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ORPEA Cours au  08/12/2021 82,5 €

Secteur : Santé Objectif 105,5€ (+27,8%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN ORP-PAR / FR0000184798

Capi ta l i sat ion

Flot tant  78,8%

Ext rêmes 12 m (€) 81,2€ / 117,6€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue -11,5% -23,6% -22,1%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l -7,2% -22,6% -38,0%

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

Chi ffre d'Affa i res 3 740,2 3 922,3 4 283,1 4 650,8

EB ITDA 949,3 926,5 728,1 830,7

EB ITA 503,6 422,9 526,6 612,0

Résul tat  Financier -215,0 -256,7 -226,0 -226,0

RN publ ié par t  du Groupe 234,0 160,0 234,0 306,7

Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e

Résultats et enjeux Tota l  act i f immobi l i sé 12 445,0 14 398,0 14 898,0 14 876,2

dont  GW 1 299,0 1 489,0 1 653,0 1 653,0

BFR -404,0 -794,0 -867,0 -941,5

Fonds Propres totaux 3 020,0 3 369,0 3 544,8 3 773,5

Endet tement  Financier  (1)7 868,0 8 920,0 9 186,1 8 861,2

 dt  det te sur  obl .  locat ives IFRS 162 334,0 2 817,0 2 817,0 2 817,0

Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e

CAF 444,4 407,8 770,0 888,7

Invest i ssement  global   978,0 1 007,0 1 036,0 560,2

CAF/Invest i ssement  0,5 0,4 0,7 1,6

Var iat ion de BFR -266,0 -390,0 -73,0 -74,4

FCF opérat ionnel -267,6 -209,2 -193,0 402,9

Pay-Out 0,0 0,3 0,3 0,3

FCF après acquis i t ion -345,1 -209,2 -251,1 324,9

Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e

DN/FP 261% 265% 259% 235%

DN/EB ITDA 8,3x 9,6x 12,6x 10,7x

GW/FP 43% 44% 47% 44%

M/EB ITA 13,5% 10,8% 12,3% 13,2%

Marge net te 6,3% 4,1% 5,5% 6,6%

ROE 8,1% 5,2% 7,8% 9,2%

ROCE 4,1% 3,0% 4,1% 4,7%

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

BPA 3,81 2,70 4,27 5,39

Div idende net  0,00 0,90 1,21 1,58

CAF / act ion 6,88 6,31 11,91 13,75

Act i f net  par  act ion 46,81 51,30 53,72 56,88

Lits en exploitation et CA par zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e

Cours  moyen ou dernier 105,2 € 103,8 € 82,5 € 82,5 €

PE 27,6x 38,5x 19,3x 15,3x

P / CAF 15,3x 16,4x 6,9x 6,0x

Rdt  du FCF opérat ionnel -2,2% -1,6% -1,6% 3,5%

P / AN 2,2x 2,0x 1,5x 1,5x

VE / CA 3,3x 3,3x 2,7x 2,4x

VE/ EB ITDA 13,0x 13,8x 16,1x 13,7x

VE/EB ITA 24,5x 30,3x 22,2x 18,6x

Analyse ESG

Rating Secteur Critères FU Notes Controverse

33,1TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 3,3

Stress hydrique (4,6) 4,6

50,0% de femmes au Comex 50%

Développement du capital humain (5,6) 5,6

Indépendance du CdAdm (92,3%)

Comportement ethic (6,6) 6,6

Sou rce  :  MSCI ,  F inanciè re  d 'Uzès

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

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

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

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

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

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

Péninsule Ibér ique/LATAM, Aut res  pays .

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

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

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

Rating Orpéa
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tu GEchantillon const itué de 12 valeurs Stable vs préc.

5 332 M€

Les résul tat s du S1 sont conformes aux at tentes avec un

rat t rapage de près de 50% de la marge abandonnée pendant

le Cov id. Le CA s ’affi che à 2069,2M€ (+8.7% dt 5.2%pcc) avec

une t rès net te accélérat ion de l ’act iv i té au T2 (+9.8%pcc) qui

s ’est prolongée au T3 (10,8% et +5,7% à ptc.). Au semest re,

l ’EB ITDAR ressor t à 515 M€ (+13.6%), 24.9% du CA (+100pb)

et 26.2%CA hors coûts cov id, avec i/un tassement constaté

en France/Benelux (EB ITDAR à 26% vs 27% au S1 2020) l ié à

la baisse des TO, i i/une amél iorat ion en revanche dans les

zones Europe cent ra le (+260pb), Ibér i co-LatAm (+450pb) et

Europe de l ’Es t (+970pb). L ’EB ITDA progresse de 13.8% à 499

M€, l ’EB IT de 17.3% à 231 M€, le RN de 40% à 102 M€ après

baisse des fra i s  financiers  et  de la  charge d’ impôt .

Le programme d’ouver ture de l i t s se déroule conformément

aux at tentes , soi t 2336 l i t s ouver t s à fin septembre et un

object i f recondui t à 4055 sur l ’année. Le réservoi r de

croi ssance est toujours impor tant , soi t 26 359 l i t s , une

croi ssance embarquée de 25% et 1Md€ de CA d’ i c i à 5 ans ,

auquel v iendra s ’a jouter un parc en rest ructurat ion qui offr i ra

un lev ier  complémenta i re.

Le bi lan est assez stable avec i/un endet tement net de 6,8

Md€, une valeur immobi l ière de 7,4 Md€ (taux de

capi ta l i sat ion de 5,3%) et un taux de détent ion de 47%, i i/un

coût  de la  det te en ba isse à 2.2%.

Les guidances sont a justées à la hausse pour 2021 soi t i/un

CA>4275 M€ (+9%), une marge d’EB ITDAR >24.9% et pour

cible 2022 un retour au niveau de marge d’avant cr i se

(26,3%). Nos est imat ions ret iennent une marge d’Ebi tdar à

25.7% (+110pb) pour  cet te année et  26.6% en 2022 (+90pb).  

Les TO se redressent avec l ’object i f d’un retour à la s i tuat ion

d’avant  cr i se pour  la  fin de l ’année. Le pipe est  impor tant ,  la  
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Orpea relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

France Benelux 60%

Péninsule ibérique 5%

Europe centrale 26%

Europe de l'Est 9%
Autres pays 0%
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Lits international 68%
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