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KORIAN Cours au  19/06/2020 33,9 €

Secteur : Santé Objectif 37,2€ (+9,9%)

Données boursières Compte de Résultat (M€) 2018 2019 2020e 2021e

MNEMO / ISIN KORI-PAR / FR0010386334 Chi ffre d'Affa i res 3 339,1 3 612,5 3 790,9 4 112,0

Capi ta l i sat ion EB ITDA 480,1 535,1 540,5 615,8

Flot tant 55% EB ITA 317,1 337,7 333,4 391,1

Ext rêmes 12 m (€) 26,1€ / 45,5€ Résul tat  Financier -122,0 -119,9 -175,3 -181,7

RN 127,1 137,4 120,6 160,2

Performance (%) 1m 3m 12m RN par t  du groupe 125,1 135,9 119,1 158,7

Per formance absolue +13,3% +16,0% -3,9%

Per formance relat ive +1,6% -13,1% +5,9% Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Tota l  act i f immobi l i sé 6 624,5 10 035,0 6 585,2 6 562,7

dont  GW 2 311,8 2 504,2 2 504,2 2 504,2

BFR -517,7 -561,9 -589,7 -639,6

Fonds Propres totaux 2 568,0 2 569,6 2 690,3 2 795,8

Endet tement  Financier  net2 048,7 2 516,7 2 840,3 3 091,2

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

CAF 253,1 333,3 326,3 383,4

CAPEX -424,0 -477,2 -448,4 -452,2

Résultats et enjeux CAF / CAPEX 0,6 0,7 0,7 0,8

Var iat ion de BFR 10,7 44,2 27,8 50,0

Pay-Out 0,4 0,4 0,4 0,3

FCF Opérat ionnel -160,2 -99,7 -94,4 -18,9

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

Gear ing 79,8% 97,9% 105,6% 110,6%

DN/EB ITDA 4,3x 4,7x 5,3x 5,0x

GW/FP 90,0% 97,5% 93,1% 89,6%

Marge d' EB ITA 9% 9% 9% 10%

Marge net te 4% 4% 3% 4%

ROE 4,9% 5,3% 4,4% 5,7%

ROCE 5,2% 3,6% 5,6% 6,6%

Données par action (€) 2018 2019 2020e 2021e

BPA 1,5 1,7 1,4 1,9

Div idende net 0,6 0,6 0,6 0,6

CAF / act ion 3,1 4,0 3,9 4,6

Act i f net  par  act ion 31,2 30,9 30,9 31,7

Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  de clôture (€) 29,5 € 35,7 € 33,9 € 33,9 €

PER 20,7x 23,3x 25,2x 18,9x

P / CAF 9,5x 8,8x 8,6x 7,3x

Rdt  du FCF opérat ionnel -3,3% -1,7% -1,6% -0,3%

P / AN 0,9x 1,2x 1,1x 1,1x

VE / CA 1,5x 1,6x 1,6x 1,5x

VE/ EB ITDA 10,1x 10,9x 11,1x 10,2x

VE/ EB ITA 16,1x 18,1x 18,9x 16,7x

Ratios hors dette immobilière 2018 2019 2020e 2021e

CA et EBITDAR par région VE / CA 1,0x 1,1x 1,3x 1,3x

VE/ EB ITDA 7,0x 7,7x 9,2x 8,5x

VE/ EB ITA 10,5x 12,3x 14,9x 13,3x

Catherine VIAL - Analyste Buy-Side Source :  Financière d'Uzès

2 803 M€

Les résul tat s 2019 sont encourageants : 1/ accélérat ion de la

croi ssance (+8,3% dont  +3,8%pcc), 2/ renforcement  du réseau 

(82 675 l i t s exploi tés + 14259 l i t s à const rui re ou rénover

d’ i c i 2023), 3/ hausse de la M/Ebi tda à 538M€ et 14,8%

(+50pb). Au niveau du bi lan, la s i tuat ion financière reste

équi l ibrée avec une bonne générat ion de cash, une DN à

3157M€ après for te hausse du pat r imoine immobi l ier

(2035M€), pour un lev ier financier ret ra i té de l ’ immobi l ier à

3,1x l ’Ebi tda (vs un covenant < 4.5x) et un LTV (det te

immobi l ière sur  va leur  des act i fs ) de 52%.

Le CA T1 est bon (941,6M€, +8% dont +3,7%pcc) avec un

impact encore l imi té du Cov id-19 mais qui s ’est imposé fin

mars : i/ Recrutement de soignants en renfor t ,

i i/ renforcement des mesures de sécur i té (dépis tage,

i solement , sécur i té des approv is ionnements), i i i/ baisse

d’act iv i té en cl inique SSR avec le repor t des chi rurgies non

urgentes , ar rêt momentané des admiss ions en Ehpad et

baisse du taux d’occupat ion de 3 à 4 point s d’ i c i fin juin. Mi -

mai , le groupe déplora i t 1600 décès de rés idents dont >600

en France, 258 établ i ssements infectés sur 803, 2,5% de ses

sa lar iés testés pos i t i fs . Les object i fs 2020 sont

tempora i rement suspendus , le div idende suppr imé (vs 0,66€

proposé). Le CA est at tendu infér ieur de -3% à -4% aux

est imat ions ini t ia les (+9% ant ic ipé dont >4%pcc), la marge

amputée des surcoûts Cov id : soi t 60M€ est imé dont 35M€ de

pr imes à verser aux sa lar iés dont une par t ie devra i t fa i re

l ’objet de mesures compensatoi res . Nos est imat ions

rev iennent à 3991M€ CA (+4,9%) pour un Ebi tda de 540,5M€

et  14,3% CA (-50pb vs  un object i f ini t ia l  à  15%).

Kor ian n’a pas été épargné par  la  cr i se sani ta i re mais  le pic 
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Korian Sa relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

F r ance 49%

Be lgique 13%

Al lemagne 27%

It al ie 10%

2019

F r ance 50%

Al lemagne 27%

It al ie 9%

Be lgique 14%

2019


