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Avertissement Entreprise d'investissement agréée par le CECEI (Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Invgstissement)
et par I'AMF (Autorité deMarchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre d'Euronext. Les informations confenues dans
ce document ont ¢ct¢ puisces aux meill eures sources mavesdespe saur ai
autorités compé& nt es que sont | éAMF et | ACPR. Par ailleurs, La F|Il NANCI ER
I'analyste ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérét.
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Les marchés sont chahutés depuis 15 alts ont connu pas moins de 5 baisses prononcées (au moins 20%)
sur cette période avec notamment des chutes historiqgues en 2002, 2008 et 2011 de respectiveidéent

42% et-18%. Le CAC 40 est a ce jencore inférieur de 3% et de25% par rapport a ses plus hauts de
septembre 2000 (6945pts) et de juin 2007 (6168pts).

Les marchés sont aux mains de banques spéculatrices, desdge funds> sans frontiéres, des traders
concentrés sur leur bonysen bS ¥ f Sa YI NOKSa az2yid I dz22dzZNRQKdzA F2O01
j dzQt dzy LISGAG y2YONBP® 90 LRdzNIFyid X

Pourtant,les bénéfices cumulés des entreprises du CAGd&ours de cette périodesont passés de 50 a

60,8Mdse en 2015

Pourtant, les entreprises ont profité de cettelécennie perdue pourse désendetter etaméliorer leur
productivit¢ T LJ2 dzNJ | OONR n G NB F2NISYSyld f Sdz2NJ OKAFF 8P G RINUzAE dzy
ilyal0 ans.
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f ( FSAy 2208 S0%Az2YYS
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ASNBSa 2dz LI NOS 1jdzQSttSa al gSy i Id 5590 CQaK2SONOKISING f |1j deS
de suivre presque au jour le jour. Des sociétés qui apportent a la fois de ‘eahles du dividende et du réve.

Etre actionnaire de ce type de sociétés permet, malgrées crises répétéesde faire fructifier son
portefeuille. Pour preuve, plusieurs sociétés de la cote ont atteint ou méme dépassé leur plus haut historique
citons Bsilor,9 dzZNBE FA Yy & { OAPRWpiMofia SakesFdre@.torRil fR QI dzi NI& HontSgsO 2 NB ©
sociétés que nous privilégiordans la gestion des portefeuilles que nos clients nous confient.

Nous avons souhaité vous présenter ici un certain nomlge sociétés qui constituent la base de nos
portefeuillesp t 2 dzNJ OKI Odzy S R QS Yy (i Nihe SynthéBquede @é&seatmationave® wzd S NB 1
graphique retracat son évolution boursiére suR0 anscomparée a son indice de référence. Vous constaterez
aAyaA jdzZQAY@PSEAGANI Sy o02dz2NBES R Sdddanayd unazsffaird Jbel dd@xy Sy G |
RQSy (i NSdzBJ & G Bué R £HOi$ de valeurs au cas par cas (le fameux-piokig) est le seul moyen

L2 dzNJ f QA Yy @S &0 A aaS daidoied mdyenetNaBongritendieO G A FASNI a2y LI

En effet,si la structure du portefeuille est bien batie dzii 2 dzZNJ RQdzy S :OKI N1LJSy (iS a2f ARS

- le portefeuille pourra traverser les soubresagtenéme importantsg que connaissent les marchés a
intervalles irréguliers

H NANCI ERE DEUZES



At  poQ S&kdssaire de bouger tout letemps Lt SadG 2dzaGS dziAf S RQl O00;
rapides ou de compléter des lignes aprés des baisses injustifs&es oublier, de temps en temps, de
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choix de long termeet faire confiance a des professionnels qui respectent certains criteres de gestion

Qualité du management

Cohérence de la stratégie

Entreprise leader sur les marchés

Part croissante dans les pays émergents

b Ql (GSy R@eyles mardhés retrouvent leurdus hauts pour (rginvestirmais faisons confiance aux
dirigeants qui, jour aprés jour, créent la richesse de leur entreprise, donc la vétre.

NB ¢ Concernant les données financieres que vous retrouverez dans les fiches (CA, résultat opérationnel,
résuli I G ySGZ X0 y2dza | @2y H6/200HD08RN SsaviSeicepdand (ogidiés dodizla a 2 y i
cotation est plus récente ou dont toutes les données financiéres ne serdipponibles par exemple).
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AIR LIQUIDE

Performance Air Liquide vs CAC 40

France
Chimie de base
FR0000120073 / AI-FR

Données boursieres

550 -
500 sl Clotgre au 31-12-2015 103,
450 Capi 35,5 N
_ =G Extrémes 1 an 97,46G |/
8 Perf 1 an +0,8%
i Perf 5 ans +32,5%
% Perf 10 ans +99,2%
3
=]
°
Institutionnels non FR 46,0%
Actionnaires individuels 37,0%
Institutionnels francais 17,0%
50 ! ! ! ! ! : : : : T Source : FactSet, Société
janv.-96 janv.-98 janv.-00 janv.-02 janv.-04 janv.-06 janv.-08 janv.-10 janv.-12 déc.-13  déc.-15
Activité Perspectives

Air Liquideest le leadermondialdansla productionde gaz industriels
issusde | & foxygene,azote,argon,gazr a r e Se§produitssont
employésdans les industriesde la chimie, métallurgie, électronique
ainsi que dans le domaine médical (anesthésieet traitement des
maladies respiratoires).Crééen 1902, le groupe s & edéveloppéa
| i nt e dés1®16(UsSAetChine).ll esta uj o u préséntdans
80 pays et rc¢calise plus de 800¢

Dansun marchétrés concentré,Air Liquideet ses quatre principau;
concurrentsse partagentles 3/4 du marché des gaz industrielset
commerciaux.Les concurrentsaméricains privilégiant leur marché
intérieur, Air Liquideet | & a | | Endarastent les plus actifs a
I €i nt e rAndursdes 8 @rdchainesannées,Air Liquidelivreras
nouvellesusinesde séparationdes gaz de I'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 provenantdes nouveauxcontrats
dans la Grande Industrie (CA 2015 +5,2%).

Pour 2016, Air Liquide prévoit le maintien d'un environnemen
favorable. En particulier, il devrait finaliser au T3 20161 é ac q
d & Ai (pwdusteur et distributeur de gaz industriels aux USA)
véritable vecteur de croissancepour le groupe.L € i mp oésetuale
distributiond & A i facditarala distribution des produits d'Air Liquide
sur le marché américain (42% du CA aprés acquisition vs 24%
actuellement) et permettrala mise en place de 300M$ de synergies
déi ci 2 b 3 ans.

Le programmeAlma (renforcementde la compétitivité avec+ 1 , 3
d € ¢ ¢ o nachevéefin 2015, laissera place & un nouveau plan
stratégique a 5 ans présenté mi-2016.

Données sociétés Valorisation
(en MG) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e
Chiffre d'affaires 5242 8394 13103 17588 18991 | VE/EBITDA 9,7x 9,0x -
EBITDA 1177 2 005 2 895 4 599 4983 | PER 18,4x 17,1x 16,1x
Marge d'EBITDA 225% 239% 22,1% 26,1%  26,2% | Croissance des BNA +7,6% +5,9%
Résultat net 423 726 1220 1929 2096 | 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
Répartition du CA Concurrents
Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt2016e
Autres4% MoyenOrient 2% Linde '(AII) 18 267 23,0% 17,2x 2,7%
B |ngénierie et _ B Praxair (USA) 11 013 34,0% 16,7x 2,9%
technologie 5% Asie-Pacifique22% Air Products (USA) 10 167 31,3% 17,6x 2,5%
- Source : Factset
Amériques23%
Gaz & Services Europe 35%
91%
- France 18%
Source . Société
Avertissement Entreprise d'investissement agréée par I[€EE(Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et
par 'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre ld8Surdoexiations contenues dans ¢e
document ont été puisées aux meilleuremusces mais ne sauraient entrainer notre responsabilité. F| NANCI ERE D& UZES
comp¢ctentes que <Parmitleursd, BEaAMBENCERE D'UZBSCeBtRrganisée de maniére a assurer l'indépendance de I'analyste
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérét.
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APPLE

Cours (base 100)

12000 -
hoole | Cléture au 31-12-2015 105,3 $
10000 - —[eeeine Capi 583,6 Mds$
——DJ Industrial Average Extrémes 1 an 103,1$/133,0%
8000 - Perf 1 an -4,6%
Perf 5 ans +128,4%
6000 - Perf 10 ans +924,9%
4000 |
Flottant 99,9%

2000 - Source . FactSet, Société
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Performance Apple vs Dow Jones 30 ” -

RE D'UZES

Etats-Unis
Technologie
US0378331005/AAPL-US

janv.-96 janv.-98 janv.-00 janv.-02 janv.-04 janv.-06 janv.-08 janv.-10

janv.-12  déc.-13  déc.-15

Activité

Al € or falgicantd & o r d i ppte @ emtasng au début des
années 2000 une diversificationvers les biens de consommatiol
électronique dont il assure a uj o u rla &dnception et la
commercialisationEnmoins de 10 ans, il est parvenua imposerses
produits comme les références de leur segment.

Les recettes du succes d € A p pohtemultiples. Une capacité
d € i nn owna image de, marque tres appréciéeassociéea des
produits d & u grande simplicitéd & u t i |unestaes fore waleur
ajoutée sur chaqueproduit vendu et des dirigeantsvisionnairessont
autantd'élémentsqui permettentau grouped € e n v i & a gpeer
sérénité.

Premiérecapitalisatiorboursieremondiale,le grouperéaliseplusde la
moitic¢c de son CA avec | i Phone

Perspectives
Aprés des ventes 2015 solides a 233Md$ (+27,9%) et tirées par

| &i P(h52%)ele groupeamorcel € e x €016 avec prudenceen
annongantune baisse de ses revenusliée : 1/ au ralentissemen
chinois,2/ au ralentissemente la croissancalesventesd é i P sur

T1, 3/ au recul marqu¢ des ven

Pour sa part, la marge opérationnelle,supérieurea 40% en 2015
(+3,8%), soutientla générationd € kr@Felevé de 81,3Md$(+36%) en
2015. Dansce contexte, Apple a annoncéun nouveauplan de rachai
d € a ¢ de 1e0M&$ & horizon 2017, en plus des 47Md$ restant &
racheter.

De nouveauxcatalyseurssont & attendre en mars et septembre2016
avecle lancementde nouveauxproduits(iPhone,iPad) qui pourraien
soutenir la croissancea MT. La croissancesera également portée
jusqu'en 2019 par le triplement du nombre d'utilisateurs de
smartphones.

Données sociétés Valorisation
(en M$) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e
Chiffre d'affaires 9 833 6207 32479 242218 255894 | VE/EBITDA 5,3x 4,9x 4,7x
EBITDA -1 079 213 7368 81889 88085 | PER 10,8x 9,9x 9,6x
Marge d'EBITDA -11,0% 34% 22,7% 33,8% 34,4% | Croissance des BNA +9,0% +3,6%
Résultat net -816 68 4834 53882 56687 | Free Cash Flow Yield 10,2% 10,1% 9,7%
Marge nette -8,3% 1,1%  149% 222%  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

Répartition du CA Concurrents
Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt2016e
Samsung (Corée) 205 230 320 23, 7% 9,0x 2,4%
iPad10% A Microsoft (USA) 92 605 37,2% 20,1x 2,5%
Mac11% HP (USA) 47 994 9,1% 7,3x 4,1%
I Autres13% - Europe21% Google (USA) 70 436 49,5% 22,8x 0,0%
Lenovo (Chine) 368 106 1,3% #N/A 1,4%

EtatsUnis40%

iPhone
66%

Source : Société

Source : Factset

Avertissement Entreprise d'investissement agréée par I[€EE(Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et
par 'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre ld8Surdoexiations contenues dans ¢e
document ont été puisées aux meilleuremusces mais ne sauraient entrainer notre responsabilité. F1 NANCI|I ERE DEUZES r el av
comp¢ctentes que <Parmitleursd, BEaAMBENCERE D'UZBSCeBtRrganisée de maniére a assurer l'indépendance de I'analyste

ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérét.




FINANCIERE D'UZES

AXA

France
Assurance
FR0000120628 / CS-FR|

Performance AXA vs CAC 40
— Cléture au 31-12-2015 25, 2
350 i Capi 61, 2 N

_ —— France CAC i) Extrémes 1 an 18,2G /

g 3007 ‘ ’ Perf 1 an +31,4%

& 250 | ‘ , \ Perf 5 ans +102,7%

= | ‘” ‘ Perf 10 ans -3,4%

3 200 - h ‘

°
150 1 y Flottant 79,1%
100 J# Actionnaires individuels 14,0%

Salariés et agents 6,7%
50 | | | | | | | | | | Autocontrole 0,2%
janv.-96 janv.-98 janv.-00 janv.-02 janv.-04 janv.-06 janv.-08 janv.-10 janv.-12 déc.-13  déc.-15 Source : FactSet, Société

Activité Perspectives

Présentdans 59 paysavec un portefeuillede 103 millions de clients,
AXAesta uj o uk édefleadersmondiauxde l'assuranceet de la
gestiond & a cLe péfinetred & a ¢ tenglobetes fiiales francaise:
et les sociétés spécialisées(Direct AssurancesAXAAs si st
permettant au groupe de proposerune offre diversifiée de produits
déassurance de tous types (¢cpe

LaFrancereprésente24% du CAdu groupe,le soldeétant réalisédans
les zones Europe, Amérique du Nord et Asie Pacifique.

AXAa fait de | & Af wrie deusesprioritésal € i nt e avedd
rachat récent des assureursMansardinsuranceau Nigeriaet ClLen
Egypte Début2016, Axaa annoncéun partenariatavecAfricalnternet
Grouplui permettantd & a ¢ ¢ soh développementen Afrique en
devenant le fournisseurexclusifd € a s s wsuré 8 e @ s densles
plateformes en ligne et mobiles couvrant 23 pays différents.

2015resteune annéetres satisfaisantgpour AXAavecle succésde son
plan stratégiquevisant| & a m¢ | ides marges. berCAde 9 9 M
(+7% publié ; +1% pcc) bénéficied & wffet changetrés favorable.Le
résultat opérationnelatteint un niveaurecordde 5 , 6 M+t2%) grace
aux bonnesperformancesles activitésde vie-épargne(+3% a pcc).Le
résultatnet & 5, 6 M#3®) reflete principalementla croissancedu
résultat courant.

Pourcompenserun environnementde taux d'intérét bas, la stratégie
d'Axaconsistea investir dansdes activitésen forte croissanceet dans
les marchésémergents.Le groupea en effet effectué plus de la moitié
de ses acquisitions2015 dans des pays émergeantsou peu matures
(Inde, Philippines, Brésil, etc).

Axaindiqueétre confiantsur sa croissancduture et souhaitemaintenir
sondividendea 1 , 1par@ction(+16% vs 2014).Le groupedévoilere
le 21 juin 2016, ses perspectivesfutures lors de la présentationdu
nouveau plan stratégique.

Données sociétés Valorisation

(en MG) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e
Chiffre d'affaires 30607 81607 109041 101045 103807 | VE/EBITDA 6,7x 6,5x #N/A
EBITDA 1699 2 445 1303 9516 9846 | 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 1005 923 5987 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

Répartition du CA Concurrents

Par activité

Par zone géographique

Assurancet%
Gestion d'actifs4%

Autres11%
Régions
méditerranéenneg

Dommages31% RoyaumeUnis13%
Asie22%
Vie, Epargne, EtatsUnis22%

Retraite 60%
France24%

Source : Société

(monnaie locale)

CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt 2016e

Allianz (All)
Generalli (ltalie)
CNP Assurance
Swiss Life (Suisse)

118 274 9,2%
75 356 #N/A
30 515 -
31118 15,2%

10,8x
10,3x

8,1x
10,7x

4,6%
4,7%
6,2%
5,0%

Source . Factset
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Avertissement Entreprise d'investissement agréée par I[€EE(Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et
par 'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre ld8Surdoextations contenues dans
document ont été puisées aux meilleuresusces mais ne sauraient entrainer notre responsabilité.
Parraitleurs, BEaA-MBENCHEERE D'UZBSCeBtRrganisée de maniére a assurer l'indépendance de I'analyste
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérét.
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@ FINANCIERE D'UZES

BOUYGUES

Performance Bouygues vs CAC 40

France
Construction

FR0000120503 / EN-FR

Données boursieres

ﬁgg | —Bouygues Cloture au 31-12-2015 36, 5
1000 | ——France CAC 4 Capi 12,6 N
_. 900 - Extrémes 1 an 28, 7G [/
S 800 - Perf1 an +21,9%
& 700 - Perf 5 ans +13,3%
o 600 Perf 10 ans -11,5%
400 |
300 - SCDM 20,9%
200 - Actionnaires individuels 23,3%
100 - Actionnaires FR 19,2%
0 ! ! ! ! ! ! ! | | | Actionnaires étrangers 36,6%
janv.-96 janv.-98 janv.-00 janv.-02 janv.-04 janv.-06 janv.-08 janv.-10 janv.-12 déc.-13  déc.-15 Source : FactSet, Société
Activité Perspectives

Acteur historiquedu BTP,Bouyguesest présentsur le secteurde la
construction,du génie civil et des travaux publics avec sa filiale
BouyguesConstructionLe groupe gére également des activités de
promotion immobiliere via Bouygues Immobilier et des activités
déinfrastructures routia&res at

L & a c tuigroupéscé geaut peu diversifiéedansles médiaset les
télécoms.Dansles médias, il a rachetéen 1987 le groupe TF1qui

réaliserégulierementles meilleuresaudiencesfrangaiseset s € i m
toujours comme | a premiea&re che

Dansles télécoms, BouyguesTelecom,lancé en 1996, est le 3éme
opérateurmobile en Franceen termes de PDM.Cesecteur,en pleine
mutationdepuisl & a r de Freeene2014, pourraita moyen terme se
consolider, ce qui pourrait diminuer la pression concurrentiells
actuelle.

Le CA2015ressorta 3 2 Md-23% en publié et -5% a pcc). Le résultat
opérationnel se situe a 6 6 8 M@1%) et a 9 4 1 M€6%) hors
élémentsexceptionnelsLerésultatnet part du groupeestde 4 0 3 4
50%).

Le groupe vise en 2016 une poursuite de | € a m¢ | ide sa
profitabilité grace a la transformationde ses activités. Pour ce faire,
Bouyguesprévoit en 2016 : 1/la poursuitede! € i nt er n ade
sa branche Construction(59% de | & a ¢ ROilSvai Ité&ci nt e v
53% en 2014), 2/le développementde TF1ldans la productionde
contenusgraceal & a ¢ q de Newen (sogiétéde production),3/ un
retour a une croissancepérenne du CAet du résultat de Bouygue:
Telecom(gracea 4 0 0 M@ ¢ ¢ o nsum2016)sour atteindre une
marge déEBI TDA de 25% en 2017
Parallélement, Bouygues poursuit les négociations amorcées début
2016 envue d é ¢ t undrapprochemententre BouyguesTelecomet
Orange.

Données sociétés Valorisation

(en MG) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e
Chiffre d'affaires 11185 21822 32459 32777 33411 | VE/EBITDA 6,0x 5,4x 5,5x
EBITDA 676 2614 3781 2581 2865 | PER 23,0x 18,7x 16,6x
Marge d'EBITDA 6,0%0 12,0% 11,6% 7,9% 8,6% | Croissance des BNA +23,0% +12,1%
Résultat net 100 450 1481 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

Répartition du CA Concurrents

rel aev

Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt 2016e
Autres3% Autresa% Vinci (France) 38 496 15,4% 15,3x 3,3%
B Immobilier 9% Afrique 10% ACS (Espagne) 36 946 6,8% 11,3x 4,5%
P & relecoman Hochtief (Italie) 22529 5,3% 19,0x 2,6%
Amérique du Nord27% Eiffage (France) 13 836 16,5% 14,7x 2,5%
Colas38% - ) ) - Source . Factset
Asie & Océanid 9%
. Europe du Nord et
B Constructior86% Centrale40%
Source . Société
Avertissement Entreprise d'investissement agréée par I[€EE(Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et
par 'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre ld8Surdoexiations contenues dans ¢e
document ont été puisées aux meilleuremusces mais ne sauraient entrainer notre responsabilité. F| NANCI ERE D& UZES
comp¢ctentes que <Parmitleursd, BEaAMBENCERE D'UZBSCeBtRrganisée de maniére a assurer l'indépendance de I'analyste
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérét.




@ FINANCIERE D'UZES

CASINO GUICHA

Performance Casino Guichard vs CAC 40

France
Grande distribution

FR0000125585 / CO-FR

Données boursieres

el av

iiz J g 2SI TOICUIETREM Cléture au 31-12-2015 42, 4
—France CAC 40 Capi 4,7 M
_ Extrémes 1 an 41,5G |/
g Perf 1 an -44,5%
i Perf 5 ans -41,9%
% Perf 10 ans -20,6%
=]
Q
°
Flottant 49,1%
Actionnaires individuels 49,0%
Salariés 1,8%
50 ; ; | | | | | | | ‘ Autocontrble 0,1%
janv.-96 janv.-98 janv.-00 janv.-02 janv.-04 janv.-06 janv.-08 janv.-10 janv.-12 déc.-13  déc.-15 Source : FactSet, Société
Activité Perspectives
Casinoest le 4éme distributeur alimentaire francais.Principalemenr | Le redressementdes activités de distribution du groupe Casinoen
tournéversla France(40% du CA),le groupedéveloppesastratégiea | Frances & eaccéléréau 2éme semestre2015 et s & draduit par des
| @i nt e r60% dui GApea lintensifiant son développementen | résultatsplutét positifs en termes de part de marché (+0,1pt vs une
Amérique latine (Brésil, Colombie,Uruguay)et en Asie du sud-esi | chutepourlesconcurrentdistributeursintégrés),de CA2015( 4 6 ,
(Vietnam). Casino a construit son modéle économique sur une | ; +0,3%) et de rentabilité (marge d'EBITDA de 5,1% en 2015).
structure multi-formats avec des enseignes de proximité, des | Legroupetable pour 2016 sur une tendanceclaireal & a m¢ | de
enseignesdiscount et une approche différenciée des attentes des | sesmargeset vise notammentun EBITDAlel & o de®rOe) MdBrun
consommateurs.Son portefeuille est principalement constitué des | ROCsupérieura 5 0 0 MRus largement, Casino possede plusieur:
marquessuivantes: GéantCasino(30% du CA),Franprix-LeadelPrice | atouts essentielspour| & a v: &/nun positionnementprix compétitif
(24% du CA),CasinoSupermarché$19% du CA),Monoprix(11% du | deshypermarchést magasinsdiscount,2/ une offre multi-format, 3/
CA), les supérettes avec Vival, Spar, Petit Casino (8% du CA). une activité en hausse en Asie et Amérique latine.
Récemment, le groupe a cédé Big C (filiale thailandaise du [ Casinoainsi que sa maison-méreRallye ont souffert d'une chute du
distributeur)pour 3 , 1 Mich Baissede I'endettement,accompagné | coursfin 2015 suite a une note de CarsorBlock(investisseuaméricair
d'une performanceopérationnellesatisfaisantepourrait permettre au | spécialiste du short-selling). Ce dernier pointe un manque de
groupe d'améliorer son ratio de dette sur Ebitda (2,6 en 2015). transparence destiné a cacher une santé financiére trés dégradée.
Données sociétés Valorisation
(en MG) 1996 2003 2008 2015 2016e 2015 2016e 2017e
Chiffre d'affaires 10190 22983 27076 45999 48129 | VE/EBITDA 4,0x 3,6x 2,5x
EBITDA 492 1719 1863 2703 2940 | 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
Répartition du CA Concurrents
Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2015 Mge EBITDA PER 2015 Rdt 2015
AUTES2% Walmart (USA) 494 266 6,5% 14,8x 3,3%
N Asie 7% Carrefour (France) 79 069 5,3% 14,9x 3,1%
Métro (All) 60 212 4,3% 15,4x 3,3%
Grande distribution France40% Tesco (UK) 55 857 4,1% 29,9x 0,3%
8% Source . Factset
Amérique latine51%
I ECommerce?%
Electronics grand
Source . Société
Avertissement Entreprise d'investissement agréée par I[€EE(Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et
par 'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre ld8Surdoexiations contenues dans ¢e
document ont été puisées aux meilleuremusces mais ne sauraient entrainer notre responsabilité. F1 NANCI ERE DEUZES r
comp¢ctentes que <Parmitleursd, BEaAMBENCERE D'UZBSCeBtRrganisée de maniére a assurer l'indépendance de I'analyste
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérét.
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DANONE

Performance Danone vs CAC 40

France
Agroalimentaire
FR0000120644 / BN-FR

Données boursieres

450 - N . CIotyre au 31-12-2015 62, 3
400 | Capi 38,3
R —FAENER GNE A Extrémes 1 an 52,3G |/
g 3501 Perf1 an +14,4%
& 300 - Perf 5 ans +32,5%
_Q
2 250 ‘, Perf 10 ans +49,6%
3 e — . .
200 i
150 4 Flottant 87,4%
Actionnaires individuels 12,6%
100 Source : FactSet, Société
50 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ;
janv.-96 janv.-98 janv.-00 janv.-02 janv.-04 janv.-06 janv.-08 janv.-10 janv.-12 déc.-13  déc.-15
Activité Perspectives

Avec plus de 2 2 Mdd& CA 2015, Danone fait partie des leaders
mondiauxde | € agr o al liergmupé est tree présent sur le
segmentdes produitslaitiers frais (plus de la moitié de sesrevenus)
de | " eau et de | &alimentation

Le groupe est le second producteur mondial d & e amingrales et
aromatiséesavec notammentles marquesEvian,Volvicet Badoit.Le
développementdansla nutrition infantile et médicaleest plusrécent:
le groupe s'impose néanmoins comme le deuxiéme producteu
mondiald & a | i imemtilesasecles marquesBlédinaet Dumex(trés
puissantesen Asie) et domine le marché européende la nutrition
médicale a destination des patients hospitalisésvia ses marques
Nutricia, Milupa et SHS.

Cesderniéresannées,Danonea engagéune mutation pour passerdu
statut de groupealimentairea celuide groupede nutrition et de bien-
étre. Pourcela, il a procédéa des acquisitionsdansles secteursde la
diététique et de la nutrition médicale et infantile.

Danoneaffiche des résultatsannuels 2015 solidesen ligne avec les
objectifs. Le CApublié de 2 2 , 4 lgrdg@ssede +6% grace a une
croissancale | & e n s @egHetlvigdset surl'ensembledes zones.La
marge opérationnelle se situe a 12,9% (+3,2pts) provenan

essentiellemende| & E u Enéindearésultatnet courantpdgs & ¢ tai
1, 7MG (+9, 1%) .

Aprés avoir accompli son objectif 2015 d & uatour & la croissance
Danoneprévoit une croissance2016 de CAentre +3% et +5% ainsi
guéune progression solide de |

Pourremplir cet objectif, le groupese focalisesur: 1/ une adaptatior
de l'offre alimentaire & la demande locale, 2/ la protection des
approvisionnementpour les segmentsalimentaireset eaux, 3/ une
améliorationde la margedu PdleProduitsLaitiersFrais(9,95%en 2015
soit -4,6pts comparé a la moyenne du groupe).

Données sociétés Valorisation

(en MG) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e
Chiffre d'affaires 12797 13131 15220 23109 24290 | VE/EBITDA 12,1x 11,1x 10,2x
EBITDA 1901 2281 2 626 3892 4139 | PER 20,1x 18,4x 16,8x
Marge d'EBITDA 149% 17,4% 173% 16,8% 17,0% | Croissance des BNA +9,1% +9,7%
Résultat net 516 839 1044 1862 2028 | 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

Répartition du CA Concurrents

Par activité Par zone géographique

Nutri. médicale 8%
Zone ALMAI0%

- Amérique Nord20%

Europe40%

Nutri infantile 22%

- Pole eau21%

Produits laitiers49%

(monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt2016e

Nestlé (Suisse) 93 233 19,5% 21,1x 3,1%
KraftHeinz (US) 27 228 27,0% 24,6x 3,3%
Pepsico (US) 63 958 20,2% 20,7x 3,0%
Coca Cola (US) 44 883 28,1% 20,8x 3,3%
General Mills (US) 16 686 20,2% 20,1x 3,1%

Source : Société

Source : Factset

Avertissement Entreprise d'investissement agréée par I[€EE(Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et
par 'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre ld8Surdoexiations contenues dans ¢e

document ont été puisées aux meilleuremusces mais ne sauraient entrainer notre responsabilité. F1 NANCI|I ERE DEUZES r el av
comp¢ctentes que <Parmitleursd, BEaAMBENCERE D'UZBSCeBtRrganisée de maniére a assurer l'indépendance de I'analyste
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérét.
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ENGIE

Performance ENGIE vs CAC 40

France

Services aux collectivités
FR0010208488 / ENGI-P.

Données boursieres
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juil.-05  juil.-06  juil.-07  juil.-08  juil.-09  juil.-10  juil.-11  juil.-12  juil-13  juil-14  juil.-15 Source : FactSet, Société
Activité Perspectives
Né de la fusionde Suezet de Gazde Franceen 2008, Engie(ex : GDI | LeCA2015de 6 9 , 8 (v6j4@) est pénalisépar la baissedes prix des
Suez) bénéficie de la complémentaritéindustrielle et géographique | commoditésJa contractiondesactivitésGNLetparl € i ndi sdpZ
des deux groupeset occupeainsiune positionde premier ordre dans | centralesnucléairesL & E bsi ét ¢cdlasg i M d-G2%) souffrantde la
le paysage énergétique européen et mondial. dégradation des rentabilités des branches Global Gaz, Gaz Naturel
Liquéfiéet EnergieEuropelLerésultatnet pdga- 4 , 6 (M289%0) est
Engiestructureses activitésautour de 3 métiers: 1- | & ¢ | e @el | impacté par de fortes dépréciationsd & a cRetraftésle ces pertes de
groupe est le premier producteurmondial avec un parc présentan | val eur s, Il e rgsultat net resso
| & udesmeilleures diversificationsau monde), 2- le gaz naturel
(combustion bien moins polluante que les énergies fossiles | Le groupe prévoit en 2016 un EBITDAntre 10,84 1 1 , 4 pbdir@Gn
traditionnelles) 3- lesservicesa|l & ¢ n guiragliowentla conceptior | résultatnet récurrentpdg stableentre 2,4 et 2 , 7 MAIplus LT,Engie
et la mise en Auvre de sol uti c| lanceunplandetransformationd 3 ansafin de devenirleadermondial
de la transitionénergétiqueet de simplifier son portefeuilled é a c t
Laprésencede | & Eati capitalet la naturestratégiquede sonactivité | d € 2018 gracea : 1/ 22 MA@ i n v e s t susls Enoden2f
donnentune dimensionpolitique au dossiemotammentau sujetdela | 1 5 M di€rotation de portefeuille,3/ 1 M ddg gainsde performance
fixation des tarifs de | &¢ner ¢c| (contrble des OPEX)Le groupe vise également & horizon 2018, la
stabilité du ratio dette nette/Ebitda (< a 2,5) ainsi que de sa notation
«A».
Données sociétés Valorisation
(en MG) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e
Chiffre d'affaires 8276 16647 67924 74737 76331 | VE/EBITDA 6,1x 5,9x 5,7x
EBITDA 1770 3719 11428 11887 12304 | PER 13,2x 13,0x 13,0x
Marge d'EBITDA 21,4% 22,3% 16,8% 159% 16,1% | Croissance des BNA +1,5% +0,3%
Résultat net 391 910 4 857 2900 3017 | 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
Répartition du CA Concurrents
Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt2016e
E.On (All) 111 765 6,0% 11,9x 5,6%
Enel (taie) e emw 126 4w
) L Enel (Italie ,8% ,6X ,6%
N 1(r2structre9% 22‘;}3@2&%“'6% RWE (All) 47218 11,9% 10,4x 5,0%
Amériques12% Iberdrola (Esp) 33416 23,3% 16,2x 4,4%
_ Belgiquell% Source : Factset
Energie62%
France38%
Source . Société
Avertissement Entreprise d'investissement agréée par I[€EE(Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et
par 'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre ld8Surdoexiations contenues dans ¢e
document ont été puisées aux meilleuremusces mais ne sauraient entrainer notre responsabilité. F1 NANCI ERE DEUZES r
comp¢ctentes que <Parmitleursd, BEaAMBENCERE D'UZBSCeBtRrganisée de maniére a assurer l'indépendance de I'analyste
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérét.



@ FINANCIERE D'UZES

ESSILOR

Performance Essilor vs CAC 40

France
Santé
FR0000121667 / EI-FR

Données boursieres
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Activité Perspectives

Crééen 1972 par la fusiondes compagniesEsselet Silor, Essilorélabore
desverresadaptésa tousles typesde défautsvisuels,de la conceptiona
la fabrication.

Présentdansplus de 100 pays,Essiloresta u j o u ke d°& mandial de
| & o p bphtglmigue avec une part de marché mondiale de 25% en
volume et de 41% sur le seul verre correcteur.

Le groupe se positionnesur un marchéa fort potentiel de croissanceen
volume (2,5Md d € i n d nom codigésdansle monde) et en valeur
(renouvellementdes verreset attrait des consommateurgour les verres
a forte valeur ajoutée). Le groupe proposea u j o u deb gelreside
prescription,des solaireset cela partout dansle monde a travers une
distribution multicanale (point de vente physique / vente en ligne).

En 2015, Essilors'est renforcé sur I'ensemble de ses activités avec 19
acquisitionset a poursuivison extensionau Chili,au Brésilet aux Etats-
Unis.

Le CA2015 du groupe s'est établi a 6 , 7 M#16,4% en organiqueet
+8,5% hors change) tiré par le segment Verres et Matériel Optique
(+4,8%) et le segmentSunglasse& Readerq+7,3%).L € EB( T D&
+20,6%) et le résultatnet pdg ( 7 5 7; M1IB%) sont égalementen forte
progression.

Cesperformancess € i n s totalemeet dans la lignée de sa stratégie
2018: un CAde 8 , 2 Muhé&xroissanceorganiquesupérieurea +6%, un
EBITDAle 2 Md €& une DN de 1 Md Essilorse veut en particuliertrés
ambitieux sur les marchés du solaire, de la vente en ligne et des
émergents ou la croissance est élevée.

Données sociétés Valorisation
(en MG) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e
Chiffre d'affaires 1196 2116 3074 7 239 7803 | VE/EBITDA 15,3x 13,8x 12,4x
EBITDA 269 467 689 1717 1869 | PER 28,2x 25,3x 22,7x
Marge d'EBITDA 225% 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% 95% 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

Répartition du CA Concurrents
Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt2016e
. . . Hoya (Japon) 519 563 31,0% 21,1x 1,6%
Equipement3% Amérique latine7% Luxottica (Italie) 9 662 21,6% 29,0x 1,7%
Asie Océaniel8% Carl Zeiss (All) 1098 15,5% 24,6x 1,7%

Verre et matériel

d'optique 87% Amérique Nord44%

- e

Solaires et readers

I 100

Source : Société

Source : Factset

compgctentes que
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérét.

Avertissement Entreprise d'investissement agréée par I[€EE(Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et
par 'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre ld8Surdoexiations contenues dans ¢e
document ont été puisées aux meilleuresusces mais ne sauraient entrainer notre responsabilité.
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rel aev
Parraitleurs, BEaA-MBENCHEERE D'UZBSCeBtRrganisée de maniére a assurer l'indépendance de I'analyste
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EUROFINS SCIENTI

Performance Eurofins vs CAC 40

France
Normes et certifications
FR0000038259 / ERF-FR

Données boursieres
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Activité Perspectives

Crééen 1987 et introduiten bourseen 1997, Eurofinsest le leadermondialdes
prestations de services bio-analytiques.Fort d & uréseau de plus de 225
laboratoiresrépartis dans 39 pays, Eurofinsemploie 22,000 personnes. Le
groupe est présent dans 3 domaines: | € agr o - a (33%mdu rCA)ald
pharmacie (47% du CA)et | € e nv i r 20% eun@A) ke marché des
normeset certificationsest caractérisépar une forte croissanceune récurrence
et il présentede fortes barrieresa | & e nen raisa des accréditationsdes
autorités publiques, d & u expertise technique précise et des économie
décchelle rcalisces par les |l eade]

Eurofinsméne sur ces derniéresannéesune stratégied & a ¢ g uagressie
avec21 acquisitionseen 2015 représentant570M de CAconsolidé Récemment
le groupea annoncéle rachatde 4 sociétés: NUAet Waterand Waste(toutes
deux spécialiséesdans les tests environnementaux),Radonlab (laboratoire
dédié a la détectiondu radon)ainsique Sinensid.ife Sciencegfournisseubasé

Eurofins Scientific cléture son exercice 2015 sur des résultats au-dela des
attentes: le CAde 1 , 9 5 dait@e +38% (+7,5% de croissanceorganique).ll
s & adg isa plus forte progressiondepuis2006. L & E B &jukt® #ugmente de
+39% a 3 6 1 Mdi une marge ajustée d'Ebitdade 18,5%, un niveau atteint
avec 2 ans déavance sur son plan.

Le groupe demeure trés serein pour 2016, il anticipe: 1/ un CAde plus de
2, 5 Metl UBe progressionde la croissanceorganique2016 de +5% et 2/ un
EBITDAjusté supérieura 4 6 0 M6&3 6 1 MIGG2015 soit une marge d'EBITD
de 17,7%). EurofinsScientificambitionne de devenir le leader mondial de la
bioanalysea MT. La direction estime que le groupe possédeles capacitésde
doublerson CAd & 2020 pour atteindre4 Md (@ +5% de croissancerganique
annuelle et 2 0 0 MI& croissanceexterne). A ce méme horizon, le groupe
souhaite porter son EBI TDA ajustg

aux Pays-Bas de produits de controle de qualité pour lindustrie | Pour atteindre ses objectifs, Eurofins Scientific s & a p p sur e rl/a le
pharmaceutique). développementdansdes domainesde spécialité(par exemplele génome), 2/
I i nv e s tmassié @éanseles tlaboratoires a croissancerapide, 3/ le
déploiement de nouvelles solutions IT.
Données sociétés Valorisation
(en MG) 1996 2003 2008 2015 2016e 2015 2016e 2017e
Chiffre d'affaires - 169 633 2414 2632 | 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
Répartition du CA Concurrents

Par activité Par zone géographique

Autres14%
Irelande et UK5%
Bénélux8%

I Europe du Nord%
Allemagne 13%

- Francel9%

- Amérique Nord33%

Source : Société

Environnement20%

Pharmacie47%

Agroalimentaire
33%

(monnaie locale) CA 2015 Mge EBITDA PER 2015 Rdt 2015

Bureau Véritas 4 755 19,7% 17,5x 3,0%
SGS (Suisse) 5995 21,3% 22,4x 3,7%
Intertek (UK) 2 346 19,5% 19,0x 2,0%

Source . Factset

compgctentes que
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérét.

Avertissement Entreprise d'investissement agréée par I[€EE(Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et
par 'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre ld8Surdoexiations contenues dans ¢e
document ont été puisées aux meilleuresusces mais ne sauraient entrainer notre responsabilité.
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GEMALTO

Performance Gemalto vs CAC 40

France
Equipements électroniques
NL0000400653 / GTO-FR

Données boursieres
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Activité Perspectives

Issude la fusion entre Axalto et Gemplusen 2005, Gemaltoest le
leadermondialde la sécuriténumérique.Sonactivité s € a r auitoar
de 2 podlesprincipaux: la téléphoniemobile (39% du CA)ainsique le
paiement et identité (61% du CA).

Dans un contexte de pression sur les prix, Gemalto s € o r
principalementsur la partie haut de gamme du marchédes cartesa
puce et poursuit son développementdans les serviceset logiciels
Qutre un positionnement solide, Gemalto peut se prévaloir de la
solidité de son bilan et de la crédibilité de son management.

Enjanvier 2015, le groupea conclula plus grosseacquisitionde son
histoireen rachetantl & a m¢ $afeNetpoun890M$, leader mondial
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 aupres des
opérateurs mobiles.

Le partenariat avec Samsungdevrait bénéficier & Gemalto pour sa
contribution au développement de la technologie NFC.

Lesautresvecteursde croissancea MTsont: 1/ l'augmentationde la
demande en cybersécuritéet monétisation dématérialisées,2/ la
croissanceannuelle de +20% de | & a ¢ Machine-togvlachine3/ la
haussede la demandede mobile et SIMdansles paysémergents 4/ le
potentielde 8Mdd & o bcprmdctesa sécurisemparand & 2020,5/ le
doubl ement des cartes SI M déic

L'accélération des activités Paiements, Machine-to-Machine et
Programmegyouvernementauxsoutient!'expansiondes bénéficesavec

un objectif revu P |l a hausse b

Données sociétés Valorisation
(en MG) 1996 2007 2008 2015 2016e 2015 2016e 2017e
Chiffre d'affaires - 1629 1681 3 336 3606 | 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

Répartition du CA 2015 Concurrents
Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2015 Mge EBITDA PER 2015 Rdt 2015
Ingenico 2 409 23,1% 21,9x 1,3%
EtatsUnis15% Zetes Ind. (All) 266 10,1% 18,5x 2,3%

- Amériques16%
- Asie Pacifique20%

Europe MoyerOrient
Afrique 49%

Paiement et
identité 61%

Mobiles39%

Source : Société

Source : Factset

compgctentes que
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GENERAL ELECTRIK

Performance GE vs Dow Jones 30

Etats-Unis
Conglomérat
US3696041033 / GE-US

Données boursieres
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Activité Perspectives

Crééil y a plusde 100 anset présentdansplusde 150 pays,Genera
Electric est le plus gros conglomérat au monde en termes de CA.

Avec des produits et services allant des moteurs d'avion a la
productiond'énergie,du traitementde I'eau a I'imagerie médicale,du
financement des entrepriseset des consommateursaux contenus
médias et aux produits industriels, les performancesde Genera
Electric sont considéréescomme un indice de | & ¢de a&dnté de
| & ¢ c o anémcairepar un grandnombred € a n a [Eyositte da
diversitéde sesactivitéslui confereune meilleurerésistanceaux aléas
de la conjoncture économique.

Le CA2015 de 117Md$est quasi-stablejmpacté par la division « oil &
gas» (CA-14%, ROP-12%) en raison du ralentissementdu marché
desmatiérespremiéeres.Lerésultatnet 2015 afficheun reculde -140%
a -6,1Md$ imputable aux mouvements comptables (dépréciation:
d é a cfiscalitésur les revenusrapatriés,etc) vs un résultat net de
1,7Md$ apres retraitements (-82%).

Le groupea conclufin 2015 le rachatde la brancheEnergied € A |
pour 10Md$, une acquisitionjugée stratégique par son PDG.Cette
acquisitiondevrait largement contribuera la croissancefuture de GE
dont 10% du carnet de commande

En 2016, le groupe anticipe un dollar fort et un éventuel recul des
projetsd € i n v e s t dassdes pagsréiergents. Malgré cela, GE
prévoit: 1/ une croissanceprganique2016 de +2% a +4% (vs 3% en
2015), 2/ un FCFentre 29 et 32Md$,3/ un résultatd € e x p | par
action entre 1,45% (+11%) et 1,55% (+18%), 4/ un programme de

18Md$ de rachat déactions ains
Données sociétés Valorisation
(en M$) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e
Chiffre d'affaires 78845 133585 180929 129679 130349 | VE/EBITDA 14,5x 13,3x -
EBITDA 22764 27993 57483 23323 24488 | PER 20,7x 17,3x 15,5x
Marge d'EBITDA 289% 210% 31,8% 18,0%  18,8% | Croissance des BNA +19,6% +11,9%
Résultat net 7280 15589 18089 13912 13912 | Free Cash Flow Yield 3,6% 4,4% 5,1%
Marge nette 92%  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
Répartition du CA Concurrents
Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt2016e
Siemens (All) 79 313 12,5% 13,8x 4,0%
Autres20% Autres29% Honeywell (US) 40 286 20,7% 15,8x 2,3%
° Philips (Pays-Bas) 24 690 13,1% 14,8x 3,7%
Santé16% Tyco (Suisse) 9 759 15,8% 15,0x 2, 7%
o 0 Source : Factset
Aviation 23% US, Europe, Japon et
B Pévole et Gaasw Corée60%
I i)
- Energie20% B Asie11%
Source . Société
Avertissement Entreprise d'investissement agréée par I[€EE(Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et
par 'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre ld8Surdoexiations contenues dans ¢e
document ont été puisées aux meilleuremusces mais ne sauraient entrainer notre responsabilité. F| NANCI ERE D& UZES
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Etats-Unis
Informatique
US4592001014 / IBM-US|
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Activité

IBM figure parmi les premiers prestataires mondiaux de services
informatiques. Il met a la dispositionde ses clients la palette de
ressourcesla plus compléte : compétences, systemes, logiciels
services,financements.IBM bénéficied € u présenceinternationale
remarquabledans 170 payset demeurel & desfleuronsdel & a c
IT.

Sonactivité est segmentéeen 4 métiersprincipaux 1- les prestation:
de servicesinformatiques,2- le développementde logiciels, 3- la
fabricationet la vente de matérielsinformatiques,4- une activité de
financement déc¢cquipements infc

Parailleurs,IBM a réorganiséson portefeuille sur les activitésa forte
valeur ajoutée et investit énormémentdansle cloud.Le groupe peut
ainsi proposer une gamme compléte de solutions grace aux
acquisitiongécentesde Gravitant(logicielset servicesinformatiques)
Clearleap (services vidéo) et Clearleap (gestion de M d'utilisateurs

Perspectives

En2015, IBMa enregistréune baissede -12% de son CAa 81,7Md$:
un retrait pleinementen phaseavecle virage stratégiqueentreprisen
2012 au coursduquel IBM a choiside se concentrersurl € i nf o
dématérialisé)es applicationamobiles,] & i n t eattificielget e big
data au détriment du hardware, du software et des services aux

entreprises.

Dansce contexte,les nouveauxsecteursstratégiquesont cri de +16%
en 2015 et devraientcontinuerde tirer I'activité et la marge brute en
2016. De 35% du total du CA début 2016, ces nouveaux secteur:
devraient représenter 40% des ventes a horizon 2018.

Sansen préciserle montant, IBM prévoit égalementla distributionde
dividendes(un consensusa 5,26$/action vs 4,9% en 2015 soit +7%)
accompagnce de rachats déactio

Données sociétés Valorisation
(en M$) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e
Chiffre d'affaires 75947 89131 103630 80146 80343 | VE/EBITDA 7,5x 7,2x #N/A
EBITDA 14315 15720 22838 21551 22487 | 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 5429 7613 12334 14228 14794 | Free Cash Flow Yield 9,0% 9,7% -
Marge nette 7,1% 85% 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
Répartition du CA Concurrents
Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt2016e
Financement2% HP (USA) 47 994 9,1% 7,3x 4,1%
Systeme et - S~ Microsoft (USA) 92 605 37,2% 20,1x 2,5%
: Asie Pacifique2% ' ' '
- Soncesiatiares sie racliquesn Accenture (UK) 32182 16,7% 20,0x 2,1%

19%
5 Europe MoyerOrient
Logiciel27% et Afrique 33%

Services Amériques45%
technologiques40%

Source . Factset

Source : Société

ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérét.
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Performance Kering vs CAC 40
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France
Luxe
FR0000121485 / KER-FR

Données boursieres

Cloture au 31-12-2015 158,
Capi 19,9 N
Extrémes 1 an 139,1G /
Perf 1 an -1,0%
Perf 5 ans +34,8%
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Flottant 62,7%
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Source : FactSet, Société
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Activité

Fondé en 1963, Kering est le leader mondial de la distributior
spécialiséeavec un portefeuille de marquestrés large (Gucci, YSL
Puma,BoucheronBottegaVeneta,etc). Legroupes & a r autoorde
2 poles: 1- Luxe(66% du CA),2- Sportet Life Style (34% du CA).lI
reste largement exposéa | & E uacaodprgale(33% du CA)devant
| 8Asie-Pacifique (31%) et | é&Ar

Kering poursuit sa stratégie de croissancebasée sur une adaptatior
permanenteaux mutations sectorielleset géographiquesll souhaite
développersesactivitésdansles paysémergentsavecl & e x t @e
sonréseaude distribution.Le groupesoulignele besoind'accroitreles
synergiesde son portefeuillede marquegracea la mise en commun
de moyens : logistique, sourcing, marketing et distribution.

Perspectives

Lesrésultats2015 ont été mitigés. Le CAaugmentede 15% (+4,5%a
pcc)al 1, 5 Nalit€nuparun bondynamismedansles paysmatures
(+10% en Europede | & O y 9% tu Japon).Le groupeprofited & u
bonne performancede YSL(+37,7%) qui devrait franchirle seuil du
milliard d'eurosde CAen 2016. Enrevanchele résultat opérationne
courantcéde -1% a 1 , 6 5 Nld résultat net courantpdg ressorta
1MdG (+13, 6%) .

A uj o u fochksésursa croissanceorganique,le groupe prévoit une
accélérationdu redressementdes 2 marquesGucciet Pumaavec la
transformationde 60 magasinsGuccien 2016 et le développementde
| & a c TravelRetaif Encomplément,le groupe souhaiteaugmentel
sa marge opérationnellenotamment par I'optimisation des magasin
détenusen propre (améliorationdu CA/m2, formation de la force de
vente, rémunérations indexées sur le résultat net).

Données sociétés Valorisation
(en MG) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e
Chiffre d'affaires 12256 24361 17207 12138 12893 | VE/EBITDA 10,6x 9,4x 8,4x
EBITDA 724 1787 1508 2269 2502 | 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 1317 1490 | Free Cash Flow Yield 5,6% 6,5% 8,1%
Marge nette 2,6% 2,6% 22% 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

Répartition du CA Concurrents
Par marque Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt2016e
N Nike (USA) 32808 16,1% 29,1x 1,0%
Autres8% utres 7% LVMH (France) 37 642 23,4% 17,3x 2,7%

Mont t Joalleri ! ! !

g e oaterie M ::;on10% Richemont (Sui) 12 424 26,6% 17,7x 2,5%
Préta-porter 16% Amérique Nord19% Burberry (UK) 2556 22,2% 16,3x 3,0%
Hermés (France) 5249 35,7% 28,9x 1,3%

_ Chaussured2%
Asie Pacifique31%
Maroquinerie
53%
Europe de I'Ouest
33%

Source : Société

Source . Factset

Avertissement Entreprise d'investissement agréée par I[€EE(Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et
par 'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre ld8Surdoexiations contenues dans ¢e
document ont été puisées aux meilleuremusces mais ne sauraient entrainer notre responsabilité. F1 NANCI|I ERE DEUZES r el av
comp¢ctentes que <Parmitleursd, BEaAMBENCERE D'UZBSCeBtRrganisée de maniére a assurer l'indépendance de I'analyste

ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérét.
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LAFARGEHOLCII

Performance LafargeHolcim vs CAC 40

France
Matériauxde constructiol
CH0012214059 / LHN-S

Données boursieres
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Activité Perspectives

Lafarge est le leader mondial des matériaux de construction.Sor
activité se concentresur 2 secteurs: le ciment (63% du CA), les
granulatset béton (36% du CA).Le groupe est fortement positionné
sur les pays émergentsqui représentent59% du CA.Actuellement
90% de la productionmondiale de ciment est consomméepar les
marchésémergents. Cette proportion continuerade s'accroitredans
I'avenir.

L'année2015 a été marquéepar la fusion LafargeHolcim, propulsan
le groupeau rang de n°1 mondial des matériauxde constructioravec
un CAcumulé de a 33MdCHFCette fusion doit permettre une plus
grande capacitéd € i n n o wna maeilleure efficacité commerciale
une complémentaritédes productionset une stratégie plus offensive
face aux concurrents.

Pour2016, le consensusanticipeun CAprochede 29MdCHFA horizor
2018, LafargeHolcinvise un Ebitdaopérationnelde plusde 8MdCHRvs
6,7MdCHIEEn 2014) et un cash-flowcumuléde 10MdCHBurla période
2016-2018.Legroupea pour objectifd'augmenterprogressivemenson
dividende pour atteindre un taux de distribution de 50 %.

La stratégie suivie porte sur: 1/ | & a c ¢ ¢ tes syaetgiesenla
réduction des codts, 2/ la différenciationde | & o paf Ir & a pde
solutions complémentaires,3/ le contrdle du BFRet du CAPEX4/
| Boptimisation du portefeuille

Le cimentier s'attend & une évolution contrastée de I'économie
mondiale avec un ralentissement des pays émergents. Dans ce
contexte,il envisagepourpréserversesmarges,la mise en oeuvred'un
plan de restructuration de son dispositif industriel francais.

Données sociétés Valorisation
(en MG) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e
Chiffre d'affaires 9951 12600 25157 30883 32633 | VE/EBITDA 7,4x 6,3x 5,4x
EBITDA 1472 3433 5527 6 259 7073 | PER 19,2x 13,6x 11,2x
Marge d'EBITDA 148% 272% 22,0% 20,3% 21,7% | Croissance des BNA +41,7% +21,4%
Résultat net 43 686 1782 1426 2139 | 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

Répartition du CA Concurrents
Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt 2016e
Saint Gobain 40 627 10,3% 15,6x 3,2%

Autres1% .

Asie Pacifique21% Vicat 2 623 19,8% 14,4X 2,8%
Granulats Béton Italcementi 4462 15,9% - 1,0%

36%

Moyen-Orient Afrique
29%

c 63% Europe24%
iment63%
I Amérique latine6%

Amérique du Nord23%

Source : Société

Source : Factset

compgctentes que

Avertissement Entreprise d'investissement agréée par I[€EE(Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement) et
par 'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre ld8Surdoexiations contenues dans ¢e
document ont été puisées aux meilleuresusces mais ne sauraient entrainer notre responsabilité.
Parraitleurs, BEaA-MBENCHEERE D'UZBSCeBtRrganisée de maniére a assurer l'indépendance de I'analyste
ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérét.
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Performance L'Oréal vs CAC 40
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Données boursieres
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Source : FactSet, Société
Activité Perspectives

Leader mondial des cosmétiques,le groupe frangaisL & O rvend
chaque année plus de 4Mds de produits & environ 1 milliard de
consommateurs.La cosmétique et la dermatologie sont les deux
domainesd € a c du gvoupe,partagésen 4 segments: 1- Produits
Grand Public, 2- Produits de Luxe, 3- Produits Professionnels4-

CosmétiqueActive. Fortementprésenta | € i nt e rLnéaCtrést
implanté dans plus de 120 pays.

En janvier 2016, L & OrUSAd annoncél & a c q ude Raytor
Corporation,une entreprise vendant des fournitures aux salons de
coiffure a travers un réseau de représentants. Cette acquisitior
renforce le réseau de distribution SalonCentricet compléte la
couverture des salons de coiffure américains.

Dansun contexte de ralentissementde | & ¢ ¢ o mandidleel & O
affichenéanmoinsune croissancesolidede +12,1%du CA2015 (+3,9%
a pcc).Enparticulier,L & O i gceehtuésonleadershipen Europeg(gain
de PDMde Garnieren soindu cheveuet soinde la peau) et a accrusa
performance en Amérique du Nord (CA +23,5%).

Entre2012 et 2020,1 & o b fduegmtipe dst de gagner1 milliard de
clients supplémentairesa la faveur de la croissancedes classe!
moyennes dans les pays émergents. Deux axes de développemen
devraient lui permettre d € at t adnroljecté : 1- | €1 nn
favorable au développementde nouveaux produits et aux prix, 2-
| & e x p @éograpbique,notamment en Asie et en Amérique du
Nord.

Sans afficher d'objectif précis, I'Oréal ambitionne en 2016 de
surperformer le marché cosmétique et de réaliser une nouvelle
croissance de son CA et des résultats.

Données sociétés Valorisation

(en MG) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e
Chiffre d'affaires 9 200 14 029 17542 26100 27360 | VE/EBITDA 15,1x 14,0x 12,8x
EBITDA 1295 2198 3546 5612 5955 | PER 23,7x 22,1x 20,9x
Marge d'EBITDA 14,1% 157% 20,2% 215% 21,8% | Croissance des BNA +6,9% +5,7%
Résultat net 533 1492 1948 3685 3940 | Free Cash Flow Yield 4,0% 4,2% 4,4%
Marge nette 58% 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

Répartition du CA Concurrents

Par activité Par zone géographique

(monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt2016e

rel aev

) Estee Lauder (US) 11 249 19,4% 27,6x 1,3%
] Pf"fd“"_s e Europe de IES6% Interparfums 360 13,9% 22,7x 2,3%
professionnel () Ameérique Latine8% Henkel (AII) 18 774 18,6% 20,1x 1,6%
L'Oreal luxe28% - Asie, Pacifique22% Beiersdorf (All) 6 959 16,9% 27,6x 0,9%
| Cosmétique active Source : Factset
8% - Amérique du Nord27%
Produits grands
publics50% - Europe de 'Oues83%
Source : Société
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LVMH

Performance LVMH vs CAC 40

France
Luxe
FR0000121014 / MC-FR

Données boursieres

650 - Cléture au 31-12-2015 144,
——Lvmh Moet Hennessy K
Capi 72,9 N
. %07 France cAC 40 Extrémes 1 an 125,6G /
8 450 | Perf 1 an +9,6%
8 Perf 5 ans +30,6%
Q
2 350 | Perf 10 ans +114,2%
8 — - .
250 |
Flottant 11,5%
150 | Actionnaires individuels 46,5%
Christian Dior SE 40,9%
50 | | | | | | | | | | Auto-détention 1,1%
janv.-96 janv.-98 janv.-00 janv.-02 janv.-04 janv.-06 janv.-08 janv.-10 janv.-12 déc.-13  déc.-15 Source : FactSet, Société
Activité Perspectives

Leademondialincontestédu luxe, LVMHJomine sesmarchésgracea
un portefeuille diversifiéd & a c t et dei mMargues.L € e n s elas
secteursdu luxe est couvertpar le groupe : mode, maroquinerieet
accessoiregpaillerie et horlogerie,parfumset cosmétiquesLVMHest
également! & desleadersdesvins et spiritueuxhaut de gamme. En
trésfort développementsurla zone Asiedepuis2000,] & a c raléntit
néanmoins depuis 2 ans.

Fin 2014, LVMHa décidéde redistribuera ses actionnaireda totalité
des actions Her meaes quéil dcter

En 2015, LMVHmaintient sa stratégie de rester parmiles leadersdu
marchédu luxe en misant sur une digitalisationdes ventes et surla
distribution sélective.

En2015,LVMHa affichédesventesrecorda3 5, 7 (M16%dont +6%
apccet +10%d é e thirme).Parpays,la dynamiquedes ventesest
conduite par le Japon(+13% en organique)et | & E u {+10% en
organigue)qui contrastentavecl & A($% en organique)en dépit de
la bonne croissancedes ventes de cognacen Chine.Le résultat net
s é ¢ lag&v & Mt2@% comparéa 2014). Le dividendeprogressede
+11% b 3,55G par action.

Pour2016, LVMHse montre confiantalors que ses activitésdevraient
bénéficierdu bon dynamismesur les zonesUSAet Europe.Lalargeur
de son portefeuille de 70 marques, la répartition géographique
homogenedu CAet sa large présencedans les pays émergentssont
autant de leviers de croissance pour l'avenir du groupe.

Données sociétés Valorisation
(en MG) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e
Chiffre d'affaires 4748 11962 17193 37642 40129 | VE/EBITDA 8,6x 7,8x 7,3x
EBITDA 1319 2511 4087 8817 9512 | PER 17,3x 15,8x 14,3x
Marge d'EBITDA 278% 21,0% 238% 23,4% 23,7% | Croissance des BNA +9,7% +10,4%
Résultat net 655 723 2 026 4249 4660 | Free Cash Flow Yield 5,2% 5,7% 6,1%
Marge nette 13,8% 6,00 118% 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

Répartition du CA Concurrents
Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt2016e
Kering (France) 12 138 18,7% 15,1x 2,9%
Distribution selective Richemeont (Sui) 12 424 26,6% 17,7x 2,5%
31% Autres12% Hermés 5249 35,7% 28,9x 1,3%
Montre et Joaillerie Asie27% Pernod Ricard 8 907 29,2% 19,5x 1,8%
9% Ralph Lauren (US) 7 600 15,5% 16,0x 1,8%

_ Parfum13%
Mode et - EtatsUnis26%
Maroquinerie35%

Vin et Spiritueux
. - I rance10%

Source : Factset

Source : Société
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NESTLE

Performance Nestlé vs SMI 20

Suisse
Agroalimentaire
CHO0038863350/NESN-

Données boursieres

850 -
750 | | Nestle sa Clétyre au 31-12-2015 74,6 CHF
—— Switzerland SMI Capl 230 MdsCHF
__ 650 - Extrémes 1 an 64,8/76,8
g 550 Perf 1 an +2,2%
§ Perf 5 ans +36,2%
5 450 Perf 10 ans +89,7%
3
Q
© %01
250 - Flottant 81,1%
Actionnaires individuels 11,3%
150 1 Citybank 7,6%
50 T T r - - : : r r } Source : FactSet, Société
janv.-96 janv.-98 janv.-00 janv.-02 janv.-04 janv.-06 janv.-08 janv.-10 janv.-12 déc.-13  déc.-15
Activité Perspectives

Leadermondialde | € a g r o a | Nesti€imervaemnt suel ,€ e n s
des segmentsde cette industrie (boissons,produits laitiers, glaces
chocolats,...). Il se différenciepar un portefeuille de marquesa forte
notoriétéinternationaleet affiche un CAplus de deux fois supérieura
celui de ses principauxconcurrentsLe groupe posseédeprés de 500
usines dans le monde et emploie 339.000 personnes.

Cesderniéresannées,le groupe a engagéune mutation pour passe
du statut d'acteuralimentaire a celui de spécialistede la nutrition et
du bien-étre. Pourcela, il a procédéa des opérationsde croissanc
externesurles secteursde la diététique et de la nutrition médicaleet
infantile (achat de Pfizer Nutrition, création de Nestlé Health Scier

A terme, cette évolutiondevraitlui permettre de profiter de la vitalité
des paysémergentstout en maintenantsespositionssur sesmarchés
historiques.

En2015, le groupea affiché un CAde 88,8MdCHIEnN recul de -3% (-
7,4% d'effet changeet +4,2% en organique)avec une progressiorsur
| & e n s desaptiviEgset deszonesgéographiquegdont +7% surles
marchésémergents).Le groupea toutefoissubiun effet changenégatif
de -7,4% sur son CA, provoqug
Poursa part, le résultatopérationnels € elsveé a 13,4MdCHBoit une
margede 15,1% (-20 pdb) affecté par un effet changeimportantet un
environnementeuropéendéflationniste Le bénéficenet 2015reculede
-37% a 9,1MdCHF(bénéfice net 2014 dopé par des éléments
exceptionnels).

En 2016, Nestlé prévoit un environnementcommercial similaire aux
annéesprécédentesavec une faible variationdes prix, une croissanc
organiquestable et une améliorationdes marges.Poury parvenir,le
groupe entend améliorersa structurede co(ts,accélérersa croissanc
sur le marché chinois et augmenter| & a ¢ eBusiness(jgartenaria
avec Alibaba, croissance du CA de Nespresso) .

Données sociétés Valorisation
(en MCHF) 1996 2003 2008 2016e 2017e 2015 2016e 2017e
Chiffre d'affaires 60490 87979 103086 93233 97995 | VE/EBITDA 13,8x 12,9x 12,0x
EBITDA 8 758 13 448 14 634 18 161 19289 | PER 21,1x 19,6x 18,1x
Marge d'EBITDA 145% 153% 142% 19,5% 19,7% | Croissance des BNA +8,1% +7,9%
Résultat net 3401 6213 7411 10616 11404 | 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

Répartition du CA Concurrents
Par activité Par zone géographique (monnaie locale) CA 2016e Mge EBITDA PER 2016e Rdt2016e
Danone 23 109 16,8% 20,1x 2,7%
Confiserie1l0% Autres activités15% KraftHeinz (US) 27 228 27,0% 24,6x 3,3%
Plats préparésL4% Nestlé Water9% Pepsico (US) 63 958 20,2% 20,7x 3,0%
Nestlé Nutrition12% Coca Cola (US) 44 883 28,1% 20,8X 3,3%
Nutrition, Santé17% - Asie Océanie Afrique General Mills (US) 16 686 20,2% 20,1x 3,1%

subsahariennel 6%

Produits laitiers et
glace16%
I Eauxsv

Boissons Eauf2%

Amériques30%

- Europe, MO, Afrigue du
Nord 18%

Source : Société

Source : Factset
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