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Avertissement : Entreprise d'investissement agréée par le CECEI le 25 juillet 1997 (Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d'Investissement de
la Banque de France) et par 'AMF (Autorité des Marchés Financiers), la FINANCIERE D'UZES est également membre d’Euronext. La FINANCIERE D'UZES
reléve des autorités compétentes que sont I'AMF et 'ACPR.

Les informations contenues dans ce document ont été puisées aux meilleures sources mais ne sauraient entrainer notre responsabilité. Par ailleurs, La
FINANCIERE D'UZES est organisée de maniére a assurer l'indépendance de I'analyste ainsi que la gestion et la prévention des éventuels conflits d'intérét.
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METHODOLOGIE Analyse Financiére

Méthodes de Valorisation

Notre objectif de cours combine la moyenne des méthodes DCF,
comparables et I'approche historique.
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Label Valeurs Essentielles

Les valeurs de croissance «essentielles» a nos yeux et «3
privilégier» dans le cadre d'une gestion de portefeuille actions
sont identifiées a I'aide du label :

"LES ESSENTIELLES"

Ce label reprend I'ensemble des criteres de sélection de la
Financiere d'Uzes (qualité du management, cohérence de la
stratégie, position de leader, situation financiere) et se
comprend indépendamment du cours de bourse et du potentiel
d'appréciation du titre.
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METHODOLOGIE ESG

Indicateurs ESG

Les criteres Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance (ESG)
constituent généralement les trois piliers de l'analyse extra-
financiére. Pris en compte dans la gestion socialement responsable,
ils permettent d’évaluer I'exercice de la responsabilité des entreprises
sur les questions de développement durable vis-3-vis de
I'environnement et de leurs parties prenantes (salariés, partenaires,
sous-traitants et clients).

- Le critére environnemental (E) s'attache & évaluer les risques et
impacts environnementaux de l'entreprise : gestion de I'eau, des
déchets, consommation d'énergie, réduction des émissions de gaz a
effet de serre, prévention des risques environnementaux...

- Le critere social (S) s'intéresse & la gestion des ressources
humaines, au dialogue social, a la prévention des accidents, 3 la
formation du personnel, au respect des Droits de I'Homme, aux
relations avec toutes les parties prenantes externes (clients,
fournisseurs, communautés locales...), a la gestion de la chaine
d’approvisionnement...

- Le critére de gouvernance (G) interroge la gestion de I'entreprise
par ses dirigeants indépendance du conseil d’administration,
politique de rémunération, respect des droits des actionnaires
minoritaires. audit et communication financiere...

Notations ESG MSCI

Score 86-10 7,1-86 5,7-7,1 43-57 29-43 14-29 0-14
Note JIEZYSN

LEADER
Une entreprise Une entreprise avec des
leader de son antécédents (structurels ou
secteur dans la non) dans la gestion des risques
gestion des risques et opportunités ESG les plus
et opportunités ESG importants par rapport a ses
les plus importants pairs du secteur

Les notes ESG attribuées par MSCI aux entreprises reposent sur une
analyse approfondie de leur gouvernance et des facteurs
environnementaux et sociaux jugés les plus pertinents pour leur
secteur d'activité.

Sur chacun des piliers ESG, les indicateurs clés sont observés tant en
termes d’exposition que de gestion des risques auxquels I'entreprise
est confrontée. Un score numérique de 0 & 10 est ainsi attribué a
chaque pilier ESG. Il permet d’obtenir un score moyen pondéré par le
poids des 3 piliers. Ce score est in fine normalisé par secteur
d'activité et retranscrit par une note comprise entre CCC et AAA (AAA
étant la meilleure).

Controverses ESG

La note de controverse vise 3 mettre en exergue tout élément
pouvant affecter la réputation des entreprises et, selon la gravité des
allégations soulevées, entrainer de lourdes sanctions juridiques,
réglementaires ou financiéres. Sur chacun des piliers ESG, MSCI
s'attache a définir le degré de sévérité et I'ampleur des controverses
ainsi que leur caractere structurel ou temporaire, présent ou passé.
Parmi les controverses les plus séveres, citons : le non-respect des
Droits de I'Homme, les faits de corruption aggravée, les actes de
pollution environnementale...
Vert : indique I'absence de tout incident ou la présence d'un ou
plusieurs litiges passés ou en cours jugés mineurs 8 modérés.

. indique un ou plusieurs litiges passés ou en cours de nature
modérée a sévere.

. indique un ou plusieurs litiges en cours de nature sévere.

Rouge : indique un ou plusieurs litiges passés ou en cours de nature
trés sévére.
Analyse ESG

Mesures d'impact

PILIER ENVIRONNEMENT :

Emission de gaz 3 effets de serre

Nous suivons l'intensité carbone des entreprises sur la base des
informations disponibles sur les périmétres 1 et 2 (S1 et S2 -
source MSCI). Cette donnée s’exprime en tonne de (02 par
million de chiffre d'affaires ce qui permet de comparer des
entreprises de tailles différentes.

(lassification des émissions de Gaz a Effet de Serre (GES)
Périmetre 1 = émissions directes résultant de la combustion
d’'énergies fossiles, telles que le gaz, le pétrole, le charbon, etc.
Périmetre 2 = émissions indirectes liées a la consommation
d'électricité, de chaleur ou de vapeur nécessaire a la fabrication
du produit.

Périmetre 3 = autres émissions indirectes en amont ou en aval
de la production, telles que l'extraction de matériaux achetés
par l'entreprise pour la réalisation du produit ou les émissions
liges au transport des salariés et des clients venant acheter le
produit.

Stress hydrique

Les enjeux autour de I'utilisation, la gestion et le retraitement
de l'eau figurent parmi les plus sensibles. Pour chaque
entreprise, le score de stress hydrique évalue leur capacité a
gérer les risques liés a I'eau dans la conduite de leurs activités
ainsi que leur positionnement face aux problématiques de
recyclage, d’efficience de consommation dans les processus de
production, de recours a des solutions alternatives.

PILIER SOCIAL :

% de femmes au Conseil d'Administration
Pour chaque société analysée, nous suivons I'évolution de la
part des femmes au sein du comité exécutif.

Développement du capital humain

Le développement du capital humain est un indicateur central
dans I'analyse du climat social des entreprises. L'analyse porte
sur la capacité des entreprises 3 attirer et retenir les talents, a
former ses collaborateurs et a développer leurs compétences.

PILIER GOUVERNANCE :

% d'administrateurs indépendants

Pour chaque société analysée, nous suivons I'évolution du
pourcentage d'administrateurs indépendants au sein du Conseil
d’Administration.

Comportement éthique

Le comportement éthique des entreprises est un élément
indispensable & la bonne marche et a la pérennité de leurs
activités. 1l influence directement leurs relations avec les
différentes parties prenantes (clients, salariés, fournisseurs,
communautés, investisseurs...). L'analyse porte notamment sur
les problématiques de fraudes fiscales ou comptables,
corruptions, blanchiment d‘argent, violations des regles de
concurrence, mauvais comportement des dirigeants.

Rating Secteur Rating ADP Critéres FU Notes Controverse
30% E 21,6TCO2/MCA d'émissions GES (Scopel+2) ARk k
20% 27% 27% 20% Stress hydrique (7,6) ****
10% Lo 13% - S 44,4% de femmes au Comex 'S8 8 O
. Développement du capital humain (5,6) *****
0% 0%
AMA AA A BBB BB B CCC G Indépendance du CdAdm *****
Echantillon constitué de 15 valeurs Stable vs préc. Comportement ethic (7,3) ***‘

Source : MSCI, Financiere d'Uzes
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m Synthése des potentiels

Potentiel > +20 %

Quadient +49,1%
HEXAOM +46,8%
Rubis +42,0%
Ubisoft +39,9%
Korian +39,8%
Faurecia +38,9%
Beneteau +29,2%
Orpea +27,8%
Vilmorin & Cie +27,6%
Pierre & Vacances +26,9%
safran «Les essentielles» +23,1%
Valeo +23,0%
Potentiel compris entre +10 % et +20 %

Plastic Omnium +21,7%
Manitou +17,7%
Boiron +17,5%
Haulotte +17,1%
Teleperformance +13,4%
Potentiel compris entre 0 % et +10 %

Aubay +11,6%
Bureau Veritas +7,6%
Eurofins Scientific +5,6%
EssilorLuxottica «Les essentielles» +4,1%
GL Events +1,6%
Potentiel < 0 %

bioMerieux 0,9%
Econocom -3,9%
Thermador -4,0%
Aeroports de Paris -5,6%
Virbac -6,0%
Vetoquinol -7,6%
Sartorius Stedim Biotech -9,1%
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m Synthése des valorisations

(%]

E

S

(7} Société Rating / Controverse Cours au Objectif Potentiel  Objectif  Potentiel

2 ESG 08/12/2021 FU % Factset %

>

= Aeroports de Paris | Green | 108,2 € 102,1 € -5,6% 1043€  -3,6%

§ Aubay EN S 53,4 € 59,6 € +11,6% 60,5€ +13,3%

% Beneteau [ Green | 13,7 € 17,7 € +29,2% 17,2€  +25,6%

[a) bioMerieux | Green | 1183 € 17,3 € -0,9% 1321 € +11,7%

T Boiron [ Green | 35,5 € 1,7 € +17,5% 437€  +23,0%

g Bureau Veritas | Green | 28,8 € 31,0 € +7,6% 305€  +6,0%

[T] Burelle n.d nd 672,0 € n.d n.d n.d n.d
Econocom | Green | 3,5€ 33¢€ -3,9% 33€  -53%
EssilorLuxottica [ Green | 184,1€ 191,6 € +4,1% 186,4€  +1,2%
Eurofins Scientific | Green | 105,0 € 110,9 € +5,6% 1M3,7€  +83%
Faurecia 40,0 € 55,6 € +38,9% 54,7€  +36,7%
GL Events | Green | 17,5 € 17,8 € +1,6% 170€  -2,7%
Haulotte n.d n.d 4,9 € 5,8 € +17,1% 62€ +25,6%
HEXAOM n.d n.d 39,7 € 58,3 € +46,8% 57,2€  +44,1%
Korian | Green | 26,2 € 36,6 € +39,8% 37,8€  +44,4Y%
Manitou | Green | 27,4 € 323¢€ +17,7% 353€  +28,8%
Orpea [ Green | 82,5 € 105,5 € +27,8% 1258€  +52,5%
Pierre & Vacances n.d n.d 6,8 € 8,7 € +26,9% 9,8€ +42,8%
Plastic Omnium | Green | 24,2 € 29,4 € +21,7% 29,0 €  +19,8%
Quadient | Green | 193 € 28,7 € +49,1% 25,6 €  +32,8%
Rubis | Green | 253 € 35,9 € +42,0% 40,8€  +61,4%
safran | Green | 107,5 € 132,4 € +23,1% 131,1€  +21,9%
Sartorius Stedim Biotech | Green | 479,3 € 435,5 € -9,1% 490,6 €  +2,4%
SEB | Green | 133,8 € 167,9 € +25,4% 173,7€  +29,8%
Teleperformance | Green | 3721 € 4219 € +13,4% 4275€  +14,9%
Thermador n.d n.d 97,3 € 93,4 € -4,0% 102,3 € +5,2%
Ubisoft | Green | 43,5 € 60,9 € +39,9% 59,6 €  +37,0%
Valeo | Green | 27,4 € 33,7¢€ +23,0% 29,9€  +9,1%
Vetoquinol n.d n.d 133,0 € 122,8 € -7,6% 148,1€ +11,4%
Vilmorin & Cie | Green | 54,5 € 69,5 € +27,6% 76,9€  +41,1%
virbac | Green | 422,5€ 397,3 € -6,0% 434,9€  +2,9%

O L'objectif FactSet au 08/12,/2021 correspond au consensus réalisé par FactSet a partir des données des analystes

Cours / Objectif FU
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m Initiation de couverture

o Date initiation Objectif
Société Cours en €
de couverture de cours
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Fiches

Valeurs
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AEROPORTS DE PARIS
Secteur : Services aux entreprises

Données boursiéres

Cours au 08/12,/2021 108,2 €
Objectif 102,1€ (-5,6%)

Activité

MNEMO / ISIN ADP-PAR / FR0010340141
Capitalisation 10 703 M€
Flottant 26,2%
Extrémes 12 m (€) 92,3€ / 126,6€
Performance (%) m 3m 12m
Performance absolue -12,4% +8,4% +1,3%
Perf. relative CAC MidgSmall -8,1% +9,4%  -14,7%
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Résultats et enjeux

ADP est le 2éme groupe aéroportuaire européen et le leader en nombre de
passagers transportés (235M de passagers/an dont 108M sur Paris). Il est
spécialisé dans la conception, la construction et I'exploitation d’aéroports (24
sont exploités sous contrats de gestion ou en concession en IdF - notamment
(DG, Orly, Le Bourget - et a I'International - TAV et GMR Airports). ADP tire ses
revenus de 5 segments dont 3 essentiels : 1/ activités aéronautiques (ensemble
des activités de prestations de services aux compagnies aériennes sur les
aéroports de I'ldF et encadrée par un Contrat de Régulation Economique entre
I'Etat et ADP), 2/ activités commerciales (boutiques, bars, restaurants...), 3/
I'International (activité des filiales et participations d’ADP).

Au 1521, la situation est restée délicate en raison de la résurgence de la
pandémie qui a pesé sur le trafic du Groupe ADP entre janvier et mi-mai (vs
impact en 2020 seulement a partir de mars) : -26,6% vs 1520 soit 29,7% du
niveau du trafic groupe du 1S19. En conséquence, les résultats sont
naturellement restés faibles : 1/ CA1521 a 989m€ (-15,3%), particulierement
affecté sur les activités aéronautiques (-22,9%) et commerciales (-22%). 2/
EBITDA 3 155M€ (+116M€ 3 la faveur de gains exceptionnels), 3/ RN pdg en
perte de -172M€ (vs +371ME).

Ces résultats sont inférieurs aux attentes du groupe qui révise en baisse la
plupart de ses hypotheses et prévisions 2021 : 1/ trafic Groupe ADP entre
40% et 50% du trafic 2019 (45% a 55% préc.), 2/ trafic a Paris entre 30% et
40% du trafic 2019 (35% a 45% préc.), 3/ EBITDA / CA groupe entre 15% et
20% (vs 18% a 23% préc.), 4/ CAPEX annuels a Paris régulés et non régulés
(hors Capex financier) en 2021-2022 entre 500/550M€ / an (vs 500/600 M€
préc.), 5/ DN/EBITDA de 6x a 7x d'ici fin 2022 (inchangé).

Nous restons prudents sur le dossier et identifions 3 sujets de préoccupation
qui pourraient peser sur le titre a (T : 1 / la résurgence cet hiver de la
pandémie pourrait fragiliser la reprise du trafic. A plus LT, un retour g la
normale du trafic aérien n'est pas attendu avant 2025-2027 en raison du
retour tardif des voyageurs d'affaires. 2/ la cession dans les 18 prochains
moins de 8% du capital d’ADP par Schipol, marquant la fin de 13 ans
d'alliance industrielle et capitalistique entre les 2 partenaires, 3/ I'incertitude
concernant I"évolution des redevances aéroportuaires des prochaines années
dont la détermination est liée au niveau du WACC, lui-méme suspendu a
I'avis de I'ART d'ici la fin d’année. Rappelons que la mission de I’ART est de
veiller 3 ce que les redevances des aéroports en situation de monopole
soient réqulées. Pour ADP, cela signifie que les redevances qu'il pourra
facturer aux compagnies dans les prochaines années ne doivent pas générer
un rendement plus élevé que le WACC (i.e que son ROCE ne doit pas excéder
le WACC). Pour rappel, le dernier avis de I'ART datant d’avant COVID, retenait
un niveau de WACC entre 2 et 4,1%, trés en deca de I'hypothése de 5,6%
retenue par ADP, qui limitait donc le potentiel de hausse des tarifs d"ADP.

CA et EBITDA par branche d'activité

Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Chiffre d'Affaires 4700,0 2137,0 2614,8 3767,7
EBITDA 1772,0 168,0 489,0 1288,5
EBITA 1004,0 -903,0 -231,0 569,5
Résultat Financier -206,0 -390,0 -323,5 -302,1
RN 637,0 -1516,0 -378,0 311,3
RN part du groupe 588,0 -1169,0 -453,0 2373
Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Total actif immobilisé 13 482,0 13 744,0 13 659,0 13 576,0
dont GW 190,0 190,0 190,0 190,0
BFR -1203,0 -1332,0 -1074,8 -904,2
Fonds Propres totaux 6 007,0 4213,0 3 835,0 4146,3
Endettement Financier net 5254,0 7 336,0 7710,9 7 393,6
Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
CAF 1395,5 168,0 575,6 1075,0
CAPEX -1203,0 -848,0 -550,0 -550,0
CAF / CAPEX -1,2 -0,2 -1,0 -2,0
Variation de BFR 145,0 114,0 -257,2 -170,6
Pay-Out 12% 0% 0% 154%
FCF Opérationnel 337,5 -566,0 -231,6 354,4
Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
Gearing 87% 174% 201% 178%
DN/EBITDA 3,0x 43,7x 15,8x 5,7x
GW/FP 3,2% 4,5% 5,0% 4,6%
Marge d'EBITA 21,4% -42,3% -8,8% 15,1%
Marge nette 12,5% -54,7% -17,3% 6,3%
ROE 9,8% -27,7% -11,8% 5,7%
ROCE 8,2% -7,3% -1,8% 4,5%
Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e
BPA 5,72 -7,83 -3,54 2,19
Dividende net 0,70 0,00 0,00 3,70
CAF / action 14,10 1,70 5,82 10,86
Actif net par action 50,85 36,90 32,33 34,72
Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e

Autres 6,2% Autres 15% Cours moyen ou dernier 165,8 € 106,3 € 108,2 € 108,2 €
Commerces & Services 27,2% Commerces & Services 530 PER 29,0x -13,6x n.s 49,4x
International & Développement
International & Développement Aéroportuaire 4% P / CAF 11,8x 62,6x 18,6X 10,0x
Aéroportuaire 18,6% Rdt du FCF opérationnel 1,5% -4,1% n.s 1,8%
immobilier 11,8% Immobilier 101% P/ AN 3,3x 2,9x 3,3x 3,1x
VE / CA 4,9x 6,5x 7,6X 5,2x
. VE/ EBITDA 12,9x 82,4X 40,8x 15,2x
Aéronautique 36,3% Aéronautique -73%
VE/ EBITA 22,8x -15,3x n.s 34,4x
2020 2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating ADP Critéres FU Notes Controverse
30% ¢ 38,1TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 1 6. 8. 8.6 4
27% E
0% 20% 20% Stress hydrique (7,6) 1 8. 6.0 ]
13%  13% 44,4% de femmes au Comex 1 8.8 8 8
10% 7% 0% S
. ‘ Développement du capital humain (5,6) 1 6.6 6.6
0%
AMA AA A BBB BB B CCC G Indépendance du CdAdm (72,2%) 000 6 1
Echantillon constitué de 15 valeurs Stable vs préc. Comportement ethic (7,3) | 6.6 8

Source : MSCI, Financiére d'Uzés

Vincent COURTOILS - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes
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"LES ESSENTIELLES"

AUBAY
Secteur : ESN

Données boursiéres

Cours au 08/12/2021 53,4 €
Objectif 59,6€ (+11,6%)

Activité

MNEMO / ISIN AUB-PAR / FR0000063737 Aubay est une Entreprise de Services Numériques proposant un service
Capitalisation 706 M€ personnalisé pour les grands groupes de tous secteurs en France et en Europe.
Son profil d'activité est équilibré entre les projets autour des nouvelles
Flottant >3,9% technologies (SMACS) et la gestion du patrimoine applicatif de ses clients grands
Extrémes 12 m (€) 33,4€ /57,1€ comptes (activité permettant de répondre 3 des besoins récurrents). Le groupe
bénéficie par ailleurs d'une bonne visibilité 3 la faveur des contrats pluriannuels
performance (%) 1m 3m 12m (ifnvir.(;n 50% du CA). L'évolution de son CA est fortement corrélée a celle de ses
performance absolue 6,5%  +55%  +51,50% effectits
_OPerf. relative CAC Mid&Small -2,2% +6,6%  +35,5%
55
W ) v I Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Aubay relatif au France CAC Mid & Small (rebasg)
i Chiffre d'Affaires 417,8 426,4 468,5 496,6
; EBITDA 50,2 48,8 56,5 59,9
0 EBITA 42,8 41,2 493 52,1
x5 Résultat Financier -0,3 -0,4 -0,5 -0,5
0 RN 26,4 26,1 34,5 36,4
l:écrlﬂ mars-19  iuin-19  seot-19  déc-19  mars20  win20  oct-20 janv.21  ave-2l  iil-21  oct-21 RN part du groupe 26,4 26,1 34,5 36,4
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Le début d'année 2021 est particulierement favorable pour Aubay. Selon sa Total actif immobilisé 166,5 160,7 159,8 156,8
direction, rarement un semestre ne se sera aussi bien passé que celui-di, dont GW 0,8 0,8 -0,2 -2,2
alignant les records tant en termes d'appels d'offres et de démarrages de BFR 36.0 236 259 275
miss.'\on.s que cyl’,ou‘venures de comptes. L’\'ndustﬁalisation du patrimoine Fonds Propres totaux 184:3 20219 22817 25719
aPp\|cat|f, Ig réécriture des app/l\cva‘t\ons pour  migrer dans le cloud, la Endettement Financier net 16 446 80,1 1207
réglementation ou encore la résilience des infrastructures sont autant
d'éléments qui continuent de soutenir I'activité.
Dans ce contexte, les résultats 1521 dépassent largement les attentes : 1/ CA Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
de 233M€ (+8,5% publié et pcc, au-dessus de I'objectif MT & +5/+7%, avec CAF 353 39,6 42,7 45,3
une accélération de la croissance sur le 2T (+13,3%) malgré la base de CAPEX -2,1 -2,1 -23 =25
comparaison élevée (seulement -2,7% pcc au 2T20)). La progression est CAF / CAPEX 16,9 18,6 18,2 18,2
homogéne entre 13 France et I'lnternational. 2/ MOP de 9,6% (+0,9pts), Variation de BFR 1,7 9,7 23 1,6
Ergc;wet qegs;)or/l )P\utsllrllatut h|?t0nq|u<e fiet ?,7101/0,1$;r)e’e“/é IIa ffOItS par .l/la Fragce Pay-Out 30% 33% 24% 58%
+0,7pt & 8,2%) et I'International (+1pt a 11,1%), ii/ la forte croissance des P
volumes, iii/de tres bon taux d'activité des consultants de 93,8% vs 92.7% FCF Opérationnel 349 47,2 i A
au 1520, iv/la forte hausse des recrutements (+215 collaborateurs net soit
+3,2% sur les effectifs), en avance sur le plan de marche, v/la bonne
maitrise des TJM et des salaires moyens. 3/ Trésorerie excédentaire stable a Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
44M€ en lien avec la saisonnalité mais qui devrait progresser fortement sur Gearing -6% -22% 350 -47%
le 25. - o DN/EBITDA -0,2 -0,9 -1,4 -2,0
Le CA 3T‘accelefe (+11,9%pcc.) avechdes ﬂyx d'affaires rgcords (+15/'+200/0 GW/Fp 0,4% 0,4% -0,1% -0,8%
sur la croissance du carnet, soit le méme niveau qu'au début de I'année) et .
des recrutements qui se poursuivent malgré des difficultés rencontrées en Marge d'EBITA 10,2% 9.7% 1,3 i3
France. Le groupe est ainsi bien engagé pour réaliser un excellent 2521, le Marge nette 6,3% 6,1% 7,4% 7,3%
conduisant 3 ajuster pour la 2eme fois consécutive sa quidance 2021 : 1/ CA ROE 14,3% 12,9% 15,1% 14,1%
dans une fourchette entre 465/470M€ (vs 456/465M€ préc. et 440/450M€ ROCE 21,1% 22,4% 26,5% 28,3%
init.), 2/ MOP entre 10%/10,5% (vs 9,5%/10,5%).
Notre opinion reste toujours aussi favorab.\e sur le doss?er pour la qual\'tg’ /dl} Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022¢
management, sa bonne gestion de |3 croissance organique et sa capacité a
: . ° BPA 2,01 1,99 2,62 2,77
atteindre ses objectifs, trés probablement dans le haut des fourchettes pour o
2021. Nous regrettons néanmoins |'absence d’opération M&A qui, selon la Dividende net 0,60 0,66 0,63 1,63
direction, s'explique davantage par le manque d'intérét et de qualité que par CAF / action 2,68 3,02 3,25 3,45
des prix élevés. Actif net par action 14,13 15,56 17,54 19,78
CA par secteur d'activité et par région Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
Secteur public 8% Cours moyen ou dernier 31,5 € 29,4 € 53,4 € 53,4 €
Télecoms 16% International PER 15,7x 14,8x 20,4x 19,3x
Services-Utilities 11% 4o P/ CAF 11,8x 9,8x 16,4x 15,5x
Assurance 220 Rdt du FCF opérationnel 8,6% 13,7% 6,9% 7,6%
Industrie-transport 6% P / AN 2’2X 1,9 3’OX 2’7X
istribution 1% } VE/ CA 1,0x 0,8x 1,3x 1,2
T o VE/ EBITDA 8,1 7,1 11,0 9,7x
VE/ EBITA 9,4x 8,4x 12,6x 11,2x
2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Aubay Critéres FU Notes Controverse
30% 9TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) ik P
20% 25% 25% 25% E Stress hydrique (n.d) n.d
0% 0% 0% 0% S 33,3% de femmes au Comex | 8.6 @
. ‘ Développement du capital humain (0,6) k
o% AMA AA A BBB BB B ccc G Indépendance du CdAdm (50,0%) 1 8. 8. 8.0 1
Echantillon constitué de 4 valeurs Stable vs préc. Comportement ethic (5) [ 8 @

Source : MSCI, Financiére d'Uzés

Vincent COURTOILS - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes
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BENETEAU
Secteur : Loisirs

7PEA-
\_PME 7

Données boursiéres

Cours au 08/12/2021

Obje

Activité

ctif

13,7 €
17,7€ (+29,2%)

MNEMO / ISIN BEN-PAR / FR0000035164
Capitalisation 1136 M€
Flottant 44,3%
Extrémes 12 m (€) 9,2€ / 15,0€
Performance (%) m 3m 12m
Perf. absolue +3,6% +3,50  +51,3%
Perf. relative CAC MidgSmall +7,9% +4,5%  +35,3%

Beneteau relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

Bénéteau figure parmi les principaux acteurs de l'industrie nautique avec un
leadership mondial et une pdm de prés de 30% sur le segment Voile, une
diversification réussie dans les bateaux a moteur, et une offre centrée autour de
marques fortes dont BENETEAU, JEANNEAU, LAGOON, PRESTIGE, MONTE CARLO
YATCHS ou CNB. Il détient aussi des positions importantes dans I'Habitat de
Loisirs ou il est leader en Europe avec ses marques O'HARA, IRM et COCO SWEET.
Tres affecté par les crises financieres et sanitaires de 2009 puis 2020, le groupe
a enchainé les Plans de transformation depuis 5 ans avec la mise en oeuvre
depuis juillet 2020 et sous I'impulsion de son nouveau Président, d'un nouveau
Plan, "Let's go Beyond" : CA de 1,4Md€ et une MOP de 10% & horizon 2025.

Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Chiffre d'Affaires 1336,2 13445 11823 1300,5
EBITDA 156,3 93,0 132,9 179,6
EBITA 82,1 -8,1 62,7 107,5
Résultat Financier -2,9 -5,4 -5,0 -4,0
RN part du groupe 49,5 -80,9 11 71,3
déc.-18 mars-19 iuin-19 seot.-19 déc.-19 mars-20 iuin-20 oct.-20 ianv.-21 avr.-21 iwil-21 oct.-21
Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Résultats et enjeux Total actif immobilisé 514,6 466,5 456,3 4441
Les résultats du S1 sont encourageants et confirment la bonne orientation dont GW 91,1 91,1 91,1 91,1
des marchés du nautisme et de I'hotellerie de plein air d’une part, un fort BFR 72,7 46,9 65,6 72,1
rebond des resultats d'autre part (malgré 'absence de donnees comparables Fonds Propres totaux 644,1 544, 585,2 637,5
et Ig décalage de la date de ;IOture de I'exercice). Dan\s le détail, le groupe Endettement Financier net 970 -93.4 -126,0 -183,8
publie : 1/ un CA en progression de +3.4% (+5.1% cc) a 658.8M€, 2/un ROC
en hausse de +75.6% a 61.3 M€ soit une marge opérationnelle en hausse de X
+380pb 3 9.3% apres hausse du volume dactivité et impact des mesures Financement (M¢€) 2019 2020 2021e 2022e
d’adaptation (économies de colts et baisse des amortissements pour pres de CAF 1251 7 11,3 143,4
15M€), 3/un FCF en forte hausse a 98.6 M€ (baisse du BFR et des Investissement -81,8 -53,0 -60,0 -60,0
investissements comme annoncé). CAF / Invt -1,5 -1,4 -1,9 -2,4
Variation de BFR -58,9 25,8 -18,7 -6,6
Fort d'un CA 3 fin octobre (10 mois) de 1012,3M€ (+3.1% et +4.4%cc) et Pay-0ut 0,4 0,0 0,5 0,3
d'un carnet de gommandes lrecord (2075M€ +40% a fin, aolt, Iivrab\eA sur FCF opérationnel 15,6 445 326 76,9
2021 et 2022) témoignant d'une demande robuste et d'une recomposition
progressive des stocks distributeurs, Bénéteau confirme I'objectif d'une
progression de plus de +7% de son CA en 2021, dont +6% en Bateaux et
+1500 en Habitat. Parallelement, le groupe indique relever son attente de Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
ROC pour I'ensemble de I'année dans une fourchette de 59-65 M€ vs « au Gearing -15,1% -17,2% -21,5% -28,8%
moins » 55M€ précédemment et 27.4M€ publié au titre de 2020. Nos DN/EBITDA -0,6X -1,0x -0,9x -1,0x
estimations sont en ligne a 63M€ et 5.3% du CA (+280pb). GW /FP 14.1% 16,7% 15,6% 14,3%
, . : Marge d'EBIT 6,1% -0,6% 5,3% 8,3%
Surtout, le groupe s'engage sur un nouvel exercice de forte croissance pour
2022, > & 2 chiffres dans les 2 divisions du groupe (excellent taux de Marge nette 3,7% -6,0% 3,5% 5,5%
réservation). Sur cette base, le ROC pourrait franchir un nouveau cap & ROE 7,7% -14,9% 7,0% 11,2%
107.5M€ et 8.3% du CA (+300pb) pour une MOP cible >10% des lors que ROCE 14,0% -1,6% 12,0% 20,8%
I'activité sera revenue a son niveau de 2019, sans doute avant I'échéance du
Plan « Let's go beyond 2020,/2025 ».
Les tensions sur les approvisionnements sont une difficulté, mais les progres Données par action () 2019 2020 il aliis
) e BPA corrigé 0,60 -0,98 0,50 0,86
sont réels et encourageants, la croissance robuste et la visibilité en nette o
amélioration. Le groupe conserve son profil de recovery avec un levier fort Dividende net 0,23 0,00 0,23 0,26
qui se prolongera en 2022/2023. La valorisation est encore modérée au CAF / action 1,51 0,87 1,34 1,73
regard du potentiel de revalorisation des marges. Actif net par action 7,56 6,59 6,85 7,45
CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
dabitat 140 Flottes 13% Cours moyen ou dernier 11,4 € 8,0 € 13,7 € 13,7 €
Reste du monde 9% PER 19,0 -8,2% 27,7 15,9
P/ CAF 7,5x 9,2x 10,2x 7,9%
Amerique du Nord 27% Rdt du FCF opérationnel -1,8% 7,8% 3,2% 8,1%
R P/ AN 1,5x 1,2x 2,0x 1,8x
VE / CA 0,6x 0,4x 0,9x 0,7x
Europe 50% VE/ EBITDA 5,4x 6,1 7,6x 5,3x
VE/ EBIT 10,3x n.s 16,1x 8,9x
2020 2020
2020/16 mois (sept 2019/dec 2020)
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Beneteau Critéres FU Notes Controverse
40% i E 19,6TCO2/MCA d'émissions GES (Scopel+2) 1 6.6 6. 61 D
25% 38% Stress hydrique (n.d) n.d
20% I 13% 13% 13% s 42,9% de femmes au Comex 1 6 60 8
. 0% Développement du capital humain (5,6) 1 6.6 6.6 1
o% AMA AA A BBB BB B ccc G Indépendance du CdAdm (42,9%) | 6 6 6 &
Echantillon constitué de 8 valeurs Stable vs préc. Comportement ethic (6,3) 8 0 &

Source : MSCI, Financiére d'Uzés

Catherine VIAL - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes

FINANCIERE D'UZES

12



"LES ESSENTIELLES"

BIOMERIEUX
Secteur : Santé

Données boursiéres

Cours au 08/12/2021
Objectif

Activité

118,3 €
117,3€ (-0,9%)

MNEMO / ISIN BIM-PAR / FR0013280286
Capitalisation 14 002 M€
Flottant 36,0%

Extrémes 12 m (€) 89,9€ / 130,5€

Performance (%) m 3m 12m
Perf. absolue +11,3% +7,5% -0,8%
Perf. relative CAC Mid&gSmall +15,6% +8,6% -16,7%

150

BioMérieux fait partie des grands leaders mondiaux du Diagnostic in vitro (DIV)

destiné a des
commercialisés le

applications
sont

dans

médicales et
le cadre d'une offre

industrielles.  Les

systémes
intégrée combinant

instruments, réactifs et logiciels de traitement. Le groupe s'est fait remarquer en
2020 en mettant tres rapidement sur le marché plusieurs tests de détection du

Covid-19.

Ses concurrents : Becton Dikinson (US), Quiagen (US), Biorade (US), Diasorin (It),
Thermafisher (US), Roche (CHF), Abbott (US), Siemens (All), Danaher Corp (US).

Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
> Chiffre d'Affaires 26749 31183 32466 32769
o EBITDA 578,0 823,4 905,3 785,5
% EBITA 388,5 612,6 713,3 583,9
o EBIT 370,6 552,9 676,7 547,3
iomerieux . . .
iomerieux relatif au France CAC|Mid & Small (rebasé) Résultat Financier -23,1 -28,5 -20,0 -20,0
Teil masld W9 seidd bedd mardd Wm0  otd0 w7l em2l  Wil21  on RN 269,7 402,9 505,7 406,0
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Les résultats du S1 sont bons au plan de I'activité comme des marges. Le CA Total actif immobilisé 23433 2 266,2 2398,9 25249
s'est établi & 1574 M€ (+6.6% et +12.3% 3 tcc), le ROP 3 374M€ (+47.8%) et dont GW 652,5 629,4 629,4 629,4
23.8% du CA (25.5% hors impact change), un plus haut jamais atteint a BFR 431,9 4773 496,9 501,6
o suprse, Tacie deceere depus e T3 en. Bologe Molécuore 0TS rOpes oaux 22546 24813 29153 32460
, i . .
(+4.9%pcc/9mois) en raison du recul des ventes de tests PCR-COVID aux USA Endettement Financier net 317.3 921 252 Hzg
mais elle accélere sur les autres gammes : Microbiologie (+13%pcc/9mois),
Immunoessais (+20.7%pcc/9 mois), Applications Industrielles (+14.5%,/9 Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
mois pcc) avec un bon accueil des lancements récents. Le discours se veut CAF 480,2 632,9 716,0 625,9
par ailleurs rassurant en Biologie moléculaire en dessinant une sortie de crise CAPEX -272,5 -277,5 -324,7 -327,7
COVID sans effondrement brutal des ventes : i/ bon T3 (+7.8%pcc) avec le CAF / CAPEX 1,8 2,3 27 -1,9
rebond des cas covid aux USA et probablement bon T4 avec la remontée des Variation de BFR 72,8 45,4 19,6 4,6
con;aorzn(l);atltogs en Euqope, ii /ac;e\f@tlor(gj;s gj/entes TorSdUSB(ASO/o VS ;gz;o Pay-Out 16,1% 8,20 -18,1% 15,20
en et des panels non respiratoires b des ventes de BioFire vs 25% L
au S12020), iii/ hausse des clients utilisateurs de plus de 2 panels. FCF opérationnel 2805 4008 S0 A2
Les objectifs annuels sont relevés dans des proportions significatives mais
deviennent probablement trop prudents au regard de la hausse récente de
I'intensité épidémique et de la diffusion probable du variant Omicron, Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
supposé plus contagieux : 1/croissance organique entre +4% et +7% vs 0 DN/FP 14% 4% 7% -13%
+5% (soit un T4 implicite a -6.8%), 3/ ROC contributif >700M€ vs 613 M€ DN/EBITDA 0,5x 0,1x -0,2x -0,5%
apres économies _de coGts supérieures aux a‘ttentes compte tenu d'un W /FP 28,900 25,40 21,60 19,49
redémarrage tardif des dépenses commerciales et marketing. Nos
estimations se calent un peu au-deld 3 3280M€ de CA (+5.2% dont +8%pcc) M/EBITA 14,5% 19,6% 22,0% 17,8%
et 733M€ de ROC (+209%). Marge nette 10,1% 12,9% 15,6% 12,4%
ROE 12,1% 16,3% 17,4% 12,6%
Compte tenu des |ncert|tude§, nous conservons un profil prudent pour 2022 ROCE 13,4% 21.7% 24.1% 18,7%
et 2023 qui devraient étre des exercices de normalisation (hors
recrudescence des contaminations) mais sans effondrement non plus apres 2
exercices exceptionnels. A (T, et aussi longtemps que le momentum est bien Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e
entretenu, le titre devrait bien réagir. Fondamentalement, nous le pensons a BPA publié 2,30 3,42 4,29 3,44
SON prix avec pour autant une décote encore importante vs notre échantillon Dividende net 0,19 0,62 0,65 0,68
de comparables (>25%). A noter le relevement de la notation ESG en AA vs A CAF / action 1,35 5,35 6,05 5,29
au vue de la bonne gestion du capital humain. Actif net par action 6,35 20,96 24,63 27,42
CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
Applications Cours moyen ou dernier * 72,8 € 115,5 € 118,3 € 118,3 €
mdusm:!ii Asie Pacifique 16% PE 31,6x 33,8x 27,6x 34,3x
Biologie moléculaire i P/ CAF 53,8 21,6 19,6 22,4
39% hneraue du tord Rdt du FCF opérationnel 1,1% 2,90% 3,0% 2,20
Applications P/ AN 11,5 5,5% 4,8x 4,3x
Cliniques IVD Immunoessais 14% Amérique Latine/Inde
83% 506 VE / CA 9,8x 4,4x 4,2x 4,1x
Microbiologie 310 furope (nioyafiquey  VE/ EBITDA 45,3x 16,7x 15,2x 17,3x
33% VE/EBITA 67,4x 22,5x 19,3x 23,3x
———DiVers 3%
2020 2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating BioMerieux Critéres FU Notes Controverse
60% l E 14,7TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 10 60 64
0% 43% AA Stress hydrique (6,3) 1 8.0 4
20% Lou 21% 21% Score :8,4 s 44,4% de femmes au Comex 1 6. 6.6 ¢!
- ‘ 7% % 0% Développement du capital humain (6,4) 1 0.6 6 6 4
’ AMA AA A BBB BB B CCC A G Indépendance du CdAdm (66,7%) 1 80 6 6 1
Echantillon constitué de 14 valeurs en hausse vs préc. Comportement ethic (5,2) 1 8.8

Source : MSCI, Financiére d'Uzés

Catherine VIAL - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes
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BOIRON Foer- Cours au 08,/12/2021 35,5 €
Secteur : Santé s objectif 41,7€ (+17,5%)
Données boursieres Activité
MNEMO / ISIN BOI-PAR / FR0000061129 Entreprise familiale fondée en 1932, Boiron est le leader mondial de
Capitalisation 623 Mé€ I'homéopathie, marché principalement européen mais en développement aux
USA et en Europe de I'Est. Le groupe occupe une position dominante sur le
Flottant 24,3% marché des médicaments homéopathiques & nom commun (HNC), consolidée
Extremes 12 m (€) 34,0€ / 44,3¢€ par sa fusion en juin 2004 avec Dolisos. Encore bousculé par la décision de la
HAS de baisser puis dérembourser totalement les médicaments homéopatiques
Performance (%) 1m 3m 12m au v1/1,/2021’ Iye'groupe 3 entrepris un \pla‘n de réorganisation massifvavec
obligation d'accélérer son développement a l'international et sur les produits de
perf. absolue -15,9% -13,9% -3,8% spécialité.
Perf. relative CAC Mid&Small -11,6% -12,9% -19,8%
60
* ismal genass) Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
* Chiffre d'Affaires 5571 513,6 446,8 460,6
® EBITDA 103,0 100,9 59,6 82,4
© EBIT 66,9 68,3 28,0 49,9
* Résultat Financier 2,5 -1,0 -1,0 -1,0
* RN part du Groupe 40,6 26,2 18,9 34,2
zjéc.—lﬁ mars-19 iuin-19 seot.-19 déc.-19 mars-20 iuin-20 oct.-20 ianv.-21 avr.-21 iuil -21 oct.-21
Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Résultats et enjeux Total actif immobilisé 349,9 340,4 320,4 306,9
le S1 2021 a encore été profondément impacté par la baisse du dont GW 89,6 89,6 89,6 89,6
remboursement de I'homéopathie et Ia faiblesse de la pathologie. Le CA s'est BFR 70,9 33,7 29,4 30,3
établi a 190M€ (-25% avec une chute des volumes concentrée sur la France Fonds Propres totaux 505,5 509,1 5114 5336
et les USA), le ROC en pgrte Qe -12.3M€ ma\gré la m?se en ceuvre du PSE et Endettement Financier net 2024 -230,0 219,1 253,9
la fermeture de 12 établissements de préparation distribution (-318
personnes) sur les 27 existants.
Le CA T3 est plus encourageant et en légére hausse (+1%), par contraste
avec les baisses d‘activité enregistrées depuis 2019. Sans surprise, le Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
déremboursement en France continue de peser sur les ventes d'HNC (-9,4% CAF 79,6 94,0 50,5 66,8
au T3, -12,3% a 9 mois). En revanche le succés des nouveaux produits (27M€ CAPEX 37,5 18,9 19,0 19,0
CA/9 Mois, 40 M€ CA attendu en 2021) permet a I'OTC d'afficher une CAF / CAPEX 2,1 5,0 2,7 3,5
croissance au T3 (+8,5%), sans pour autant compenser le manque a gagner Variation de BFR 31,9 372 4.4 0,9
du ST (CA 9 mois 3 -18.3%). o Pay-0ut 45,49% 63,6% 63,6% 50,00
Sur I'année, Boiron guide sur une baisse significative de son CA et un ROP FCF opérationnel 101 123 S50 GE
positif, entre 25/30M€ aprés -30M€ d'économie (fermeture de 12 sites et / ’ ! !
baisse des Opex liée au covid). Nos estimations retiennent un CA de 447Mé€ (
130%) et un ROP de 28M€ (-26%) apres 38M€ publié en 2020.
Les grands enjeux sont reconduits : 1/ réussir la mise en place de la nouvelle Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
organisation en France : i/ élément positif, Ia refonte de la politique tarifaire DN/FP -40% -45% -43% -48%
est bien accuei/l\ie par les pharmacies, ii/ I'activité en revanche n'est pas DN/EBITDA 1,5 22 22 -43
encore stab\l\.see let\va rgster .sous. presswonv”au T4 avec une |nver5|9n de GW/FP 17,79% 17,6% 17,5% 16,8%
tendance envisagée 3 partir de janvier 2022, iii/ le plan de restructuration se
déroule normalement et aura permis en cumul une baisse de colts de 75M€ M/EBIT 12,0% 13,3% 6,3% 10,8%
sur la période 2019/2021 dont >30M€ en année pleine au titre de 2021 et Marge nette 9,2% 7,9% 5,9% 4,1%
15M€ encore 3 constater en 2022, 2/ poursuivie le développement ROE 8,0% 5,1% 3,7% 6,4%
international, 3/ accélérer les lancements de produits qui ressortent
aujourd’hui (omée plutot convaincants (40M€ de (i en 2021q: Arnitrosium, ROCE 15.9% 18,3% S s
Boceal, Cocyntal, Osmobiotic, Autotests Covid...).
Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e
L3 visibilité est encore faible mais 2022 devrait offrir plus de satisfaction sous BPA retraité 2,31 1,49 1,08 1,95
réserve d'une reprise des volumes qui, combinée a la baisse des opex (- Dividende net 1,05 0,95 0,69 0,97
15M€ complémentaires), doit permettre au levier opérationnel de s'exprimer CAF / action 4,53 5,36 2,88 3,81
plus positivement. Actif net par action 27,73 28,07 28,46 29,44
CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
Cours moyen ou dernier 41,5 € 35,5 € 35,5 € 35,5 €
Amérique du Nord 20% PER 18,0 23,8 32,9 18,2
Spécialités 55% Europe 23% P / CAF 9,2 6,6 12,3 9,3
Auires 0 Rdt du FCF opérationnel 1,9% 28,5% 7,8% 11,0%
P/ AN 1,5 13 1,2 1,2
VE / CA 0,9 0,8 1,0 0,9
Prescription 45% France + export 540 VE/ EBITDA 5,1 3,9 7,7 52
VE/ EBIT 7,9 58 16,4 8,5
2020 2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Boiron Critéres FU Notes Controverse
60% ¢ E 13,3TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) [0 6 6 & ¢
20% 339%  50% Stress hydrique (n.d) n.d
20% 17% s 57,1% de femmes au Comex 1 6.6 6 61
: 0% 0% 0% 0% Développement du capital humain (0,2) 1
o% AMA AA A BBB BB B ccc A G Indépendance du CdAdm (35,7%) rirdry
Echantillon constitué de 6 valeurs en hausse vs préc. Comportement ethic (6,6) | 6.6 4

Source : MSCI, Financiére d'Uzés

Catherine VIAL - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes

FINANCIERE D'UZES

14



BUREAU VERITAS
Secteur : Service aux entreprises

Données boursiéres

Activité

Cours au 08/12/2021
Objectif

28,8 €

31,0€ (+7,6%)

MNEMO / ISIN BVI-PAR / FR0006174348
Capitalisation 13 037 M€
Flottant 62,9%
Extrémes 12 m (€) 21,5€ / 29,9€
Performance (%) m 3m 12m
Performance absolue -2,3% +2,2%  +26,3%
Performance relative +2,0% +3,2%  +10,4%

Bureau Veritas est leader mondial dans le domaine des tests, inspections et
certifications mis en ceuvre pour répondre aux problématiques de qualité,
hygiene, sécurité, responsabilité sociale et développement durable de leurs
clients grands comptes. Le groupe intervient sur de multiples marchés dont
I'Agroalimentaire & Agriculture, I’Automobile & Transport, le Pétrole et Gaz, la
Chimie, I'Energie & Utilities, les produits de consommation, commerce de détail
& distribution, le secteur public, le secteur maritime ou encore manufacturing et

process.

Ses concurrents se nomment SGS et Intertek.

29 Bureau Veritas
2 BursauledtperelatiiauiBiance) Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
2 Chiffre d'Affaires 5099,7 4601,1 49958 5245,6
2 EBITDA 1146,0 1050,4 1193,9 1268,7
2 EBITA 8315 615,0 803,8 859,0
“ Résultat Financier -118,6 -137,8 -99,1 -79,0
v RN 392,6 138,9 386,6 435,6
eeth mrets  wini  wms  dérts  mwon a0 o0 omor  meot wion oot RN part du groupe 367,9 1253 362,6 405,6
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Le 1S ressort supérieur aux attentes du marché, illustrant le fort potentiel de Total actif immobilisé 37783 3360,7 32386 3063,3
redressement du portefeuille d'activités, diversifié et bien positionné pour dont GW 2075,1 1942,9 1942,9 1942,9
répondre a la demande des clients : 1/ CA a +14,3 %pcc (et +4,1% vs BFR 359,8 200,6 2673 280,7
152019|), marqufé par ur(le exce\ler)ne perfo(rjmance de toutes I(es activite’s,) en Fonds Propres totaux 13221 12857 15151 15989
particulier Certification (38,6%pcc), Biens de consommation (+23,4%pcc) et . ) ! ! ! !
Batiment & Infrastructures (+19,5%pcc), 2/ MOP de 15,6% (+583pb), 3/ FCF Endettement Financier net 18133 1325,1 RZEEl 7EH
de 229M¢€ (-15,1%), DN/EBITDA de 1,3x vs 2x au 1520.
Ces résultats s'accompagnent d’un relevement partiel des guidances 2021 : Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
CA en forte croissance pcc (high single digit), vs « solide croissance » init, CAF 757,7 573,5 808,0 993,9
confirmé par la croissance sur 9m 3 +11,9%pcc, MOP ajustée en CAPEX -122,7 -88,3 -124,9 -141,6
amélioration, 3/ FCF a un niveau élevé. CAF / CAPEX -6,2 -6,5 -6,5 -7,0
Le groupe a détaillé son plan stratégique a horizon 2025 qui dans les chiffres Variation de BFR 17,2 149,0 -66,7 -13,4
apparait peu ambitieux au regard des opportunités de croissances mis en Pay-Out 0% 590 77% 790
ewde_ljce I(?rs dg I_a présentation dans Ie‘s domaines de la ‘dlgltahsatlon,y d,e Ig FCF Opérationnel 6178 634,2 6164 838,9
transition énergétique ou des technologies : 1/ CA en croissance modérée a
1 chiffre (entendre par 1a : +>5%) ; 2/ MOP >16%, vs 16,3% sur I'année de
référence 2019, en raison d’un mix activité moins favorable (B&l attendu en
forte croissance mais moins rentable que Marine dont la croissance devrait Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
étre plus faible) ; 3/ taux de conversion du cash > 90% I'EBITDA. Gearing 137% 103% 83% 47%
La direction reconnait sur les 2 premiers objectifs étre trés conservateur et DN/EBITDA 1,6x 1,3x 1,1x 0,6x
avance quelques éléments qui laissent supposer un probable dépassement oW /Fp 157 0% 151 10 128 206 121 50
de ceux-ci : 1/ l'inflation sur les salaires (aux US et sur certaines spécialités ! ! ! !
telles que la cybersécurité) pourra aisément étre répercutée aux clients et Marge d'EBITA 16,3% 13,4% 16,1% 16,4%
permettre de surpasser |'objectif de croissance de CA, qui doit s'entendre Marge nette 7,2% 2,7% 7,3% 7,7%
essentiellement comme une croissance en volume ; 2 / sur la MOP, le ROE 27,8% 9,7% 23,9% 25,4%
management reconnait un exces de prudence, affirmant étre confortable ROCE 20,1% 17,3% 22,9% 25.7%
avec le consensus 2023 (16,7%).
Ce plan n"aura pas introduit de profonds changements dans nos estimations,
ni méme dans notre objectif de cours. Néanmoins, la confirmation du groupe Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e
de vouloir poursuivre ses acquisitions (200M€/an sur des sociétés de petite BPA 1,20 0,69 1,01 1,12
taille, en ligne avec les montants déboursés entre 2015-20) et surtout Ia Dividende net 0,00 0,36 0,80 0,90
disponibilité a réaliser, en cas d’opportunité, une opération de plus grande CAF / action 1,70 1,29 1,79 2,20
taille pourrait contribuer 3 une revalorisation du titre. Actif net par action 2,86 2,30 3,26 339
CA par activité et par zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
Cours moyen ou dernier 21,5 € 20,4 € 28,8 € 28,8 €
Matiéres 1éres 22% Amériques 23% PIR 18,0)( 29 5x 28,4X 25,8X
Certification 7% P / CAF 12,7x 15,9x 16,1x 13,1x
Construction 2% Aste-Paciique 31% Rdt du FCF opérationnel 5,1% 5,8% 4,2% 5,9%
M-0, Afrique, Europe de I'Est P/ AN 7,5x 7,3x 8,8x 8,5%
Industie 21% o VE / CA 2,4x 2,4% 2,9% 2,7x
, Europe 37% VE/ EBITDA 10,5x 10,3x 12,2x 11,2x
Biens de conso 13%
VE/ EBITA 14,4x 17,7x 18,2x 16,5x
2020 Marine 8%
Source : Financiere d'Uzés
Analyse ESG
Rating Secteur Rating BV Critéres FU Notes Controverse
60% i E 24,2TCO2/MCA d'émissions GES (Scopel+2) [0 6 6 & ¢
20% 50% Stress hydrique (6,9) | 6. 8 !
0% 25% 25% s 41,7% de femmes au Comex 1 6.8 6 ¢
5 I Développement du capital humain (4,5) 1 6. 6.6 0
o AAA  AA OZ{) BO‘:SB BB 0;0 (?Z:: G Indépendance du CdAdm (66,7%) 'S & & & 1
Echantillon constitué de 4 valeurs Stable vs préc. Comportement ethic (7,3) [ 8.6 0]

Source : MSCI, Financiére d'Uzés

Vincent COURTOLS - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes
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BURELLE Cours au 08/12/2021 672 €

Secteur : Equipementiers Automobiles Décote sur ANR -64%
Données boursieres Activité
MNEMO / ISIN BUR-PAR / FR0000061137 Burelle est une société holding, maison mere du groupe Plastic Omnium qui
Capitalisation 1181 M€ contribue pour I'essentiel des résultats consolidés de Burelle. Son 2éme actif,
BURELLE Participations, a comme objectif de générer des plus-values sur des
Flottant 14,4% périodes de 5 3 7 ans. Enfin, SOFIPARC détient et gere un patrimoine immobilier
Extrémes 12 m (€) 630,0€ / 958,0€ a caractere non industriel situé en lle-de-France et dans la région lyonnaise.
Performance (%) m 3m 12m
Perf. absolue +1,5% -2,9%  -13,8%
Perf. relative CAC Mid & Small +5,8% -1,9% -29,8%
1000
%00 rete reiifau Erare SRR R Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022¢
800 Chiffre d'Affaires 8 493,6 7073,2 7 285,6 8 186,5
700 EBITDA 1005,3 648,0 988,6 1028,6
0 EBITA 510,6 118,3 353,2 505,3
o Résultat Financier -77,8 -68,5 -70,0 -56,6
RN 240,4 -249,2 151,6 271,7
Cletn mwets winta wme deeds mwer W0 enon ot arol il oo RN part du groupe 258,2 -251,1 165,6 285,7
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Au 08-12-21 sur la base d'un cours de Plastic Omnium a 24,2€, l'actif net Total actif immobilisé 4073,7 35783 3297,0 3172,4
réevalué de Burelle ressort 3 3298,8M€, soit 1876,4€ par action. A cette date, dont GW 1017,8 1014,4 1014,4 1014,4
le cours de I'action Burelle (672,0€) fait ressortir une décote de -64% sur BFR -657,6 -550,4 -478,5 -537,7
I'ANR. Fonds Propres totaux 23436 19403 20546 22206
Historiquement, la décote moyenne s'est établie dans une fourchette de 20% Endettement Financier net 7398 8069 7 et
3 30%. Le titre nous semble ainsi sous-valorisé.
Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
CAF 839,3 569,9 706,1 776,0
CAPEX -512,0 -374,0 -386,1 -433,9
CAF / CAPEX 1,6 15 -1,8 -1,8
Variation de BFR -16,7 -107,2 -71,9 59,2
Pay-0ut 280 -29% 81% 57%
FCF opérationnel 310,6 88,8 248,0 401,2
Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
Gearing 31,6% 41,6% 37,5% 21,8%
DN/EBITDA 0,7x 1,2x 0,8x 0,5x
GW/FP 43,4% 52,3% 49,4% 45,7%
M/Ebita 6,0% 1,7% 4,8% 6,2%
Marge nette 3,0% -3,6% 2,3% 3,5%
ROE 11,0% -12,9% 8,1 12,9%
ROCE 14,9% 3,9% 12,5% 19,2%
PARTICIPATIONS Valorisation ~ Détention  Part du
8-déc.-21 (%) groupe
PLASTIC OMNIUM (24,2€) 3554 M€ 59,4% 2111 M€
+ BURELLE Participations 71 M€ 100% 71,0 M€
+ SOFIPARC 333 M€ 100% 333,0 M€
Participations de Burelle = Somme des participations 2 515 M€
Burelle Participations 2,8%
sofiparc 13,2% - Dette Nette (au 31/12,/2020) 783,4 M€
= Actif Net Réévalué (ANR) 3299 Mé€
Plastic Omnium 83,9% ANR par action 1876/4 €
Cours de BURELLE 672,0 €
Décote actuelle -64%

Source : Financiére d'Uzes

Analyse ESG
Rating Burelle : société non notée par MSCI
40%
33%

22% 22% La société est un contributeur aux objectifs de Développement Durable de 'ONU -
20%

I 1% 1% La société a engagé une politique RSE Oui

0% 0% 0% La société s'est engagée a réduire les émissions de GES Oui
AAA  AA A BBB BB B CCC
Echantillon constitué de 9 valeurs

Source : MSCI, Financiere d'Uzes

Vincent COURTOIS - Analyste Buy-Side Source : Financiere d'Uzes
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ECONOCOM
Secteur : ESN

Données boursiéres

Cours au 08/12,/2021 3,5€
Objectif 3,3€ (-3,9%)

Activité

MNEMO / ISIN ECONB-BRU / BE0974313455
Capitalisation 772 M€
Flottant 55,2%
Extrémes 12 m (€) 2,4€ / 3,9€
Performance (%) m 3m 12m
Perf. absolue -5,8% +5300  +42,2%
Perf. relative CAC Mid & Small -1,5% +6,3%  +26,3%
“

Econocom, ESN européenne, accompagne les sociétés dans leur transformation
digitale avec une offre qui combine expertises technologiques et financieres via
3 segments complémentaires : Produits & Solutions (vente, déploiement,
maintenance d'équipements technologiques), Technology management &
financing (solutions de financement des investissements technologiques et
industriels) et Services (solutions autour des technologies digitales). Outre ces 3
activités détenues a 100%, Econocom noue avec 20 PME performantes dans
leurs domaines d’expertise (sécurité, applications web et mobile, cloud, conseil)
des relations capitalistiques et d'affaires en mode « gagnant-gagnant »

3 Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
3 Chiffre d'Affaires 2 926,6 2 558,7 25283 2692,7
25 EBITDA 171,6 161,5 167,2 175,4
) EBITA 124,2 120,4 131,8 137,7
Résultat Financier -19,2 -16,2 1,5 -1,8
15 Group.
) o | -~ RN 35,6 47,6 91,2 95,0
déc-18  mars19 W9 seot19 619 mars20  Win20  oct20 vl w2l w2l octol RN part du groupe 44,8 46,9 90,5 94,3
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Le 1521 a révélé de bonnes surprises, notamment autour : 1/ de I'EBIT ajusté Total actif immobilisé 878,4 864,1 1020,1 1020,1
en forte progression (+41%), et trés supérieur aux attentes, tiré par dont GW 512,9 499,5 577,5 577,5
|'abaissement du point mort dans toutes les divisions et par la bonne BFR -88,9 -260,7 -257.6 -287.7
b f gnsunce e Dyl s o (T opeiian a0 0 o s
. I ; Endettement Financier net 252,4 -20,3 2,3 -6,4
IT en lien avec les nouveaux modes de travail distanciels ; 2/ du ton
optimiste sur I'environnement, aidé notamment par : i/ I'accélération de Ia
digitalisation durant le covid, ii/ les investissement publics comme levier de Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
croissance pour la location, iii/ le positionnement international du groupe qui CAF 71,0 121,8 123,7 130,0
leur permet de figurer en bonne place pour répondre a des appels d'offres CAPEX -23,0 17,1 25,3 -32,3
européens. CAF / CAPEX 3,1 71 4,9 4,0
Variation de BFR 15,3 139,5 3,1 -30,1
Pourtant, le 3T, en recul de -4% pcc ma\gre’/ les effer de basel fayorgp\es, Pay-0ut 66% 45% 65% 65%
tranche nettement avec Ig WS, en‘ r,a|son dvu‘n/fort |mvpac1 négatif lié au FCF Opérationnel 633 2442 1015 675
manque de composants qui a pénalisé ses activités d'Equipements (-22%pcc)
et de Services (-4%pcc).
Dans ce contexte de pénurie de composants, le groupe ne s'engage pas sur Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
une qguidance chiffrée pour I'année et se montre méme prudent sur le 4T sur Gearing 520 40 0% 10
I'activité de distribution d’équipements et services qui devraient étre encore DN/EBITDA 1,5x -0,1x 0,0x 0,0x
pénalisé jusqu.’aLJ”T/S 2022...§ur le CA tout du mqins, la structure de colts, W /FP 106,0% 105,6% 107,5% 101,8%
largement variabilisée, devrait amortir le choc au niveau de la MOP.
Marge d'EBITA 4,2% 4,7% 5,20 5,1%
La déception est 13 et le manque de visibilité ne nous incite pas a adopter un Marge nette 1,5% 1,8% 3,6% 3,5%
avis favorable sur le titre. Néanmoins, le retour aux opérations de croissance ROE 9,2% 9,9% 16,8% 16,6%
externe comme évoqué par le management dans ses derniéres réunions
(probablement des 2q022 pa la fois da?}s la distribution mais aussi dans le ROCE 15.7% 20,0% 73 5/
financement et plutdt en Europe du Sud) pourrait redonner de l'intérét au
titre, sous réserve toutefois de respect des ratios d’endettement. Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e
BPA 0,21 0,19 0,35 0,36
Dividende net 0,12 0,10 0,27 0,28
CAF / action 0,32 0,52 0,53 0,55
Actif net par action 2,21 2,24 2,55 2,69
CA par activité et par région Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
Amériques 7% Cours moyen ou dernier 3,0 € 2,2 € 35¢€ 35¢€
Europe du Nord et de I'Est 9% PER 14,4x 11,8x 9,9x 9,5
Digital Services & Europe du Sud 18% P/ CAF 9,2x 43x 6,6x 6,3x
Solutions (DSS) 62% Benelux 13% Rdt du FCF opérationnel 6,0% 40,5% 11,4% 7,7%
P/ AN 1,4x 1,0x 1,4x 1,3x
Technology Management & France 53% VE/ (A 0,4x 0,2x e 03
Financing (TMF) 38% VE/ EBITDA 6,1x 3,7x 5,3x 5,0x
VE/ EBITA 8,5x 5,0x 6,8x 6,4x
2020 2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Econocom Critéres FU Notes Controverse
40% 36% l E 1,4TCO2/MCA d'émissions GES (Scopel+2) Y
27% 1% Stress hydrique (n.d) n.d
20% T 99 9% 33,3% de femmes au Comex 1 6 8 ¢
. s Développement du capital humain (2,8) | ¢ 8¢
0% 0% 0% -
AMA AA A BBB BB B ccC ' G Indépendance du CdAdm (33,3%) [ 8 8¢
Echantillon constitué de 11 valeurs Stable vs préc. Comportement ethic (4,6) | & ¢!

Source : MSCI, Financiére d'Uzés

Vincent COURTOILS - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes
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"LES ESSENTIELLES"

ESSILORLUXOTTICA
Secteur : Santé

Données boursiéres

Cours au 08/12,/2021 184,1 €
Objectif 191,6€ (+4,1%)

Activité

MNEMO / ISIN EL-PAR / FRO000121667
Capitalisation 81428 M€
Flottant 32,7%
Extrémes 12 m (€) 117,0€ / 193,4€
Performance (%) m 3m 12m
Performance absolue -2,0% +8,500  +44,6%
Performance relative CAC40 -1,5% +3,3%  +18,4%

0
0

EssilorLuxottica est le leader incontesté du monde de I'optique : n°1 mondial du
verre correcteur, n°1 mondial de la monture optique, n°1 mondial du solaire, n°1
mondial de la distribution optique avec 150 pays desservis et une plateforme de
e-commerce. Ses atouts et leviers de performance: 1/ une innovation
transformante avec le lancement réqulier de nouveaux produits et un
engagement fort, celui de prévenir et corriger la myopie des enfants, 2/ une
politique de marque forte (VARILUX, CRIZAL, TRANSITIONS, Oakley, Ray-Ban...),
3/la digitalisation (laboratoires connectés, collection virtuelle, digitalisation des
boutiques, e-commerce et approche omnicanale) 4/I'amélioration de I'efficacité
et la poursuite des projets d'intégration (EssilorLuxottica, Grandvision).

0 { ) i Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
" relatif au France CAC 40 (rebdsé) - -
0 Chiffre d'Affaires 17 390 14 429 19 684 22 866
g EBITDA 3800 2 588 4903 5806
0 EBIT 2812 1375 3409 3956
o "/‘\ Résultat Financier 141 -147 -103 -260
0
:0 e RN part du Groupe 1938 788 2 369 2 643
déc.-18 mars-19 juin-19 sept.-19 déc.-19 mars-20 juin-20 oct.-20 Jjanv.-21 avr.-21 juil-21 oct.-21
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Les résultats du S1 sont excellents, marqués par une accélération de la Total actif immobilisé 471 404 38181 36 930 36 948
croissance au T2 et un fort rebond de la marge opérationnelle (+130pb), dont GW 24 074 22 658 23257 23257
alimenté par un bon controle de colts et Ia mise en ceuvre des synergies BFR 2807 2132 2909 3379
e e Tyt de o Lol e 1o 8 ST s o 333 nm m ww
2% 7% , . . .
en 2020) et 18.5% du CA (+130pb), le RNpdg ajusté & 1.1dM€ (vs Endettement Financier net 4639 322 B3 s
I'équilibre). La génération de cash est forte (>1.2Md€), le bilan totalement .
désendetté (hors obligations locatives) avant rachat de Grandvision, par Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
ailleurs confirmé aux conditions initiales (soit I'acquisition de 76.72% du CAF 2926 2001 3863 3882
capital au 1/07 auprés de Hal a 28.42¢€/titre, puis une OPA pour le solde en CAPEX 903 650 1083 1258
octobre pour une valeur totale de GV de 7.2Md¥€). CAF / CAPEX 32 3,1 3,6 3,1
Le T3 confirme le rattrapage engagé au T2 avec une nouvelle accélération de Variation de BFR 169 675 777 470
i Ch's 5 s e 14.GE (+42.% don crandision pou 1 timestie et PO 03 2l oA o
. 750 . .
+6.8% tcc vs 2019 hors Grandvision). Dans ce contexte, le groupe releve ses FCF opérationnel 1854 2026 2@ 2158
objectifs pour 2021 : 1/ un CA en hausse de +5% a +9% par rapport a 2019 3
périmetre et change constant (vs +5%), cad hors Grandvision consolidé a
compter du 1/07, 2/ une MOP (pcc) pouvant aller jusqu'a +100pb vs 2019 Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
soit 17.2% (vs « > 2019 »), alimentée par i/ la hausse des volumes, ii/ un DN/FP 13% 10% 25,0% 21,6%
prix mix positif qui va le rester en 2022, iii/ une supply chain sous controle , DN/EBITDA 1220 124% 174 9% 13420
|avu/suzr; stricte controle des colts (malgré une hausse des dépenses marketing W /FP 68% 690 67,8% 64,4%
De méme le groupe reste trés confiant pour 2022 qui sera un nouvel exercice M/EBIT 16,2% 9,5% 17,3% 17,3%
de forte croissance : pipe de nouveautés fourni, effet change positif, supply Marge nette 11,1% 5,5% 12,0% 11,6%
chain et colts logistiques sous contrdle, surtout intégration de Grandvision en ROE 5,6% 2,4% 7,0% 7,5%
année pleine qui permettra un r/gnforcemgnl du retail et un mgilleur équilibre ROCE 6,4% 3,4% 8,6% 9.8%
entre les deux grandes zones d'implantation du groupe, Amérique du Nord et
Europe. .
Le titre est a son prix a CT mais I'histoire reste séduisante avec I'intégration Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e
de Grandvision en année pleine qui permettra d'externaliser une croissance BPA retraité 4,4 1,8 5,4 6,0
de I'activité et des résultats>15% en 2022. A noter également le relevement Dividende net 1,2 2,2 2,1 2,4
de la notation ESG en AA vs A au vue de I'amélioration de la gouvernance du CAF / action 6,7 46 8,7 8,8
groupe. Actif net par action 79,5 73,8 76,1 80,0
CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
) Cours moyen ou dernier 119,0 € 118,3 € 184,1 € 184,1 €
Asie Oceanie 16%
Vente de détail 36% PER 26,9 65,7 34,4 30,8
P/ CAF 17,8 25,9 21,1 21,0
Commerce de gros 17% ) A Rdt du FCF opérationnel 3,3% 3,7% 2,2% 2,4%
Amérique du Nord 55%
Sunglasses & Readers 4% P/ AN 1,5 1,6 24 23
) . VE / CA 3,3 3,8 4,6 3,9
. Amérique Latine 5%
Verte et maériel VE/ EBITDA 14,9 21,2 18,4 15,4
optique 39%
Europe 24% VE/ EBIT 20,2 40,0 26,4 22,6
—ZOZU Equipements 1% 2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating EssilorLuxo Critéres FU Notes Controverse
60% l o E 42,1TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) (8.6 6 6 4
240% Stress hydrique (10) 1880 6 ¢
20% T 0% & 25% 0% s 43,8% de femmes au Comex 1 9 86 ¢ &
% ‘ % o% Développement du capital humain (5,9) 1 6.6 6.6
' AMA AA A BBB BB B CCC A G Indépendance du CdAdm (62,5%) ik
Echantillon constitué de 4 valeurs en hausse vs préc. Comportement ethic (7,9) [ 8.6 0 4

Source : MSCI, Financiére d'Uzés

Catherine VIAL - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes
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"LES ESSENTIELLES"

EUROFINS SCIENTIFIC
Secteur : Services aux entreprises

Données boursiéres

Cours au 08/12/2021 105,0 €
Objectif 110,9€ (+5,6%)

Activité

MNEMO / ISIN ERF-PAR / FR0000038259
Capitalisation 20 159 M€
Flottant 66,6%

Extrémes 12 m (€) 65,4€ / 126,4€

Eurofins est le leader mondial sur le marché du TIC (Tests, Inspection,
Certification) sur 3 segments I'agro-alimentaire, la pharmacie et
I'environnement. Depuis 1999, malgré la crise, Eurofins affiche des croissances
organiques de plus de +8% en moyenne (avec un plus bas en 2009 & +2%).
Cette dynamique s’explique par les moteurs de croissance structurels dont
bénéficie le secteur : 1/ I'exigence des consommateurs sur la qualité, 2/ le
durcissement des normes et des réglementations, 3/ I'externalisation croissante

Performance (%) m 3m 12m : , e .
des prestations d'analyse, 4/ la mondialisation et I'essor continu du commerce
Perf. absolue ¥2,7% - -16,5% - +61,6% mondial. En outre, le groupe est présent sur des segments d’activité résilients et
Perf. relative CAC Mid & Small +7,0% -15,5%  +45,6% en croissance (plus de 70% de son CA présente un caractere non cyclique).
130
110 Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
" Chiffre d'Affaires 4562,8 5438,8 6492,8 6392,8
EBITDA 930,8 1412,7 1746,6 15343
” EBITA 573,6 1023,6 1278,0 1073,5
s Résultat Financier -95,7 -107,7 -99,4 -85,6
RN 460,4 813,2 872,1 729,3
Sgéms mars-19  juin-19  sept-19  déc-19  mars20  iuin-20  oct-20  ianv.2l  avr21  juil-21  oct-21 RN Daft du groupe 460,4 813,2 872,1 729,3
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Les résultats 1521 sont de tres bonne qualité, méme en excluant les activités Total actif immobilisé 6219,0 6 057,3 5951,3 5846,9
purement liées au Covid : 1/ CA 3 3,2Md€ (+43%pcc) a la faveur : i/ d'une dont GW 3608,8 3524,1 3524,1 3524,1
forte activité « Core » (+17%pcc vs 1520 et +13%pcc vs 1519), i/ de la BFR 139,9 123,8 109,7 108,0
contribution des actmtes. Covid, proche de 750M€ (vs 130M€ au 1520), 2/ Fonds Propres totaux 28981 37164 43963 49087
EBITDA de 1MdE (x2) soit une MOP de 30,8% (+960pb), 3/ FCF de 489Me Endettement Financier net 32447 22424 17708 14497
(+55%) qui, couplée & des dépenses d'investissement maitrisées, permet au
groupe de baisser son ratio DN/EBITDA & 1,0x (vs 1,6x fin 2020).
Le 3T s'inscrit dans cette méme bonne dynamique : CA & 1,4Md€ (+14,6% ; Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
+11,7%pcc dont +9%pcc pour les activités « Core », soit > 3 la guidance LT du CAF 7421 12719 14271 12659
groupe d'une croissance de +5% en moyenne/an, et une contribution CAPEX -319,3 -350,3 -402,6 -396,4
importante des activités Covid (>300M€). CAF / CAPEX 23 3,6 3,5 3,2
La direction releve en conséquence, pour la 2éme fois cette année, sa Variation de BFR 64,2 -48.4 -105,0 -40,0
guidance 2021 de CA 3 6,35Md¢€, trés confiante sur les activités « Core » Pay-Out 0% 16% 18% 26%
(de‘m‘a,nde tQUJours t(es forte /dans toutes Ie.s.a.c.tn’utes), /plus p(udente sur les FCF Opérationnel 3586 8732 919,5 829,5
activités Covid en raison de I'absence de visibilité sur I'évolution elle-méme
de la pandémie et des mesures prises par les gouvernements des différents
pays (stratégie de confinement ou de test ?). Elle releve néanmoins, compte Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
tenu du réalisé, la contribution des activités Covid de TMd€ a 1,2Md€ sur Gearing 112% 60% 40% 30%
2021. 1l s'agit, selon nous, trés probablement d'un minimum compte tenu DN/EBITDA 3,5x 1,6x 1,0x 0,9%
des récentes annonces sur la reprise du virus et de I'apparition du variant GW/FP 124,5% 94,8% 80,2% 71,8%
Omicron. . , . _ Marge d'EBITA 12,6% 18,8% 19,79 16,8%
Au contraire, la guidance d'EBITDA est seulement maintenue sur les niveaux
précédemment relevé a 1,7Md€, en lien avec la marge des activités Covid, Marge nette 10,1% 15,0% 13,4% 11,4%
attendue sous pression au 2520 en raison : 1/ des volumes en baisse alors ROE 15,9% 21,9% 19,8% 14,9%
que les capacités disponibles sont maintenues en I'état pour répondre 3 Ia ROCE 9,0% 16,6% 21,1% 18,0%
reprise cet hiver de I'activité, 2 / des prix 3 la baisse, 3/ un mix/produit
défavorable (moins de PCR et plus de tests antigéniques moins rentables).
Le potentiel d'appréciation sur le titre demeure intact, associé aux
perspectives favorables sur le Covid (reprise de I'épidémie, variant Omicron) Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e
mais surtout sur les activités « Core » (bonne dynamique dans la Biopharma, BPA 24,68 4,15 4,45 3,72
renforcement des pdm en Asie ou le groupe veut développer d’ici 10 ans son Dividende net 0,00 0,68 0,82 0,98
implantation, optimisation et digitalisation des laboratoires...) avec, a la clé, CAF / action 41,69 6,83 7,66 6,80
une amélioration de la rentabilité du groupe. Actif net par action 159,47 19,82 2347 26,22
CA par branche d'activité Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
_ Reste du monde 7% Cours moyen ou dernier 40,1 € 58,1 € 105,0 € 105,0 €
Tests Covid 15%
PER 1,6X 14,0x 23,6x 28,2x
Environnement 17% Amérique du Nord 35% P/ CAF 1,0x 8,5x 13,7x 15,4x
Rdt du FCF opérationnel 9,0% 6,7% 4,3% 3,9%
Pharma 34% P/ AN 0,3x 2,9x 4,5x 4,0x
VE / CA 0,9x 2,4x 3,3x 3,3x
Food 34% Europe 58% VE/ EBITDA 4,3x 9,3x 12,2x 13,7x
VE/ EBITA 6,9% 12,8x 16,7x 19,6x
2020 2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Eurofins Critéres FU Notes Controverse
60% % l E 13,8TCO2/MCA d'émissions GES (Scopel+2) 1866 61
20% Stress hydrique (5,7) 1 ¢ ¢ |
0% 25% 25% o 42,9% de femmes au Comex 1 6 6 6 &
I Développement du capital humain (2,5) %y
0% 0% 0% 0% -
AMA AA A BBB BB B ccC A G Indépendance du CdAdm (57,1%) i
Echantillon constitué de 4 valeurs en hausse vs préc. Comportement ethic (7,3) Ty

Source : MSCI, Financiére d'Uzés

Vincent COURTOILS - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes
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"LES ESSENTIELLES"

FAURECIA
Secteur : Equipementiers Automobiles

Données boursiéres

Cours au 08/12/2021 40,0 €
Objectif 55,6€ (+38,9%)

Activité

MNEMO / ISIN EO-PAR / FR0000121147 Faurecia est un équipementier automobile mondial structuré autour de 4 activités
Capitalisation 5521 M€ dédiées 3 l'allegement et 3 la réduction des émissions de C02 des véhicules

ainsi qu'au confort et a la sécurité des passagers : 1- Seating (Systémes
Flottant 85,0%

complets de siéges intégrant confort, sécurité et intelligence artificielle), 2-

Extrémes 12 m (€) 36,0€ / 49,9¢ Interior Systems (planches de bord, panneaux de porte, consoles centrales et
surfaces intelligentes, modules complets intérieurs), 3- Clean Mobility
Performance (%) 1m 3m 12m (technologies de réduction vdevpoids, de coqsgmmatiqn Qt d’émissions de CQZ
pour tous types de motorisations et de véhicules ainsi que pour I'lndustrie,
Perf. absolue 133%  +33% ~2,2% réservoirs hydrogéne et piles & combustible via la Jv avec Michelin), 4- Clarion
Perf. relative CAC Mid & Small -9,0% +4,4%  -18,1% Electronics (Technologies d'affichage, systémes d'assistance au conducteur et

- Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
" Chiffre d'Affaires 17 768,3 14 653,8 15 222,9 17 591,8
. EBITDA 2 4043 1678,8 2 055,3 2 568,4
. EBITA 12833 406,2 8375 11786
Résultat Financier -219,4 -222,8 -251,4 -236,6
” RN 514,7 -436,1 210,9 439,6
et mrd  Wetd  ots et mnad Wi ot et weal wla | omt RN part du groupe 589,7 -378,8 256,5 527,6
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Dans un contexte de trés fort repli de la production automobile mondiale (< - Total actif immobilisé 9482,3 94723 9312,8 9 245,0
11% vs 4720 et -13% vs 1519), lié a la pénurie de semi-conducteurs (Europe dont GW 2 146,4 2195,9 2195,9 2195,9
et Amérique du Nord) et & linflation des matieres premieres (acier, BFR 17340 17025 -1740,8 17240
plastiques), le 1521 est ressorti solide et remarquable (CA de 7,8Md€ a Fonds Propres totaux 446138 37271 38913 43343
+31,8%pcc soit +170pbs de surperformance / marge d’EBITDA de 14,2% Endeltement Finandier net , 523/8 ; 128/0 3 278/2 5 680/2
(>1519) et MOP de 6,6% (+40pb vs 2520) / FCF de 290M€ > attentes). ' ' b b
le CA3T, faible & 3,42Md€ (-11,4%pcc), reflete le durcissement des
conditions d’exploitation avec 4 difficultés majeures pour Faurecia : 1/ la Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
pénurie des semi-conducteurs qui a conduit IHS Markit & réviser en plusieurs CAF 2107,9 1482,2 1502,6 22148
fois ses prévisions de production automaobile mondiale (dorénavant stable sur CAPEX -1366,0 -1098,0 -1135,4 -13121
2021 vs 2020), 2/ les multiples « Stop & Go » sur les chaines de production CAF / CAPEX 1,5 13 13 1,7
et les changements de derniéres minutes imposés par les clients, 3/ des Variation de BFR 166,0 -95.0 383 16,9
prob\emesﬂoperat.\,onr\]els au niveay du Iajcement d'un nouveau programme Pay-Out 0% 360 67% 399
dans Ieg Sieges, liés 3 une pénurie de mam‘fd ceuvre .qualmee et au tyrnover FCF Opérationnel 9079 289,2 3288 919,5
sur 2 usines US, 4/ |a forte hausse des matieres premiéres et des salaires.
La persistance de ces éléments conduit le groupe, une fois n'est pas
coutume, et pour la 2éme fois en moins de 2 mois, a ajuster 3 Ia baisse ses
prévisions 2021 : 1- CA de 15/15,5Md€ (vs =15,5Md€ préc. et > €16.5Md€ Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
init.) et surperformance >+600pbs (inchangée) ; 2- MOP d'=5% (vs 6%,6,2% Gearing 57% 84% 84% 62%
préc et =7% init.) ; 3- CF > 300M€ (vs ~500M€ préc et >500M€ init.) pour un DN/EBITDA 1,0x 1,9x 1,6x 1,0x
ratio DN/\EBITDA de 1,6x fin 2020 (vs < 1,5x préc.). / W /FP 05 06 06 05
En paralléle, les grandes manceuvres ont commencé dans le secteur pour se
doter des compétences nécessaires pour se renforcer dans les activités Marge d'EBITA 7.2% 2,8% 5,5% 6,7%
logiciels (indispensables au pilotage du véhicule depuis son fonctionnement Marge nette 3,3% ~2,6% 1,7% 3,0%
basique -moteur, freinage, tenue de route- jusquaux outils d'information et ROE 13,2% -10,2% 6,6% 12,2%
de divertissement), qui représenteront 60% de la valeur du véhicule en 2030 ROCE 16,6% 5,20% 11,1% 15,7%
vs 20% aujourd’hui selon PwC. C'est dans ce but que Faurecia a racheté Hella
(79,50 détenus apres OPA). . o Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022¢
Malgré ces ajustements, Faurecia demeure notre équipementier préféré pour
jouer 1/ le scénario de forte reprise en 2022 (marché a =+10%e dont 15 BPA 3,67 032 1,77 S
stable et 25 en croissance & 2 chiffres liée & une forte demande et & la Dividende net 0,00 1,00 1,25 1,50
reconstitution des stocks) et 2 / le redressement des marges (forte levier CAF / action 15,33 10,74 10,89 16,05
d'Hella). Actif net par action 29,96 24,60 25,46 28,03
CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
Reste du monde 1% Cours moyen ou dernier 413 € 37,0 € 40,0 € 40,0 €
Interior 31% rsie 24 PER 11,3 -116,4x 22,6 10,8x
Amérique du Sud 3% P / CAF 2,7x 3,4x 3,7x 2,5X
Clean Mobilty 26% Amérique du Nord 25% Rdt du FCF opérationnel 9,0% 3,5% 3,2% 9,5%
P/ AN 1,4x 1,5x 1,6x 1,4x
VE / CA 0,5x 0,6x 0,7x 0,5x
seating 38% Burope 48% VE/ EBITDA 3,9x 5,6% 5,0x 3,8x
Faurecia Clarion Electronics VE/ EBITA 7,3x 23,1x 12,3x 8,2X
2020 (FCE) 5% 2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Faurecia Critéres FU Notes Controverse
40% i 43,4TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 186 6 6 4
22% B E Stress hydrique (5,2) [ 8 8
20% 11% 11% i 40,0% de femmes au Comex L. 8.8 8 ¢
. I S Développement du capital humain (6,4) 1 6.6 6.6
o% AMA AA A BBB BB 0;0 (?Z:: G Indépendance du CdAdm (66,7%) i
Echantillon constitué de 9 valeurs Stable vs préc. Comportement ethic (4) | & ¢

Source : MSCI, Financiére d'Uzés

Vincent COURTOILS - Analyste Buy-Side Source : Financiére d'Uzes
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GL EVENTS
Secteur : Services aux entreprises

Données boursiéres

e Cours au 08/12/2021 17,5 €
S objectif 17,8€ (+1,6%)

Activité

MNEMO / ISIN GLO-PAR / FR0000066672
Capitalisation 524 M€
Flottant 27,6%
Extrémes 12 m (€) 8,0€ / 20,0€
Performance (%) m 3m 12m
Perf. absolue -10,9%  +12,2%  +50,4%
Perf. relative CAC Mid&Small -6,6%  +13,200  +34,5%

2

Gl Events relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

déc-18  mars-19  iuin-19  sent-19  déc-19  mars20  win20  oct-20  anv.21  ave21 k21 oct21

Résultats et enjeux

GL Events est un acteur majeur de I'ingénierie et de la logistique événementielle
en Europe avec une offre intégrée sur les trois grands métiers du secteur : les
services aux évenements, la gestion d'espaces, Ia conception et I'organisation de
salons et expositions a destination des professionnels et du grand public.
Durement touché par la crise sanitaire, le groupe a mis en place un vaste plan de
réduction de coGt avec l'idée de se mettre en ordre de marche en vue de la
reprise.

Ses concurrents : Fiera Milano (It), Lavendon (UK), Tarsus Group (UK), Aggreko
(UK), Ashtead Group (UK), Speedy Hire (UK), Ubm (UK), Roularta (Belg)

Les résultats du S1 sont en perte mais en nette amélioration, grace a de
nouveaux efforts sur les codts et a I'attribution de fonds de solidarité et aides
d'Etat (17M€). Le ROC (hors IFRS) s'inscrit 8 -28M€ (vs -46.7M€ en 2020)
dont i/ -17M€ pour la branche Live, pénalisée par le peu d'évenements sur
le semestre, ii/ +17.9M€ pour Exhibitions, niveau trés rassurant permettant
de confirmer le trés haut niveau de rentabilité des salons chinois (MOC
>350) et un retour aux profits dés lors que la reprise se manifeste, iii/ -

Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Chiffre d'Affaires 1172,9 479,4 704,6 946,3
EBITDA 183,5 =211 97,8 147,3
EbitA 120,8 -79,9 39,8 90,3
Résultat Financier -10,9 -13,5 -17,0 -15,0
RN part du groupe 55,1 -74,4 1,7 35,5
Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Total actif immobilisé 1744,4 1690,4 1176,3 1184,3
dont GW 723,3 730,8 743,0 743,0
BFR -235,0 -134,3 -216,3 -304,2
Fonds Propres totaux 565,6 3941 482,7 518,2
Dette nette 914,2 680,8 5371 509,6

DN hors obligation locative

29M€ pour Venues, branche la plus fortement déficitaire toujours impactée 2019 2020 20217e 2022e
par les fermetures administratives. Dans l'ensemble, les efforts de Financement (M€) 124,066 -36,005 févr.-00  mars-00
rationalisation se poursuivent avec, en cumul, -35M€ d"économies vs 2019. CAF 51,4 36,9 40,0 60,0
Au 30/06, la situation de trésorerie était rassurante et plus encore au 30/09 CAPEX 2,4 -1,0 13 1,5
avec 570M€ de liquidités (apres tirage d'une 3eme ligne de PGE) et une CAF / CAPEX -96,5 100,7 -82.0 0,0
génération dE CF po(sj\'t'\ve depuis mai dern'\elr. Le groupe confirme par ailleurs Variation de BFR 0.0 0.0 0.0 0.0
ne pas avoir besoin d'AK pour accompagner la reprise. ! ! ! !
Aprés publication d’un bon T3 (228M¢€, +127%) et d’un excellent mois de Panyuyt . 16922%  -17354% AL ZE
septembre (JO de Tokyo, report des principales manifestations prévues au FCF opérationnel
S1/Sirha, Global Industrie), le groupe confirme I'objectif d'un CA proche de
700M€ (vs 479M€ en 2020 et 1173M€ en 2019) et le retour & un résultat net Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
positif aprés -80M€ a -90M€ d'économies de colts vs 2019. DN/FP (hors IFRS16) 162% 173% 111% 98%
Pour 2022, le groupe se veut également confiant avec un CA qu'il espére DN/EBITDA 5,0x -32,3% 5,5x 3,5x
>900M€ recouvrant : i/ un bon dgbut demcomrnelfcwahsallon en Europg, i/ de W /FP 127.9% 185% 1549 123%
nombreux reports de manifestations, iii/ la réouverture progressive des
frontiéres, notamment en Amérique latine (60 & 70% du volume d'activité M/EBIT 10,3% -16,7% 5,6% 9,5%
pré crise attendu), iv/des néqociations de contrats bien avancées : signature Marge nette 4,7% -15,5% 0,2% 3,8%
du contrat pour les Jeux du Commonwealth 2022 (27M£), négociation pour la ROE 11,5% -23,5% 0,4% 7,9%
(cjoupe du monde dg Foot 2022 au Qatar, construction d'un complexe sportif ROCE 7,4% -43% 3,7% 9.1%
ans les Haut de Seine.
L'arrivée du nouveau variant Omicron n'est évidemment pas une bonne Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e
nouvelle avec le risque de casser une dynamique commerciale qui semblait BPA 1,87 2,53 0,06 1,18
bien se réenclencher. C'est dommage mais vaccin aidant, nous ne pensons Dividende net 0,00 0,00 0,00 0,00
pas que le nouveau variant soit de nature a remettre en question la reprise. CAF / action 4,14 -1,20 1,76 2,92
Conserver dans 'attente de plus de visibilité. Actif net par action 16,25 10,79 13,74 1493
CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
Cours moyen ou dernier 21,9 € 12,8 € 17,5 € 17,5 €
fenues 21t PER 11,7 5,06 316,9x 14,8x
[R—— Intemnalional 45% P/ CAF 5,3 -10,6x 10,0x 6,0x
Rdt du FCF opérationnel 10,8% -16,3% 8,9% 2,7%
P/ AN 1,3x 1,2x 1,3x 1,2x
Live 65% VE / CA 1,3x 2,2x 1,5x 1,1x
France 52% VE/ EBITDA 8,6X -50,6x 10,9x 7,0x
VE/ EBIT 13,0x -13,3x 26,7X 11,5x
2020 2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating GL Events : société non notée par MSCI
40%
539 33% La société est un contributeur aux objectifs de Développement Durable de I'ONU Oui
20% La société a engagé une politique RSE Oui
0/% 0% La société s'est engagée a réduire les émissions de GES Oui
0% 0% 0%
AAA AA A BBB BB B CCC
Echantillon constitué de 3 valeurs

Source : MSCI, Financiére d'Uzés

Catherine VIAL - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes
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HAULOTTE rea
Secteur : Biens d'équipement NG

Données boursiéres

Cours au 08/12,/2021 4,9 €
Objectif 5,8€ (+17,1%)

Activité

MNEMO / ISIN PIG-PAR / FRO000066755 Haulotte Group est I'un des leaders mondiaux et le numéro 1 européen des
Capitalisation 155 M€ matériels d'élévation de personnes e}t} de charges. En 2018 |l .Iance son
programme "Dare together" avec I'ambition de transformer les machines diesel
Flottant 35,8% . - ;
en 100% électrique, sans baisse de performance.
Extrémes 12 m (€) 4,9€ /7,2¢€
Ses concurrents : Agco Corp (US), Caterpillar (US), Deere & Co (US), Terex (US),
Performance (%) 1m 3m 12m Junghe!nnch (All),  Trex Oshkosh  Corp  (US), Kion (All), Bucher
Industries(CHF), Deutz Ag (All)
Perf. absolue -3,7% -15,4%  -10,4%
Perf. relative CAC MidgSmall +0,6%  -14,4%  -26,3%
Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Chiffre d'Affaires 609,8 438,5 504,3 554,7
EBITDA 49,5 28,2 43,2 52,7
EBIT 29,2 39 13,7 25,8
Résultat Financier -2,5 -19,5 -4,8 5,5
RN part du Groupe 19,4 -26,1 6,4 14,8
déc.-18 mars-19 iuin-19 seot.-19 déc-19 mars-20 iuin-20 oct.-20 ianv.-21 avr.-21 iuil 21 oct.-21
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Les résultats du S1 ont été satisfaisants bien que partiellement pénalisés par Total actif immobilisé 175,0 174,0 183,5 181,6
des perturbations opérationnelles : 1/ CA en hausse de +9% (+12%pcc) 3 dont GW 28,5 18,4 18,4 18,4
243M¢€ avec un bon T2 (+53%) qui a permis de compenser le T1 (-18%), 2/ BFR 2685 240,7 252,7 270,9
i 3 0y
ROC ‘avantb gains et pertes de changes 3 11.4M€ (Xz.)’. et 4.7 /0' le CA, Fonds Propres 264,7 218,9 2253 238,8
traduisant i/un effet base favorable, ii/ une bonne maitrise des dépenses ) )
P . J . Endettement Financier net 165,1 182,6 203,4 2121
opérationnelles, iii/ un impact modéré des hausses de prix des composants
annoncés beaucoup plus lourds au S2, 3/ Retour en territoire positif du RN a .
4.4M€ (vs une perte de -9.4M€), soutenu par un effet change positif sur les Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
comptes courants des filiales. CAF 339 14,3 26,2 35,8
CAPEX 26,7 29,0 35,0 25,0
Globalement, le marché reste bien orienté sur toutes les géographies : les CAF / CAPEX 13 0,5 0,7 1,4
commandes de loueurs sont importantes (USA/Europe), le carnet de Variation de BFR 188 279 120 182
commandes 3 un niveau recorAd (9 mois et 12 m0|s fur certains mqte‘r|els,). Pay-Out 0,4 0,0 0,2 0,2
Pour autant, le groupe confirme se heurter a dimportantes difficultés -
, o - X ) L FCF opérationnel -11,5 13,3 -20,8 -7,4
d'approvisionnement en composants (illustrées par les chiffres médiocres du
T3 3 +11%) et a la forte inflation des matiéres premieres, beaucoup plus
pénalisante au S2 avec toujours de lincertitude quant 3 la capacité du groupe
a répercuter les hausses de colts dans un marché trés concurrentiel (forte Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
exposition aux grands loueurs, montée en puissance et montée en gamme DN/FP 62% 83% 90% 89%
des constructeurs chinois). DN/EBITDA 3670 3690 721% 4910%
. - GW/FP 10,8% 8,49 8,20 7,79
Dans ces conditions, les objectifs pour 2021 (CA >15% et MOP courante avant / 00 00 00 00
change entre 3% et 4% du CA vs 2.8% en 2020) deviennent plus « & risque M/EBIT 4,8% 0,9% 2,7% aali
», largement conditionnés a la fluidité de la supply chain et a l'accélération Marge nette 3,2% -5,9% 1,3% 2,7%
des facturations au T4 (croissance implicite 3 +30% et +120% vs 2010). ROE 7,3% -11,9% 2,8% 6,2%
0y 0y 0y 0y
La reprise du marché se confirme, la stratégie reste volontariste (machines ROCE 6,6% 0,9% 3 St
électriques Pulséo, digitalisation et solutions connectées, ouverture de I'usine
chinoise en 2022). En revanche, le prolongement des perturbations Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e
opérationnelles, probablement jusqu'a I'été prochain, et la trop faible BPA 0,62 -0,83 0,20 0,47
génération de cash-flow vont brider les performances cette année encore. La Dividende net 0,22 0,00 0,04 0,09
valorisation est faible mais la visibilité faible également sur le rythme et la CAF / action 1,09 0,46 0,84 1,15
capacité du groupe a redresser sa rentabilité. Actif net par action 326 701 718 755
CA par division et zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
Cours moyen ou dernier 7,0 € 4,6 € 4,9 € 4,9 €
Asie Pacifique 22% PER 113 55 241 10.4
Service 10% Amérique du Nord 16% P / CAF 6,5 10,1 59 4,3
Amérique Latine 6% Rdt du FCF opérationnel -2,9% 4,0% -5,7% -2,0%
P/ AN 0,9 0,7 0,7 0,7
%
Location 3 VE / CA 0,6 0,8 0,7 0,7
Nacelles 87% Europe 57% VE/ EBITDA 7.9 11,8 8,4 71
VE/ EBIT 13,4 86,0 26,7 14,5
2020 2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Haulotte : société non notée par MSCI
60%
40% 50% La société est un contributeur aux objectifs de Développement Durable de I'ONU Non *
20% T oy 20% U % La société a engagé une politique RSE Oui
| La société s'est engagée a réduire les émissions de GES Oui
0% 0% 0%
AAA AA A BBB BB B CCC
Echantillon constitué de 10 valeurs * Non signataire du Global Compact mais certains critéres sont repris dans la politique RSE

Source : MSCI, Financiére d'Uzes

Catherine V1AL - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes
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HEXAOM FoEns Cours au 08/12/2021 39,7 €
Secteur : Construction immobiliere N PME S Objectif 58,3€ (+46,8%)
Données boursieres Activité
MNEMO / ISIN hexa-PAR / FR0O004159473 Ex Maisons France Confort, le nouveau nom du groupe, Hexaom, reflete 1 / la
Capitalisation 275 Mé diversification des activités engagée depuis quelques années par la direction
dans la Rénovation (Atelier des Compagnons), la Promotion (Hibana) et
Flottant 41,9% Vaména t foncier. 2 ’ < aenérali
gement foncier, 2/ son statut d'acteur « généraliste du logement en
Extrémes 12 m (€) 34,7€ / 52,2¢€ France », et non plus seulement de spécialiste de la construction de Maisons
Individuelles. Dans un marché de Ia construction en fort recul, la stratégie du
Performance (%) 1m 3m 12m groupe ambitionne de renforcer sa position de leader de la construction de
maisons en France (pdm actuelle de 10%) et de poursuivre son développement
Perf. absolue 6,1% - -20,6%  +10,9% sur les segments en forte croissance de la Rénovation et de la Promotion
Perf. relative CAC Mid&Small “1,9% - -19,6% -5,1% Immobiliere.

) ) ) Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
5 Hexaom relatif ali France CAC Mid & $mall (rebasé) - -
Chiffre d'Affaires 841,8 381,8 1025,7 1171,0
© EBITDA 393 44,0 60,3 69,9
* EBITA 27,2 29,1 44,4 51,7
* Résultat Financier -0,2 -0,4 0,1 0,1
* RN 18,5 19,7 30,5 35,6
Zgéc,m mars-19 _iuin-18 _ seot-19  déc-19  mars20  iuin-20  oct-20 janv-2l  avr-2l _iull-2l _ oct-21 RN part du groupe 18,8 19,9 30,5 35,6
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Les résultats 1521 ressortent exceptionnels, reflet du fort regain de Total actif immobilisé 194,4 212,3 177,7 170,5
dynamisme sur la Maison Individuelle et des relais de croissance qui jouent a dont GW 14,4 132,4 132,4 132,4
plein leur role : 1/ CA 3 500M€ (+25,3% vs 1520 et +19,5% > au 1519) grace BFR 39,4 -19.7 115 131
3 ttC{\/\I (”3,90/0}]6;7150/0 >t /1519 Z:OZegg(;uhement dpour vIe)s le’ effevt\dle Fonds Propres totaux 191,0 209,0 233, 260,4
rattrapage des chantiers reportés en et hausse des prix) mais aussi a la o
Rénovation (+59% et +42,500 > au 1519 : effet de rattrapage et forte Endettement Financier net 204 15,2 132 Ak
dynamique sur le B2C liée a la nouvelle organisation en place) et a Ia
Promotion et I'’Aménagement foncier (+181%, en ligne avec les objectifs). 2/ Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
MOP de 3,2% (+1,7pts vs 1520 et +0,7pts > 1519) soutenue par les 3 CAF 32,3 33,9 46,4 53,7
activités (CMI a 4,3% soit +1,1pt et +0,2pts vs 1519 / Rénovation a -2,7% CAPEX -1,2 -4,4 -11,0 -11,0
soit +10,5pts / Promotion & 3,4% soit +11,6pts et Aménagement a 15,3%). CAF / CAPEX -26,9 7,7 4,2 -4,9
Au  travers de ces\ excg\lents résultats, la direction met en gvam Ig Variation de BFR 49 158 312 16
robu.st.elsse du mcl)d‘e\,e economique (fondamentaux sqhvdvevs ,mhererv]ts” 3 Pay-Out 0,0% 30,9% 28,0% 30,8%
I'activité MI caractérisée par un faible BFR et une forte visibilité / flexibilité L
du groupe grace au modeéle de sous-traitance intégrale de la construction, a FCF Opérationnel 26,2 137 42 41
groupe g 9 ,
I'accélération de la digitalisation des activités et a une trésorerie élevée /
leadership sur la MI) qui lui confére une résilience forte en période de crise
et une capacité de rebond immédiate en période de reprise. Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
Sile 3T a -1,1% est pénalisé par un effet de base défavorable, les objectifs Gearing -11% -7% -6% -18%
2021 sont néanmoins maintenus : 1/ CA proche de TMd€ avecun T4 attendu DN/EBITDA -0,5 -0,3 -0,2 -0,7
dynamique (poursuite de la croissance soutgnue sur CMI, sécurisee par le W /FP 59,9% 63,3% 56,7% 50,8%
carnet de commandes / poursuite de la croissance sur la Rénovation et Ia
Promotion / forte dynamique commerciale sur I'’Aménagement foncier), 2/ Marge d'EBITA 3,2% 33% 43% 4,4%
rentabilité en amélioration avec néanmoins une prudence sur les marges CM| Marge nette 2,2% 2,3% 3,0% 3,0%
et Promotion au 2521, en lien avec linflation des colts (partiellement ROE 9,8% 9,5% 13,1% 13,7%
compensée par une hausse du PMV sur CMI de pres de +10% sur 2021). ROCE 17,5% 15,1% 23,5% 28,2%
La tendance sur 2022 devrait demeurer bien orientée, motivant le maintien
de notre opinion \posmve sur !e dossier : sur CMI, la stab\l\sat\/on des carnelvs Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e
de commandes 3 un haut niveau constitue une opportunité pour pouvoir
produire dans de bonnes conditions opérationnelles dans un marché en BPA 275 291 A ez
surchauffe. Sur la Rénovation, la croissance et le redressement des marges se Dividende net 0,00 0,90 1,25 1,60
poursuivront. Sur la Promotion et I'’Aménagement foncier, les réservoirs de CAF / action 4,72 4,95 6,78 7,85
croissance a MT restent nombreux. Actif net par action 27,94 30,35 33,91 37,86
CA par activité et par zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
e et U, Cours moyen ou dernier 34,9 € 31,8 € 39,7 € 39,7 €
Rénovation 17% PER 12,7x 10,9x 8,9x 7,6%
P/ CAF 7,4x 6,4x 5,0 5,1x
Rdt du FCF opérationnel 11,9% 6,6% 1,6% 17,7%
Construction Maisons France 100% P / AN 1,3x 1,0 1,2x 1,0
Individuelles (CMI) 79% VE / CA 0,3x 0,2x 0,3x 0,2x
VE/ EBITDA 5,6x 4,7x 4,4x 3,3x
VE/ EBITA 8,1x 7,1x 6,0x 4,5x
2020 2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Hexaém : société non notée par MSCI
00%
i La société est un contributeur aux objectifs de Développement Durable de 'ONU -
50% 0% La société a engagé une politique RSE Oui
0% 0% 0% ° .
o | ‘ | ‘ o o La société s'est engagée a réduire les émissions de GES Oui
AAA AA A BBB BB B CCC
Echantillon constitué de 1 valeurs

Vincent COURTOLS - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes
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KORIAN
Secteur : Santé

Données boursiéres

Cours au 08/12/2021 26,2 €
Objectif 36,6€ (+39,8%)

Activité

MNEMO / ISIN KORI-PAR / FR0010386334
Capitalisation 2762 M€
Flottant 55%
Extrémes 12 m (€) 26,1€ / 33,9€
Performance (%) m 3m 12m
Perf. absolue -9,7% -17,4% -9,7%
Perf. relative CAC Mid&Small -5,4% -16,4% -25,7%

a5

Korian Sa relatif au France CAC My

20
déc-18  mars19  juin-19  sept-19  déc-19  mars20  juin20  oct-20  janv-2l  avr-21  juil-21  oct-21

Korian est I'un des principaux opérateurs de maisons de retraite et soins de suite
en Europe avec plus de 90 000 lits exploités en France, Allemagne, Belgique,
Italie et désormais R-U, Espagne et Pays-Bas.

Ses concurrents : Orpéa (Fr), LNA Santé (Fr), Tenet Healthcare (USA), Roen
Klinicum (All), Attento (Suéde), Ramsay (Fr), Humana (USA), Millenium & Co (UK)

Résultats et enjeux

Les résultats du semestre sont satisfaisants avec un fort rebond de I'activité
au T2. Le CA ressort @ 2107M€ (+12,3% et +6.4%pcc), I'EBITDAR a 520.5 M€
(+17.5%) et 24,7% du CA (+110pb), I'Ebitda a 278M€ (+22%) et 13.2% du CA
(+110pb), malgré un taux d’occupation (TO) plus faible qu'au S1 2020 et une
structure de cots (hors coGts covid) stable pour assurer un niveau élevé de
soins. Les investissements ciblés dans les actifs stratégiques se sont
poursuivis avec un taux de détention & désormais 25% (valeur immobiliere
estimée a 2,9Md€, Dettes immobilieres a 1.3Md€). Le bilan est assez stable

Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Chiffre d'Affaires 36125 3874,0 4310,5 47513
EBITDA 884,8 861,2 1000,3 11781
EBITA 374,2 266,0 380,9 495,3
Résultat Financier -183,1 -205,8 -203,4 -203,4
RN part du groupe 114,6 39,6 102,6 187,6
Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Total actif immobilisé 10 035,0 11314,6 9941,8 9 894,0
dont GW 2504,2 2 905,6 2504,2 2504,2
BFR -561,9 -602,6 -670,5 -739,1
Fonds Propres totaux 2569,6 33225 31334 3287,6
Endettement Financier net 6163,4 6552,4 6 898,0 7 149,0

dt obligations locatives IFR¢ 3646,7 37126 37126 37126

avec un endettement net (hors IFRS16) que nous attendons a 3185M€ et Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
3.2x I'Ebitda (vs 3.3x) en fin d’année. CAF 3333 291,7 387,4 492,8
CAPEX -477,2 -758,7 -469,5 -480,5
L'activité est restée soutenue au T3 (+12,6%, +6,6% a ptc), associée a une CAF / CAPEX 0,7 0,4 0,8 10
amélioration de la situation sanitaire (taux de vaccination : 94% pour les Variation de BFR 442 40,7 67,9 68,6
résidents dont 100% en France, 92% pour le personnel) et une poursuite de
la remontée du TO. Dans ces conditions, le groupe confirme ses quidances Pay-Out ‘ 00 01 W 0z
pour 2021, soit : 1/une croissance du CA > 10%, 2/ un taux de marge FCF Operationnel 99,7 -426,3 14,2 80,9
d'EBITDA (hors IFRS 16) supérieur 3 2020, cad >13.6% avant IFRS et 22.2% en
publié. Nos estimations retiennent un taux de marge de 14.1% avant IFRS et Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
23.2% en publié, a mi-chemin entre 2019 et 2020. Gearing 97,9% 85,5% 101,7% 104,5%
o , o _ DN/EBITDA 2,8x 3,3x 3,2 2,9x
Les objectifs 2022 sont ega/\ement confirmés, soit une progression du CA > W /FP 97,50 87,50 79,9% 76,2
10% et un taux de marge d’EBITDA de 15,5% hors IFRS 16 (24.6% en publié)
alimentés par : 1/ un pipe de 14500 nouveaux lits en France, aux Pays-Bas, Marge d'EBITA 10% 7% 9% 10%
en Allemagne et en Italie dont environ 3000 lits & ouvrir chaque année & Marge nette 3% 1% 2% 4%
compter de 2022, 2/ des effets périmetre avec une priorité donnée aux ROE 4,5% 1,2% 3,3% 5,7%
activites de soins (SSR, psy...). ROCE 4,0% 2,5% 4,1% 5,4%
.Le se.ctew est aujour.d’hui fortemgnt pénal\sg’ par”les risques 3ssociés /a une Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022¢
inflation des bas salaires (aides-soignantes, infirmiéres) et une remontée des
taux d'intérét (taux de refinancement et valeur immobiliere). Mais Ia BPA 1.3 04 o 17
valorisation est modérée et le sentiment général & 'amélioration des TO Dividende net 0,0 0.3 0,6 0,6
devrait progressivement ramener de I'intérét sur la valeur. CAF / action 4,0 31 37 4,7
Actif net par action 30,9 30,1 28,4 29,1
CA et EBITDAR par région Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
talie 10% Belgique 16% Cours de cloture (€) 329 € 30,6 € 26,2 € 26,2 €
) talie 8% PER 21,5x 52,4x 21,5x 13,5
Allemagne 26%
P/ CAF 8,2x 9,8x 7,1x 5,6x
Belgique 15% Allemagne 34% Rdt du FCF opérationnel -1,8% -6,4% -0,2% 1,2%
P /AN 1,1x 1,0x 0,9x 0,9x
VE / CA 1,6x 1,7x 1,5x 1,4x
France, Esp, UK 48% France, £sp, UK 42% VE/ EBITDA 10,5x 12,7% 10,5x 8,9%
VE/ EBITA 17,4x 28,7x 19,3x 14,9x
2020 2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Korian Critéres FU Notes Controverse
0% - l E 29,7TCO2/MCA d'émissions GES (Scopel+2) (8.6 6 6 4 D
23% Stress hydrique (n.d) n.d
20% % 15% 15% % 50,0% de femmes au Comex 1 6.6 6. 61
- i s Développement du capital humain (6,8) 1 6.6 6.6
0% 0%
AMA AA A BBB BB B CCC G Indépendance du CdAdm (90,0%) '8 2 @ 1
Echantillon constitué de 13 valeurs Stable vs préc. Comportement ethic (8) [ 8.6 0 ¢

Source : MSCI, Financiére d'Uzés

Catherine VIAL - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes
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MANITOU
Secteur : Biens d'équipement

Données boursiéres

27,4 €
32,3€ (+17,7%)

Cours au 08/12/2021
Objectif

Activité

MNEMO / ISIN MTU-PAR / FRO000038606
Capitalisation 1087 M€
Flottant 34,1%
Extrémes 12 m (€) 22,1€ / 31,8€
Performance (%) m 3m 12m
Perf. absolue -9,6% -11,3%  +27,7%
Perf. relative CAC MidgSmall -5,3% -10,3%  +11,8%

Manitou est spécialisé dans la fabrication et la commercialisation de matériels de
manutention et nacelles élévatrices sous marque Manitou, Gehl et Mustang by
Manitou, destinés aux marchés de la construction, de l|'agriculture et des
industries. Fortement implanté Europe ou il réalise encore les deux tiers de son
activité, ses produits sont distribués dans le monde entier grace a I'expertise
d'un réseau de 1050 concessionnaires.

Ses concurrents : Agco Corp (US), Caterpillar (US), Deere & Co (US), Jungheinrich
(All) Terex Corp (US), Haulotte (Fr), Oshkosh (Fr), Wacker Neuson (All), Hyster
Yale Mat Handling (US), Kion (All)

Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Chiffre d'Affaires 2093,5 1585,1 1821,8 2 040,4
EBITDA 192,8 138,4 177,3 192,7
EBIT 148,5 85,3 121,6 134,3
Résultat Financier -7,5 -11,3 -7,0 -8,0
RN part du Groupe 95,9 39,6 80,0 88,0
déc.-18 mars-19 iuin-19 sent.-19 déc-19 mars-20 iuin-20 oct.-20 ianv.-21 avr.-21 iwil 21 oct.-21
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Les résultats semestre sont excellents soit un ROC de 85 M€ (MOP courante Total actif immobilisé 336,7 337,2 361,5 388,0
de 8.8%), équivalent 3 I'ensemble de I'exercice 2020, a attribuer au fort dont GW 0,3 0,3 0,3 0,3
volume d'activité (CA +27%), a une hausse contenue des colts de production BFR 5916 439,4 505,0 565,6
(impact I\mlté des hausses des matieres premieres) et une bonne gestion de Fonds Propres totaux 6646 6658 722,0 778,0
la supply chain. Endettement Financier net 210,0 58,7 92,4 123,5
Le CA T3 est un peu moins flamboyant (+10%) dans un contexte de tensions
accrues sur la disponibilité des composants. En revanche, la dynamique Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
record des prises de commandes se prolonge avec 856M€ de prises de CAF 1471 93,3 135,6 146,5
commandes au T3 et un carnet machines a fin septembre de 2295M€, soit CAPEX 66,3 50,0 80,0 85,0
plus d’un an de CA (18 mois hors activités de services). CAF / CAPEX 2,2 1,9 1,7 1,7
» o ) o o Variation de BFR 69,8 -152,2 65,6 60,6
Les qmgear_wts qui aya\ent rel_eve leurs Ob/JGCUfS d'activité 3 la hausse en juillet Pay-Out 03 0,5 03 0,4
dernier reviennent a une croissance de I'ordre de 15% pour 2021 (vs +20%), -
compte tenu des ruptures d’approvisionnement qui se sont multipliées FCF opérationnel na 1955 “lop s
depuis septembre. En revanche, les objectifs de MOP courante sont
inchangés a 6.7% (+130pb) soit environ 122M€ de ROP (+43%) intégrant :
1/ une hausse des colts matieres et des colts de transport au S2 mais Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
moins importantes qu’initialement prévu, 2/ un report de certains projets et DN/FP 31,6% 8,8% 12,8% 15,9%
un déca}lage dans la reprise des couts marketing et commerciaux, 3/ un effet DN/EBITDA 1,1x 0,4x 0,5% 0,6x
mix moins favorable au 52, avec une hausse des livraisons aux loueurs. oW /Fp 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
En théorie, I'exercice 2022 devrait étre excellent (décalage de livraison de M/EBIT 7,1% 5,4% 6,7% 6,6%
2021 vers 2022, effet prix en année pleine (>+5%), profondeur du carnet de Marge nette 4,6% 2,5% 4,4% 4,3%
commandes), sauf maintien d'importants freins opérationnels. En tout état de ROE 14,6% 6,0% 11,2% 11,4%
cause, I'avance prise en 2021 vient pleinement sécuriser le plan de marche a ROCE 16,0% 11,0% 14,0% 14,1%
horizon 2025 soit : un CA de 2500M€, un Ebitda >10% (9.5% attendu en
2021) et un Ebit> 8% (6.7% attendu en 2021). o Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022¢
Le bilan est solide, la stratégie trés lisible (rationalisation, services & valeur
ajoutée, transition écologique), la demande toujours forte, alimentée par les BPA 2,42 1,00 0z 222
Plans de relance qui vont se déployer en France et dans I'UE. La valorisation Dividende net 0,50 0,60 0,81 0,78
reste modérée et la décote significative vs les comparables (>20%) et les CAF / action 3,72 2,35 3,42 3,69
historiques (>25%). Actif net par action 16,02 16,33 17,65 18,86
CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
Cours moyen ou dernier 23,0 € 17,3 € 27,4 € 27,4 €
Agricole 34% PE 9,5x 17,3x 13,6X 12,3x
Europe du Nord 45% P / CAF 6,2 73 8,0 74
Rdt du FCF opérationnel 1,0% 26,3% -0,8% 0,1%
st 2220 Reste du monde 12% P /AN 1,4 1,1X 1,6X 1,5%
, VE / CA 0,5x 0,5x 0,6x 0,6x
construction 44°% e o sud 450 VE/ EBITDA 5,8x 5,4x 6,7x 6,3x
VE/ EBIT 7,5% 8,7x 9,7x 9,0x
2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Manitou Critéres FU Notes Controverse
60% ¢ E 26,4TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) '8 & & 4
20% Stress hydrique (n.d) n.d
20% 17%  50% 8% Score :8,3 s 36,4% de femmes au Comex i
. 25% | Développement du capital humain (6,9) 1 8.6.8.6
0% 0% 0% 0% .
AMA AA A BBB BB B ccc G Indépendance du CdAdm (36,4%) 1 8.8 8]
Echantillon constitué de 12 valeurs Stable vs préc. Comportement ethic (4,2) | ¢ ¢

Source : MSCI, Financiére d'Uzés

Catherine VIAL - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes
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"LES ESSENTIELLES"

ORPEA
Secteur : Santé

Cours au 08/12/2021
Objectif

82,5 €
105,5€ (+27,8%)

Données boursiéres

Activité

MNEMO / ISIN ORP-PAR / FR0000184798 Orpea est un leader européen de la prise en charge de la dépendance (Maisons
Capitalisation 5332 M€ de retraite, cliniques de moyen séjour et de psychiatrie, maintien a domicile).

Son réseau compte 1014 établissements et plus de 105K lits dans 22 pays
Flottant 78,8%

Extrémes 12 m (€) 81,2€ / 117,6€

Performance (%) m 3m 12m

-11,5%
-7,2%

-23,6% -22,1%
-22,6% -38,0%

Perf. absolue
Perf. relative CAC Mid&gSmall

130

répartis en 5 clusters :

Péninsule Ibérique /LATAM, Autres pays.

Ses concurrents :

France/Benelux, Europe Centrale, Europe de I'Est,

Korian (Fr), LNA Santé (Fr), Tenet Healthcare (USA), Roen

Klinicum (All), Attento (Suéde), Ramsay (Fr), Humana (USA), Millenium & Co

(UK).

0 Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
e Chiffre d'Affaires 3740,2 39223 42831 4650,8
100 EBITDA 949,3 926,5 728,1 830,7
* EBITA 503,6 422,9 526,6 612,0
. Résultat Financier -215,0 -256,7 -226,0 -226,0
” id & small (febase) RN publié part du Groupe 234,0 160,0 234,0 306,7
sgérrm mars-19 iuin-19 sent -19 déc-19 mars-20 iuin-20 oct -20 ianv.-21 avr-21 iuil 21 oct.-71
Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Résultats et enjeux Total actif immobilisé 12 445,0 14 398,0 14 898,0 14 876,2
Les résultats du S1 sont conformes aux attentes avec un rattrapage de preés dont GW 1299,0 1489,0 1653,0 1653,0
de 50% de la marge abandonnée pendant le Covid. Le CA s'affiche a BFR -404,0 -794,0 -867,0 -941,5
2069,2M€ (+8.7% dt 5.2%pcc) avec une trés nette accélération de I'activité Fonds Propres totaux 3020,0 3369,0 3544,8 3773,5
au 12 (+9-|8%DCC) qui s'est prolongée (au 13 (;0/8% et d+5/7°/0(‘a D‘C-L-)AU Endettement Financier (1) 7 868,0 8920,0 9 186,1 8 861,2
semestre, I'EBITDAR ressort @ 515 M€ (+13.6%), 24.9% du CA (+100pb) et .
26.2%CA hors coGts covid, avec i/un tassement constaté en France/Benelux dt dette sur obl. locatives I 23340 28170 2878 2878
(EBITDAR & 26% vs 27% au S1 2020) lié a la baisse des TO, ii/une
amélioration en revanche dans les zones Europe centrale (+260pb), Ibérico- Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
LatAm (+450pb) et Europe de I'Est (+970pb). L'EBITDA progresse de 13.8% a CAF 444,4 407,8 770,0 888,7
499 M€, I'EBIT de 17.3% 3 231 M€, le RN de 40% a 102 M€ apres baisse des Investissement global 978,0 1007,0 1036,0 560,2
frais financiers et de la charge d'impot. CAF/Investissement 0,5 0,4 0,7 1,6
Le programme d’ouverture de lits se déroule conformément aux attentes, Variation de BFR -266,0 -390,0 73,0 74,4
soit 2336 lits ouverts a fin septembre et un objectif reconduit a 4055 sur FCF opérationnel 2676 2092 1930 4029
I'année. Le réservoir de croissance est toujours important, soit 26 359 lits, Pay-Out 0’0 0'3 0’3 0'3
une croissance embarquée de 25% et 1Md€ de CA d'ici a 5 ans, auquel . . ! ! ! !
viendra s'ajouter un parc en restructuration qui offrira un levier FCF apres acquisition -3451 -209,2 “251,1 3249
complémentaire.
Le bilan est assez stable avec i/un endettement net de 6,8 Md€, une valeur Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
immobiliere de 7,4 Md€ (taux de capitalisation de 5,3%) et un taux de DN/FP 261% 265% 25904 2350
détention de 47%, ii/un codt de la dette en baisse a 2.2%. DN/EBITDA 8,3x 9,6x 12,6x 10,7x
Les quidances sont ajustées & la hausse pour 2021 soit i/un CA>4275 M€ GW/FP 43% 44% Gtk ke
(+9%), une marge d'EBITDAR >24.9% et pour cible 2022 un retour au niveau M/EBITA 13,5% 10,8% 12,3% 13,2%
de marge d'avant crise (26,3%). Nos estimations retiennent une marge Marge nette 6,3% 4,1% 5,5% 6,6%
d'Ebitdar 3 25.7% (+110pb) pour cette année et 26.6% en 2022 (+90pb). ROE 8,1% 5,2% 7,8% 9,2%
Les TO se redressent avec l'objectif d'un retour 3 la situation d’avant crise ROCE 4,1% 3,0% 40 i
pour la fin de I'année. Le pipe est important, la volonté de croissance
toujours forte sur les zones LatAm et Europe de I'Est en particulier. La Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e
fidélisation des équipes soignantes est un enjeu important et la remontée BPA 3,81 2,70 4,27 5,39
des taux d'intérét une source d’inquiétude pour les marchés. Mais notre Dividende net 0,00 0,90 1,21 1,58
opinion reste fondamentalement positive et la baisse du titre une CAF / action 6,88 6,31 11,91 13,75
opportunité pour se repositionner. Actif net par action 46,81 51,30 53,72 56,38
Lits en exploitation et CA par zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
Eorooe TS 0% Cours moyen ou dernier 105,2 € 103,8 € 82,5 € 82,5 €
PE 27,6% 38,5x 19,3x 15,3x
Europe centrale 26%
P / CAF 15,3x 16,4x 6,9x 6,0x
s international 665 péninsule ibérique 5% Rdt du FCF opérationnel -2,2% -1,6% -1,6% 3,5%
P /AN 2,2% 2,0x 1,5% 1,5%
VE / CA 3,3x 3,3x 2,7x 2,4x
Lts France 32% france Benelux 60% VE/ EBITDA 13,0 13,8 16,1 13,7x
VE/EBITA 24,5x 30,3x 22,2x 18,6X
2020 2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Orpéa Critéres FU Notes Controverse
40% s l E 33,1TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 1228 & 4
Stress hydrique (4,6) | ¢ ¢
20% 0% 7% 7% 17% 1% S 50,0% de femmes au Comex i
' ’ Développement du capital humain (5,6) 128 8 &1
o% AMA AA A BBB BB B (?;i: G Indépendance du CdAdm (92,3%) 122291
Echantillon constitué de 12 valeurs Stable vs préc. Comportement ethic (6,6) 133 ol

Source : MSCI, Financiére d'Uzes

Catherine V1AL - Analyste Buy-Side Source : Financiere d'Uzées
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PIERRE & VACANCES
Secteur : Hotellerie - Loisirs

Données boursiéres

Cours au 08/12,/2021 6,8 €
Objectif 8,7€ (+26,9%)

Activité

MNEMO / ISIN VAC-PAR / FR0000073041
Capitalisation 68 M€
Flottant 47,8%
Extrémes 12 m (€) 6,0€ / 14,7€
Performance (%) m 3m 12m
Perf. absolue -25,5% -24,6% -53,7%
Perf. relative CAC Mid&Small -21,2% -23,6% -69,7%

P&V est un acteur européen du tourisme, principalement de proximité. A la
différence d’autres professionnels du tourisme, le groupe opere sur 2 métiers
complémentaires : 1/ I'Immobilier en tant que promoteur immobilier
(prospection fonciere, conception des sites, vente sur plan aux investisseurs
individuels et institutionnels, établissement de baux de location entre le groupe
et les propriétaires, construction des projets en qualité de maitre d’'ouvrage. 2/
le Tourisme en tant qu'exploitant touristique (livraison des nouvelles résidences,
gestion quotidienne des sites et ventes de séjours aupres de clientéles
touristiques).

Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Chiffre d'Affaires 1297,7 1053,5 1412,8 1808,3
EBITDA -110,9 -186,8 72,5 122,2
EBITA -171,5 -236,7 22,6 72,3
Plbrre SAVaaces Résultat Financier 22,2 -43,7 37,9 -28,6
Piérre & Vacances relatif au France CAC Mid & Small (rebasé) RN hors ORNANE -336,1 -341,3 -26,8 23,8
déc-18  mars-19  iuin-19  seot-19  déc-19  mars20  iuin20  oct-20  ianv.21  avr21  wil-21  oct-21 RN Pdg hors ORNANE -336,2 -341,4 -26,9 23,7
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2020 2021 2022e 2023e
L'activité 2021 (3 fin septembre) est contrastée entre d’une part, un 1S Total actif immobilisé 676,0 578,8 603,9 639,0
difficile affecté par les fermetures et mesures restrictives dans le contexte de dont GW 140,0 138,2 138,2 138,2
crise sanitaire (5 mois de fermetures et d’exploitation partielle des sites vs BFR 1232 413 -55.4 -70,9
redémttage 83 ot un excelnt A1 (+173% e oo doscpotion- 2015, oS Prores ol B Bl 002
,3% . . .
Dans le détail - 1/ le CA s'établit & 1,05Md€ (-18,8% et 370 < a 2019) dont ~ Endetiement Financier net 3306 5298 SR Hles
Tourisme a 80TM€ (-21,7% dont -70% sur le 15 et +34% sur le 2S) et
Immobilier & 252M€ (-8%) ; 2/ le ROC en recul & -237M€ (-65M€ vs 2020) Financement (M€) 2020 2021 2022e 2023e
en lien avec la chute du Tourisme & -221M€ (-66M€), la ou la perte de CAF -110,9 -186,8 72,5 122,2
I'lmmobilier est stable a -15M€. L'impact de la baisse du CA Tourisme sur le CAPEX -39,3 -50,3 -75,0 -85,0
ROC (pour -150M€) a été partiellement compensé par les indemnisations CAF / CAPEX 2,8 3,7 -1,0 1,4
liges a la perte d'activité (+69M€) et les économies prévues dans le cadre du Variation de BFR 38,6 38,0 141 -155
plan Change Up (19M€ aprés 10M€ en 2020) ; 3/ Le RN s'éléeve a -341M€ Pay-0ut 0% 0% 0% 0%
(stable en raison de charges gxcept|0nne|le§ <3 ZQZO). FCF Opérationnel 1888 199,1 66 27
Les perspectives de réservation des prochains mois sont encourageantes : le
portefeuille de réservations touristiques a date pour le 1T21/22 est > aux 2
précédents exercices sur la méme période, tant pour CP que pour P&V
Europe, et montre méme une croissance de +15% vs 2019. Le 2T devrait Ratios de structure 2020 2021 2022e 2023e
prolonger cette tendance. De son coté, Adagio bénéficie d'une hausse plus Gearing -3940 -125% -75% -74%
rapide quanticipée de la demande. DN/EBITDA ns ns 4,7 2,6
Pour autant, les préoccupations de (T concernent essentiellement la situation W /FP ns ns - -
financiere du groupe, trés dégradée apres 18 mois de crise sanitaire : DN 3
530M€ (+199M€ vs 2020) pour des CP de -424M€ avec comme prochaine Marge d'EBITA -13,2% -22,5% 1,6% 4,0%
échéance de remboursement de la dette, septembre 2022 (pour 530M€). A Marge nette ~25,9% ~32,4% -1,9% 1,3%
ce sujet, le groupe fait part d'avancées significatives sur la procédure de ROE ns ns ns ns
conciliation autour des 3 éléments suivants : 1/ Mise en place d'un Nouveau
Financement (mise a disposition de 125M€ depuis le Ter décembre), 2/ ROCE +31,0% 744,0% Gl 2775
Négociation avec les bailleurs individuels (taux d'acceptation proche de leur
objectif de 85%), 3/ Renforcement des Fonds propres (1 offre ferme recue a Données par action (€) 2020 2021 2022e 2023e
ce jour d'investisseurs, dont certains créanciers du groupe, mais également BPA -33,12 -33,63 -2,65 2,33
discussions en cours avec d'autres candidats). Dividende net 0,00 0,00 0,00 0,00
La prudence reste de mise jusqu'a la signature d'un accord définitif avec les CAF / action 10,92 -18,40 7,14 12,04
investisseurs attendu pour début 2022. Actif net par action -8,27 4173 4442 42,08
CA par activité Ratios boursiers 2020 2021 2022e 2023e
\mmobilier o 17 6% Cours moyen ou dernier 16,9 € 11,5€ 6,8 € 6,8 €
10,9% Services ' PER ns ns ns 2,9%
33.1% g
Services * 32,7% P&V 19,1% P/ CAF -1,5% -0,6x 1,0x 0,6x
Rdt du FCF opérationnel -30,1% -26,1% -3,2% 4,3%
Togr;g;i Lowtion P 33,8% P/ AN -2,0x -0,3x -0,2x -0,2x
Location 56,4% 66.9% VE / CA 0,5x 0,7x 0,4x 0,3x
VE/ EBITDA -5,7x -4,1x 7,2x 4,1x
P&V 29,5% VE/ EBITA -3,7x -3,2x 23,1X 6,9%
2018/19 * Restauration0agimation, minimarket,..
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Pierre & Vacances : société non notée par MSCI
30% 29% 29% 29%
20% = La société est un contributeur aux objectifs de Développement Durable de I'ONU -
10% 1 0% La société a engagé une politique RSE Oui
La société s'est engagée a réduire les émissions de GES Oui
0% 0% 0%

AAA AA A BBB BB B CCC

Echantillon constitué de 7 valeurs

Vincent COURTOILS - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes
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PLASTIC OMNIUM
Secteur : Equipementiers Automobiles

Données boursiéres

Cours au 08/12,/2021 24,2 €
Objectif 29,4€ (+21,7%)

Activité

MNEMO / ISIN POM-PAR / FR0000124570 POM est aujourd’hui un équipementier automobile mondial structuré autour de 2
Capitalisation 3554 M€ activités, PO Industries et PO Modules, et de 3 meétiers leaders dédiés 3
|'allegement du véhicule et la réduction des émissions de C02 : 1/ Systemes de
Flottant 38,6% o ; : A -
carrosseries intelligents en plastique et composites (Pare-chocs, piéces de
Extrémes 12 m (€) 21,4€ / 34,3¢€ carrosserie et spoilers, hayons communicants...), 2/ Systemes d'énergies
propres (solution de stockage en plastique et composites et solutions de
Performance (%) 1m 3m 12m déypol\uﬁ\on pour véhicules thermique‘s et hybf}ides rechargegbles, solu}ions
d’énergies nouvelles telles que la pile & combustible et propulsion hydrogene),
Perf. absolue 1% - +3,8%  -15,8% 3/ Modules (développement, assemblage et logistique de modules complexes
F:Serf. relative CAC Mid&Small +5,4% +4,8%  -31,7% tels que modules bloc-avant, cockpit, consoles ou convertisseurs d’énergie
20 Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
N Chiffre d'Affaires 84936 70732 72856 81865
EBITDA 1005,3 648,0 988,6 1028,6
* EBITA 510,6 118,3 353,2 505,3
15 Résultat Financier -77,8 -68,5 -70,0 -56,6
if au France CAC Mid & Small (rebasé) RN 240,4 -249,2 151,6 271,7
1Séc.—18 mars-19  iuin-19  seot-19  déc-19  mars-20  iuin20  oct-20  ianv.2l  avr2l  wil-21  oct-21 RN part du groupe 258,2 -251,1 165,6 285,7
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Malgré un environnement 1521 particulierement volatil (production a -13% Total actif immobilisé 4073,7 35783 3297,0 3172,4
vs 1519 et -11% vs 4T20) et fragmenté (Chine et Amérique du Nord proches dont GW 1017,8 1014,4 1014,4 1014,4
des niveaux de 2019, Europe en retard (-10% vs 2019)), impacté par la BFR -657,6 -550,4 -478,5 -537,7
pénurie de semi-conducteurs, POM publie un 1521 en forte amélioration : 1/ Fonds Propres totaux 23436 19403 2054 6 22206
croissance top line a +31,9%pcc (a 4,14Md€) et +2,5pts de surperformance o ! ’ ’ ’
tirée par Ia Chine et reste de I'Asie (+7,2pts), 2/ MOP & 6,2% (+50pb vs 2520 Endettement Financier net 7398 806,9 7 et
et proche des 6,6% au 1519) grace 3 i/la bonne exécution du plan Omega
(200Mm€ d’économies dont la moitié réalisée en 2021), ii/a une anticipation Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
trés prudente du marché qui a conduit le management & gérer le groupe en CAF 839,3 569,9 706,1 776,0
«mode crise » et a accroitre |a flexibilité, iii /au retour a I'équilibre de I'usine CAPEX -512,0 -374,0 -386,1 -433,9
de Greer aux USA. Sans la pénurie, la MOP aurait été meilleure sachant que le CAF / CAPEX 1,6 1,5 -1,8 -1,8
mix de CA perdu lui est défavorable. 3/ FCF 3 151M€ qui contribue a réduire Variation de BFR -16,7 -107,2 -71,9 59,2
':?,.N (IO'QXdEB'FTDA Vs.w'zxt“” .ZIOZO)' sisions de orévision de. oroduct Pay-Out 28% -29% 81% 57%
instar de Faurecia, et suite aux révisions de prévision de production L
automobile de IHS (-6% vs préc.), POM a modifié fin septembre ses FCF opérationnel 3106 88,8 2f0 Rz
qguidances : 1/ Croissance a 1 chiffre du CA (vs « forte croissance »), 2/ MOP
entre 4% et 5% (vs 6% préc.), 3/ FCF de 200M€ (vs >200M€).
La performance du 3T (-14,4%pcc mais +510pb de surperformance grace a Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
I'ensemble des zones géographiques, en particulier I'Asie, et aux démarrages Gearing 31,6% 41,6% 37,5% 21,8%
de nouveaux programmes) met l'accent sur I'agilité et la flexibilit¢ de POM DN/EBITDA 0,7x 1,2x 0,8 0,5%
face‘a‘uyx difficultés rencontr»eAes“:'W/ plus que Ia\bal/sse du\ marche,‘ 3 oW /Fp 43,4% 52,3% 49,4% 45,7%
volatilité et son manque de visibilité sont complexes a gérer (1 a 3 semaines )
maxi), 2/ les choix d'allocation des semi-conducteurs des clients & certaines Marge d'EBITA 6,0% 1,7% 4,8% 6,2%
usines et modeles, 3/ l'inflation, plus difficile & gérer sur les salaires que sur Marge nette 3,0% -3,6% 2,3% 3,5%
les matiéres premieres (via des contrats de répercussion des prix) et sur les ROE 11,0% -12,9% 8,1% 12,9%
colts globaux (par des mesures d'économies supplémentaires). ROCE 14,9% 3,9% 12,5% 19,2%
Pour le 4T, POM indique une tendance identique au 3T (dont I'Allemagne et
|'Europe de I'Est for‘temelnt impaqés corrjmg au 3T). Pour 2022, le groupe Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e
confirme la perspective d’une reprise de I'activité (carnets de commandes au
plus haut et stocks au plus bas). Néanmoins, il pointe les risques du secteur : BFA 1,66 1,82 1,12 15
1/ faillite de certains sous-traitants, fragilisés par 2 années difficiles et une Dividende net 0,49 0,49 0,90 1,10
situation financiere trés dégradée, 2/ pénurie sur d’autres matieres 1éres CAF / action 570 3,87 4,69 515
comme le Manganése. Actif net par action 15,36 12,80 13,24 14,36
CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
merque du sud < Cours moyen ou dernier 23,8 € 20,6 € 24,2 € 24,2 €
Auto Modules 25% Amérique du Nord 29% PER 14,3x -11,3x 21,5% 13,0
P/ CAF 4,2x 5,3x 5,2 4,7x
fele 165 Rdt du FCF opérationnel 9,0% 2,8% 6,7% 10,9%
Auto Production 75% P / AN 1.5 1,6x 135 125
VE / CA 0,5x 0,6x 0,6x 0,5x%
Europe 53% VE/ EBITDA 3,8x 6,5x 4,2x 3,9
VE/ EBITA 7,7 37,6X 12,2x 8,2X
2019 2019
Analyse ESG
Rating Secteur Rating POM Critéres FU Notes Controverse
40% i E 46,7TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 1 884 6 4
2% - 2% Stress hydrique (n.d) n.d
20% 1% 3 1% S 47,1% de femmes au Comex *vid
. Développement du capital humain (6,2) 188 6 64
o% AMA AA A BBB BB 0;0 (?Z:: v G Indépendance du CdAdm (58,8%) 1 6.6 6 64
Echantillon constitué de 9 valeurs en baisse vs préc. Comportement ethic (6,3) ¢ ¢ &

Source : MSCI, Financiére d'Uzés

Vincent COURTOILS - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes
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QUADIENT
Secteur : Services aux entreprises

Données boursiéres

Cours au 08/12,/2021 19,3 €
Objectif 28,7€ (+49,1%)

Activité

MNEMO / ISIN QDT-PAR / FR0000120560 Quadient, nom donné a I'ex-Neopost, traduit le nouveau profil du groupe
Capitalisation 665 M€ impulsé par son nouveau DG depuis 2018 : un groupe plus intégré et davantage
tourné vers de nouvelles activités numériques. Le modele du groupe se décline
Flottant 64,4% q . ) . o
ans 2 zones géographiques principales (Europe et Amérique du Nord) et en 4
Extremes 12 m (€) 15,5€ /26,3€ activités majeures (i- Mail Solutions : ventes de solutions de traitement de
courriers (machines a affranchir + consommables, ii- Parcel Lockers : consignes
Performance (%) 1m 3m 12m a,utomahq.uest iii- Automatisation vdves Erocess I\/\et|er§ <A,PM). : \ogmel;
oo YR BT d’automatisation des process administratifs (factures dématérialisées, envoi
Perf. absolue 20 1 /S0 automatique des factures), iv- logiciels de gestion des communications clients
Perf. relative CAC Mid&Small -5,2%  -13,1% -0,2% CEM (aide 3 la création et a la diffusion des communications).
30
" Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Chiffre d'Affaires 1142,7 1029,4 1017,2 10211
2 EBITDA 282,1 246,0 250,1 260,4
EBITA 185,1 151,6 148,4 157,3
1 Résultat Financier -41,1 31,6 27,7 -25,7
RN 15,3 41,4 62,0 72,6
1:éc.—18 mars-19 _iuin-18  seot-19  déc-19  mars20  iuin-20  oct-20 janv-2l _ avr-2l _iull-2l _ oct-21 RN part du groupe 141 40,4 62,0 72,6
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Les résultats 1520 sont en ligne avec les objectifs de la phase 2 du plan en Total actif immobilisé 1489,5 1449,6 1436,8 1423,0
cours de déploiement, centré autour de la croissance organique, dont GW 1045,3 1026,0 1026,0 1026,0
I'amélioration de la profitabilité et le désendettement. BFR 1214 119 4 1415 22026
Atail - 3 [ 0 i A ! ! ! !
Dat.”?t‘,e detail - V(;ﬁ]/adwcffﬂ (ﬁ)'g/‘) '9;” /OD.;C)l,a“tmir,‘ted par les 3 Fonds Propres totaux 12486 12400 13619 14204
activités majeures u otal) a +9%pcc : i/ 'activité de courrier o
R ) y ) OP, . Endettement Financier net 668,6 512,4 486,4 442,4
(MRS) a +5,1%pcc (reprise solide des ventes d'équipements, soutenue par le
renouvellement de la gamme de systemes d'affranchissement intelligents .
avec des lancements réussis aux US et un déploiement en cours en Europe) ; Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
ii/ Les consignes automatiques (PLS) a+40,7%pcc (poursuite du déploiement CAF 176,6 192,9 201,2 208,5
des consignes installées aux US/Japon/RU/France) ; iii/ Les solutions CAPEX -109,0 -90,0 -88,9 -89,3
d'automatisation Intelligentes des communications (ICA) & +11,7%pcc CAF / CAPEX 1,6 2,1 23 23
(transition des logiciels en mode Licence - modeéle d'achat de produits - vers Variation de BFR 180 640 221 611
un- mode S(aiszo/f m)ode:e d abonnﬁEmem). Eéﬂﬁ/ﬂ)que ?u Nortq Htlre Iat Pay-Out 9500 30% 23% 22%
croissance (+12%pcc) alors que I'Europe (+5,4%) reste partiellemen -
pénalisée par les mesures sanitaires. 2/ ROP & 70M€ (+28,2%pcc) soit une FCF Opérationnel 86 166,9 ;i 32
MOP de 14% (vs 12,6%) tirée par les 3 activités majeures (MOP a 15,5% soit
+0,7pts : hausse des volumes, économies sur SG&A).
Comme attendu sur le 3T (-0,3%pcc dont -0,4%pcc pour les activités Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
majeurs), I'effet de base défavorable est réel mais la performance se veut un Gearing 549% 41% 36% 31%
peu supérieure aux attentes, en lien avec un repli limité de MRS (-1,8% grace DN/EBITDA 24 21 19 17
ala [ESI|I€HC.e/d\ES revenus liés aux souscnpho?s) tandis que les évolutions de W /FP 83,7% 82,7 75,3 72,2%
PLS (-4,1% lié¢ 3 la fin de contrat avec Lowe’s aux USA en 2020) et de ICA . . . . .
(+6,1% dont +20,3% sur les revenus liés aux souscriptions) sont conformes. Marge d'EBITA 16,2% 14,7% 14,6% 15,4%
Néanmoins, la quidance, relevée en cours d’année, se voit ajustée a la baisse Marge nette 1,2% 3,9% 6,1% 7,1%
en raison de tensions actuelles sur la chaine d’approvisionnement : 1/ CA ROE 1,1% 3,3% 4,6% 5,1%
d'=+4%pcc (vs >+4% pcc préc.) ; 2/ EBIT d'= +50%/+6% (vs >+6% préc. sur ROCE 13,5% 11,4% 11,5% 12,9%
une base proforma de 140M€ et +5%/+6% init.).
Ur]e ‘cr,0|ssance attendue en accélération sur Ie§ .prochams trimestres, Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022
sécurisée par un carnet de commandes au plus haut 3 fin octobre 2021 et par
. ; . BPA 0,36 1,14 1,74 1,99
un bon niveau des prises de commandes au 4T dans toutes les activités, le vidend
maintien des objectifs 2021-2023 (TMVA CA >+3%pcc et TMVA ROC > « Mid- Dividende net 0,35 035 BAT 0As
single digit ») et une valorisation au plancher nous confortent dans notre CAF / action 4,48 5,43 5,66 5,70
opinion positive sur le titre. Actif net par action 32,51 35,88 39,40 39,94
CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
ODéral\f;TJ/s Cours moyen ou dernier 20,1 € 14,2 € 193 € 19,3 €
annexes 7% Automatisation des
Processus Business 6% Asie 37% PER 56,1x 12,5x 11,0x 9,7x
P/ CAF 4,5x 2,6 3,4x 3,4x
opérations colution iés o Amérique Rdt du FCF opérationnel 6,1% 17,4% 8,1% 5,4%
Majeures ou Courrier 69% du Nord P/ AN 0,6x 0,4x 0,5x 0,5x
s e o 12 09 11 11
croissance VE/CA ! X ! X ! X ! X
93% Consignes de Colis Europe VE/ EBITDA 5,0x 3,9x 4,4x 4,2x
Automatiques 6% 37%
i VE/ EBITA 7,6% 6,3x 7,5% 6,9%
Gestion de la Com. Clients
2019 12% 20
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Quadient Critéres FU Notes Controverse
0% i E 9,6TCO2/MCA d'émissions GES (Scopel+2) 1 884 6 4
%
= Stress hydrique (n.d) n.d
20% 0% 17% 7% 17%  17% s 36,4% de femmes au Comex rirird
‘ I Développement du capital humain (6,5) 148 6 ¢4
0% 0% A
AMA AA A BBB BB B CCC G Indépendance du CdAdm (90,9%) 'S 8 6 & 4
Echantillon constitué de 6 valeurs Stable vs préc. Comportement ethic (6,2) Y&

Source : MSCI, Financiére d'Uzés

Vincent COURTOILS - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes
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RUBIS
Secteur : Services pétrolier

Données boursiéres

Cours au 08/12/2021 25,3 €
Objectif 35,9€ (+42,0%)

Activité

MNEMO / ISIN RUI-FR / FRO013269123 Rubis est un opérateur international indépendant spécialisé dans I'aval pétrolier
Capitalisation 2593 M€ et positionnée sur 3 métiers : 1 / la distribution de GPL et de fioul, 2/ un pole
support et services, 3/ le stockage de produits liquides, contrdlé avec | Squared
Flottant 46,5% Capital (5500,/45%).
Extrémes 12 m (€) 24,3€ / 42,2¢€ En matiere ESG, le groupe s'inscrit dans une démarche de progres avec : 1/un
engagement fort pour baisser I'empreinte carbone de ses activités avec des
Performance (%) 1m 3m 12m enjeux importants autour de sa politique M&A, 2/progresser en termes de
gouvernance.
Perf. absolue 10,8% - -231% - -32,0% Ses concurrents : Aygaz (Turquie), Koninklijke Vopak (Pays-Bas), Odfjell
perf. relative CAC Mid&Small -6,5%  -22,0%  -48,0% (Norvege), Total (France), Exxon Mobil (USA)
58
3 Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
‘3 Chiffre d'Affaires 5534,0 3902,0 43373 45248
. EBITDA 578,0 505,9 510,6 539,9
33 EBITA 456,0 365,9 369,4 392,6
28 Résultat Financier -29,0 -37,2 -28,1 -28,2
z Rubls Sca relatif au France CAC Mi RN part du groupe 313,0 280,3 269,8 284,8
liéc -18 mars-19 iuin-19 seot.-19 déc-19 mars-20 iuin-20 oct.-20 ianv.-21 avr.-21 iuil 21 oct.-21
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Les résultats du S1 sont satisfaisants au plan opérationnel en traduisant un Total actif immobilisé 3699,5 2991,9 2 854,6 2909,8
début de redressement des performances du groupe (ROC 8 188M€ (+10%), dont GW 1433,6 1219,8 1219,8 1219,8
BN stable a 136 M€) qui s'est poursuivi au T3 : 1/ hausse de +7% des BFR 500, 352,6 392,0 408,9
oance du G et du biume o un segment svaton touous ifile, 0TS FrOpeS oaux 25940 2603 27036 28130
2/ stabilité des Marges Unitaires (+2°/o/81g et +1%/13 maisJ retraité des Endett§m§nt Fmanqer net 637,0 30,9 2 2
conditions d’approvisionnement exceptionnelles en bitume et des prix dtobligations locatives 1828 171,2 171,2 171,2
bloqués a Madagascar) dans un contexte de hausse des prix du pétrole, 3/
trés bonne tenue des activités Support et Services dans un contexte sanitaire Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
toujours perturbé. Elément positif également, un début de positionnement CAF 477,7 431,2 425,6 469,3
dans les énergies renouvelables avec la prise de participation de 18.5% au CAPEX -230,0 -219,0 -180,0 -200,0
capital de HDF. _ o CAF / CAPEX 2,1 2,0 2,4 23
Pour ;utant, les points q.e ten_smn so'nt encore n_ombreux“: j/snuat\on encore Variation de BFR 56,0 1475 393 16,9
chaot\qu‘e en zone Caraibes, |mpa}ctee 'par ‘Ia crise »en»H‘am et son exppsmon Pay-Out 540 660 64% 64%
au tourisme, 2/hausse des prix pétroliers qui limite le potentiel de o
revalorisation des marges unitaires (MU non retraitée : -12%/T3), FCF Operationnel 191,7 3597 206,3 2523
3/environnement sanitaire toujours contraint, 4/ déception autour de la co-
entreprise Terminal malgré un bon taux d’occupation (94%) avec une Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
contribution au RN (SME) attendue faible suite i/ a I'amortissement de Gearing 25% 13% 21% 21%
survaleurs liées au M&A, i}’/é Ifaugrr_wentation des Sharyges financieres (LBO sur DN/EBITDA 11 0,7 11 11
la structure avec fort Ievwer_fmanﬂer), S/p/\arj d intéressement des salariés oW /Fp 55,3% 46,6% 45,1% 43,4%
pesant sur les frais de holding (+7M€). L ‘objectif de croissance du RN est
reconduit, mais limité aux activités opérationnelles de Rubis énergie apres Marge d'EBITA 8,2% 9,4% 8,5% 8,7%
impot, cad hors frais de holding et hors Rubis Terminal (contribution Marge nette 5.7% 7,2% 6,2% 6,3%
marginale vs +12M€ attendue). Nos estimations retiennent désormais une ROE 12,1% 10,7% 10,0% 10,1%
|égere baisse du RN a 270M€ (-3.7%) vs une stabilité pour le consensus. ROCE 10,9% 10,9% 11,4% 11,8%
Fes multiples gont modérés mais la decept\on.est la avec peu de mgmentum Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e
a (T : 1/ environnement toujours sous pression (restrictions sanitaires, prix
pétroliers), 2/ comptes difficiles a appréhender (retraitements), 3/ BPA 37 2,75 Zcs i
importants enjeux ESG & adresser pour transformer un modele aujourd’hui Dividende net 1,70 1,80 1,69 1,83
largement focalisé sur les énergies fossiles. CAF / action 4,75 4,16 4,21 4,76
Actif net par action 24,37 24,14 25,58 27,37
CA par secteur d'activité et par région Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
Europe 16% Cours moyen ou dernier 50,8 € 41,5 € 25,3 € 25,3 €
PER 16,0x 15,1x 9,6X 8,9x
Caraibes 39% P/ CAF 10,7x 10,0x 6,0x 5,3x
Distribution 85% Rdt du FCF opérationnel 4,1% 5,6% 5,9% 7,3%
P/ AN 2,1x 1,7x 1,0x 0,9x
VE / CA 1,1x 1,3x 0,8x 0,8x
Afrique 45% VE/ EBITDA 10,1x 9,9x 6,9 6,4
Support et Service 15% VE/ EBITA 12,8x 13,7x 9,5x 8,8x
2020 2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Rubis Critéres FU Notes Controverse
30% ;% 20% E 45,3TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 1’88 & & 4
20% 5 Stress hydrique (n.d) n.d
0% =4 s 55,6% de femmes au Comex 128 '8 84
5 0? Développement du capital humain (6,3) 128 6
o AMA AA A BBB BB 0;0 (?Z:: G Indépendance du CdAdm (66,7%) YYYYY
Echantillon constitué de 7 valeurs Stable vs préc. Comportement ethic (6) ) 8 & ¢

Source : MSCI, Financiére d'Uzés

Catherine VIAL - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes
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"LES ESSENTIELLES"

SAFRAN
Secteur : Equipementiers Aéronautiques

Données boursiéres

Cours au 08/12,/2021 107,5 €
Objectif 132,4€ (+23,1%)

Activité

MNEMO / ISIN SAF-PAR / FRO000073272 Safran est centré sur les métiers de I'Aéronautique civil et militaires avec 3
Capitalisation 45 937 M€ segments : 1/ Propulsion (moteurs pour avions civils dont le CFM56, moteur civil
le plus vendu au monde, et son successeur le LEAP, mais aussi pour
Flottant 81,4% hélicopteres), 2/ Equipements Aéronautiques (nacelles, trains et systemes
Extrémes 12 m (€) 98,7€ / 126,5€ d'atterrissage, roues et freins, cablages électriques, systemes avioniques et de
navigation), 3/ Intérieurs d’avions (intérieurs complets de cabines intégrées,
performance (%) 1m 3m 12m coffres a b\agages, toileltgs, cgisines .embarquéesc systemes de Fiivertﬁsement 3
bord et sieges). Le modele économique est solide, reposant 3 la fois sur son
Performance absolue 105%  +58% - -11,9% activité d'OEM aux avionneurs et ses activités de Services pour moteurs civils et
performance relative CAC40 -10,0% +0,6%  -38,0% court/moyen-courriers. L'aviation "décarbonée" est LE défi du groupe d'ici 2030.
50
Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
B Chiffre d'Affaires 246395 164980 154309 182447
1o EBITDA 4968,0 2 476,0 2 685,6 33584
%0 EBITA 3820,0 1686,0 1785,6 23784
. Résultat Financier -89,0 -7,0 -85,0 -65,5
RN 27320 879,0 1185,1 1675,1
"Medh  mre1s  wini0 19 dsc1 mred0  wnon o0 st meol  wlal  omo RN part du groupe 26650 844,0 1155,1 1 640,1
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Aprés un point bas au 1T (-34,6% pcc), encore affecté par des effets de Ia Total actif immobilisé 23 553,0 22 163,0 21302,9 21420,3
crise Covid et I'immobilisation des B737 MAX, le redressement de I'activité dont GW 5199,0 5060,0 5060,0 5060,0
est visible depuis le 2T et se prolonge sur le 3T (resp. +10% et +11,6%pcc) BFR -2188,0 24920 -2 430,5 -2873,7
notamment sur ['apres-vente moteur divile (resp. +55% et +44%). Fonds Propres totaux 127480 127500 137504  14996,1
La perspective d une ,actlv!te plus soutenue en 'f!n _d annee (g(osse Endettement Financier net 41140 2792,0 1609,7 1025
commande de pieces détachées en novembre et accélération des livraisons
de Leap) sécurise la réalisation des guidances 2021 : : 1/ CA de -2/-4%pcc
ou -7/-9% en publié, 2/ amélioration de la MOP >100pb, 3/FCF relevé a Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
>1,5Md€ (vs >2020 init.). CAF 4041,7 18741 2 149,9 25973
Le groupe a tenu un CMD qui coincide avec l'arrivée d’une nouvelle équipe CAPEX -1162,0 -793,0 -662,9 -1097,3
de direction pour présenter des objectifs 2021-25, selon nous, raisonnables : CAF / CAPEX 3,5 2,4 27 2,4
1/ TMVA21-25 CA de +10%pcc dont +15%pcc pour I'aprés-vente civile ; 2/ Variation de BFR -897,0 -8,0 -61,5 4432
MOP lintrg 15/1?0; D(ffSpts VS 12(;)0/21) do{: >2(¥[0/T |[)0qr la CPrt(:pu\swoyrlw‘, :1t50/o Pay-Out 0% 220 370 390,
pour I'Equipemen éfense, >10% pour Aircraft Interiors. Cette amélioration s
de la MOP sera plus forte des 2023. D'ici la, peseront encore partiellement FCF Opérationnel 19827 10731 116253 118452
sur la marge la forte dynamique de livraisons du LEAP (marges négatives),
I'environnement inflationniste (matériaux et salaires), la fin du chomage
partiel et les charges de R&D ; 3/ FCF d'=70% EBITA soit ~10Md€ de FCF Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
cumulés sur la période qui permettaient, en sus des éventuelles cessions Gearing 32% 22% 12% 1%
envisagées sur I'ancien Zodiac (maxi 30%), de contenir le ratio DN/EBITDA DN/EBITDA 0,8x 1,1x 0,6x 0,0x
en-dessous de 1x 3 horizon 2025 , y . GW/Fp 40,8% 39,7% 36,8% 33,7%
A l'issue de la réunion, notre opinion est clairement positive : 1/ les objectifs
sont élaborés sur la base d’hypothéses de marché qui peuvent sembler Marge d'EBITA 15,5% 10,2% 17,6% 13,0%
prudentes : si le groupe vise un retour au niveau de 2019 des capacités sur Marge nette 10,8% 5,1% 7,5% 9,0%
les monocouloirs vers la fin 2022, son scénario de croissance sur la période ROE 21,5% 6,8% 8,7% 11,3%
2023-25 3 +4,8%/an et sur 20 ans a +2,9% (vs +4% pour Airbus et Boeing) ROCE 16,1% 7,8% 8,8% 12,0%
semble conservateur ; 2/ le profil du groupe est de nature a bénéficier
p\em/ement de la normaligaﬁgn de I’env/irorjpenjent aérqnauﬁque - n°l ou\ 2 Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e
sur I'ensemble de ses activités ; profil équilibré entre 1ére monte et apres-
vente, positionnement essentiellement sur le moyen-courrier qui bénéficie BPA >84 2,44 230 3$e2
d'un solide momentum ; bonne visibilité sur la croissance forte de I'aprés- Dividende net 0,00 0,43 1,00 1,50
vente civile avec la %2 des CFM56 qui n‘ont pas encore passé leur 1eére visite CAF / action 9,34 4,33 4,97 6,00
en atelier et des prix par prestations de services en évolution. Actif net par action 28,96 28,90 31,18 34,01
CA par division et par activité Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
Aicraft interiors 12% Cours moyen ou dernier 128,8 € 102,6 € 107,5 € 107,5 €
PER 22,1x 42,0x 38,4x 28,1x
. Ventes initiales (1ére P/ CAF 13,8x 23,7x 21,6x 17,9x
Equwpemems Aéronautiques, monte) 56% L
Défense et Aerosystems 42% Rdt du FCF opérationnel 3,3% 2,2% 2,9% 4,1%
P/ AN 4,4x 3,5% 3,4x 3,2x
propulsion VE / CA 0,5x 0,8x 0,9x 0,7x
Aéronautique et Services et apres- VE/ EBITDA 2,6x 5,3x 4,9x 3,9%
Spatiale 47% ventes 44%
VE/ EBITA 3,4x 7,8x 7,4x 5,5x
2020 2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Safran Critéres FU Notes Controverse
40% 8% l E 20,4TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 1’84 ¢ & ¢
25% 25% Stress hydrique (7,1) 1 6 6 4
20% % 13% S 36,8% de femmes au Comex 18848
. Développement du capital humain (3,7) | 6 6 81
o% AMA AA A BBB BB 0;0 (?Z:: v G Indépendance du CdAdm (84,2%) 1 286 61
Echantillon constitué de 8 valeurs en baisse vs préc. Comportement ethic (5,3) i

Source : MSCI, Financiére d'Uzés

Vincent COURTOILS - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes
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"LES ESSENTIELLES"

SARTORIUS STEDIM BIOTECH
Secteur : Santé

Données boursiéres

Cours au 08/12,/2021 479,3 €
Objectif 435,5€ (-9,1%)

Activité

MNEMO / ISIN DIM-PAR / FR0013154002
Capitalisation 44182 M€
Flottant 26,0%
Extrémes 12 m (€) 286,6€ / 548,2€
Performance (%) m 3m 12m
Perf. absolue +2,1% -11,0%  +60,8%
Perf. relative CAC40 +2,6% -16,2%  +34,7%

SSB est un fournisseur de solutions globales, équipement, services et
consommables, destinées aux process de I'industrie biopharmaceutique avec
I'offre la plus complete du marché (biopoches contenant des fluides biologiques,
stockage des fluides, milieux de cultures cellulaires, réacteurs et fermenteurs,
filtration, tours réfrigérées...). Doté de ses propres sites de production et de R&D,
il est présent dans le monde entier avec un marché potentiel extrémement
vaste du fait de I'ensemble des thérapies adressées : vaccins, thérapies géniques
et cellulaires, cancers, biosimilaires, anticorps et vaccins, traitement contre le
cancer, Alzheimer..

00 e Sartorius Stedim B
0 L Satborius Stefim B relaff au Frante CAC 40 [rehasé) Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
0o Chiffre d'Affaires 1440,6 1910,1 28742 32426
Zz EBITDA retraité 4216 6047 10362 11087
50 EBITA retraité 356,3 530,1 941,6 1001,9
> EBITA 332,0 4718 879,4 945,6
00 Résultat Financier -14,4 10,8 -82,3 -82,3
"eh mre1s  wini0 19 g1 mred0  wnon o0 st meol  wlal  omo RN part du Groupe 234,6 357,9 576,2 638,9
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Le CA 9 mois progresse de +52.9% (+56.2% a change constant) a 2,TMd€, Total actif immobilisé 1186,6 21941 27239 3038,6
traduisant i/ une forte croissance organique dans I'ensemble des régions dont GW 426,9 875,2 875,2 875,2
(+27% hors effet covid), ii/ un impact vaccins contre le coronavirus pour BFR 2335 2716 408,7 461,1
+24%, i/ Qes effets pér‘\métres pour +5%. De son coté, la margg d’EBITDA Fonds Propres totaux 11776 1482,9 19981 25429
zyatte,!m un mveau'record E 36;3,% (+480pb) et 765.5M§ (+76.10/?), 3 attrlbuer Endettement Financier net 1077 527.0 6341 10,2
3 d’importantes économies d'échelle et au report partiel de colts du fait du
peu de déplacements professionnels au S1.
Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
La perspective d'un T4 robuste et du niveau du T3 (760M€) conforte CAF 3101 416,9 77,1 792,0
largement les guidances annuelles reconduites dans les termes suivants : 1/ CAPEX 135,4 150,5 344,9 4215
une croissance attendue de +48% du CA, intégrant +4% d'effet périmetre et CAF / CAPEX 2,3 2,8 2,1 1,9
+20% d'impact pandémie, 2/ une marge d'EBITDA courante d’environ 36% Variation de BFR -4,7 38,1 137,1 52,4
Copaces de. prduction des iferents stes do. grpe (hlemogne, porg P20 o1 w2 02 02
Ricpo, Chine, Coprée du Sud), 4/un ratio de DN/EbitdagcibIZ de 0.5x. o FCF opérationnel 179,3 2283 25,1 &L
En premiere approche, SSB donne le sentiment que les productions de
vaccins pourraient étre du méme niveau qu'en 2021 en 2022 avec un pic Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
d'activité qui pourrait étre atteint d’ici peu. La dynamique de croissance va DN/FP 9,1% 35,5% 31,7% 16,1%
donc tres nature\leme_ﬂt s’mfléchirb(+12,50/o attenqu apres +50f/o en 2021) gt DN/EBITDA 0,3x 0,9x 0,6x 0,4x
les marges se norma\lser progr_esswemem (M/Eb\td‘a attendu_a 34,2% apres oW /Fp 36,2% 59,0% 43,8% 34,4%
36% en 2021) apres un exercice 2021 en tout point exceptionnel. En tout
état de cause, les ambitions 2025 (CA de 4Md€ hors facturations covid/TMVA M/EBIT 23,0% 24,7% 30,6% 29.2%
proche de +15% par an dont +10% d’organique, Marge d’EBITDA de 33%) Marge nette 16,3% 18,7% 20,0% 19,7%
seront largement dépassées en termes de CA. ROE 20,2% 24,7% 29,2% 25,4%
ROCE 23,4% 19,1% 28,1% 27,0%
Les multiples sont hors de prix mais SSB demeure I'une des rares sociétés
frangaise; a forte visibilité (carnet qe commandes 3 9 mois 2108M€ (+53%), Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022¢
forte croissance et forte marge opérant sur un marché durablement robuste -
et porteur (croissance vigoureuse de la bio-pharmacie, leadership, absence B,PA retraite 29 42 62 G
de pression prix, management de grande qualité). Aussi longtemps que le Dividende net 03 0.7 1 1
momentum est entretenu, le titre peut surperformer. CAF / action 3,4 4,5 7,8 8,6
Actif net par action 12,2 15,2 20,4 26,2
CA par zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
Cours moyen ou dernier 124,3 € 2419 € 479,3 € 479,3 €
Asie/Pacifique 25,1% PER 48,9x 62,3x 76,7X 69,2x
\ P/ CAF 37,0x 53,5 61,6x 55,8X
e v e USA 35,10 Rdt du FCF opérationnel 1,6% 1,0% 0,5% 0,7%
P/ AN 9,7x 15,0 23,5x 18,3x
VE / CA 8,0x 11,9x 15,6X 13,8x
Equipement 25,0% ) VE/ EBITDA 27,4% 37,7x 43,2x 40,2x
Europe 39,8%
VE/ EBIT 32,5x 43,1x 47,6x 44,5x
2020 2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Sartorius Critéres FU Notes Controverse
60% i E 18,5TCO2/MCA d'émissions GES (Scopel+2) 1’84 ¢ & ¢
0% 40% Stress hydrique (6,2) | & & ¢
0% 20% o 20%  20% s 50,0% de femmes au Comex s
o . ‘ T Développement du capital humain (7,2) 1238 61
AMA AA A BBB BB B CCC G Indépendance du CdAdm (62,5%) 'S 6 & 4
Echantillon constitué de 5 valeurs Stable vs préc. Comportement ethic (6) 1 6 0 ¢

Source : MSCI, Financiére d'Uzés

Catherine VIAL - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes
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"LES ESSENTIELLES"

SEB
Secteur : Biens de consommation

Données boursiéres

Cours au 08/12/2021
Objectif

133,8 €
167,9€ (+25,4%)

Activité

SEB est le leader mondial du petit équipement domestique, commercialisé sous
les marques SEB, TEFAL, MOULINEX, KRUPS, ROWENTA, ALL-CLAD, ARNO, CALOR,

MNEMO / ISIN SK-PAR / FR0000121709
Capitalisation 7 404 M€
Flottant 52,2%

Extrémes 12 m (€) 118,0€ / 157,4€

LAGOSTNA, SUPOR, WMF pour les principales.

Ses concurrents : De Longi (It), Breville Group (Australie), Helen of Troy (USA),
Philips (PB), Electrolux (Suede), Whirlpool (USA)

Performance (%) m 3m 12m
Perf. absolue -1,0% -1,9% +1,6%
Perf. relative CAC MidgSmall +3,3% -0,9% -14,3%
Seb Sa relatif ay France CAC Mid & Small (rebasé|
Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Chiffre d'Affaires 7 353,9 6940,0 7 890,0 8268,3
EBITDA 900,6 851,0 1017,2 1073,5
EBIT 620,5 503,3 689,3 753,3
Résultat Financier -60,7 -60,8 -55,0 -50,0
RN part du Groupe 379,7 300,5 430,2 480,4
déc.-18 mars-19 iuin-19 sent.-19 déc.-19 mars-20 iuin-20 oct.-20 ianv.-21 avr.-21 iwil.-21 oct.-21
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Les résultats 3 9 mois sont solides et en fort rebond. Le CA ressort a 5570M€ Total actif immobilisé 44179 4420,2 4414,8 4 409,1
(+18.2% dont +18.8%pcc), soutenu par 1/ une activité grand public en fort dont GW 1611,3 1642,4 1642,4 1642,4
rebond (+19.8%pcc) avec un bémol en Chine qui ralentit sur un marché en BFR 820,4 452,9 694,9 728,2
mutqﬂgn (+9.4%pcc  dont +O.6%pcc/T§) mais au potent.iel toujours Fonds Propres totaux 26275 27348 3046,6 33903
considérable, 2/ une nouvelle progression des ventes en ligne, 3/ un Endettement Financier net 19767 15239 14487 11327
redémarrage de I'activité professionnelle depuis le T2 qui permet d'afficher
une croissance de +19.8%pcc a 9 mois.
Le ROPA rebondit fortement & 528M€ (+62.8%) et 9.5% du CA, soutenu par Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
i/ un fort effet volume, ii/ un excellent effet mix prix dans un CAF 577,7 546,1 688,1 750,7
environnement peu promotionnel et propice a des ventes de qualité, iii/ un CAPEX -266,3 -274,0 -252,5 -264,6
bon controle des coGts et une bonne saturation de I'outil de production ayant CAF / CAPEX 2,2 2,0 2,7 2,8
permis de compenser I'augmentation des moyens moteurs, les tensions sur Variation de BFR 33,0 3675 -242,0 333
I; stéplply clhai[r;Net les stircpﬂwtgsr?&tffes, c;)mposants et fret,t N Pay-0ut 18,9% 39,4% 31,8% 31,6%
u bilan, la ressort 3 en hausse par rapport au s
(+433mé), 3 mettre au compte d’u,ne politique %e recpopnstituﬂon des stocks FCF opérationnel 2784 6396 157 LeZE
en amont du T4 pour sécuriser la chaine d’approvisionnement.
Au vu d'un T4 attendu robuste et dans le prolongement du T3, le groupe
révise a la hausse ses attentes de chiffre d'affaires pour 2021, a +14% vs « Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
une hausse supérieure 3 10% ». Le Ropa en revanche est inchangé, attendu DN/FP 75,2% 55,7% 47,6% 33,4%
autour de 10% du CA, en dépit de surcolts (matieres premieres, fret et DN/EBITDA 2,2 1,8x 1,4x 1,1x
devises) estimés ,é 300 M€ (v§ §upe’riews aﬂ250 M€ fivr\1 juillet) - i/ impact GW /FP 61.3% 60,1% 53,90 48,4%
change pour environ -30M€, ii/impact matieres premieres et composants
pour >-130M€, i/ Impact fret pour >-110M€, hausses qui ont été et vont M/EBIT 10,1% 8,7% 10,0% 10,1%
continuer & étre compensées par des effets prix (+5/+10% sur 50% des Marge nette 5,2% 4,3% 5,5% 5,8%
produits au S2) et mix trés positifs. En d'autres termes, malgré les défis qui ROE 14,5% 11,0% 14,1% 14,2%
se présentent a lui, le groupe va non seulement effacer la baisse de 2020, ROCE 11,8% 10,3% 13,5% 14,7%
mais largement dépasser les niveaux atteints en 2019 avec un ROPA que
nous attendons 8 791M€ et 10%CA (+31% vs 2020 et +7% vs 2019). Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e
Les choix stratégiques sont validés, les marges bien tenues, le bilan solide. BPA 7,55 543 7,70 B
2021 sera une année record en termes de CA et de rentabilité. Notre opinion Dividende net 1,43 2,14 2,47 2,74
positive est reconduite sur la base d'une valorisation raisonnable et d'un CAF / action 11,48 9,87 12,43 13,57
bilan solide. Actif net par action 50,80 47,28 52,58 58,53
CA par zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
Amerique du sud 4% Cours moyen ou dernier 130,9 € 120,7 € 133,8 € 133,8 €
Chine 23% PER 17,3x 22,2% 17,2x 15,4x
P/ CAF 11,4x 12,2x 10,8x 9,9x
Autre Europe 13% L
Rdt du FCF opérationnel 3,3% 7,8% 2,2% 5,3%
Activité grand public 92% P / AN 2,6x 2,6 2,5 2,3
Europe occidentale 35% VE / A 12x 1.2x 11x 1.0x
Activité Amérique du Nord 9% VE/ EBITDA 9,5x 9,6x 8,7x 8,0x
professionnelle 8% Autres pays d'Asie 8% \/E/ EBIT 11,6x 13,6x 11,2% 10,2x
2020 2020 Professionnel 8%
Analyse ESG
Rating Secteur Rating SEB Critéres FU Notes Controverse
0% l E 25,1TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 1228 & 4
20% 40% - Stress hydrique (6,2) | & & ¢
Jou Fow  13% 13% S 47,1% de femmes au Comex 16 44 41
o ‘ — Développement du capital humain (7,4) 188 8 84
AMA AA A BBB BB B CCC ) G Indépendance du CdAdm (52,9%) 1232 ¢ 1
Echantillon constitué de 15 valeurs Stable vs préc. Comportement ethic (6,7) 1 & ¢ 6!

Source : MSCI, Financiére d'Uzes
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"LES ESSENTIELLES"

TELEPERFORMANCE
Secteur : Service aux entreprises

Données boursiéres

Cours au 08/12,/2021 372,1 €
Objectif 421,9€ (+13,4%)

Activité

MNEMO / ISIN TEP-PAR / FR0O000121709
Capitalisation 21856 M€
Flottant 87,8%
Extrémes 12 m (€) 263,6€ / 384,9€
Performance (%) m 3m 12m
Perf. absolue +6,0% -2,8%  +33,9%
Perf. relative CAC MidgSmall +10,3% -1,7%  +18,0%

ormance

Teleperformance est le leader mondial des services aux entreprises en solutions
digitales intégrées. Le groupe propose une offre de services organisée autour de
3 grands piliers : 1/1a gestion de I'expérience client, 2/ les services de back-
office, 3/ le conseil en processus métier. Ce sont plus de 380k collaborateurs, 83
pays, 265 langues et plus de 170 marchés adressés dans une démarche
d’excellence : Simpler, Faster, Safer avec pour enjeux de répondre aux besoins
de flexibilité, d'efficacité et de sécurité de ses clients.

Ses concurrents sont : Concentrix (US), Convergys, Atento, Sykes (US), TTEC(US),
Webhelp, Telus International

310 Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
310 Chiffre d'Affaires 5355,0 5732,0 6 894,6 7270,8
2: EBITDA 1131,0 1128,0 14474 15581
10 EBITA 757,0 735,0 1044,0 1132,6
190 Résultat Financier -90,0 -88,0 -82,0 -79,0
10 RN 400,0 324,0 568,8 634,8
Bgéc,—ls mars-19  iuin-19  sept-19  déc-19  mars20  iuin-20  oct-20  ianv.21  awr-21  iwil-21  oct-21 RN Ddg ajUSté 480,2 452,9 692,6 758,6
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Les résultats du semestre sont excellents, alimentés par l'accélération Total actif immobilisé 4841,0 4344,0 4882,7 4350,0
continue de la digitalisation du marché dans les secteurs du e-commerce, de dont GW 2340,0 2 106,0 2106,0 2106,0
la logistique, des réseaux sociaux et des divertissements en ligne, et une BFR 13950 1382,0 16623 1753,0
|(rSKporFtante co:l‘tnbutlon dﬁs conBtra;s El’ascs:tance cowddaux 299(){);1ve\rn3e4rx;/\tz Fonds Propres totaux 25690 2 409,0 28369 32713
, France, Allemagne, Pays Bas). Le progresse de +29% a € o
(+36.8%pcc dont une croissance hors contrats Covid >20%), le ROC de Endettement Fmanogr net 26650 22740 2 304 1222
+89.5% a 479M€, soit une marge opérationnelle de 14% (vs 9.5% en 2020 dt dette sur obl.locative (IFk 732,0 674,0 674,0 674,0
et 12.8% en 2019), trés supérieure aux attentes et au plus haut historique
traduisant : i/ un fort levier opérationnel, i/ la non récurrence des codts de Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
gestion de crise sanitaire, iii / un bon controle des colts. Le FCF progresse CAF 969,0 975,0 914,0 992,1
également fortement a 333M€ vs 192M€ au S1 2020 apres baisse des Capex CAPEX -252,0 -258,0 -206,8 -290,8
(impact du télétravail) attendus a 3% du CA vs 4.5% en 2020. CAF / CAPEX 3,8 38 4.4 3,4
Apr‘es publ\cat\qn d"un T3 moins spectac,u\al‘re (effet ba§e moins favlorab\evet Variation de BFR 172,0 3.0 5.6 16,5
moindre contribution des contrats d’assistance FQVId) mais néanmoins Pay-Out 35.2% 43,5% 35,20 35,20
excellent (+22.8% dont +20.8%pcc), le groupe révise pour la 3eme fois o
consécutive a la hausse ses ambitions pour I'année en cours soit : 1/une FCF opérationnel 889,0 704,0 691,6 684,8
croissance organique > +20% (vs +9% en début d'exercice) , 2/ une MOP
autour de 15% (vs au moins 14% en début d’exercice) recouvrant : i/une Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
MOP S2 traditionnellement > S1, i/ un retour & la croissance de TLSContact DN/FP 103,7% 94,4% 81,3% 55,7%
au S2, iii/ l'intégration relutive de Health Advocate (MOP 36%), plateforme DN/EBITDA 2,4x 2,0x 1,6x 1,2x
de santé en ligne au service des employeurs et a destination des GW /FP 91.1% 87,40 74,2% 64,4%
consommateurs employés.
S'agissant du M&A, de nouvelles opérations de croissance externe sont M/EBIT 14,1% 12,8% 15,1% 15,6%
attendues avec un financement prioritairement par dette sans totalement Marge nette 9,0% 7,9% 10,0% 10,4%
exclure une AK dans I'hypothese d’'une «fantastique» opportunité. Dans tous ROE 18,7% 18,8% 24,4% 23,2%
les cas, le management s'‘engage a une opération non dilutive pour ROCE 12,1% 12,8% 16,0% 18,6%
I'actionnaire.
Les effets base seront plus difficiles en 2022 (arrét au moins partiel des Données par action (¢) 2019 2020 2021e 2022¢
contrats gouvernementaux) mais le momentum reste trés porteur avec un BPA 8,16 7,70 177 1250
core business attendu en forte croissance I'année prochaine. Notre opinion Dividende net 2,40 2,40 34 3,81
reste trés positive. CAF / action 16,47 16,57 15,54 16,87
Actif net par action 43,73 41,03 48,31 55,71
CA par zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
Cours moyen ou dernier 180,0 € 237,5€ 3721 € 372,1 €
Europe continentale 26% PER 22,0x 30,8x% 31,6x 28,9x
ecialings 110 P/ CAF 10,9x 14,3x 23,9x 22,1x
Ibero Latam 30% Rdt du FCF opérationnel 6,6% 4,3% 2,8% 2,9%
P/ AN 4,1 5,8x 7,7 6,7x%
Inde et Middle est 9%
VE / CA 2,5x 2,9x 3,5x 3,3
Core Service
89% VE/ EBITDA 12,0x 14,6x 16,8x 15,3x
Anglophone 35% VE/ EBIT 17,9x 22,4x 23,3x 21,1x
2020 2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Teleperformancg Critéres FU Notes Controverse
100% l 21,4TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 1228 & 4
1% E Stress hydrique (7,3) [ 44 0]
0% s 0% 14% 0% S 42,9% de femmes au Comex ¥y
0% - 0% o% Développement du capital humain (5,2) 188 8 84
AMA AA A BBB BB B CCC v G Indépendance du CdAdm (85,7%) 1 0. 8.0 8¢
Echantillon constitué de 7 valeurs en baisse vs préc. Comportement ethic (6,7) 1 4 ¢ ¢

Source : MSCI, Financiére d'Uzes
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THERMADOR
Secteur : Biens d'équipement

Données boursiéres

Cours au 08/12/2021 97,3 €
Objectif 93,4€ (-4,0%)

Activité

MNEMO / ISIN THEP-PAR / FR0O013333432
Capitalisation 895 M€
Flottant 46,2%
Extréemes 12 m (€) 64,0€ / 102,6€
Performance (%) im 3m 12m
Perf. absolue -4,8% +3,0% +49,7%
Perf. relative CAC Mid&Small -0,5% +4,0%  +33,7%

Thermador Groupe est spécialisé dans la distribution de biens d'équipement 3
destination des marchés du batiment et de lindustrie en particulier. Il
s'approvisionne pour l'essentiel en Chine et auprés de fabricants italiens dont il
organise la distribution en France. Par famille de produits, le CA s'organise entre
les pompes, les accessoires de chauffage, les produits de robinetterie, les
équipements pour piscine, les compresseurs d'air et divers composants vendus
aux grandes surfaces de bricolage. Ses atouts : sourcing, logistique et SAV, en
plus d'une équipe commerciale au plus prés des clients.

Ses concurrents = Manutan (Fr), Rexel (Fr), Samse (Fr), Travis Perkins (UK),
Lennox Intl (US), Dover Corp (US)

9% Thermador Groupe relatif au France CAC Mid & Small (rebasé) Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
5 chiffre d'Affaires 368,8 395,5 478,2 492,6
» EBITDA 53,3 57,9 73,4 75,8
* EBIT 47,8 51,4 66,5 68,7
* Résultat Financier -0,2 -0,4 0,0 0,0
N RN part du Groupe 32,4 36,2 48,3 50,8
Szét -18 mars-19 iuin-19 sept.-19 déc.-19 mars-20 iuin-20 oct.-20 ianv.-21 avr.-21 juil-21 oct.-21
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Le S1 est excellent, caractérisé par : i/ la trés forte croissance des volumes Total actif immobilisé 123,3 134,4 141,7 146,0
sur I'ensemble des segments (CA +39.9% dont +35.8%pcc), en particulier sur dont GW 53,3 56,3 56,3 56,3
les 3 filiales fortement contributrices & la rentabilité (Thermador, Sferaco, BFR 116,2 17,5 142,0 146,3
Jetly), dopées par les importants soutiens gouvernementaux a la rénovation Fonds Propres totaux 2197 2016 2731 3063
énergétique des batiments (Ma PrimeRenov, Dispositifs CEE-RE2020), ii/ la ) ) ! ! ! !
) . . . Endettement Financier net 12,2 1,9 2,4 -22,4
bonne répercussion des hausses de prix aux clients (>5% en moyenne sur
|'année). Le ROP affiche des niveaux records 8 39.1M€, en hausse de
+67.4%, 1a MOC & 14.9% (+240pb). De méme la situation financiére reste Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
extrémement solide, la trésorerie nette largement positive méme si elle va CAF 38,0 42,8 53,9 56,6
en partie diminuer au S2 sous I'effet d'une reconstitution des stocks, jugés CAPEX 8,6 10,6 13,0 10,0
anormalement bas en fin de semestre. CAF / CAPEX 4,4 4,0 41 5,7
Le S2 sera moins fort (CA T3 +5.4%) avec un ralentissement a attendre de Variation de BFR 52 12 24,6 4,3
e gond ol 100/ o S de pomaltion ds s oy
| +10.8% . | u | . .
exceptionnelle avec : 1/ un CA que nous attendons & 478 M€ (+20.9%) FCF opérationnel 347 310 12 23
intégrant un effet prix de +5% en compensation des hausses de colts
matieres, 2,/un ROC de 66.5M€ (MOC de 13.9% (+90 pb)), intégrant le retour
3 un niveau normatif des frais de déplacement et de premieres synergies Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
issues des projets d'intégration Dipra/Rousseau et Distrilabo, 3/ un dividende DN,/FP 6% 1% 1% 70
en hausse de +5% 3 +10%. : DN/EBITDA 0,3x 0,0x 0,0x -0,3x
La direction se veut p\ug prudente .pou/r 2022 en perspect\ve d'un pvrem|er GW/Fp 24.3% 23,3% 20,6% 18,40
semestre plus « challenging » du fait d'un effet base défavorable mais sans
entamer ni I'enthousiasme ni I'optimisme des dirigeants pour I'avenir : i/ M/EBIT 13,0% 13,0% 13,9% 13,9%
dynamisme du marché de la rénovation/maintenance, en particulier sur le Marge nette 8,8% 9,1% 10,1% 10,3%
segment de la rénovation énergétique des batiments, ii/ redémarrage du ROE 14,7% 15,0% 17,7% 16,6%
marché du logement neuf (hausse des permis et des mises en chantiers
depuis mi-mai), iii/ amélioration de la situation a I'international avec la ROCE 20,0% 20,4% 23,4% 23,5%
reprise  des déplacements, iv/poursuite des projets structurants
développement des cellules logistiques de Aello et Axelaire, adaptation des Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e
moyens de stockage de FG Inox, fusion Dipra/Rousseau, synergies PB BPA retraité 3,55 3,93 5,28 5,52
Tub/Thermacome, projet de réduction des GES enfin. Dividende net 1,80 1,82 1,91 1,97
Notre sentiment reste trés positif avec toutefois un upside qui a CT nous CAF / action 4,18 4,65 5,85 6,15
semble limité, hors opération de M&A. Actif net par action 24,11 26,26 29,68 33,29
CA par division et zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
Gros outilage 12 Cours moyen ou dernier” 53,1¢€ 53,5 € 97,3 € 97,3 €
PER 14,9% 13,6% 18,4x 17,6%
nduste 26% P/ CAF 12,7x 11,5x 16,6x 15,8x
Pompes 19% France 82% Rdt du FCF opérationnel 7,0% 6,3% 1,8% 4,9%
P/ AN 2,2x 2,0x 3,3x 2,9x
VE / CA 1,3x 1,2x 1,9x 1,8x
eatiment 430 ) VE/ EBITDA 9,3x 8,5x 12,2 11,5
International 18% VE/ BRI 10,4x 9,6x 13 5% 12,7x
2020 2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Thermador : société non notée par MSCI
30%
20% 29%  29% La société est un contributeur aux objectifs de Développement Durable de 'ONU -
10% N = La société a engagé une politique RSE Oui
La société s'est engagée a réduire les émissions de GES Oui
0% 0% 0%
AAA AA A BBB BB B CCC
Echantillon constitué de 7 valeurs
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UBISOFT
Secteur : Jeux Vidéo

Données boursieres

Cours au 08/12/2021
Objectif

43,5 €
60,9€ (+39,9%)

Activité

MNEMO / ISIN UBI-PAR / FR0000054470
Capitalisation 5444 M€
Flottant 79,7%
Extrémes 12 m (€) 40,8€ / 87,2€
Performance (%) m 3m 12m
Perf. absolue -8,0% -22,8% -44,9%
Perf. relative CAC Mid&Small -3,7% -21,8% -60,9%

Ubisoft est un groupe francais de développement, d'édition et de distribution de
jeux vidéo créé par les 5 freres Guillemot. Il est aujourd’hui le ter éditeur
francais et 3éme éditeur mondial indépendant de jeux vidéo, présent sur toutes
les plateformes (consoles, PC, jeux sur mobiles) avec 10 franchises propriétaires
3 succés dont Assassin’s Creed, Far Cry, Just Dance, Watch Dogs, la série Tom
Clancy... Il dispose d'un positionnement tres fort sur les jeux « open world »
(Assassin’s Creed, Far Cry...) dont la part croit rapidement dans I'industrie.

A MT, il devrait bénéficier d'un marché du jeu vidéo en forte croissance tiré par :
le e-sport, les plateformes de streaming (Google Stadia, Shadow, PS Now,

GeForce Now, Amazon Luna), les jeux sur Mobile et le marché chinois.

2 Compte de Résultat (M€) 2018-19 2019-20 2020-21e  2021-22e
- Chiffre d'Affaires 1534,0 2241,0 2 353,1 2610,6
o EBITDA 660,7 1058,5 1118,7 1256,5
EBITA non-IFRS 343 4733 447,4 505,4
s
Ubisoft Entertain Résultat Financier =191 -51,6 -17,0 -20,4
35 Ubisoft Entertain relatif au Francel CAC Mid & Small (rebasé) RN 1243 1052 2082 2353
Tets marsds s seo1s  décds  mars20  Win0 o0 meai anai w2l oaal RN part du groupe -124,3 105,2 208,2 235,3
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2018-19 2019-20  2020-21e  2021-22e
Aprés un 1721 (avril-juin) en fort retrait comme attendu (-21% compte tenu Total actif immobilisé 2037,2 2345,0 2 648,5 29881
d'un effet de base défavorable lié au confinement total et partiel des pays a dont GW 3346 220,7 220,7 220,7
cette méme période 2020), le 2T affiche un rebond surprenant de +13,8% BFR 637 706 735 160
(soit > +15,3% /vs .guwdance du groupg). Une performance liée 3 I'ensemble Fonds Propres totaux 13217 1665,0 18732 21086
du catalogue d'Ubisoft et en particulier : 1/ le back catalogue (+23% vs Endelt Fi . 3439 9973 - 207
I'avant crise) grace notamment 3 The Crew 2 (CA 3 +53% vs 2 ans ndettement Financier ne ! ! ¢ ¢
auparavant), 2/ PRI, indicateur qui permet de traduire la capacité d'Ubisoft a
retenir les joueurs dans son univers (ventes d‘items, DLC, abonnements, Financement (M€) 2018-19 2019-20  2020-21e  2021-22e
pub), & +16%, 3/ Assasin’s Creed Valhalla qui, aprés un lancement & grand CAF 647,1 926,6 971,3 1090,0
succes, continue moins de 12 mois apres sa sortie a enregistrer des records CAPEX -756,1 -850,0 -975,6 -1091,5
grace a des mises a jour et de nouveaux contenus, 4/ le lancement de Cry 6 CAF / CAPEX -0,9 1,1 -1,0 -1,0
qui, contre toute attente, semble étre considéré comme le meilleur de la Variation de BFR 637 70,6 735 16.0
franchlse. p/ar les joueurs et enreg,\stre des performancgs eququlenles a celles Pay-Out 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
de Assasin’s Creed 0dyssey (lancé il y a 3 ans sur la méme période). ) |
Au total, sur le 1S, la performance est soutenue : 1/ CA & +8,6% vs la période FCF Opérationne 453 147,2 71,8 14,4
d’avant Covid (pour effacer la période exceptionnelle d'activité sur 2020), 2/
ROC de 44M€ vs 6,9M€ il y a 2ans, 3/ FCF, seule déception de cette
publication, trés négatif & -289M€ (vs -20M€ avant Covid) liée pour partie a Ratios de structure 2018-19 2019-20  2020-21e  2021-22e
une hausse du BFR et des Capex pour préparer la croissance future. La DN Gearing 26,0% 13,7% 17,6% 16,2%
passe ainsi de 218M€ 3 26 TME. DN/EBITDA 0 5% 02x 0.3x 0.3x
Dans ce contexte, et contrairement 3 nos anticipations initiales plus - o ' '
. S ) ) 11,8% 10,5%
pessimistes, la direction maintient son objectif de ROC entre 420/500M€ soit GW/FP : 25,3% 13,3% ! OD ! OD
460M€ en moyenne vs 417M€ I'année derniere. Selon elle, les reports de Marge d'EBITA 2% 21% 19,0% 19,4%
lancements annoncés cette année de plusieurs jeux (dont Prince of Persia, Marge nette -8% 5% 8,9% 9,0%
Rocksmith et The division Heartland) seront sans impact sur le ROC (car dans ROE -9% 6% 11,1% 11,2%
le méme temps les colts de lancement seront décalés) mais seulement sur ROCE 20p 20% 17,4% 16,8%
le CA, dorénavant attendu stable ou en légere baisse (vs croissance a 1
chiffre init.). 3 X
le ton de la direction se veut ainsi résolument optimiste en raison du Données par action (€) 2018-19  2019-20 2020-21e  2021-22e
calendrier de sortie des nouveaux jeux premium, riche cette année (Riders BPA -1,11 0,83 1,6 19
Republic, Tom Clancy's Rainbow Six Extraction, Just dance) mais plus encore Dividende net 0,00 0,00 0,0 0,0
en 2022 (Prince of Persia : Les Sables du Temps, Rocksmith, Roller- )
) ; : ! ' CAF / action 5,77 7,34 7,7 8,6
champions, Heartland) et 2023 (Avatar, Mario&Rabbids, Skull & Bones). ,/ , ! ! ! !
Actif net par action 12,33 13,52 15,2 171
CA par activité et par zone géographique Ratios boursiers 2018-19 2019-20  2020-21e  2021-22e
Divers (Prestation services, RdMm 4% Cours moyen ou dernier 67,7 € 73,6 € 43,5 € 43,5 €
licences...) 4% Asie 11%
Ventes physiques 21% PER -61,1x 88,3x 26,4x 23,3X
P / CAF 11,7x 10,0x 5,7x 5,0x
fmertse v Rdt du FCF opérationnel -0,6% 1,6% -1,49% 0,3%
P/ AN 5,5x 5,4x 2,9x 2,5x
Digital 75%
VE / CA 4,8x 4,2x 2,6X 2,4x
Furope 36% VE/ EBITDA 11,5x 8,8x 5,1x 4,5x
VE/ EBITA 184,2x 23,3x 12,7x 11,3x
2020 2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Ubisoft Critéres FU Notes Controverse
60% l E 15,5TCO2/MCA d'émissions GES (Scopel+2) 16666 ¢
20% S0% 505 Stress hydrique (6) | & & 4
N 0% 33,3% de femmes au Comex rirdry
20% 0% 0% S
% | ‘ | % o% Développement du capital humain (5,5) [ 2 8 8 & 4
) AMA AA A BBB BB B CCOC A G Indépendance du CdAdm (58,3%) 1 2 8 4 & 4
Echantillon constitué de 4 valeurs en hausse vs préc. Comportement ethic (5) rird

Source : MSCI, Financiére d'Uzes

Vincent COURTOLS - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes
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VALEO
Secteur : Equipementiers Automobiles

Données boursiéres

Cours au 08/12/2021

abj

Activité

ectif

27,4 €

33,7€ (+23,0%)

MNEMO / ISIN FR-PAR / FR0013176526 Valeo est un équipementier automobile mondial, partenaire de tous les
Capitalisation 6642 M€ constructeurs dans le monde. Pour répondre aux révolutions majeures de
I'industrie automobile, (électrification des motorisations, assistance a la conduite
Flottant 82,4% et voiture autonome, mobilité digitale), Valeo propose, a travers ses 4 Poles et
Extremes 12 m (€) 20,9€ /33,1€ son activité 2éme monte, des systemes et équipements innovants permettant la
réduction des émissions de C02 (moteurs électriques 12-48 volts mais aussi 48V
Performance (%) 1m 3m 12m H{jute Tension 3 travers sa J‘V avvec‘S.iemens "Valeo Siemens eAutomotive") et le
développement de la conduite intuitive.
Perf. absolue +18%  +233%  -13,3% Ses concurrents sont notamment Delphi, Bosch.
Perf. relative CAC Mid&Small +6,1%  +24,4%  -29,3%
40
s Valeo reltifau France CAC Wit & Small rebase) Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
30 Chiffre d'Affaires 19 477,0 16 436,0 17 226,6 19 036,2
2 EBITDA 2 496,0 1505,0 22889 2 643,6
2 EBITA 797,0 -650,0 374,4 7151
, Résultat Financier -75,0 -81,0 -109,4 -100,7
RN 3940  -1070,0 180,2 417,8
]:érrw mars19  iin-19  sent-19  déc-19  mars20  iind0  act-0 w2l avest  Wl1 oerot RN part du groupe 313,0 -1089,0 160,2 395,8
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Alors que le marché automobile sur le 1521 s'est révélé moins favorable Total actif immobilisé 11915,0 10 980,0 10 618,4 10 393,0
qu'anticipé en début d'année, Valeo a créé Ia surprise en publiant des chiffres dont GW 2571,0 2512,0 2512,0 2512,0
solides (notamment sur le 2T) malgré la pénurie de semi-conducteurs : 1/ CA BFR -1168,0 -1523,0 -1358,1 -1291,4
1521 de 8,99Md€ (+31%pcc soit/+2pts de surperf), spit un niveau d’gctw‘vw‘te’ Fonds Propres totaux 5 464,0 39820 40901 42076
seulement 5%-< au 1519, porté par I,es technologies & forte croissance Endettement Financier net 28170 29440 27286 25287
(caméras frontales et 48V). 2/ Marge d’EBITDA de 13,4% (+0,9pts vs 1519),
soutenue par les mesures mises en place pour garantir I'efficience .
industrielle qui ont permis de compenser la baisse des volumes et la hausse Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
des cotts fixes (essentiellement des amortissements). 3/ FCF de 145M€ (- CAF 2067,9 1356,9 2047,5 23513
39% vs 1519). CAPEX -1766,0 -1329,0 -1429,8 -1580,0
CAF / CAPEX 1,2 -1,0 -1,4 -1,5
Le 3T21 a mieux résisté également (vs ses homologues francais) a 3,96Md€ ( Variation de BFR 301,0 266,0 -164,9 -66,7
10%pcc) en raison de[la trées bonne perf9fmach Qe lI'aprésfvgnte (+18%, Pay-Out 150 706 187% 91%
12% du CA) alors que I'OEM (80% du CA) sest révélé decevantev 3 -16% (soit FCF Opérationnel 602,9 293.9 452,9 704,5
seulement +200pb de surperformance vs +780pb pour Faurecia et +510pb
pour POM). A I'occasion de cette publication, et suite 3 I'abaissement de -6%
des prévisions de production automobile d'IHS, le groupe a ajusté une partie
de ses quidances 2021 : 1/ CA révisée en baisse entre 16,9/17,9Md€ (vs Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
17,6/18,2Md€ préc.), 2/ marge d'EBITDA resserrée en haut de la fourchette Gearing 52% 74% 67% 60%
entre 13% et 13,4% (vs entre 12,8% et 13,4% préc.) grace a une rentabilité DN/EBITDA 1,1x 2,0x 1,2x 1,0x
p\usf forte ded I’apré.sfventte ‘vsd OEM,Atauz/vtrés t:)ns (jlr)dlcalegfs clve'sd de GW/FP 0,5 0,6 0,6 0,6
performance des usines et a des colts d'innovation désormais moindres .
qu'auparavant, 3/ FCF entre 330/550M€ (vs 550M€ préc.), 4/ s'agissant de Marge d'EBITA 41% “4,0% B2t S
la JV Valeo Siemens eAutomotive, elle est une fois de plus la principale Marge nette 2,0% “6,5% 1,0% 2,2%
déception de la publication du 3T avec une révision en baisse des guidances : ROE 7,2% -26,9% 4,4% 9,9%
perte de la Jy, en Iigng avec celle de ZQZO (vs « /réc!udyon » initialement), ROCE 9,40 -8,3% 4.8% 8,8%
pour un CA réduit aussi @ 750M€. En conséquence, |'objectif de « breakeven »
initialement prévu pour 2022 n'est plus d'actualité. Si ces ajustements
s'expliquent par la pénurie de semi-conducteurs, ils ont néanmoins ravivé les Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e
interrogations i/sur le potentiel de croissance de la JV qui pourrait de surcroit BPA 15 33 0,6 17
étre freinée par la volonté des constructeurs d'internaliser le développement Dividende net 0,2 0,3 1,3 1,5
et la production de leurs moteurs électriques, ii/sur la capacité de la JV a étre CAF / action 8,7 5,7 8,6 9,9
rapidement rentable. Nous restons de ce fait plus prudent sur le dossier. Actif net par action 19,3 13,4 13,8 14,2
CA et EBITDA par activité Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
. ) Cours moyen ou dernier 28,7 € 249 € 27,4 € 27,4 €
Systemes de Visibilité 31% du CA
25% de 'EBITDA (marge de 10,6%) PER 18,9x -7,5% 48,2x 16,1x
; P/ CAF 3,3x 4,4x 3,2x 2,8x
e Rdt du FCF opérationnel 4,0% 2,8% 3,70 6,1%
) P /AN 1,5x 1,9x 2,0x 1,9x
Systemes de Propulsion 27%
27% de 'EBITDA (marge : 12,3%) VE / CA 0,7x 0,6x 0,7x 0,6x
. . VE/ EBITDA 5,2x 7,0x 5,4x 4,4x
Systemes de Confort & d'Aide 3 la
conduite 20% VE/ EBITA 16,1x -16,2x 32,9x 16,3x
CA 2020 22% de 'EBITDA (marge : 14,5%) EBITDA 2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Valeo Critéres FU Notes Controverse
40% s8% E 47,7TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 1 866 6 ¢
25% Stress hydrique (10) 1 46 6 64
20% 13% 13% 13% 46,2% de femmes au Comex iy
. s Développement du capital humain (8,4) 186 6 & 4
o AMA AA A BBB BB 0;0 (?Z:: G Indépendance du CdAdm (92,3%) 128 ¢ & 4
Echantillon constitué de 8 valeurs Stable vs préc. Comportement ethic (5,9) | & o ¢

Source : MSCI, Financiére d'Uzés

Vincent COURTOILS - Analyste Buy-Side

Source : FU
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VETOQUINOL
Secteur : Santé

Données boursiéres

Cours au 08/12,/2021 133,0 €
Objectif 122,8€ (-7,6%)

Activité

MNEMO / ISIN VETO-PAR / FR0004186856
Capitalisation 1580 M€
Flottant 32,6%

Extrémes 12 m (€) 82,8€ / 153,0€

Performance (%) m 3m 12m
Perf. absolue -10,4% -1,5%  +57,2%
Perf. relative CAC Mid&Small -6,1% -0,4% +41,2%

Vétoquinol est un laboratoire pharmaceutique vétérinaire indépendant 3
destination des animaux de compagnie et des animaux de rente, aujourd’hui au
9eme rang mondial de sa spécialité, présent dans plus de 80 pays. Acteur multi-
spécialiste, il propose une offre cohérente, ciblée sur un portefeuille de produits
Essentiels  (>50%CA) et quelques domaines thérapeutiques dont les
antiparasitaires, secteur qu'il a renforcé avec 2 acquisitions importantes :
1/Clarion Biosciencias au Brésil en avril 2019, 2/en 2020 et 2021, acquisition
des droits sur les produits vermifuges pour chiens et chats Profender et Drontal
d'Elanco Animal Health pour I'Europe, le R-U puis I'Australie et le Canada. Ses
concurrents : Virbac (Fr), Dechra Pharma (UK), Zoetis (US), Eco Animal

17 Vetoguinol X
i S M Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
i% Chiffre d'Affaires 395,9 427,5 516,9 550,4
i EBITDA 66,2 83,5 124,5 126,9
g EBIT 48,1 65,3 103,0 104,2
4 Résultat Financier 0,2 5 0,0 0,0
4 RN part du Groupe 27,4 19,2 61,6 62,3
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Les résultats du S1 sont excellents, soutenus par un marché mondial de la Total actif immobilisé 254,1 338,9 335,9 332,5
santé animale dynamique (autour de +5%) et I3 trés forte progression des dont GW 129,4 79,9 79,9 79,9
ventes de « produits Essentiels » a plus forte valeur ajoutée (+44%/51, BFR 88,3 61,8 85,0 90,5
+38% /9 mois). Dans le détail, le CA prqgresse d‘e +3}3,5% et +17,4%pcc_‘a Fonds Propres totaux 386,0 371,8 427.4 480,1
2553M¢€ avec une hausse_des 2 _d\vwswons : |/An|maux de compagnie Endettement Financier net 724 Yy 325 83,0
(+45,6% y compris les produits vermifuges pour chiens et chats Drontal® et
Profender® rachetés a Elanco en ao0t 2020), 2/ Animaux de production
(+8,8%). La MOP avant dépréciation du GW est trés supérieure aux attentes a Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
56,9M€ (x2) et 22,3% du CA (vs 14,3%), au plus haut historique, soutenue CAF 44,6 36,0 81,6 83,7
par un mix produit favorable, une bonne saturation de I'outil de production et CAPEX 14,3 10,2 17,0 18,0
des dépenses contenues, en particulier sur les postes déplacements, CAF / CAPEX 3,1 3,5 4,8 4,7
séminaires et congres, toujours au point mort. La génération de cash-flow est Variation de BFR 6,3 -26,5 232 5,5
exce\_leme, Ielbi\an solide et totalement désendgtlé, Rermetlapt au groupe Pay-0ut 16% 3106 16% 16%
de dls'pos‘er d’une bonne marge de manceuvre financiere et d’une capacité FCF opérationnel 240 524 414 60,2
de prédation >200M€.
L'activité est également restée forte au T3, en hausse de +15,7% dont
+10%pcc, augurant d'un trés bel exercice 2021 que la guidance traduit par « Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
une croissance a 2 chiffres de I'activité et du ROC ». Sur la base d'un T4 en DN/FP -19% -1% -8% -17%
hausse de +10%, le ROC avant amortissement des intangibles devrait pouvoir DN/EBITDA -1,1x -0,1x -0,3x -0,7x
progresser de +58% a WQBMg, soit une marge opérationnelle de pres de 20% GW /FP 3350 21.5% 18,7% 16,60
(+460pb), au plus haut historique. M/EBIT 12,1% 15,30 19,9% 18,9%
Pour 2022, le retour & des niveaux d'Opex normatifs suggére plutot un Marge nette 6,9% 4,5% 11,9% 11,3%
tassement des marges, mais & un niveau bien supérieur & la cible des 14% ROE 7,1% 5,2% 14,4% 13,0%
du Plan stratégique « In Motion 2017/2021 », entretenant I'espoir d'un ROCE 14,0% 16,3% 24,5% 24,6%
relevement des guidances dans le prochain plan (cf Virbac).
) ) ) ) Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e
La hausse Ades multlplesl ne fait plus\ de Vétoquinol une valeur bon marché BPA relaite 231 162 518 525
(sauf souligner une décote de pres de 30% vs ses comparables). En o
revanche, le momentum devrait rester positif surtout s'il doit s’accompagner Dividende net 0,38 0,50 0,82 0,83
d'une prochaine feuille de route ambitieuse. CAF / action 3,75 3,03 6,87 7,04
Actif net par action 32,48 31,29 35,97 40,40
CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
Asie 170 Cours moyen ou dernier 56,9 € 67,3 € 133,0 € 133,0 €
Animaux de rente PER 24,7x 41,6x 25,7x 25,3x
1% P/ CAF 15,2x 22,2x 19,4x 18,9x
Amérique du Nord 35% Rdt du FCF opérationnel 4,0% 6,6% 2,7% 4,0%
N P/ AN 1,8x 2,2X 3,7X 3,3x
compagnie 60% VE / CA 1,5x 1,9x 3,0x 2,7x
Europe 48% VE/ EBITDA 9,1x 9,5% 12,4x 11,8%
VE/ EBIT 12,6x 12,2x 15,0x 14,4x
2020 2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Vétoquinol : société non notée par MSCI
60%
50%
40% T oee La société est un contributeur aux objectifs de Développement Durable de 'ONU Oui
20% I = 2= = La société a engagé une politique RSE Oui
0% | | 0% 0% La société s'est engagée a réduire les émissions de GES Oui

AAA AA A BBB BB B CCC

Echantillon constitué de 4 valeurs

Notation RSE 2020 dans l'indice GAIA : 76/100

Catherine V1AL - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes
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VILMORIN
Secteur : Alimentation, boissons

Données boursiéres

Cours au 08/12,/2021 54,5 €
Objectif 69,5€ (+27,6%)

Activité

MNEMO / ISIN RIN-PAR / FR0000052516
Capitalisation 1249 M€
Flottant 24,1%
Extrémes 12 m (€) 48,1€ / 62,7€
Performance (%) m 3m 12m
Perf. absolue -6,4% +320%  +11,9%
Perf. relative CAC MidaSmall -2,1% +4,3% -4,1%

Vilmorin & Cie

Vilmorin est le 4eme semencier mondial derriere Bayer/Monsanto, leader
incontesté de la profession,Corteva Agrisciences et Syngenta/ChemcChina. Son
activité se répartit en deux principales divisions : i- les semences de grandes
cultures avec 4 especes stratégiques en mais, blé, colza et tournesol et une
stratégie globale avec une présence mondiale en Mais et BIé, ii- les semences
potageres a destination des professionnels de I'agroalimentaire ou I'objectif est
de consolider son leadership mondial. Le groupe qui est encore largement
présent en Europe, travaille 3 développer ses parts de marché aux USA, en
Asie/0Océanie et Afrique/MO.

ses concurrents : BASF (All), Bayer (All), KWS (All) Corteva Agriscience (USA),

o0 [limorin & Cie relati au Francs CACMid R.Smallitreasdd Compte de Résultat (M€) 2020 2021 2022e 2023e
55 Chiffre d'Affaires 1435,3 1491,4 1564,4 1633,1
0 EBITDA 348,0 367,0 382,9 407,7
N EBIT 109,9 142,2 137,1 151,2
Résultat Financier -53,3 -46,9 -39,0 -37,0
* RN part du Groupe 66,3 108, 1 11,8 124,0
3jéc.—18 mars-19 iuin-19 seot.-19 déc.-19 mars-20 iuin-20 oct.-20 ianv.-21 avr.-21 iuil 21 oct.-21
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2020 2021 2022e 2023e
Les résultats annuels sont excellents, en amélioration dans les 2 divisions du Total actif immobilisé 19091 1939,8 1935,1 1919,5
groupe : i/ effet volume et mix CA positif, ii/baisse des opex dans le dont GW 434,9 429,5 429,5 429,5
contexte de la crise sanitaire. Le CA s'établit a 1476M€ (+2.9%, +8%pcc, dont BFR 487.0 464,9 4871 508,0
el dont 1S Ganles o) 6 ROCH DLANE s poesoon 1208 1390 131 143
(+120pb) et une MOC a 4.1% en Grandes Cultures (+120pb). Les Mises en Endettement Financier net 10041 9343 Bl LR
équivalence sont également supérieures aux attentes a 26,3M€ (vs 23M€
attendu) traduisant : 1/les bonnes performances de Seed Co en Afrique, 2/ Financement (M€) 2020 2021 2022e 2023e
une hausse de la contribution d’AgReliant qui bénéficie de I'amélioration de CAF 282,3 3223 337,6 360,5
ses performances commerciales et de l'intégration progressive des traits CAPEX 242,0 241,0 241,0 241,0
OGM Syngenta. CAF / CAPEX 1,2 13 1,4 1,5
Pour 2021/22, le groupe s’engage prudemment sur une croissance d'au Variation de BFR 63,6 221 222 20,9
moins +4%pcc du CA dont au moins +3% pour les Potageres et Té% pour Igs Pay-Out 3500 349 3500 330
Grandes Cultures, tres largement confortée par un excellent début d'année FCF opérationnel 103.9 103.4 %) 986
(CA T1 +10.3% dont +9.7%pcc). En termes de marges, le groupe vise une P ! ’ ! ¢
MOC d’au moins 8,5%, niveau conservateur au regard de la croissance et du
mix. Nos estimations sont donc un peu plus ambitieuses avec une croissance
de pres de +5% du CA 3 1549M€ et un MOC stable a 8.9%, soit 136.5M€. Ratios de structure 2020 2021 2022e 2023e
Aprés prise en compte des SME a hauteur de 30 M€, le RNpg reviendrait a DN/FP 81,6% 70,3% 65,0% 58,1%
TTIME (+19%). o , y ON/EBITDA 2,9 2,5 2,3x 2,1
Plus généralement, la tonahtg du d|scpws se ygut resolume‘nt positive pour W /FP 35,4% 32,30 31,10 29,8%
le court et le moyen terme : i/ dynamique positive en Potagéres, au premier
rang mondial et en mesure de renouer a terme avec ses niveaux de marges M/EBIT 8% 10% B A
historiques de 16/17%, ii/ environnement prix des matiéres agricoles Marge nette 5% 7% 7,1% 7,6%
favorable devant alimenter un meilleur pricing power, iii/ bonnes ROE 10% 8% 6,3% 5,1%
perspectives en Amérique Latine, iv/ levier attendu sur le partenariat mis en ROCE 10% 80 4,8% 4,6%
ceuvre avec Syngenta en 2015.
Le titre reste toujours pénalisé par une « trop » faible génération de CF. Il Données par action (€) 2020 2021 2022¢ 2023¢
présente en revanche I'avantage d'un statut de valeur Value/Defensive, BPA 2,89 472 4% SA
faiblement valorisée au regard des références historiques (décote de 18%), Dividende net 1,00 1,60 17 18
des comparables (décote de 30%) et du potentiel d’amélioration des marges CAF / action 12,32 14,07 14,7 15,7
a terme. Actif net par action 53,01 55,91 58,1 60,7
CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2020 2021 2022e 2023e
Asie 9% Cours moyen ou dernier 458 € 52,2 € 54,5 € 54,5 €
Grandes cultures Amériques 22% PER 15,8x 1,1x 11,2x 10,1x
47% P/ CAF 3,7x 3,7x 3,7x 3,5x%
MO et Afrique 10% L
Rdt du FCF opérationnel 5,1% 4,9% 3,5% 4,7%
Produits de jardin 4% P/ AN 0,9x 0,9x 0,9x 0,9x
Potagéres 49% VE / CA 1,2x 1,2x 1,2x 1,1x
Europe 59% VE/ EBITDA 5,4x 5,5 5,4x 5,0x
VE/ EBIT 14,1x 12,9x 14,2x 12,8x
2020 2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Vilmorin Critéres FU Notes Controverse
60% l E 36,1TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 1006 6 4
20% 40% Stress hydrique (4,8) * ¥
20% 20% 20% 20% s 42,9% de femmes au Comex rirdrdr
Développement du capital humain (7,4) 188 8 84
0% T o% 0% 0% -
AMA AA A BBB BB B CCC G Indépendance du CdAdm (71,4%) 126 6 64
Echantillon constitué de 5 valeurs Stable vs préc. Comportement ethic (5,7) e

Source : MSCI, Financiére d'Uzes

Catherine V1AL - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes
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VIRBAC Fren-" Cours au 08/12,/2021 422,5 €
Secteur : Santé N/ Objectif 397,3€ (-6,0%)
Données boursieres Activité
MNEMO / ISIN VIRP-PAR / FR0000031577 Virbac est un laboratoire indépendant exclusivement dédié a la santé animale,
Capitalisation 3574 M€ aujourd’hui au 7éme rang mondial de sa spécialité. Son CA se répartit entre i- les
médicaments pour animaux de compagnie (chiens, chats, chevaux) dont des
Flottant 49.5% antiparasitaires, vaccins, antibiotiques, anesthésiques, anti-inflammatoires, soins
Extrémes 12 m (€) 202,5€ / 441,5¢ bucco-dentaires, produits  ophtalmologiques et dermatologiques, i les
médicaments pour animaux d'élevage (bovins, ovins, porcins, volailles) dont des
Performance (%) 1m 3m 12m antiparasitaires et antibiot_iques. v -
Ses concurrents : Vetoquinol (Fr), Dechra Pharma (UK), Zoetis (US), Eco Animal
Perf. absolue #33% - +223% - +94,3% Health(UK), Heska Corp (US), Idess Labs (US), Elanco Animals (US), Phibro Animal
Perf. relative CAC MidaSmall +7,60%  +23,3%  +78,3% Health (US),Kindred Biosciences (US), Jaguar Health (US)

M omes Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Virbac Sa elatif au France CAC Mi Chiffre d'Affaires 938,3 934,2 1052,8 1124,7
EBITDA 156,3 169,2 211,8 228,8
EBITA 118,2 129,0 169,8 181,8
EBIT 97,9 185,8 165,4 177,3
RN part du Groupe 51,5 137,3 112,9 123,1
déc.-18 mars-19 iuin-19 seot.-19 déc.-19 mars-20 iuin-20 oct.-20 ianv.-21 avr.-21 iuil 21 oct.-21
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
On attendait un S1 difficile et des marges sous pression, en lien avec la Total actif immobilisé 872,4 5353 611,1 626,1
déconsolidation de Sentinel en année pleine et Ia fin de I'effet d'aubaine de dont GW 133,5 142,2 142,2 142,2
la crise sanitaire sur les frais marketing et de déplacement. La réalité est tres BFR 113,9 120,4 135,7 145,0
j‘”"-‘e_”“’-f Iatrgetment Cond“'tf Ddar le IOHOZOS'T?,tdlslgi'\{'tizztmi”(Taor%e Fonds Propres totaux 551,9 622,9 729,5 845,9
ynamique, toutes zones confondues. Le s'établit 3 +10.7% o
publié, +21.3%pcc), le ROC & 105 M€ (+23%) soit une MOP trés supérieure Endettement Financier net 3684 634 gLs IS
aux attentes a 19,9% (+200pb) et 18,7% (+80 pb) hors éléments non
récurrents, malgré la déconsolidation de Sentinel (cession en juillet 2020). Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e
L'activité est également restée trés soutenue au T3 a 288,2M€ (+22,4% et CAF 106,4 115,9 148,4 163,6
+21% pcc), autorisant Virbac a relever ses guidances pour la 4éme fois CAPEX 23,0 31,0 60,0 62,0
consécutive en 2021 (mars/juillet/septembre/octobre) soit : i/ une CAF / CAPEX 4,6 3,7 2,5 2,6
croissance désormais comprise entre +16% et +18% a périmetre et change Variation de BFR 21,0 6,5 15,3 93
compafable (\e: +130% 3 +1§% 3 taux ,constant et. per.|.me1re réel, aprées Pay-Out 0,0% 4,60 5,90 10,0%
cession de Sentinel), vs +3% & +5% en début d'exercice, ii/ une MOC autour FCF opérationnel 1044 8.4 o 923
de 16% (vs un objectif a 10%,/12% en début d'exercice) apres 13.8% publié P ! ' ! !
en 2020, iii/ un désendettement de 60M€ a tcc.
En parallele, le groupe donne de la visibilité et trace les grandes lignes d’un
Plan stratégique a horizon 2030 avec un discours positif et constructif : 1/ le Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
marché de Ia santé animale est tonique (+13%e sur le S1) et va le rester, 2/ DN/FP 67% -10% -10% -19%
le Chili bénéficiera d’un effet de base plus favorable quand I'Inde devrait DN/EBITDA 2,4x -0,4x -0,3x -0,7x
decelgfgr, 2/ Le pipeline est der}se et v.alacce\ere.f en 2.022 (76M€ de CA 3 W /FP 24.2% 22,8% 19,506 16,8%
maturité) et 2023 (77M€ de CA 3 maturité) ce qui nourrira la croissance, 3/
le groupe est actif dans la recherche de cibles (cf deal Itrafungol et M/EBIT 12,6% 13,8% 16,1% 16,2%
Clomicalm avec Elanco, rachat des minoritaires dans Centrovet) sans exclure Marge nette 5,5% 14,7% 10,7% 10,9%
des JV ou accords de License ; la situation de trésorerie le permet, 4/ ROE 9,9% 22,0% 15,5% 14,6%
I'objectif d’'une MOP a 20% entre 2025 et 2030 est avancé (vs 16% attendu ROCE 10,9% 18,4% 22,1% 23,0%
en 2021), dont I'horizon dépendra du rythme de croissance et des
acquisitions. Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022
Les chiffres d'activité sont bons, les conditions de marché bien orientées. Le BPA 6,09 9,26 112,35 4,36
titre nous semble maintenant a son prix avec des multiples désormais élevés Dividende net 0,00 0,75 0,79 1,46
et une valorisation en ligne avec la médiane de ses comparables CAF / action 12,57 13,70 17,54 19,34
internationaux. Actif net par action 61,22 72,90 85,46 98,56
CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
Autre 2% , Cours moyen ou dernier 169,7 € 198,7 € 4225 € 4225 €
fole 180 PE 27,9% 21,5x 31,6% 29,0x
Animau de fente 411 pacific 9% P/ CAF 13,5 14,5 24,1 21,8x
Amérique du Nord 13% Rdt du FCF opérationnel 5,8% 4,8% 2,1% 2,7%
Afrique 3% P/ AN 2,8 2,7x 4,9x 4,3x
Animaux de
compagnie 58% VE / CA 1,9% 1,7% 3,3x 3,0x
Europe 41% VE/ EBITDA 11,5x 9,6x 16,5x 14,9x
VE/ EBIT 15,3x 12,5x 20,6x 18,8x
2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Virbac Critéres FU Notes Controverse
40% l E 18,4TCO2/MCA d'émissions GES (Scopel+2) 1006 6 4
33% Stress hydrique (n.d) n.d
20% T 119 i 2 11% s 42,9% de femmes au Comex i
' . Développement du capital humain (2,4) ¥y
o% AMA AA A BBB BB o:’ (?;i: G Indépendance du CdAdm (57,1%) 126 6 64
Echantillon constitué de 9 valeurs Stable vs préc. Comportement ethic (5,2) 1 8 ¢

Source : MSCI, Financiére d'Uzes

Catherine V1AL - Analyste Buy-Side

Source : Financiere d'Uzes
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m Détection des conflits d'intéréts

Communication

Contrat de

Société Qpéra?i‘ons LR préalable a liquidité et/ou
financieres de I'analyste . L
I'émetteur d'animation
AEROPORTS DE PARIS non non non non / non
AUBAY non non non non / non
BENETEAU non non non non / non
BIOMERIEUX non non non non / non
BOIRON non non non non / non
BUREAU VERITAS non non non non / non
BURELLE non non non non / non
ECONOCOM non non non non / non
ESSILOR non non non non / non
EUROFINS SCIENTIFIC non non non non / non
FAURECIA non non non non / non
GL EVENTS non non non non / non
HAULOTTE non non non non / non
HEXAOM non non non non / non
KORIAN non non non non / non
MANITOU non non non non / non
ORPEA non non non non / non
PIERRE & VACANCES non non non non / non
PLASTIC OMNIUM non non non non / non
QUADIENT non non non non / non
RUBIS non non non non / non
SAFRAN non non non non / non
SARTORIUS STEDIM BIOTECH non non non non / non
SEB non non non non / non
TELEPERFORMANCE non non non non / non
THERMADOR non non non non / non
UBISOFT non non non non / non
VALEO non non non non / non
VETOQUINOL non non non non / non
VILMORIN non non non non / non
VIRBAC non non non non / non
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Données

de marché

Sources : FU, FactSet
Cours de cloture : 08 décembre 2021
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m Performances des indices

T
Cours aur

Indices internationaux Performance (monnaie locale) } Performance (euro)
|
' '
' '
| |
08/12/2021: 171-2020 21-2021 31-2021 YD ' 11-2020 271-2021 37-2021 Y10
' '
| |
' '
i H
EUROPE I !
Stoxx Europe 600 477,4i +7,7% +5,4% +0,4% +19,6°/ni +7,7% +5,4% +0,4% +19,6%
France CAC 40 7014,6, +9,3% +7,3% +0,2% +26,4%) +9,3% +7,3% +0,2% +26,4%
France CAC 40 (div. réinvestis) . +9,6% +9,1% +0,4% +29,3%! +9,6% +9,1% +0,4% +29,3%
France SBF 120 5 441,5i +8,7% +6,7% +0,3% +23,8%i +8,7% +6,7% +0,3% +23,8%
France CAC Mid & Small 15 183,51 +8,2% +3,8% +0,4% +14,0%: +8,2% +3,8% +0,4% +14,0%
Germany DAX (TR) 15 687,1 +9,4% +3,5% -1,7% +14,3%! +9,4% +3,5% -1,7% +14,3%
' '
FTSE 100 7337,1| +3,9% +4,8% +0,7% +13,6%]| +9,20% +4,0% +0,6% +18,6%
IBEX 35 8478,4' +6,3% +2,8% -0,3% +5,0061 +6,3% +2,8% -0,3% +5,0%
Switzerland SMI (PR) 12597,41 +3,2% +8,1% -2,5% +17,7%: +1,3% +9,1% -1,2% +22,3%
' '
FTSE MIB 26 751,9| +10,9% +1,8% +2,3% +20,3%| +10,9% +1,8% +2,3% +20,3%
' '
Greece ATHEX Composite ggz,9i +6,9% +2,3% -2,2% +10,4%" +6,9% +2,3% -2,2% +10,4%
Russia 1612,7! +6,5% +12,0% +7,5% +16,20%! +11,4% +11,0% +10,0% +26,2%
| |
' '
us i i
S&P 500 4701,21 +5,8% +8,2% +0,2% +25,200) +10,1% +7,2% +2,6% +35,1%
NASDAQ Composite Index 15787,0, +2,8% +9,5% -0,4% +zz,5%! +7,0% +8,5% +1,9% +32,3%
' '
Dow Jones 30 Industrials 35754,8] +7,8% +4,6% -1,9% +16,8%) +12,2% +3,7% +0,4% +26,1%
i 1
| |
AFRIQUE ' '
' '
Morocco MADEX 10717,5] +1,6% +8,1% +6,3% +16,6%)| +4,0% +8,6% +7,1% +21,7%
' '
FTSE JSE 40 65992,7'  +12,0% -1,2% -3,8% +z1,4%i +15,9% +1,3% -6,6% +22,5%
' '
' '
ASIE | |
' '
Japan Nikkei 225 28 860'6i +6,3% -1,3% +2,3% +5,200" +4,0% -2,6% +4,1% +3,5%
SSE A Share Index 3812,7! -0,9% +4,3% -0,7% +4,7%! +2,9% +4,9% +1,6% +16,4%
India S&P BSE SENSEX 58 649,7! +3,7% +6,0% +12,7% +22,8%| +7,9% +3,3% +15,4% +28,4%
' '
' '
| |
AMERIQUE LATINE H H
Brazil Bovespa Index 108 095,5! -2,0% +8,7% -12,5% -9,2%! -5,9% +21,2% -17,5% -8,0%
' '
| |
MsCI H H
MSCl World Index 2 437,3! +5,7% +7,1% +0,2% +Z1,3"/n! +8,8% +6,4% +2,0% +28,3%
' '
MSCl EM (Emerging Markets) 70572,3| +3,6% +3,2% -7,5% -1,6%)| +6,1% +3,5% -6,7% +3,800
H h
Bitcoin (CME) Continuous 50 925,0! +101,8% -41,4% +25,6% +73,3%! +110,0% -42,0% +28,5% +87,1%
Gold (NYM $/ozt) Continuous 17855 -98% +3,19% -1,1% -6,6%] -6,1% +2,2% +1,2% +0,8%
Gold NYMEX Near Term ($/ozt) 1783,4, -9,5% +3,3% -0,9% -5,8%; -5,8% +2,4% +1,4% +1,7%
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Performances

Les plus élevées

m Statistiques Cac All-Tradable (Source FactSet)

Les plus faibles

GUIDE DES VALEURS SUIVIES

Performance Cours au Extrémes 12m Sociétés Performance Cours au Extrémes 12m
YID  08/12/2021 + bas + haut YID  08/12/2021 + bas + haut
Valneva SE +192,9% 22,7 € 6,8 € 28,5€ Atos SE -51,6% 36,2 € 36,2 € 76,1 €
Vivendi SE +114,1% 11,3 € 10,5 € 33,4€ Ubisoft Entertainment S -44,8% 43,5 € 40,8 € 87,2 €
Hermes International S( +79,3% 1577,0€ 828,0€ 16755¢€ Neoen S.A. -38,4% 35,5€ 319 € 64,0 €
Virbac SA +77,5% 422,5 € 202,5€ 441,5 € Worldline SA -38,4% 48,8 € 46,0 € 84,8 €
Eramet SA +74,3% 74,8 € 39,0 € 84,4 € McPhy Energy SA -34,7% 22,4 € 15,1 € 40,3 €
Societe Generale S.A. Cl +71,5% 29,2 € 15,4 € 30,0 € Rubis SCA -33,4% 253 € 243 € 42,2 €
Derichebourg SA +67,0% 9,8€ 4,6 € 10,6 € Solutions 30 SE -32,7% 71¢€ 2,8¢€ 16,1 €
Sartorius Stedim Biotec! +64,6% 479,3 € 286,6 € 548,2 € Alstom SA -31,6% 31,9 € 30,2 € 48,7 €
CNP Assurances SA +64,6% 21,7 € 12,5€ 21,7 € Albioma -29,8% 33,0¢€ 31,1¢€ 50,0 €
Alten SA +63,5% 151,5€ 86,8 € 153,3 € Orpea SA -23,3% 82,5€ 81,2 € 117,6 €
Compagnie de Saint-Go +62,3% 60,9 € 37,4€ 64,6 € Air France-KLM SA -21,6% 4,0 € 3,7€ 56 €
Capgemini SE +62,1%  2056€  114,1€  2158¢€ (GG -20,4% 0,6 € 0,6 € 1,3¢€
Dassault Systemes SA +60,9% 53,5€ 30,7 € 56,2 € Korian SA -16,5% 26,2 € 26,1€ 33,9¢€
Veolia Environnement S +56,1% 30,1 € 18,7 € 30,2 € Renault SA -15,8% 30,1 € 28,1 € M1,1¢€
Eurofins Scientific Socie' +53,0% 105,0 € 63,7 € 126,4 € Valeo SE -15,2% 27,4 € 20,9 € 33,1¢€
Potentiels
Les plus élevées Les plus faibles
Sociétés Cours au Objectif Potentiel Sociétés Cours au Objectif Potentiel
08/12/2021 Consensus 08/12/2021 Consensus
DBV Technologies SA 52¢€ 13,2€ +155,1% Air France-KLM SA 4,0 € 3,1¢€ -22,9%
Solutions 30 SE 71€ 14,0 € +97,4% Hermes International SCA 1577,0€ 13629 € -13,6%
(GG 0,6 € 1,1€ +69,3% Pernod Ricard SA 207,6 € 188,6 € -9,1%
Rubis SCA 253 € 40,8€  +61,4% SUEZ SA 19,8 € 18,3 € -7,5%
ArcelorMittal SA 26,2 € 1,5€ +58,0% Remy Cointreau SA 205,0 € 190,6 € -7,0%
Albioma 33,0 € 51,7 € +56,5% Europcar Mobility Group SA 0,5€ 0,5¢€ -6,9%
Worldline SA 48,8 € 75,5 € +54,9% Dassault Systemes SA 53,5¢€ 51,0 € -4,7%
Verallia SAS 29,7 € 45,1 € +52,1% Aeroports de Paris SA 108,2 € 104,2 € -3,7%
Orpea SA 82,5€ 124,1 € +50,4% L'Oreal SA 418,3 € 406,7 € -2,8%
Societe BIC SA 47,0 € 69,7 € +48,1% CNP Assurances SA 21,7 € 21,2 € -2,4%
Korian SA 26,2 € 37,7€  +44,1% Vivendi SE 11,3 € 11,0 € -2,1%
Wendel SE 100,0 € 141,7 € +41,7% Legrand SA 100,2 € 98,7 € -1,4%
SES SA FDR (Class A) 7,0 € 9,9 € +41,3% Schneider Electric SE 166,3 € 164,4 € -1,2%
TechnipFMC Plc 58¢€ 8,1¢€ +40,1% Unibail-Rodamco-Westfield SE Stapled 62,2 € 61,9 € -0,5%
Edenred SA 39,8 € 55,2 € +38,8% JCDecaux SA 233 € 233 € -0,0%
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PER

Les plus élevées

Les plus faibles

GUIDE DES VALEURS SUIVIES

Cours au PER Sociétés Cours au PER

08/12/2021  2021e 2022e 08/12/2021  2021e 2022e
Getlink SE 13,8 € - 85,8x ArcelorMittal SA 26,2 € 2,2x 3,0x
Aeroports de Paris SA 108,2 € - 82,1x Eramet SA 74,8 € 5,1x 4,4x
Neoen S.A. 355€ 101,3x 72,1x Renault SA 30,1 € 13,0x 4,8x
Accor SA 27,4 € - 70,7x Aperam SA 44,6 € 5,3x 6,3x
Hermes International SCA 1577,0€ 70,8x 64,0x Societe Generale S.A. Class A 29,2 € 6,1x 7,1x
Sartorius Stedim Biotech SA 4793 €  67,3x 59,9x Atos SE 36,2 € 9,5x 7,5x
Dassault Systemes SA 53,5€ 57,5x 54,4x Unibail-Rodamco-Westfield SE Stapled 62,2 € 8,9x 7,5x
Remy Cointreau SA 205,0 €  53,7x 45,8x TotalEnergies SE 44,2 € 8,1x 7,6x
TechnipFMC Plc 58¢€ - 43,4x Scor SE 26,9€ 11,4x 7,7x
L'Oreal SA 4183 €  47,9x 43,0x Mercialys SA 8,4 € 8,3x 7,7x
Soitec SA 219,6 €  52,9x 41,1x Credit Agricole SA 12,4 € 7,4x 7,8x
Europcar Mobility Group SA 0,5¢€ - 35,1x Technip Energies NV 12,0 € 8,7x 8,0x
JCDecaux SA 233 € - 34,1x Klepierre SA 19,3 € 9,7x 8,1x
bioMerieux SA 1183 €  26,7x 31,6x Electricite de France SA 12,8 € 9,5x 8,3x
Eurofins Scientific Societe Europeenne 105,0 €  24,0x 31,3x Faurecia SA 40,0€  14,9x 8,3x

PEG
Les plus élevées Les plus faibles

Sociétés Cours au PEG Sociétés Cours au PEG

08/12/2021  2021e 2022e 08/12/2021  2021e 2022e
Accor SA 27,4 € 35,3x Valeo SE 27,4 € 0,3x 0,1x
JCDecaux SA 233 € 11,4x Societe Generale S.A. Class A 29,2 € 0,1x 0,1x
Ubisoft Entertainment SA 43,5€ 11,1x 9,5x Renault SA 30,1€ 0,3x 0,1x
Klepierre SA 19,3€ 10,3x 8,7x TotalEnergies SE 44,2 € 0,2x 0,1x
bioMerieux SA 118,3 € 6,3x 7,5x Lagardere SA 23,1€ 1,3x 0,1x
Television Francaise 1 SA 8,5€ 6,6x 6,6x Faurecia SA 40,0 € 0,3x 0,2x
Sartorius Stedim Biotech SA 4793 € 6,0x 5,4x Compagnie Generale des Etablissemer 140,0 € 0,3x 0,3x
Wendel SE 100,0 € 6,1x 5,3x Korian SA 26,2 € 0,6x 0,4x
Danone SA 53,0 € 5,6x 5,3x VINCI SA 87,1€ 0,6x 0,4x
Ipsen SA 90,7 € 4,8x 5,0x Thales SA 74,5 € 0,4x 0,4x
Dassault Systemes SA 53,5€ 4,8x 4,5x Sodexo SA 771 € 0,5x 0,4x
Neoen S.A. 355¢€ 5,3x 3,8x Arkema SA 122,4 € 0,4x 0,4x
L'Oreal SA 418,3 € 4,2x 3,7x Elis SA 14,6 € 0,6x 0,4x
Hermes International SCA 1577,0 € 3,6x 3,2x Compagnie de Saint-Gobain SA 60,9 € 0,5x 0,5x
Remy Cointreau SA 205,0 € 3,5x 3,0x Plastic Omnium SE 24,2 € 0,7x 0,5x
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VE / CA

Les plus élevées

Les plus faibles
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Sociétés Cours au VE/ CA Sociétés Cours au VE/ CA
08/12/2021  2021e 2022e 08/12/2021  2021e 2022e
DBV Technologies SA 52€ 51,8 27,0x Technip Energies NV 12,0€  -0,1x -0,1x
Gecina SA 116,7 €  26,0x 25,5x Renault SA 30,1€ 0,3x 0,2x
Covivio SA 70,8 €  25,3x 23,7x Carrefour SA 14,9 € 0,3x 0,2x
McPhy Energy SA 22,4€ 30,5x 18,9x Casino, Guichard-Perrachon SA 21,8 € 0,3x 0,3x
Hermes International SCA 1577,0€ 17,9x 15,8x Fnac Darty SA 54,0 € 0,3x 0,3x
Neoen S.A. 355€  16,8x 14,7x ArcelorMittal SA 26,2 € 0,4x 0,4x
Icade SA 62,9 € 15,6x 14,7x Scor SE 26,9 € 0,4x 0,4x
Unibail-Rodamco-Westfield SE Stapled 62,2€ 16,9x 13,9x Bouygues SA 30,5 € 0,4x 0,4x
Dassault Systemes SA 53,5€ 15,0x 13,4x Derichebourg SA 9,8 € 0,5x 0,4x
Sartorius Stedim Biotech SA 479,3 €  15,4x 13,3x Atos SE 36,2 € 0,4x 0,4x
Klepierre SA 19,3€ 14,7x 12,9x Elior Group SA 6,0 € 0,5x 0,4x
Getlink SE 13,8 € 15,5x 11,2x Rexel SA 18,0 € 0,5x 0,4x
Mercialys SA 8,4€ 11,3x 10,9x Faurecia SA 40,0 € 0,6x 0,5x
Gaztransport & Technigaz SA 71,5 € 8,2x 8,3x Valeo SE 27,4 € 0,6x 0,5x
Euronext NV 87,1€ 9,1x 7,7x Plastic Omnium SE 24,2 € 0,6x 0,5x
VE / EBITDA
Les plus élevées Les plus faibles
Sociétés Cours au VE / EBITDA Sociétés Cours au VE / EBITDA
08/12/2021  2021e 2022e 08/12/2021  2021e 2022e
Sartorius Stedim Biotech SA 4793 €  43,2x 37,9x Technip Energies NV 12,0 € -0,9x -1,2x
Hermes International SCA 1577,0 € 40,6x 36,7x Renault SA 30,1 € 2,3x 1,7x
Dassault Systemes SA 53,5€ 38,8x 35,6x ArcelorMittal SA 26,2 € 1,6x 1,7x
Gecina SA 116,7 € 32,9x 32,0x Eramet SA 74,8 € 3,2x 2,4x
Remy Cointreau SA 205,0€  31,6x 27,3x Casino, Guichard-Perrachon SA 21,8 € 3,2x 3,0x
L'Oreal SA 418,3 € 28,9x 26,1x (GG 0,6 € 4,5x 3,2x
Covivio SA 70,8 € 30,5x 24,2x Faurecia SA 40,0 € 4,2x 3,2x
Getlink SE 13,8€  39,1x 22,3x Television Francaise 1 SA 8,5€ 3,5x 3,4x
Soitec SA 219,6 €  27,6x 21,8x Fnac Darty SA 54,0 € 3,8x 3,4x
Neoen S.A. 355¢€ 20,2x 18,0x Valeo SE 27,4 € 4,2x 3,5x
Pernod Ricard SA 207,6 € 19,7x 18,0x Atos SE 36,2 € 4,1x 3,5x
Unibail-Rodamco-Westfield SE Stapled 62,2€ 21,7x 17,0x Bouygues SA 30,5 € 3,5x 3,5x
Icade SA 62,9 € 17,6x 16,9x Aperam SA 44,6 € 3,8x 3,7x
Legrand SA 100,2 € 17,7x 16,5x Carrefour SA 14,9 € 4,3x 3,8x
Valneva SE 22,7 € - 16,4x TotalEnergies SE 44,2 € 4,4x 3,9x
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Rendements

Les plus élevées

Les plus faibles
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Sociétés Cours au Rendements Sociétés Cours au Rendements
08/12/2021 2021e 2022e 08/12/2021 2021e 2022e
Coface SA 12,5 € 8,9% 9,5% (GG 0,6 € 0,0% 0,0%
Mercialys SA 8,4€ 8,7% 8,8% Lagardere SA 23,1 € 0,0% 0,0%
Metropole Television SA 17,2€  8,3% 8,7% Soitec SA 219,6 € 0,0% 0,0%
Eutelsat Communications SA 11,2 € 6,7% 8,4% Air France-KLM SA 4,0 € 0,0% 0,0%
Credit Agricole SA 12,4 € 6,7% 8,2% Vallourec SA 8,4 € 0,0% 0,0%
Orange SA 9,2€ 6,5% 7,7% Accor SA 27,4 € 0,0% 0,0%
Rubis SCA 253 € 6,4% 7,3% Ubisoft Entertainment SA 43,5 € 0,0% 0,0%
Klepierre SA 19,3 € 6,0% 7,2% Solutions 30 SE 7,1€ 0,0% 0,0%
Societe Generale S.A. Class A 29,2 € 5,7% 7,2% Valneva SE 22,7 € 0,0% 0,0%
Scor SE 26,9 € 5,7% 6,7% Aeroports de Paris SA 108,2 € 0,0% 0,0%
Icade SA 62,9€  5,6% 6,5% McPhy Energy SA 22,4€  0,0% 0,0%
BNP Paribas SA Class A 58,1€ 5,6% 6,4% DBV Technologies SA 52€ 0,0% 0,0%
Television Francaise 1 SA 8,5€ 5,3% 6,3% Europcar Mobility Group SA 0,5€ 0,0% 0,0%
TotalEnergies SE 44,2 € 5,2% 6,2% Unibail-Rodamco-Westfield SE Stapled 62,2 € 0,0% 0,0%
ENGIE SA. 13,1€  51% 6,1% Worldline SA 48,8€  0,0% 0,0%
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@ FINANCIERE D'UZES

13, rue d'Uzés 75002 PARIS - Tél. 01 45 08 96 40 - Fax. 01 45 08 89 12
9, rue Grenette 69289 LYON-CEDEX 02 - Tél. 04 78 42 51 18 - Fax. 04 78 38 17 83
37, rue d'Antibes 06400 CANNES - Tél. 04 97 06 66 40 - Fax. 04 93 68 83 80
4, place Jean Jaures 42000 SAINT-ETIENNE - Tél. 04 77 38 70 04 - Fax. 04 77 38 70 12
Parc des Glaisins 5 avenue du Pré-Félin 74940 ANNECY-LE-VIEUX - Tél. 04 50 66 50 50 - Fax. 04 50 66 55 55
11, rue Jean Roisin - 59800 LILLE - Tél. 03 28 04 05 15
www.finuzes.fr
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