distributionde

dividendes(un consensusà 5,26$/action vs 4,9$ en 2015 soit +7%)

accompagnçe de rachats dĕactions.

Amériques45%

Europe Moyen-Orient 
et Afrique 33%

Asie Pacifique22%

Services 
technologiques40%

Logiciel27%

Services d'affaires
19%

Système et 
technologie12%

Financement2%
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Avertissement : Entreprise d'investissement agréée par le CECEI (Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et 
par l'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre d'Euronext. Les informations contenues dans ce 
document ont été puisées aux meilleures sources mais ne sauraient entraîner notre responsabilité. La FINANCIERE DĕUZES relæve des autoritçs 
compçtentes que sont lĕAMF et lĕACPR. Par ailleurs, La FINANCIERE D'UZES est organisée de manière à assurer l'indépendance de l'analyste 
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérêt. 

France

Luxe

FR0000121485 / KER-FR

Clôture au 31-12-2015 158,0 Ģ
Capi 19,9 MdsĢ

Extrêmes 1 an 139,1Ģ / 197,0Ģ
Perf 1 an -1,0%
Perf 5 ans +34,8%
Perf 10 ans +68,6%

Flottant 62,7%
Actionnaires individuels 37,3%

Source : FactSet, Société

(en MĢ) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e

Chiffre d'affaires 12 256 24 361 17 207 12 138 12 893 VE / EBITDA 10,6x 9,4x 8,4x
EBITDA 724 1 787 1 508 2 269 2 502 PER 15,1x 13,3x 12,0x
Marge d'EBITDA 5,9% 7,3% 8,8% 18,7% 19,4% Croissance des BNA +13,3% +10,9%
Résultat net 315 645 375 1 317 1 490 Free Cash Flow Yield 5,6% 6,5% 8,1%
Marge nette 2,6% 2,6% 2,2% 10,8% 11,6% Price to book 1,7x 1,5x 1,5x
DN/EBITDA 2,3x 3,3x 3,7x 1,8x 1,6x Rendement 2,9% 3,3% 3,4%

Source : FactSet Source : FactSet

Par marque Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt 2016e

NKE-USNike (USA) 32 808 16,1% 29,1x 1,0%

MC-FRLVMH (France) 37 642 23,4% 17,3x 2,7%

CFR-CHRichemont (Sui) 12 424 26,6% 17,7x 2,5%

BRBY-GBBurberry (UK) 2 556 22,2% 16,3x 3,0%

RMS-FRHermès (France) 5 249 35,7% 28,9x 1,3%
Source : Factset

Source : Société

Données boursières

KERING (EX.PPR)

Données sociétés Valorisation

Répartition du CA Concurrents

Principaux actionnaires

Activité Perspectives

Fondé en 1963, Kering est le leader mondial de la distribution

spécialiséeavec un portefeuille de marques très large (Gucci,YSL,

Puma,Boucheron,BottegaVeneta,etc). Legroupesĕarticuleautourde

2 pôles : 1- Luxe(66% du CA),2- Sportet Life Style (34% du CA).Il

reste largement exposéà lĕEuropeoccidentale(33% du CA) devant

lĕAsie-Pacifique (31%) et lĕAmçrique du Nord (19%). 

Keringpoursuit sa stratégie de croissancebasée sur une adaptation

permanenteaux mutations sectorielleset géographiques.Il souhaite

développersesactivitésdansles paysémergentsaveclĕextensionde

son réseaude distribution.Legroupesoulignele besoind'accroîtreles

synergiesde son portefeuillede marquegrâceà la mise en commun

de moyens : logistique, sourcing, marketing et distribution.

Lesrésultats2015 ont été mitigés.Le CAaugmentede 15% (+4,5% à

pcc)à 11,5MdĢ,soutenupar un bon dynamismedansles paysmatures

(+10% en Europede lĕOuest; +9% au Japon).Le groupeprofite dĕune

bonne performancede YSL(+37,7%) qui devrait franchir le seuil du

milliard d'euros de CAen 2016. En revanchele résultat opérationnel

courant cède -1% à 1,65MdĢ.Le résultat net courant pdg ressort à

1MdĢ (+13,6%).

Aujourdĕhuifocalisésur sa croissanceorganique,le groupeprévoit une

accélérationdu redressementdes 2 marquesGucciet Puma avec la

transformationde 60 magasinsGuccien 2016 et le développementde

lĕactivitçTravelRetail.En complément,le groupe souhaiteaugmenter

sa marge opérationnellenotamment par l'optimisation des magasins

détenusen propre (améliorationdu CA/m², formation de la force de

vente, rémunérations indexées sur le résultat net).

Europe de l'Ouest
33%

Asie Pacifique31%

Amérique Nord19%

Japon10%

Autres7%

Maroquinerie
53%

Chaussures12%

Prêt-à-porter 16%

Montres et Joallerie
8%

Autres8%
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Kering

France CAC 40

 



 

Avertissement : Entreprise d'investissement agréée par le CECEI (Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et 
par l'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre d'Euronext. Les informations contenues dans ce 
document ont été puisées aux meilleures sources mais ne sauraient entraîner notre responsabilité. La FINANCIERE DĕUZES relæve des autoritçs 
compçtentes que sont lĕAMF et lĕACPR. Par ailleurs, La FINANCIERE D'UZES est organisée de manière à assurer l'indépendance de l'analyste 
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérêt. 

France

Matériaux de construction

CH0012214059  /  LHN-SWX

Clôture au 31-12-2015 50,3 Ģ
Capi 30,5 MdsĢ

Extrêmes 1 an 48,3Ģ / 72,9Ģ
Perf 1 an -26,0%
Perf 5 ans -25,2%
Perf 10 ans -34,4%

Flottant 57,7%
Actionnaires individuels 21,1%
NNS Holding 13,9%
Dodge & Cox 7,3%

Source : FactSet, Société

(en MĢ) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e

Chiffre d'affaires 9 951 12 600 25 157 30 883 32 633 VE / EBITDA 7,4x 6,3x 5,4x
EBITDA 1 472 3 433 5 527 6 259 7 073 PER 19,2x 13,6x 11,2x
Marge d'EBITDA 14,8% 27,2% 22,0% 20,3% 21,7% Croissance des BNA +41,7% +21,4%
Résultat net 43 686 1 782 1 426 2 139 Free Cash Flow Yield 8,4% 11,4% 13,9%
Marge nette 0,4% 5,4% 7,1% 4,6% 6,6% Price to book 0,8x 0,8x 0,8x
DN/EBITDA 3,9x 2,4x 2,7x 2,5x 2,2x Rendement 3,0% 3,4% 4,4%

Source : FactSet Source : FactSet

Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt 2016e

SGO-FRSaint Gobain 40 627 10,3% 15,6x 3,2%

VCT-FRVicat 2 623 19,8% 14,4x 2,8%

IT-ITItalcementi 4 462 15,9% - 1,0%

003J7L-E Source : Factset

Source : Société

Données boursières

LAFARGEHOLCIM

Données sociétés Valorisation

Répartition du CA Concurrents

Principaux actionnaires

Activité Perspectives

Lafarge est le leader mondial des matériaux de construction.Son

activité se concentresur 2 secteurs: le ciment (63% du CA), les

granulatset béton (36% du CA).Le groupeest fortement positionné

sur les pays émergentsqui représentent59% du CA.Actuellement,

90% de la productionmondiale de ciment est consomméepar les

marchésémergents.Cette proportion continuerade s'accroîtredans

l'avenir.

L'année2015 a été marquéepar la fusion LafargeHolcim,propulsant

le groupeau rang de n°1 mondialdesmatériauxde constructionavec

un CA cumulé de à 33MdCHF.Cette fusion doit permettre une plus

grande capacitédĕinnovation,une meilleure efficacité commerciale,

une complémentaritédes productionset une stratégieplus offensive

face aux concurrents.

Pour2016, le consensusanticipeun CAprochede 29MdCHF.A horizon

2018,LafargeHolcimviseun Ebitdaopérationnelde plusde 8MdCHF(vs

6,7MdCHFen 2014) et un cash-flowcumuléde 10MdCHFsur la période

2016-2018.Legroupea pourobjectifd'augmenterprogressivementson

dividende pour atteindre un taux de distribution de 50 %.

La stratégie suivie porte sur : 1/ lĕaccçlçrationdes synergieset la

réduction des coûts, 2/ la différenciation de lĕoffrepar lĕapportde

solutions complémentaires,3/ le contrôle du BFRet du CAPEX,4/

lĕoptimisation du portefeuille dĕactivitçs.

Le cimentier s'attend à une évolution contrastée de l'économie

mondiale avec un ralentissement des pays émergents. Dans ce

contexte,il envisagepourpréserversesmarges,la miseen oeuvred'un

plan de restructuration de son dispositif industriel français.

Amérique du Nord23%

Amérique latine6%

Europe24%

Moyen-Orient Afrique
29%

Asie Pacifique21%

Ciment63%

Granulats Béton
36%

Autres1%
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Lafargeholcim Ltd

France CAC 40

 



 

Avertissement : Entreprise d'investissement agréée par le CECEI (Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et 
par l'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre d'Euronext. Les informations contenues dans ce 
document ont été puisées aux meilleures sources mais ne sauraient entraîner notre responsabilité. La FINANCIERE DĕUZES relæve des autoritçs 
compçtentes que sont lĕAMF et lĕACPR. Par ailleurs, La FINANCIERE D'UZES est organisée de manière à assurer l'indépendance de l'analyste 
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérêt. 

France

Cosmétique

FR0000120321  /  OR-FR

Clôture au 31-12-2015 155,3 Ģ
Capi 87,0 MdsĢ

Extrêmes 1 an 134,2Ģ / 179,3Ģ
Perf 1 an +11,5%
Perf 5 ans +86,9%
Perf 10 ans +147,3%

Flottant 41,7%
Actionnaires individuels 33,1%
Nestlé SA 23,1%
L'Oréal 1,3%
Employés 0,8%

Source : FactSet, Société

(en MĢ) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e

Chiffre d'affaires 9 200 14 029 17 542 26 100 27 360 VE / EBITDA 15,1x 14,0x 12,8x
EBITDA 1 295 2 198 3 546 5 612 5 955 PER 23,7x 22,1x 20,9x
Marge d'EBITDA 14,1% 15,7% 20,2% 21,5% 21,8% Croissance des BNA +6,9% +5,7%
Résultat net 533 1 492 1 948 3 685 3 940 Free Cash Flow Yield 4,0% 4,2% 4,4%
Marge nette 5,8% 10,6% 11,1% 14,1% 14,4% Price to book 3,7x 3,4x 3,2x
DN/EBITDA 0,7x 0,5x 1,0x -0,4x -0,4x Rendement 2,2% 2,4% 2,6%

Source : FactSet Source : FactSet

Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt 2016e

EL-USEstee Lauder (US) 11 249 19,4% 27,6x 1,3%

ITP-FRInterparfums 360 13,9% 22,7x 2,3%

HEN3-DEHenkel (All) 18 774 18,6% 20,1x 1,6%

BEI-DEBeiersdorf (All) 6 959 16,9% 27,6x 0,9%
Source : Factset

Source : Société

L'OREAL

Données boursières

Données sociétés Valorisation

Répartition du CA Concurrents

Principaux actionnaires

Activité Perspectives

Leader mondial des cosmétiques,le groupe français LĕOrçalvend

chaque année plus de 4Mds de produits à environ 1 milliard de

consommateurs.La cosmétique et la dermatologie sont les deux

domainesdĕactivitçdu groupe,partagésen 4 segments: 1- Produits

Grand Public, 2- Produits de Luxe, 3- Produits Professionnels,4-

CosmétiqueActive. Fortement présent à lĕinternational,LĕOrçalest

implanté dans plus de 120 pays.

En janvier 2016, LĕOrçalUSA a annoncé lĕacquisitionde Raylon

Corporation,une entreprise vendant des fournitures aux salons de

coiffure à travers un réseau de représentants.Cette acquisition

renforce le réseau de distribution SalonCentricet complète la

couverture des salons de coiffure américains.

Dansun contexte de ralentissementde lĕçconomiemondiale,lĕOrçal

affichenéanmoinsune croissancesolidede +12,1%du CA2015(+3,9%

à pcc).Enparticulier,LĕOrçala accentuéson leadershipen Europe(gain

de PDMde Garnieren soin du cheveuet soin de la peau)et a accrusa

performance en Amérique du Nord (CA +23,5%).

Entre2012 et 2020, lĕobjectifdu groupe est de gagner 1 milliard de

clients supplémentairesà la faveur de la croissancedes classes

moyennes dans les pays émergents. Deux axes de développement

devraient lui permettre dĕatteindreson objectif : 1- lĕinnovation,

favorable au développement de nouveaux produits et aux prix, 2-

lĕexpansiongéographique,notamment en Asie et en Amérique du

Nord.

Sans afficher d'objectif précis, l'Oréal ambitionne en 2016 de

surperformer le marché cosmétique et de réaliser une nouvelle

croissance de son CA et des résultats.

Europe de l'Ouest33%

Amérique du Nord27%

Asie, Pacifique22%

Amérique Latine8%
Europe de l'Est6%

Produits grands 
publics50%

Cosmétique active
8%

L'Oreal luxe28%

Produits 
professionnels14%
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L'oreal

France CAC 40

 



 

Avertissement : Entreprise d'investissement agréée par le CECEI (Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et 
par l'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre d'Euronext. Les informations contenues dans ce 
document ont été puisées aux meilleures sources mais ne sauraient entraîner notre responsabilité. La FINANCIERE DĕUZES relæve des autoritçs 
compçtentes que sont lĕAMF et lĕACPR. Par ailleurs, La FINANCIERE D'UZES est organisée de manière à assurer l'indépendance de l'analyste 
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérêt. 

France

Luxe

FR0000121014 / MC-FR

Clôture au 31-12-2015 144,9 Ģ
Capi 72,9 MdsĢ

Extrêmes 1 an 125,6Ģ / 175,6Ģ
Perf 1 an +9,6%
Perf 5 ans +30,6%
Perf 10 ans +114,2%

Flottant 11,5%
Actionnaires individuels 46,5%
Christian Dior SE 40,9%
Auto-détention 1,1%

Source : FactSet, Société

(en MĢ) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e

Chiffre d'affaires 4 748 11 962 17 193 37 642 40 129 VE / EBITDA 8,6x 7,8x 7,3x
EBITDA 1 319 2 511 4 087 8 817 9 512 PER 17,3x 15,8x 14,3x
Marge d'EBITDA 27,8% 21,0% 23,8% 23,4% 23,7% Croissance des BNA +9,7% +10,4%
Résultat net 655 723 2 026 4 249 4 660 Free Cash Flow Yield 5,2% 5,7% 6,1%
Marge nette 13,8% 6,0% 11,8% 11,3% 11,6% Price to book 2,8x 2,6x 2,2x
DN/EBITDA 2,0x 2,2x 0,9x 0,3x 0,2x Rendement 2,7% 3,0% 3,3%

Source : FactSet Source : FactSet

Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt 2016e

KER-FRKering (France) 12 138 18,7% 15,1x 2,9%

CFR-CHRichemeont (Sui) 12 424 26,6% 17,7x 2,5%

RMS-FRHermès 5 249 35,7% 28,9x 1,3%

RI-FRPernod Ricard 8 907 29,2% 19,5x 1,8%

RL-USRalph Lauren (US) 7 600 15,5% 16,0x 1,8%
Source : Factset

Source : Société

LVMH

Données boursières

Données sociétés Valorisation

Répartition du CA Concurrents

Principaux actionnaires

Activité Perspectives

Leadermondial incontestédu luxe, LVMHdominesesmarchésgrâceà

un portefeuille diversifié dĕactivitçset de marques.Lĕensembledes

secteursdu luxe est couvert par le groupe : mode, maroquinerieet

accessoires,joaillerieet horlogerie,parfumset cosmétiques.LVMHest

égalementlĕundes leadersdes vins et spiritueuxhaut de gamme.En

très fort développementsur la zoneAsiedepuis2000,lĕactivitçralentit

néanmoins depuis 2 ans.

Fin 2014, LVMHa décidéde redistribuerà sesactionnairesla totalité

des actions Hermæs quĕil dçtenait soit præs de 24,5M de titres. 

En 2015, LMVHmaintient sa stratégiede rester parmi les leadersdu

marchédu luxe en misant sur une digitalisationdes ventes et sur la

distribution sélective.

En2015,LVMHa affichédesventesrecordà 35,7MdĢ(+16%dont +6%

à pccet +10%dĕeffetchange).Parpays,la dynamiquedes ventesest

conduite par le Japon(+13% en organique) et lĕEurope(+10% en

organique)qui contrastentaveclĕAsie(-5% en organique)en dépit de

la bonne croissancedes ventes de cognacen Chine.Le résultat net

sĕçlæveà 3,5MdĢ(+20% comparéà 2014). Le dividendeprogressede

+11% Þ 3,55Ģ par action.

Pour2016, LVMHse montre confiant alors que ses activitésdevraient

bénéficierdu bon dynamismesur les zonesUSAet Europe.La largeur

de son portefeuille de 70 marques, la répartition géographique

homogènedu CAet sa large présencedans les pays émergentssont

autant de leviers de croissance pour l'avenir du groupe.

France10%

Europe18%

Etats-Unis26%

Asie27%

Autres12%

Vin et Spiritueux
13%

Mode et 
Maroquinerie35%

Parfum13%

Montre et Joaillerie
9%
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31%
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Lvmh Moet Hennessy
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Avertissement : Entreprise d'investissement agréée par le CECEI (Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et 
par l'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre d'Euronext. Les informations contenues dans ce 
document ont été puisées aux meilleures sources mais ne sauraient entraîner notre responsabilité. La FINANCIERE DĕUZES relæve des autoritçs 
compçtentes que sont lĕAMF et lĕACPR. Par ailleurs, La FINANCIERE D'UZES est organisée de manière à assurer l'indépendance de l'analyste 
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérêt. 

Suisse

Agroalimentaire

CH0038863350/NESN-CH

Clôture au 31-12-2015 74,6 CHF
Capi 230 MdsCHF

Extrêmes 1 an 64,8 / 76,8

Perf 1 an +2,2%
Perf 5 ans +36,2%
Perf 10 ans +89,7%

Flottant 81,1%
Actionnaires individuels 11,3%
Citybank 7,6%

Source : FactSet, Société

(en MCHF) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e

Chiffre d'affaires 60 490 87 979 103 086 93 233 97 995 VE / EBITDA 13,8x 12,9x 12,0x
EBITDA 8 758 13 448 14 634 18 161 19 289 PER 21,1x 19,6x 18,1x
Marge d'EBITDA 14,5% 15,3% 14,2% 19,5% 19,7% Croissance des BNA +8,1% +7,9%
Résultat net 3 401 6 213 7 411 10 616 11 404 Free Cash Flow Yield 4,1% 4,3% 4,5%
Marge nette 5,6% 7,1% 7,2% 11,4% 11,6% Price to book 3,2x 3,1x 3,1x
DN/EBITDA 0,8x 1,0x 0,9x 0,7x 0,7x Rendement 3,1% 3,3% 3,5%

Source : FactSet Source : FactSet

Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt 2016e

BN-FRDanone 23 109 16,8% 20,1x 2,7%

Khc-USKraftHeinz (US) 27 228 27,0% 24,6x 3,3%

PEP-USPepsico (US) 63 958 20,2% 20,7x 3,0%

KO-USCoca Cola (US) 44 883 28,1% 20,8x 3,3%

GIS-USGeneral Mills (US) 16 686 20,2% 20,1x 3,1%
Source : Factset

Source : Société

NESTLE

Données boursières

Données sociétés Valorisation

Répartition du CA Concurrents

Principaux actionnaires

Activité Perspectives

Leadermondial de lĕagroalimentaire,Nestlé intervient sur lĕensemble

des segmentsde cette industrie (boissons,produits laitiers, glaces,

chocolats,...). Il se différenciepar un portefeuillede marquesà forte

notoriété internationaleet afficheun CAplus de deux fois supérieurà

celui de ses principauxconcurrents.Le groupe possèdeprès de 500

usines dans le monde et emploie 339.000 personnes. 

Cesdernièresannées,le groupea engagéune mutation pour passer

du statut d'acteuralimentaireà celui de spécialistede la nutrition et

du bien-être. Pour cela, il a procédéà des opérationsde croissance

externesur les secteursde la diététiqueet de la nutrition médicaleet

infantile (achat de Pfizer Nutrition, création de Nestlé Health Science). 

A terme, cette évolutiondevrait lui permettrede profiter de la vitalité

despaysémergentstout en maintenantsespositionssur sesmarchés

historiques. 

En2015, le groupea affiché un CAde 88,8MdCHFen recul de -3% (-

7,4% d'effet changeet +4,2%en organique)avecune progressionsur

lĕensembledesactivitéset deszonesgéographiques(dont +7% sur les

marchésémergents).Legroupea toutefoissubiun effet changenégatif

de -7,4% sur son CA, provoquç par lĕabandon du taux plancher.

Poursa part, le résultatopérationnelsĕestélevé à 13,4MdCHFsoit une

margede 15,1%(-20 pdb) affectépar un effet changeimportantet un

environnementeuropéendéflationniste.Lebénéficenet 2015reculede

-37% à 9,1MdCHF(bénéfice net 2014 dopé par des éléments

exceptionnels).

En 2016, Nestlé prévoit un environnementcommercialsimilaire aux

annéesprécédentesavec une faible variationdes prix, une croissance

organiquestable et une améliorationdes marges.Poury parvenir, le

groupeentend améliorersa structurede coûts,accélérersa croissance

sur le marché chinois et augmenterlĕactivitçeBusiness(partenariat

avec Alibaba, croissance du CA de Nespresso) .

Europe, MO, Afrique du 
Nord18%

Amériques30%

Asie Océanie Afrique 
subsaharienne16%

Nestlé Nutrition12%

Nestlé Water9%

Autres activités15%

Boissons Eaux22%

Eaux8%

Produits laitiers et 
glace16%

Nutrition, Santé17%

Plats préparés14%

Confiserie10%
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Avertissement : Entreprise d'investissement agréée par le CECEI (Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et 
par l'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre d'Euronext. Les informations contenues dans ce 
document ont été puisées aux meilleures sources mais ne sauraient entraîner notre responsabilité. La FINANCIERE DĕUZES relæve des autoritçs 
compçtentes que sont lĕAMF et lĕACPR. Par ailleurs, La FINANCIERE D'UZES est organisée de manière à assurer l'indépendance de l'analyste 
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérêt. 

 


