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ORPEA Cours au  08/12/2020 105,9 €

Secteur : Santé Objectif 110,1€ (+4,0%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN ORP-PAR / FR0000184798

Capi ta l i sat ion

Flot tant  78,8%

Ext rêmes 12 m (€) 72,7€ / 128,5€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue +15,8% +7,3% -6,8%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l +1,6% -5,6% -5,8%

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

Chi ffre d'Affa i res 3 419,8 3 740,2 3 893,7 4 151,6

EB ITDA 603,6 651,0 589,4 703,4

EB ITA 427,7 452,5 415,4 513,2

Résul tat  Financier -136,2 -147,9 -132,0 -128,0

RN publ ié par t  du Groupe 221,1 245,9 177,7 252,1

Résultats et enjeux Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Tota l  act i f immobi l i sé 9 302,0 12 445,0 12 708,0 12 766,9

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

BFR -138,0 -404,0 -420,6 -448,4

Fonds Propres totaux 2 977,0 3 020,0 3 197,7 3 391,2

Endet tement  Financier  (1)5 022,0 5 534,0 5 435,9 5 273,4

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

CAF 397,0 444,4 661,7 768,2

Invest i ssement  global   959,0 978,0 747,0 575,0

CAF/Invest i ssement  0,4 0,5 0,9 1,3

Var iat ion de BFR -60,0 -266,0 -16,6 -27,9

FCF opérat ionnel -502,0 -267,6 -68,7 221,0

Pay-Out 0,4 0,0 0,2 0,3

FCF après acquis i t ion -573,0 -345,1 -68,7 162,4

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

DN/FP 169% 183% 170% 156%

DN/EB ITDA 8,3x 8,5x 9,2x 7,5x

GW/FP 39% 43% 41% 38%

M/EB ITA 12,5% 12,1% 10,7% 12,4%

Marge net te 6,5% 6,6% 4,6% 6,1%

ROE 7,4% 8,1% 7,6% 9,4%

ROCE 4,9% 4,1% 3,6% 4,4%

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

BPA 3,42 3,81 3,77 4,93

Div idende net  1,20 0,00 0,91 1,29

CAF / act ion 6,15 6,88 10,24 11,89

Act i f net  par  act ion 44,88 46,81 48,65 51,26

Lits en exploitation et CA par zone géographique Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 106,2 € 105,2 € 105,9 € 105,9 €

PE 31,0x 27,6x 28,1x 21,5x

P / CAF 17,3x 15,3x 10,3x 8,9x

Rdt  du FCF opérat ionnel -4,2% -2,2% -0,6% 1,8%

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

VE / CA 3,5x 3,3x 3,2x 2,9x

VE/ EB ITDA 19,7x 18,9x 20,8x 17,2x

VE/EB ITA 27,8x 27,2x 29,5x 23,6x

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

6 840 M€

Malgré la cr i se sani ta i re, les résul tat s sont sat i s fa i sants à fin

juin avec 1/ un CA en baisse l imi tée à 1904M€ (+3,5%, -

0,9%pcc) avec les acquis i t ions de TLC en Ir lande, SIS en

Amér ique lat ine et Sinoue en France 2/un EB ITDAR à 453M€

(–5,5%) et 23,8% du CA (-230pb), ba isse à at t r ibuer à un effet

cov id (soi t -53M€ net des compensat ions reçues). Hors coûts

cov id, l ’Ebi tdar rev ient à 506M€ (+5.6%) et 26.2%CA, s table

vs 2019. L ’EB ITDA baisse de -5,5% à 439M€, soi t une marge

de 23,1% et  14,9% (-240pb) hors  IFRS16.  

A fin septembre, les s ignaux sont également plutôt rassurants

: 1/ repr i se mécanique de la croi ssance l iée à la réouver ture

des cl iniques fermées au T2 (CA T3 +6,2%, +0.5%pcc),

2/redressement des TO en SSR quand 50% du rat t rapage éta i t

effectué en Ehpad, 3/réservoi r de croi ssance de 21137 l i t s en

const ruct ion et ent ièrement sécur i sés soi t 25% des 84306 l i t s

ouver t s . En para l lèle, Orpéa annonce la repr i se du groupe

i r landais B r indl ley Heal thcare (10 Ehpad, 574 l i t s , CA 25M€)

qui  le place avec TLC  au 2ème rang des opérateurs  en I r lande.

En termes de perspect ives , Orpéa annonce un CA supér ieur à

3900M€ (+4,3% vs >8% en début d’exerci ce), conforme à nos

at tentes ce qui  nous condui t  à  reteni r ,  après  surcoûts  Cov id et  

pol i t ique d’amor t i ssement supér ieure aux at tentes , un Ebi tdar

à 932M€ (-5,1%) et  un Ebi tda à 589M€ (-9,5%).

L ’enjeu de CT est celui du TO avec le r i sque qu’une baisse de

ce dernier ne fasse press ion sur les marges . En ce sens , la

2ème vague de l ’épidémie n’est pas une bonne nouvel le

même s ’ i l est cer ta in que le groupe a aujourd’hui gagné en

expér ience. A MT la quest ion ne se pose pas : 1/ la s i tuat ion

financière reste sol ide : DN à 5958M€ pour une valeur de

l ’ immobi l ier  de 6250M€, lev ier  financier  ret ra i té de 2,8x (vs  

Orpea est un leader européen de la pr i se en charge de la

dépendance (Maisons de ret ra i te, c l iniques de moyen séjour et

de psychiat r ie, maint ien à domici le). Son réseau compte 1014

établ i ssements et plus de 105K l i t s dans 22 pays répar t i s en 5

clusters : France/Benelux, Europe Cent ra le, Europe de l ' Es t ,

Péninsule Ibér ique/LATAM, Aut res  pays .

Ses concur rents : Kor ian (Fr ), LNA Santé (Fr ), Tenet Heal thcare

(USA), Roen Kl ini cum (Al l ),  At tento (Suède), Ramsay (Fr ),  Humana 

(USA), Mi l lenium & Co (UK).

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160

déc.-17 mars-18 juin-18 sept.-18 déc.-18 mars-19 juil.-19 oct.-19 janv.-20 avr.-20 juil.-20 oct.-20

Orpea Orpea relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

France Benelux 59%

Péninsule ibérique 5%

Europe centrale 26%

Europe de l'Est 10%
Autres pays 0%

2019

Lits France 35%

Lits international 65%

2019
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