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KORIAN Cours au  22/06/2021 30,7 €

Secteur : Santé Objectif 38,5€ (+25,4%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN KORI-PAR / FR0010386334

Capi ta l i sat ion

Flot tant 55%

Ext rêmes 12 m (€) 24,2€ / 33,3€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue -0,4% +4,1% -1,3%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l -2,3% -1,3% -34,9%

Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e

Chi ffre d'Affa i res 3 612,5 3 874,0 4 222,5 4 551,6

EB ITDA 884,8 861,2 990,4 1 124,3

EB ITA 374,2 266,0 383,7 470,3

Résul tat  Financier -183,1 -205,8 -175,2 -181,0

RN par t  du groupe 114,6 39,6 130,8 186,6

Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e

Tota l  act i f immobi l i sé 10 035,0 11 314,6 9 980,2 9 939,1

dont  GW 2 504,2 2 905,6 2 504,2 2 504,2

BFR -561,9 -602,6 -656,8 -708,0

Fonds Propres totaux 2 569,6 3 322,5 3 147,7 3 294,5

Endet tement  Financier  net6 163,4 6 552,4 7 034,2 7 245,4

 dt  obl igat ions locat ives IFRS 163 646,7 3 712,6 3 712,6 3 712,6

Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e

CAF 333,3 291,7 396,6 473,6

CAPEX -477,2 -758,7 -467,3 -475,5

CAF / CAPEX 0,7 0,4 0,8 1,0

Var iat ion de BFR 44,2 40,7 54,2 51,2

Pay-Out 0,0 -0,1 -0,8 -0,3

FCF Opérat ionnel -99,7 -426,3 -16,5 49,3

Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e

Gear ing 97,9% 85,5% 105,5% 107,2%

DN/EB ITDA 2,8x 3,3x 3,4x 3,1x

GW/FP 97,5% 87,5% 79,6% 76,0%

Marge d' EB ITA 10% 7% 9% 10%

Marge net te 3% 1% 3% 4%

ROE 4,5% 1,2% 4,2% 5,7%

ROCE 4,0% 2,5% 4,1% 5,1%

Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e

BPA 1,3 0,4 1,2 1,7

Div idende net 0,0 0,3 0,6 0,6

CAF / act ion 4,0 3,1 3,8 4,5

Act i f net  par  act ion 30,9 30,1 28,4 29,3

CA et EBITDAR par région Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e

Cours  de clôture (€) 32,9 € 30,6 € 30,7 € 30,7 €

PER 21,5x 52,4x 22,8x 16,4x

P / CAF 8,2x 9,8x 8,1x 6,8x

Rdt  du FCF opérat ionnel -1,8% -6,4% -0,2% 0,7%

P / AN 1,1x 1,0x 1,1x 1,0x

VE / CA 1,6x 1,7x 1,7x 1,6x

VE/ EB ITDA 10,5x 12,7x 11,8x 10,3x

VE/ EB ITA 17,4x 28,7x 21,3x 17,2x

Analyse ESG

Rating Secteur Critères FU Notes Controverse

33,8TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 3,25

Stress hydrique (n.d) n.d n.d

50,0% de femmes au Comex 50%

Développement du capital humain (6,8) 6,8

Indépendance du CdAdm (90,0%)

Comportement ethic (8) 8

Sou rce  :  MSCI ,  F inanciè re  d 'Uzès

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

tu GEchantillon const itué de 13 valeurs Stable vs préc.

3 223 M€

2020 sera une année douloureuse mais une année de profonde

t ransformat ion également , avec l ’enjeu de passer d’une

act iv i té de serv ice au grand âge à une offre de soins

plur idi sc ipl ina i re, grand âge et maladies chroniques . Dans

cet te opt ique, le groupe a accéléré : i/ sa divers i fi cat ion avec

une ent rée en Santé menta le et le rachat d’Ini cea en

décembre (CA 100M€), i i/ son expans ion géographique avec

le rachat de Berkley au RU début 2021, désormais 7ème pays

du groupe. 

Au niveau financier , les résul tat s sont conformes aux

guidances . Le CA annuel ressor t à 3874 M€ (+7,2% et +2%

pcc) avec un parc exploi té de 1000 établ i ssements et 88 651

l i t s à fin 2020. L ’Ebida avant coût « one off cov id » ressor t à

525M€ (-1,9%) et 13,6% CA (-120pb), l ’Ebi tda hors effet cov id

à 599M€ et 15,1% CA, en l igne avec les object i fs de début

d’exerci ce (>15%). Après coûts Cov id, l ’Ebi t recule de -27% à

232M€. La det te financière net te passe de 3,1M€ à 3,5M€

(hors obl igat ions locat ives) pour des Fonds propres de 3,3Md€

(après augmentat ion de capi ta l de 400M€ en octobre pour

financer  Ini cea) et  une va leur  des murs  est imée à 2,7 Md€.

Après publ i cat ion d’un sol ide T1 (1018,2 M€ : +8,1% publ ié et

1,4% pcc) et  des s ignaux un peu plus  pos i t i fs  sur  les  TO depuis  

mi mars , le groupe s ’engage sur 2500 nouveaux l i t s ins ta l lés

en 2021 et une hausse de 9% de son CA dont un effet

pér imèt re de plus de 5% en intégrant les acquis i t ions

récentes de Berkley Care Group au UK (CA 25M£), I ta Sa lud

Menta l en Espagne (CA : 50M€) et Lebenswer t en Al lemagne

(CA :  10 M€).

Les object i fs  2022 sont  par  a i l leurs  confi rmés, soi t  un CA 

Kor ian est l ' un des pr incipaux opérateurs de maisons de ret ra i te

et soins de sui te en Europe avec plus de 900 établ i ssements et

86 850 l i t s  exploi tés  en France, Al lemagne, Belgique et  I t a l ie.  

Ses concur rents : Orpéa (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)	 
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Korian Sa relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

France, Esp, UK 48%

Belgique 15%

Allemagne 26%

Italie 10%

2020

France, Esp, UK 42%

Allemagne 34%

Italie 8%

Belgique 16%

2020
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