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ESSILORLUXOTTICA Cours au  08/12/2020 127,4 €

Secteur : Santé Objectif 142,2€ (+11,6%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN EL-PAR / FR0000121667

Capi ta l i sat ion

Flot tant  32,7%

Ext rêmes 12 m (€) 93,8€ / 144,7€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per formance absolue +13,4% +14,7% -8,2%

Per formance relat ive CAC40 +1,3% +2,9% -2,9%

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

Chi ffre d'Affa i res 16 194 17 390 14 551 16 806

EB ITDA 3 377 4 203 2 678 3 929

EB IT 2 618 2 812 1 287 2 469

Résul tat  Financier -160 -139 -143 -109

RN par t  du Groupe 1 774 1 938 760 1 407

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

Tota l  act i f immobi l i sé 41 049 41 404 38 699 38 163

dont  GW 23 486 24 074 24 074 24 074

BFR 2 638 2 807 2 349 2 713

Fonds Propres totaux 33 404 35 333 36 208 37 311

Endet tement  Financier  net 5 835 4 639 3 021 2 081

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

CAF 2 533 3 329 2 151 2 868

CAPEX 710 903 700 924

CAF / CAPEX 3,6 3,7 3,1 3,1

Var iat ion de BFR 0 169 -458 364

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

FCF opérat ionnel  1 823 2 257 1 909 1 579

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

DN/FP 17% 13% 8,3% 5,6%

DN/EB ITDA 173% 110% 112,8% 53,0%

GW/FP 70% 68% 66,5% 64,5%

M/EB IT 16,2% 16,2% 8,8% 14,7%

Marge net te 11,0% 11,1% 5,2% 8,4%

ROE 5,4% 5,6% 2,1% 3,8%

ROCE 6,0% 6,4% 3,1% 6,0%

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

BPA ret ra i té 4,1 4,4 1,7 3,2

Div idende net 2,0 0,0 0,7 1,3

CAF / act ion 5,8 7,6 4,9 6,6

Act i f net  par  act ion 75,4 79,5 81,3 83,8

CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 116,4 € 119,0 € 127,4 € 127,4 €

PER 28,6 26,9 73,3 39,6

P / CAF 20,1 15,6 25,9 19,4

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

P / AN 1,5 1,5 1,6 1,5

VE / CA 3,5 3,3 4,0 3,4

VE/ EB ITDA 16,8 13,5 21,9 14,7

VE/ EB IT 21,6 20,2 45,6 23,4

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

55 854 M€

Au S1, le groupe a été lourdement impacté par l ’épidémie de

Cov id-19 et la fermeture de ses magas ins avec un CA qui a

décroché mi-mars pour terminer à 6,23Md€ à fin juin (-29%)

avec un tout début de repr i se en fin de t r imest re. La

rentabi l i té à suiv i , en for te baisse, avec des mesures de

st r i cte maî t r i se des coûts (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 le maint ien des st ructures en place

pour accompagner une repr i se at tendue rapide. Au tota l , le

ROP ressor t  à  126M€ et  2%CA (vs  1,5Md€/S1 2019), le RN tout  

jus te à l ’équi l ibre à 7M€ (vs  1,05Md€ /S1 2019), la  générat ion 

de CF en baisse mais pos i t ive au T2 (suppress ion du

div idende, ba isse des invest i ssements non essent iel s ,

opt imisat ion du BFR).

Le T3 est ressor t i encourageant et en amél iorat ion à 4,1Md€ (-

5,2% dont -1,1% cc) avec une bonne repr i se de la dynamique

commercia le en opt ique, un retour à la croi ssance dans les

pays développés (Amér ique du Nord et Europe), en Chine et

Europe de l ’Es t , et une réouver ture de plus de 95% des

magas ins à fin septembre. Le T4 sera sans doute encore

fa ible, per turbé par les effet s de la 2ème vague de l ’épidémie

et des effet s changes négat i fs . Au tota l , 2020 sera à met t re

ent re parenthèse avec un CA que nous at tendons autour de

14,5Md€ (-16,3%) pour un ROP en for te baisse à 1,28Md€ (-

54%) et  8,8%CA vs 16,2% en 2019.

Au-delà , le projet se poursui t et reste convaincant avec une

année 2021 impor tante qui donnera la pr ior i té à : 1/

l ’ innovat ion toujours avec le lancement de nouveaux produi t s

(Trans i t ion GEN8, Opt i fog), 2/ la poursui te du projet

d’ intégrat ion Ess i lor/Luxot t i ca avec un potent iel de synergies

intact ,  recondui t  dans une fourchet te de 420/600M€ à hor i zon 

Ess i lor Luxot t i ca est le leader incontesté du monde de l ’opt ique :

n°1 mondia l du ver re cor recteur , n°1 mondia l de la monture

opt ique, n°1 mondia l du sola i re, n°1 mondia l de la dis t r ibut ion

opt ique avec 150 pays desserv i s et une plateforme de e-

commerce. Ses atouts et lev iers de per formance: 1/ une

innovat ion t ransformante avec le lancement régul ier de

nouveaux produi t s et un engagement for t , celui de préveni r et

cor r iger la myopie des enfants , 2/ une pol i t ique de marque for te

(VARILUX, CRIZAL, TRANSITIONS, Oakley , Ray-Ban. . . ), 3/ la

digi ta l i sat ion (laboratoi res connectés , col lect ion v i r tuel le,

digi ta l i sat ion des bout iques , e-commerce et  approche 
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Essilorluxottica relatif au France CAC 40 (rebasé)

Europe 24%

Amérique Latine 6%

Amérique du Nord 53%

Asie Océanie 17%

2019
Equipements 1%

Vente et matériel 
optique 39%

Sunglasses & Readers 5%

Commerce de gros 19%

Vente de détail 36%

2019
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