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ORPEA Cours au  19/06/2020 109,7 €

Secteur : Santé Objectif 107,5€ (-2,0%)

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

MNEMO / ISIN ORP-PAR / FR0000184798 Chi ffre d'Affa i res 3 419,8 3 740,2 3 958,9 4 181,1

Capi ta l i sat ion EB ITDA 603,6 651,0 654,1 732,2

Flot tant  78,8% EB ITA 427,7 452,5 506,6 559,7

Ext rêmes 12 m (€) 72,7€ / 128,5€ Résul tat  Financier -136,2 -147,9 -146,0 -142,0

RN publ ié par t  du Groupe 221,1 245,9 226,5 273,5

Performance (%) 1m 3m 12m

Per formance absolue +11,3% +15,5% +3,8% Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Per formance relat ive -0,3% -13,7% +13,6% Tota l  act i f immobi l i sé 9 302,0 12 445,0 12 405,5 12 235,0

dont  GW 1 155,0 1 299,0 1 299,0 1 299,0

BFR -138,0 -404,0 -427,6 -451,6

Fonds Propres totaux 2 977,0 3 020,0 3 246,5 3 445,3

Endet tement  Financier  net  5 022,0 5 534,0 5 077,5 4 684,2

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

CAF 397,0 444,4 672,0 744,0

Invest i ssement  global   959,0 978,0 406,0 300,0

CAF/Invest i ssement  0,4 0,5 1,7 2,5

Résultats et enjeux Var iat ion de BFR -60,0 -266,0 -23,6 -24,0

FCF opérat ionnel -502,0 -267,6 289,6 468,0

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

FCF après acquis i t ion -573,0 -345,1 289,6 393,3

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

DN/FP 169% 183% 156% 136%

DN/EB ITDA 8,3x 8,5x 7,8x 6,4x

GW/FP 39% 43% 40% 38%

M/EB ITA 12,5% 12,1% 12,8% 13,4%

Marge net te 6,5% 6,6% 5,7% 6,5%

ROE 7,4% 8,1% 8,4% 9,3%

ROCE 4,9% 4,1% 4,2% 4,8%

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

BPA 3,42 3,81 4,24 4,96

Div idende net  1,20 0,00 1,16 1,40

CAF / act ion 6,15 6,88 10,41 11,52

Act i f net  par  act ion 44,88 46,81 49,16 51,99

Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 106,2 € 105,2 € 109,7 € 109,7 €

PE 31,0x 27,6x 25,9x 22,1x

P / CAF 17,3x 15,3x 10,5x 9,5x

Rdt  du FCF opérat ionnel -4,2% -2,2% 2,4% 4,0%

P / AN 2,4x 2,2x 2,2x 2,1x

VE / CA 3,5x 3,3x 3,1x 2,8x

VE/ EB ITDA 19,7x 18,9x 18,6x 16,1x

VE/EB ITA 27,8x 27,2x 24,0x 21,0x

Ratios hors dette immobilière 2018 2019 2020e 2021e

Lits en exploitation et CA par zone géographique VE / CA 2,2x 2,0x 2,0x 1,9x

VE/ EB ITDA 12,6x 11,7x 12,0x 10,6x

VE/ EB ITA 17,8x 16,8x 15,5x 13,9x

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

7 088 M€

Les résul tat s 2019 sont de qual i té. Le CA s ’ inscr i t à 3740M€

(+9,4% dont +4,7%pcc) avec 104 234 l i t s , soutenu par une

sol ide croi ssance organique et l ’ intégrat ion d’acquis i t ions

ciblées . L ’Ebi tda ressor t à 651M€ (+7,8%), le ROC en hausse

plus modérée à 453M€ (+5,8%) compte tenu de la hausse du

pat r imoine immobi l ier . Comme annoncé, le groupe a cont inué

de renforcer son pat r imoine immobi l ier avec un taux de

détent ion de 49% et une valeur en propre est imée à 6022M€

au 31/12/19 (taux de capi ta l i sat ion de 5,7%).De son côté, la

det te ressor t à 5535M€ dont 85% pour la par t immobi l ière,

soi t un lev ier financier ret ra i té de l ’ immobi l ier de 2,3x vs un

covenant  à 5,5x.

Le T1 a été sat i s fa i sant (CA 980M€, +7,8% dont +3,9%pcc)

mais le groupe n’a pas échappé pas à la cr i se sani ta i re :

i/mobi l i sat ion des sa lar iés et renforcement des mesures

bar r ières dès janv ier , i i/ fermeture ponctuel le de cl iniques en

Aut r i che, ba isse du taux d’occupat ion en cl inique SSR en

France, ar rêt momentané des admiss ions en Ehpad. Fin mai ,

le groupe déplora i t 1800 décès de rés idents , 5% des rés idents

éta ient testés pos i t i fs et 2% des sa lar iés . Les object i fs 2020

sont tempora i rement suspendus , le div idende suppr imé. La

croi ssance du CA sera proche des +4% (vs +8% ant ic ipé), la

marge amputée des surcoûts Cov id : 40/50M€ de pr imes

versées aux sa lar iés , 20M€ de dépenses d’équipement

supplémenta i res dont une par t ie fera l ’objet de mesures

compensatoi res . Nos est imat ions rev iennent à 3959M€ CA

(+5,8%) pour  un Ebi tda de 654M€ et  16,5% CA (-90pb).

I l es t t rop tôt pour fa i re le bi lan de l ’épidémie de Cov id-19

mais nous pensons que le groupe en sor t i ra renforcé

(organisat ion, process , relat ions avec les tutel les et avec les

sa lar iés).  Le ramp up reste sol ide avec un pipe sécur i sé de 20 
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Orpea Orpea relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

F r ance Benelux 59%

P é ninsule ibérique 5%

Eu rope centrale 26%

Eu rope de l 'Est 10%
Au t res pays 0%

2019

L i ts France 35%

L i ts international 65%

2019
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