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ESSILORLUXOTTICA Cours au  19/06/2020 117,7 €

Secteur : Santé Objectif 130,8€ (+11,2%)

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

MNEMO / ISIN EL-PAR / FR0000121667 Chi ffre d'Affa i res 16 194 17 390 15 315 16 956

Flot tant  EB ITDA 3 377 4 203 3 268 4 096

Capi ta l i sat ion EB IT 2 618 2 812 2 043 2 740

Ext rêmes 12 m (€) 93,8€ / 144,7€ Résul tat  Financier -160 -139 -124 -85

RN par t  du Groupe 1 774 1 938 1 353 1 916

Performance (%) 1m 3m 12m

Per formance absolue +4,6% +12,6% +5,5%

Per formance relat ive -7,1% -16,5% +15,2%

Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Tota l  act i f immobi l i sé 41 049 41 404 38 975 38 639

dont  GW 23 486 24 074 24 074 24 074

BFR 2 638 2 807 2 472 2 737

Fonds Propres totaux 33 404 35 333 36 801 38 176

Endet tement  Financier  net 5 835 4 579 2 782 1 675

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Résultats et enjeux CAF 2 533 3 329 2 578 3 272

CAPEX 710 903 810 1 020

CAF / CAPEX 3,6 3,7 3,2 3,2

Var iat ion de BFR 0 169 -335 265

Pay-Out 0,5 0,0 0,4 0,4

FCF opérat ionnel  1 823 2 257 2 103 1 988

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

DN/FP 17% 13% 7,6% 4,4%

DN/EB ITDA 173% 109% 85,1% 40,9%

GW/FP 70% 68% 65,4% 63,1%

M/EB IT 16,2% 16,2% 13,3% 16,2%

Marge net te 11,0% 11,1% 8,8% 11,3%

ROE 5,4% 5,6% 3,7% 5,1%

ROCE 6,0% 6,4% 4,9% 6,6%

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

BPA ret ra i té 4,1 4,4 3,1 4,4

Div idende net 2,0 0,0 1,2 1,8

CAF / act ion 5,8 7,6 5,9 7,5

Act i f net  par  act ion 75,4 79,5 82,6 85,8

Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 116,4 € 119,0 € 117,7 € 117,7 €

PER 28,6 26,9 38,1 26,9

P / CAF 20,1 15,6 20,0 15,7

Rdt  du FCF opérat ionnel 3,2% 4,0% 3,9% 3,7%

P / AN 1,5 1,5 1,4 1,4

CA par activité et zone géographique VE / CA 3,5 3,3 3,5 3,1

VE/ EB ITDA 16,8 13,5 16,6 13,0

VE/ EB IT 21,6 20,1 26,6 19,4

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

32,7%

51 498 M€

Les résul tat s 2019 sont bons , en accélérat ion par rappor t à

2018. Le CA s ’ inscr i t à 17390M€ (+7,4%, +4,4%cc), le ROP à

2812M€ (+7,4%) et 16,2% du CA, la det te net te à 4,5Md€ et

1,1x l ’Ebi tda . Le div idende est suppr imé pour préserver la

t résorer ie dans le contexte spéci fique de la  cr i se sani ta i re.  

Au T1, le groupe a déjà été lourdement impacté par le Cov id-

19 et la fermeture de ses magas ins avec un CA qui a décroché

mi-mars à 3784M€ (-10,1% dont -10,9%cc). Une baisse

d’act iv i té est at tendue plus bruta le encore au T2. Les

guidances sont suspendues (CA +3% à +5% ; ROP +2% à +6%)

et des mesures de st r i cte maî t r i se des coûts sont mises en

place (chômage par t iel , suspens ion des dépenses market ing,

gel des invest i ssements non essent iel s , suspens ion du M&A)

mais les projet s d’ intégrat ion cont inuent de progresser :

plateforme informat ique commune, réseau de laboratoi res de

prescr ipt ion unique, achats . CA et ROPA vont s ’affi cher en

baisse sur l ’année. En retenant l ’hypothèse d’une repr i se

graduel le de l ’act iv i té au S2, nos est imat ions rev iennent à

15315M€ de CA (-11,9%), 2043M€ (-27%) de ROPA et 13,3%

CA (-290pb).

La cr i se sani ta i re est par t i cul ièrement malvenue en ce sens

qu’el le compl ique encore une pér iode de t rans i t ion lourde

pour le groupe : 1/ renouvel lement en cours d’une par t ie de

l ’équipe de di rect ion (dont le Di recteur Généra l après dépar t

en ret ra i te de Laurent Vacherot ), 2/ chant ier d’ intégrat ion

des groupes Ess i lor et Luxot t i ca avec l ’object i f de 420/600M€

de synergies d’ i c i 2023, 3/ acquis i t ion en cours pour 5.4Md€

de 76% du capi ta l de Grandv is ion avec l ’ idée de créer un

acteur mondia l de l ’opt ique ophta lmique et de la lunet ter ie.

Sur la base d’un scénar io médian de 500M€ de synergies d’ i c i

2023, not re object i f de cours  at teint  119€ et  131€ avec 
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Essilorluxottica relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

Eu rope 24%

Amé r ique Latine 6%

Amé r ique du Nord 53%

As ie Océanie 17%

2019
Eq uipements 1%

V e nte et matériel 
o p tique 39%

Su nglasses & Readers 5%

Co mmerce de gros 19%

V e nte de détail 36%

2019

"LES ESSENTIELLES"


