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1- Macro : quelques mois de répit

Evolution de la croissance mondiale (%) 

2016 2017e 2018e 

Monde 3,1% 3,5% 3,7% 
Zone Euro 1,7% 1,9% 1,6% 
Royaume-Uni 1,8% 1,8% 1,1% 

Etats-Unis 1,6% 2,2% 2,6% 
Emergents 4,1% 4,5% 5,0% 
    dont Chine 6,7% 6,6% 6,4% 
    dont Inde 7,5% 7,3% 7,8% 
    dont Brésil -3,6% 0,5% 3,0% 
    dont Russie -0,6% 1,2% 2,0% 

Source : Direction des Etudes Economiques BNP Paribas, juin 2017 

Risque politique écarté, reprise du commerce mondial, taux longs qui restent bas, accélération quasi-généralisée de la croissance… 
Une fois n'est pas coutume, il est facile de succomber à l'optimisme lorsque l'on étudie le contexte économique des prochains mois. 
Alors que l'on attendait en début d'année une légère accélération de la croissance mondiale en 2017, principalement tirée par les 
émergents (sortie de récession du Brésil et de la Russie), le regain de dynamisme s'affirme et de manière quasi-généralisée. Après 
des années de croissance molle, les pays avancés surprennent ainsi positivement depuis fin 2016 (+2,0%e de croissance cette 
année vs +1,7% en 2016). 

Aux Etats-Unis, après le creux de 2016 et malgré un mauvais T1, la croissance devrait retrouver le rythme de +2,2%, soit la 
moyenne constatée de la sortie de récession jusqu'à fin 2015. Les mises en chantier, encore loin des niveaux historiques, devraient 
poursuivre leur redressement. L'économie devrait également bénéficier de la reprise de production dans le domaine du pétrole de 
schiste, qui a su s'adapter à la baisse du prix du baril. Quelques points d'attention existent (cycle des ventes automobiles 
notamment) mais les mesures de relance évoquées dans les Trumponomics (plan d'infrastructures, baisses d'impôts, 
dérégulation…), qui tardent à se concrétiser, ne semblent pas indispensables, en tout cas pour les prochains mois. 

Pour sa part, l'Europe poursuit sa longue convalescence mais sur un rythme qui accélère et semble désormais auto-entretenu, 
notamment grâce au recul continu du chômage. La bonne dynamique du crédit, (des ménages et des entreprises), est également un 
puissant soutien sachant que les conditions monétaires devraient rester très accommodantes encore longtemps. Enfin, les 
différentes menaces politiques se sont progressivement évaporées avec les échecs des partis eurosceptiques, en premier lieu lors 
des élections françaises. Derniers développements en date, l'échec de la loi électorale a remis en cause la perspective d'élections 
législatives anticipées à l'automne en Italie. Celles-ci ne devraient donc avoir lieu qu'au printemps 2018. De plus, le pouvoir de 
nuisance du Mouvement 5 étoiles y est moins craint depuis sa performance médiocre aux élections municipales de juin. 

Dans ce contexte et alors que nous privilégions toujours avant tout le stock-picking, nous avons surtout évité les valeurs exposées 
au Royaume-Uni (incertitude liée au Brexit) et au pétrole (faible visibilité sur le rééquilibrage du marché). 
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2 - Un univers d'investissement fortement valorisé 

Le S1 2017 a été boursièrement complexe avec deux temps, un avant et un après présidentielle. La progression du marché au S1 
(+16% pour le CAC M&S) se découpe autour des élections présidentielles françaises, soulignant l'accueil favorable des 
investisseurs au nouveau gouvernement. Les mesures économiques envisagées par le nouveau gouvernement étant jugées plus 
favorables.  

Mid&Small sur longue période – Sur des plus hauts historiques  

Source : FactSet 30/06/2017 

2.1 - Un marché trop bien valorisé 

Un segment survalorisé ?  A près de 20,9x, le PE prospectif 12 mois est significativement au-dessus de sa valeur historique 
moyenne de 14,5 (2006-2016) et au-delà des niveaux connus à l'été 2007 (~17x). Pour mémoire, le point bas de la période se 
situe début 2009 (~8x).  

Décote sur fonds propres. En recul par rapport au niveau de fin 2016 (14% vs 20%), le pourcentage de valeurs du CAC Mid & 
Small qui capitalisent sous leurs fonds propres reste en-deçà de son niveau moyen (33% sur 2007-2015). Il reste éloigné du niveau 
exceptionnellement élevé de mars 2009 (60%) et se rapproche de celui anormalement bas de l’été 2007 (7%). La prime de marché 
actions s'est appréciée à 6,1% au 20 juin 2017 (vs 5,90% en moyenne sur douze mois et 6,2% en moyenne en 2016). 

Des perspectives de croissance des BPA renforcées. Cela traduit l'optimisme des opérateurs des marchés financiers 
actuels dans un contexte macro-économique dont le scénario est relativement connu. La relative stabilité des matières premières a 
donné de la visibilité sur les résultats. Les niveaux de croissance des BPA attendus restent significativement supérieurs aux niveaux 
historiques avec +15,2% pour 2017 et +14,2% pour 2018. In fine, la croissance historique moyenne des BPA (sur une période de 
dix ans) ressort à +3,6%. Ces niveaux de croissance attendus élevés expliquent les niveaux de valorisation particulièrement 
soutenus.  
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Evolution des prévisions de BPA 2016/2017 – mi-juin vs début janvier 

 
 

 
 

Source : Portzamparc, FactSet - 30/06/2017 – Données médianes 
 
 
 
 
 

Evolution de la variation des BPA (2004-2017) 

 
 
 

 
 

Source : Factset, Portzamparc   
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P/E prospectif 12 mois CAC Mid & Small 

 

 
 

Source : Portzamparc, FactSet 30/06/2017 

 
 
 

Mid & Small France :  14% des valeurs sous leur actif net 

 
 

 
 

Source : Portzamparc, FactSet 30/06/2017 
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2.2 - Mid & Small vs CAC 40 : la prime se maintient 
 

Surperformance des Small & Mid Caps : avec une hausse de l'indice Small & Midcap de plus de 16% vs +6% (au 
29/06/2017) pour l'indice CAC 40, les Small & Midcap poursuivent leur surperformance pour la 6e fois consécutive..  

 

Performance relative CAC MID & SMALL vs CAC 40 sur 10 ans 

 
 
Source : Portzamparc, FactSet, 30/06/2017 

 

La prime du CAC MID & SMALL par rapport au CAC 40 s'apprécie. Avec un PE prospectif 12 mois de 20,9x, le marché 
Mid & Small conserve une prime de l'ordre +41% par rapport au CAC 40 (supérieur au niveau moyen constaté ces six dernières 
années) liée à une croissance moyenne des bpa structurellement plus forte. 

 

Mid & Small vs CAC 40 (en % PE prospectif 12 mois) : la prime se maintient 

 

 
 
Source : Portzamparc, FactSet, 30/06/2017 
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2.3 - Comparaison internationale Mid & Small : différentiel France/Allemagne/UK 
 

Source : Portzamparc  
 

La plupart des indices sont au beau fixe avec des performances attractives sur douze mois de manière homogène entre les 
différentes places financières. Par contre, un différentiel apparaît depuis trois mois entre la zone France/Allemagne et le Royaume-
Uni, ce qui traduit, selon nous, les incertitudes économiques liées au Brexit au Royaume-Uni. Plus particulièrement depuis la perte 
des élections par le labour soulevant des interrogations sur les modalités du Brexit. Ce différentiel de vision économique se retrouve 
au niveau de la croissance des BPA qui sont significativement plus importants côté Franco-allemand que côté Royaume-Uni.  

 

2.4 – Mouvement de collecte au S1 en lien avec la hausse des indices 
 

L'outil de mesure de la collecte et de la décollecte des fonds Mid & Small montre un mouvement de collecte depuis le début de 
l'année à l'exception des mois de mars et avril qui sont dans le rouge à cause des incertitudes liées aux élections présidentielles. 
Ce mouvement globalement positif vient alimenter les marchés financiers malgré un niveau de valorisation élevé. Le montant des 
fonds sous gestion est ainsi passé de 14,4 Md€ à 15,5 Md€, alimenté par la performance boursière et la collecte réalisée. 

 

Collecte/Décollecte fonds Mid&Small France 

 

 
 

 
 

Sources : Portzamparc / AMF, 122 fonds, données pondérées par les encours (Encours global au 31/05/17  15,5Mds€) 

 

On retrouve sans surprise, la même tendance au niveau des fonds PEA/PME avec une collecte continue depuis le début de l'année, un 
ralentissement marqué en mars et en avril pour les mêmes raisons. Le montant des fonds sous gestion est passé de 4,4 Md€ à 4,5 Md€ 
précédemment.  
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CAC Mid & Small 18,2x +15,2% 346 France +33,0% +8,2% 
S Dax 18,1x +12,8% 1062 Allemagne +22,7% +7,4% 
FTSE Small 14,5x +5,2% 342 UK +24,8% +3,3% 

Collecte/Décollecte FCP/SICAV Mid&Small + PEA-PME France 
Mai 2017 + 2,8%  par rapport à avril 2017 
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Collecte/Décollecte fonds PEA/PME 

��
��
��
��
��
��

 
 
Sources : Portzamparc / AMF, 67 fonds, données pondérées par les encours (Encours global au 31/05/17  4,5Md€) 

 
Globalement, l'indice CAC Mid & Small a vu ses volumes d'échanges quotidiens progresser après la stabilisation observée en 
2016. La part des Mid & Small étant elle aussi en progression, soulignant l'intérêt croissant de ce segment pour les investisseurs.   
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Volume de transactions M&S sur longue période 

 

 
 
Source : Euronext ; Portzamparc  
 
Note : retraitement effectué de 2005 à mars 2011 pour tenir compte du basculement du M&S 190 vers le M&S, le 21/09/2011. Majoration de 2% du poids de l'indice 
M&S dans le marché action français pour tenir compte de l'élargissement de l'indice.  
 

 

2.5 - Un marché primaire qui garde sa vitalité 
 
Le S1 2017 montre un contexte boursier favorable pour les Small & Midcap. Le montant des capitaux levés ressort à 1,7 Md€ vs 
847 M€ en 2016. Il est important de souligner qu'une opération à elle seule représente près de 1,1 Md€, à savoir l'IPO d'ALD, ce 
qui fausse les données. Le montant médian des levées de fonds progresse lui aussi accompagnant cette bonne tendance. Cela vient 
renforcer l'ensemble des signaux évoqués depuis le début de ce document, le contexte boursier est positif ce qui se traduit par une 
fenêtre boursière très favorable aux IPO. 

 
 

Introductions Euronext  Paris  
��

����
2017 
YTD 

2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 

Montant levé total M€ 1791,1 847 4846 4259 1345 265 138 435 811 64 3363 9760 

Montant médian par opération M€ 44 23,5 14,2 25,0 13,6 13,1 5,2 12,3 0,0 0,0 5,1 8,7 

Nb d'opération �#10M€ 7 11 20 23 13 7 3 8 1 2 30 43 
 

 
 

Source : Euronext ; Portzamparc 30/06/2017 
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Introductions Euronext Paris - Un marché qui repart 

 

 
 
Source : Nyse Euronext, Portzamparc 30/06/2017 
 
 

 

Détails Introductions Euronext  2017 
��

Société 

  
Date 

d'introduction 
  

Activité Marché 
Capi 

IPO (M€) 
Montant 

Levé (M€) 
Cours 

d'intro (€) 
Cours (€) 
  

Var. 

ALD  15/06/2017 Services d'appui professionnels Euronext 5780 1155 14,3 13,85 -3% 

Balyo  08/06/2017 Equipements électroniques Euronext 109 39,8 4,1 5,44 32% 

Valbiotis  02/06/2017 Nutrition Santé  Alternext 37,3 11,5 10,5 10,49 0% 

Prodways Group  11/05/2017 Impression 3D Euronext 231,5 66 4,8 6,75 41% 

X-Fab Silicon 
Foundries 

05/04/2017 Semi-conducteurs  Euronext 1046 440 8,0 8,93 12% 

Inventiva  14/02/2017 Biotechnologie  Euronext 133,3 48 8,5 7,8 -8% 

Lysogene  07/02/2017 Biotechnologie  Euronext 82,1 22,6 6,8 5,9 
-

13% 

Osmozis 03/02/2017 Télécommunications  Alternext 22,4 8,2 10,5 11,93 14% 
 

Source : Portzamparc, Nyse Euronext, 30/06/2017��

 

Les IPO réalisées cette année sont dans le vert en termes de performance boursière, soulignant à la fois la bonne santé des 
marchés financiers et la bonne qualité des dossiers présentés. L'opération ALD fausse l'ensemble des données.  
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2.6 - La cote M & S perd quelques uns de ses dossiers 
 

 

Source : Nyse Source : Portzamparc, Nyse Euronext, juin 2017 

 
Neuf sociétés ont quitté la cote depuis le début de l'année, essentiellement suite à une OPA. Plusieurs dossiers ont été rendus 
publics ces dernières semaines (PCAS, Ulric de Varens, Demos…) avec un retrait de cote à la clé. Les possibilités de financement à 
faibles taux alimentent les OPA, le M&A donc potentiellement les retraits de cote.  

 

Un nombre d'offres publiques ou contractuelles élevé. Le nombre d'offres publiques est resté soutenu avec 20 
opérations depuis le début de l'année. La prime moyenne ressort à +30%, en ligne avec les niveaux constatés ces dernières années 
(~ +30%). La légère réduction du nombre d'opérations et la forte hétérogénéité des primes offertes nous semble liées au contexte 
de valorisation élevée. Le nombre d'opérations initiées par des intervenants du secteur d'activité de la cible plutôt que par des 
financiers est resté majoritaire, ce qui confirme les bonnes tendances de M&A observées depuis plusieurs trimestres. Cette 
tendance est alimentée par la bonne santé économique des entreprises dans un contexte de taux d'intérêts historiquement faibles. 

 

 

 

 

  

Retrait de cote 2017 YTD Activité Marché Motif Dernier prix 

EURO DISNEY  Loisirs - Parcs d'attractions  Euronext OPA 2 

DUC  Volailles Euronext OPA 1,1 

FAIVELEY TRANSPORT  Systèmes d'équipement ferroviaire Euronext OPA 100 

VALTECH  Marketing digital  Euronext OPA 12,5 

SALVEPAR Capital développement Euronext OPA 55,3 

OCTO TECHNOLOGY Conseil IT  Alternext  OPA 22,5 

AUSY SSII Euronext OPA 55 

FONCIERE DE PARIS  SIIC Euronext OPA 136 

KIMOCE Editeur de logiciels  Libre OPA 6,1 
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Société cible Initiateur Activité Marché Type d'offre Prix (en €) Prime Annonce 
Commentair

es 
Baccarat Fortune Fountain Capital  Cristallerie Euronext B OPAS 222,7 2% 02/06/2017 Pré-offre 

Blue Solutions  Bolloré  Industrie Euronext B OPAS 17 75% 23/03/2017 Pré-offre 

Business & 
Decison  

Orange  Business Intelligence Euronext C  OPAS 7,93 -4% 18/05/2017 Pré-offre 

Cegid groupe Claudius  Editeur de logiciels Euronext B OPAS 85 14% 12/06/2017 Pré-offre 

Etam 
Developpement 

Finora  
Distributeur - 
Habillement 

Euronext B OPAS puis RO 49,3 54% 08/06/2017 Pré-offre 

Futuren  EDF EN Electricité alternative Euronext B OPAS 1,15 39% 25/04/2017 Pré-offre 

Havas  Vivendi  Agence de médias Euronext A OPA 9,25 11% 12/05/2017 Pré-offre 

Paref Fosun  SCPI  Euronext C  OPA 75 26% 07/02/2017 Pré-offre 

PCAS  Novacap Chimie de spécialité Euronext B OPAS 17 23% 15/05/2017 Pré-offre 

Traqueur Coyote System 
Equipements de 

télécommunications  
Alternext  OPA 1,5 30% 05/05/2017 Pré-offre 

Zodiac Aerospace Safran Aérospatiale Euronext A OPA et OPE 25 7% 19/01/2017 Pré-offre 

CCA International Finapertel  Télé-services Euronext C  OPR puis RO 6,25 25% 24/05/2017 Offre en cours 

Christian Dior Groupe Arnault 
Habillement et 

accessoires 
Euronext A 

Offre publique 
mixte simplifiée 

260 15% 25/04/2017 Offre en cours 

CIC 
Banque Fed. Du Crédit 

Mutuel 
Banque Euronext A OPAS puis RO 390 78% 07/06/2017 Offre en cours 

DL Software 21 centrale partners Logiciels  Alternext  OPAS puis RO 20,48 8% 23/02/2017 Offre en cours 

Fimalac 
Groupe Marce de 

Lacharrière 
Services financiers Euronext A OPAS puis RO 131 19% 16/05/2017 Offre en cours 

Gaumont Gaumont Audiovisuel  Euronext B OPRA 75 30% 04/04/2017 Offre en cours 

IsCool Hachette Livre Jeux  Alternext  OPA 0,75 97% 04/05/2017 Offre en cours 

SIPH Michelin Chimie de base  Euronext B OPAS puis RO 85 42% 06/06/2017 Offre en cours 

Ulric de Varens Ulric Créations 
Produits de soin 

personnel  
Euronext C  OPR puis RO 5,16 19% 24/05/2017 Offre en cours 

 

Sources : Portzamparc, Nyse Euronext, 17/06/2017 
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3 - Nos convictions pour les six prochains mois 
 

3.1 - Retour sur la liste Convictions Mid & Small S1 2017 
 

La performance de la liste conviction est nettement supérieure à celle de l'indice Small & Midcap puisqu'elle ressort à +43,5% vs +22,4% pour ce 
dernier. Cette excellente performance a été alimentée par la plupart des idées présentées au S1. Le Noble Age, Chargeurs, Ipsen, Bastide et 
Fountaine Pajot ont largement tiré cette surperformance. La sortie d'Ipsen et de Fountaine Pajot étant liée à la réalisation de l'objectif boursier. 
Cette performance sur le S1 vient conforter les bons résultats précédents. 
 

Feedback sur nos convictions du S1 2017  

 

AKKA TECHNOLOGIES. Renforcer (2), dernier objectif 49,4€.��Le titre a réalisé un beau parcours sur la période, 
notamment soutenu par 1/ la poursuite d'une politique M&A ambitieuse (Gigatronik, Edelway, CTP System), 2/ la confirmation du 
scénario de redressement des marges, y compris en Allemagne qui a finalement affiché une MOC stable à 6,5% en 2016 malgré le 
retard enregistré au S1 (-70bp), ce qui tend à montrer que les restructurations opérées portent rapidement leurs fruits, et 3/ une 
forte accélération de la croissance organique au T1 (+11,7% soit plus de deux fois le rythme attendu) avec une dynamique à deux 
chiffres sur l'ensemble des zones et des secteurs à l'exception de l'énergie en bas de cycle. La hausse de la productivité (taux 
d'activité +110bp au T1) tend à nouveau à confirmer le scénario de hausse de la rentabilité. Bien que souffrant d'effets calendaires 
négatifs, les prochaines publications devraient rester dynamiques et, à plus long-terme, le positionnement sectoriel du groupe nous 
semble extrêmement porteur. Pour autant, l'upside apparaît plus réduit à court-terme, ce qui nous incite à ne pas laisser le titre 
dans notre liste S2. /MD  
 
BASTIDE. Renforcer (2), dernier objectif 39,0€.��Le parcours du titre a bénéficié : 1/ de bonnes performances 
opérationnelles au S1 (CAS1 +12,1% dont +12,0% org., MOC 7,6% +10bp), 2/ d'une bonne génération de cash (CAF en progrès, 
CAPEX contenus mais BFR pénalisant), et 3/ de perspectives toujours attractives avec i/ une hypothèse de +15% de croissance 
organique modeste au regard des recrutements de commerciaux et de la structuration des magasins avec un directeur du réseau, 
ii/ de l'intégration des acquisitions, iii/ du passage en franchise d'environ 2 M€ de CA (-1% de croissance). Le point central 
d'attention sur la valeur étant désormais la question du refinancement et de l'extension des convenants (3,5x vs. 2,5x actuel) afin 
de poursuivre le développement via la croissance externe. Les perspectives restent encourageantes et notre scenario semble se 
valider mais le niveau de valorisation de la société nous amène à retirer le titre de notre conviction. /GMI 
 
CHARGEURS. Acheter (1), dernier objectif 28,0€.��Les prochaines publications devraient poursuivre la tendance que 
connait le groupe depuis plusieurs trimestres, à savoir, une croissance organique dynamique (+6,4% attendu) et une amélioration 
de la rentabilité (+80bps attendu). De plus, le groupe a considérablement accru ses efforts pour réaliser des croissances externes. 
En effet, plusieurs signaux en début d’exercice 2017, nous amènent à penser que le S2 2017 pourrait donner lieu à des 
acquisitions. Ces facteurs sont : 1/ la promotion au poste de CFO de M. Olivier Buquen qui était précédemment en charge du 
développement international et du M&A, 2/ l'émission d’un EuroPP de 50M€ en juin 2017. Pour rappel, le groupe disposait à fin 
2016 de 161 M€ de cash et une ligne RCF non tirée de 33 M€. Les acquisitions pourraient s’avérer rapidement relutives étant 
donné 1/la sélectivité du management en termes de qualité et de valorisation, 2/le coût du financement par rapport à la rentabilité 
des capitaux engagés du groupe, 3/les process mis en place par le groupe pour intégrer rapidement ses acquisitions comme on a 
pu le voir avec Main Tape dont l’acquisition a eu lieu en juillet 2016 et la consolidation en septembre 2016. En considération de la 
qualité des fondamentaux du groupe (amélioration des marges, ROACE élevé, génération de cash, niveau d’endettement) ainsi que 
les déficits reportables (337,4 M€ à fin 2016 dont 245,5 M€ indéfiniment reportables), la valorisation (7,1% FCF yield 2017 e) 
nous semble attractive. 
Ceci conjugué au potentiel de valorisation nous amènent à maintenir notre opinion à Acheter (1) ainsi que dans notre liste 
convictions S2 2017. /MP 
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BOURBON. Acheter (1), dernier objectif 13,4€. Le titre a souffert du prolongement d'un bas de cycle particulièrement 
violent. Bourbon a renégocié son bilan, ses loyers et a réduit massivement ses coûts pour limiter la consommation de cash et éviter 
les restructurations extrêmement dilutives menées par ses concurrents. Face au comportement des clients qui ont adapté leur 
stratégie à un cours du pétrole durablement faible, Bourbon s'est concentré sur la génération de cash et sur le renouvellement de 
son offre (services forfaitaires, digitalisation). Les premiers signes de reprise restent timides mais certains indicateurs (tarifs et 
taux d'utilisation dans les segments de spécialité, volonté des clients de contractualisation à long terme…) commencent à 
s'améliorer. La valorisation du titre (sous les fonds propres et la valeur des actifs) nous semble attractive pour se positionner dans 
une optique à moyen-long terme. /NRO 
 
FOUNTAINE PAJOT. Conserver (3), dernier objectif 82,0€. Reconduite dans notre liste convictions pour le S1 2017, 
Fountaine Pajot a été rapidement portée par la publication de ses résultats annuels fin décembre qui ont fait ressortir une 
progression sensible de la marge d'EBE à 20,8% (+40bp) et une bonne gestion du BFR, soutenue par une réduction mécanique des 
stocks suite à l'anticipation de la livraison du nouvel outil de production. Le news flow Fountaine Pajot a également été alimenté 
courant janvier par la présentation détaillée du plan stratégique Sail & Power 2020 avec comme principaux axes : 1/ le 
déploiement de la fabrication en ligne unique à l'ensemble de la production, 2/ le développement du process OCEAN 40 
(automatisation de la logistique, management des flux…), et 3/ l'innovation, avec deux  nouveaux modèles chaque année. Après un 
parcours boursier de +55% et l'atteinte de l'objectif que nous avions fixé, nous avons décidé fin janvier de retirer le dossier de 
notre liste convictions S1 2017. Fountaine Pajot nous semble aujourd'hui mieux valorisé (VE/EBIT18 10,5x) et nous attendons 
d'avoir plus de visibilité sur la courbe d'apprentissage du nouvel outil avant de potentiellement revoir notre scénario. /AD /MD  
 
LE NOBLE AGE. Renforcer (2), dernier objectif 55,0€.��Nous avions intégré Le Noble Age sur sa capacité à assurer une 
croissance pérenne grâce à son réservoir de lits devant monter en puissance. Nous apprécions également la stratégie du groupe 
pour exploiter au mieux les opportunités du marché français : acquisitions au sein du secteur public et associatif, création 
d'établissements à prix plus accessibles (gamme Confort) permettant d'adresser les classes moyennes. Le rallye du titre depuis 
son intégration dans la liste conviction S1 2017, nous amène à le retirer par prudence, les niveaux de valorisation étant selon nous 
extrêmement élevés. /GMI 
 
MGI COUTIER. Acheter (1), dernier objectif 40,4€. Le titre a bien progressé (+36,4% depuis l’entrée dans la liste 
convictions) aux dernières publications (CA 2016 : progression de +13,6% à pcc/ RN 2016 : amélioration de la MOC de +230bps/ 
CA T1 2017 :+12,4% à pcc) qui ont mis en avant à chaque fois la qualité du groupe et de ses fondamentaux. Les perspectives du 
groupe restent bien orientées avec une amélioration de la rentabilité, un désendettement même si l’exercice en cours devrait 
connaître un pic en termes de CAPEX (~80 M€e soit 7,6%e du CA vs 5% en moyenne). De plus, la valorisation reste attractive (en 
absolu: VE/ROP 2017e 7,8x et en relatif: discount de 8% par rapport aux peers). Cependant, le titre pourrait souffrir des craintes 
des investisseurs concernant le ralentissement du marchés automobile comme celui des US où le groupe réalise une part 
importante de son ROC (~49% en 2016). C’est pourquoi, nous sortons le titre de notre liste convictions pour le S2 2017 et, dans 
une optique à moyen terme, nous maintenons notre opinion Acheter (1), dernier objectif 40,4€. /MP 
 
TELEPERFORMANCE. Acheter (1), dernier objectif, 140,0€. Nous pensions que l'acquisition de LLS était de nature à 
booster le profil de la société, le tout pour un risque d'intégration faible, et un prix payé modique. La stratégie semble porter ses 
fruits et nous attendons une accélération du profil de croissance et de rentabilité. Nous laissons la valeur dans la liste conviction du 
S2 2017. / GMI 
 
WITBE. Acheter (1), dernier objectif 11,7€.��Witbe a constitué une déception de notre liste précédente. Nous l'avions intégré 
car le risk/reward nous paraissait attractif avec 1/ une valorisation modérée (surtout en retraitant les coûts exceptionnels de 
2016), et 2/ de multiples leviers de croissance : nouveaux produits, montée en puissance de l'implantation de Denver (meilleure 
proximité clients), de la vente indirecte et des nouveaux commerciaux. Notre scénario ne s'est toutefois pas matérialisé du fait 
d'une concentration encore importante du chiffre d'affaires (certains contrats peuvent représenter près de 10% des ventes 
annuelles). Le groupe a ainsi averti fin décembre qu'il ne serait pas au rendez-vous des attentes du fait du report de deux grands 
contrats. Nous avons en conséquence sorti le titre de notre liste Convictions dès le 23 décembre. Le potentiel reste à nos yeux 
important avec une forte capacité bénéficiaire mais il convient de garder à l'esprit que la visibilité sur la top line est réduite du fait 
du modèle de facturation (très peu de récurrent). /MD 
��
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Performances de la liste des Convictions Mid&Small Portzamparc S2 2017 

 
 

Source : Portzamparc, 30/06/2017 
 

* Entrée ou sortie de la liste en cours de période 
 

 

Evolution de la liste Convictions Mid&Small Portzamparc depuis sa création 

 

 
 

Source : Portzamparc, 30/06/2017 

 

 

3.2 - Nos axes pour la liste Convictions Mid & Small S2 2017 

 

La liste convictions S2 2017 a pour objectif de proposer des idées d'investissement dans un contexte de marché très bien valorisé. 
Les idées d'investissement "bon marché" sont difficiles à trouver. Le contexte macro-économique reste favorable et alimente des 
perspectives de croissance des BPA élevées par rapport à la moyenne historique. Dans ce contexte, nous avons privilégié le "stock-
picking" afin d'identifier les idées d'investissement les plus pertinentes en termes de visibilité sur les prochaines publications, les 
titres les mieux positionnés pour bénéficier du contexte économique dans leurs univers sectoriels.  
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ALBIOMA. Acheter (1), objectif 23,0€. Le second semestre pourrait être animé par de bons résultats semestriels, avec 
possiblement un relèvement de la guidance annuelle. Ainsi, la guidance 2017 (EBITDA 130 à 138 M€, RNPG 30 à 35 M€) nous 
semble validée par : 1/ la confirmation juridique de l'exploitation de Galion 2; 2/ la signature d'un avenant au contrat EDF sur la 
centrale Albioma Caraïbes, qui confirme au passage la capacité d'Albioma à défendre ses contrats; 3/ un T1 de bonne qualité, sur 
les taux de disponibilité (91,6% vs 90,7% au T1 16). Par ailleurs, un nouveau projet au Brésil pourrait être annoncé, alors que le 
dernier date de mai 2016 et que l’objectif reste de réaliser un nouveau projet tous les douze à dix-huit mois. Fin 2017, sont 
également attendues des réponses aux appels d'offres CRE, sur lesquels Albioma s'est positionné sur des projets solaires avec 
stockage. Dans les DOM, deux unités en cours de construction seront achevées au S2 2017 et contribueront en année pleine en 
2018 : Galion 2 (40MW) en Martinique et la TAC à la Réunion (40MW). Ces deux projets devraient générer près de 30 M€ 
d'EBITDA supplémentaires en 2018. /NRO 
 
BIOMERIEUX. Renforcer (2),  objectif 215€. Le titre a modérément contribué à la performance depuis son entrée dans la 
liste (+11,4%), c’est-à-dire après la publication du CA T1. La croissance organique au T1 est ressortie au dessus des attentes à 
+13,7%. Cette forte dynamique a été tirée par FilmArray qui représente la moitié de cette croissance. La zone Amérique du Nord a 
aussi été un vecteur significatif de croissance avec une progression de +21,9% (cette zone représente 40% du CA T1) avec une 
nette contribution de la division microbiologie (hémoculture, Vitek …). A noter aussi, une bonne dynamique en Asie (+17,5% tcc, 
14% du CA) alors que celle-ci était en retrait au T4. Ce redémarrage est directement lié à la Chine avec une croissance de près de 
10% sur la période. Nous anticipons une croissance organique des ventes sur l'exercice proche des 10%, c’est-à-dire au dessus de 
la guidance indiquée par le management. A noter aussi que l'impact défavorable des devises qui avait été anticipé lors de la 
publication des résultats annuels sera moins important que prévu ce qui pourrait se répercuter favorablement sur le résultat cette 
fois. /AG 
 
CHARGEURS. Acheter (1), objectif 28,0€.��Les prochaines publications devraient poursuivre la tendance que connait le 
groupe depuis plusieurs trimestres, à savoir, une croissance organique dynamique (+6,4% attendu) et une amélioration de la 
rentabilité (+80bps attendu). De plus, le groupe a considérablement accru ses efforts pour réaliser des croissances externes. En 
effet, plusieurs signaux en début d’exercice 2017, nous amènent à penser que le S2 2017 pourrait donner lieu à des acquisitions. 
Ces facteurs sont : 1/ la promotion au poste de CFO de M. Olivier Buquen qui était précédemment en charge du développement 
international et du M&A, et 2/ l'émission d’un EuroPP de 50 M€, en juin 2017. Pour rappel, le groupe disposait à fin 2016 de 161 
M€ de cash et une ligne RCF non tirée de 33 M€. Les acquisitions pourraient s’avérer rapidement relutives étant donné : 1/ la 
sélectivité du management en termes de qualité et de valorisation, 2/ le coût du financement par rapport à la rentabilité des 
capitaux engagés du groupe, et 3/ les process mis en place par le groupe pour intégrer rapidement ses acquisitions comme on a pu 
le voir avec Main Tape dont l’acquisition a eu lieu en juillet 2016 et la consolidation en septembre 2016. En considération de la 
qualité des fondamentaux du groupe (amélioration des marges, ROACE élevé, génération de cash, niveau d’endettement) ainsi que 
les déficits reportables (337,4 M€ à fin 2016 dont 245,5 M€ indéfiniment reportables), la valorisation (7,3% FCF yield 2017 e) 
nous semble attractive. Nous maintenons notre opinion Acheter (1) ainsi que le titre dans notre liste convictions S2 2017. /MP 
 
HIGHCO. Acheter (1), objectif 7,8€.��Globalement stable depuis le début de l'année, le titre sous-performe le marché depuis 
que sa croissance organique est repassée à un chiffre (soit au T4 2016) et alors que la vitesse de progression des marges ralentit 
logiquement après plusieurs années de forte hausse. Nous pensons néanmoins que cette consolidation horizontale est exagérée et 
que la qualité des fondamentaux du groupe ainsi que la faible valorisation du titre reprendront le dessus sur ce momentum un peu 
moins dynamique. 
A l'exception de la prochaine publication (activité T2) qui souffrira d'un effet de comparaison défavorable, il convient de noter que 
les performances financières devraient rester bien orientées. Le management guide ainsi sur une croissance organique supérieure à 
4% cette année, accompagnée d'une hausse de la marge de référence (RAO avant AGA) de plus de 50bp (soit 17,9% ou mieux). 
De manière globale et malgré le travail déjà effectué sur la rentabilité, nous considérons que des marges de progression subsistent, 
notamment en Belgique et sur certaines activités digitales qui sont encore en phase de montée en puissance. Concernant la top 
line, nous pensons le groupe capable de soutenir une croissance organique "mid single-digit" pendant de nombreuses années du 
fait 1/ se son positionnement sur une tendance aussi structurelle que le développement du drive et 2/ de l'amélioration continue de 
ses offres, notamment d'un point de vue technologiques (amélioration du ciblage digital tout en gardant une audience massive). 
Ces qualités nous semblent peu valorisées à l'heure actuelle (VE diluée/RAO avant AGA <9,5x pour 2017). /MD 
 
IGE+XAO. Renforcer (2), objectif 110,8€. Nous tablons sur une fin d'année 2016/2017 caractérisée par une croissance 
soutenue du CA (accélération au T3 à +4,7% après +3,0% au S1) et un nouvel exercice d'amélioration de la rentabilité. La 
croissance sera soutenue lors des prochains trimestres par : 1/ le Saas, qui représente aujourd'hui <5% du CA et accélère depuis 
deux ans (croissance à deux chiffres sur les PME, clientèle cible); 2/ la diffusion de logiciel gratuit, avant conversion des clients aux 
logiciels payants; 3/ la sortie en septembre de nouveaux produits, connectés en permanence (e-documentation); 4/ l'international:  
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l'Europe du Nord (Hollande, Danemark, Allemagne) reste la zone la plus dynamique, alors que la tendance en Asie est bonne pour le 
S2.  Après un bon S1, l'ensemble de l'exercice devrait se conclure par une nouvelle amélioration de la rentabilité malgré un effet de 
base défavorable (CIR). La progression des marges, avec 30% visés à terme, devrait bénéficier non seulement de la stabilisation 
des dépenses de R&D à � 7 M€, pour revenir à environ 22/23% du CA contre un pic à 25/26% mais aussi de la hausse 
progressive du poids des abonnements qui réduit le coût des ventes. Le renouvellement d'un contrat est moins coûteux qu'un 
nouveau projet. La volonté d'augmenter le retour à l'actionnaire se confirme avec le rachat d'actions jusqu'à 10% du capital sans 
compter l'augmentation du pay-out de 25 à 33%. / NRO 
 
IPSOS. Acheter (1), objectif 43,5€. Le second semestre pourrait être animé par des évolutions capitalistiques. La 
simplification actionnariale entamée en décembre 2016 a déjà commencé à porter ses fruits avec la sortie de FFP qui détenait 
2,1% du capital. Nous pensons que Sofina (7,2% du capital) devrait faire de même d'ici peu de temps, les deux fonds ayant une 
stratégie d'investissement similaire ainsi qu'une date d'entrée proche, en 2011. On note de bons résultats semestriels, avec 
possiblement un relèvement de la guidance annuelle. Nous pensons également qu'il n'est pas impossible que Didier Truchot prenne 
du recul (il est âgé de 70 ans). L'étude des transactions comparables dans le secteur nous fait ressortir une valeur moyenne de 
43,5€ par action avec des multiples d'EBIT et d'EBITDA. Nous pensons qu'il s'agit là d'une valeur plancher en cas d'opération 
financière. La structure capitalistique est également favorable à une reprise d'une partie de capital par les managers via un LMBO, 
alors que monsieur Truchot met un point d'honneur à maintenir la société indépendante. D'un point de vue purement opérationnel, 
pour ses perspectives 2017, le groupe table sur une croissance organique de l'ordre de +3% comme en 2016, une bonne 
génération de cash (BFR sous contrôle, capex maitrisés (1,5% du CA), et une légère progression de la MOP (nous tablons sur 
10,2% vs, 10,1%). Des acquisitions de start-up ou de taille moyenne éventuelles sont également évoquées. /GMI  
 
LDC. Acheter (1), objectif 130,0€. Alors que nous étions prudents sur le dossier qui bénéficie de matières premières 
céréalières à un niveau bas sur la durée, nous avions sous-estimé la capacité du groupe à moderniser non-seulement ses outils de 
production et de transformation en interne, mais également et surtout la filière amont. Cette compétence assure la pérennité des 
relations avec ses fournisseurs, mais surtout de les rendre plus compétitifs, le partage des gains de productivité étant réparti 
équitablement à 50-50 entre LDC et les producteurs. Cette capacité à mobiliser la filière dans un projet de rentabilité à long terme, 
couplée à des marques fortes et innovantes lui a permis d'assoir sa position de leader en France en volaille et de n°2 en Traiteur. La 
situation financière exceptionnelle du groupe (180 M€ de trésorerie nette), ainsi que la volonté d'expansion plutôt rapide à 
l'international et l'accord du board pour aller chercher des dossiers à 8-10x l'EBITDA alors que le groupe les payaient 
historiquement entre 4-5x devrait permettre à LDC de réaliser des acquisitions pour près de 400 M€ de CA (environ 12% de CA) 
et revenir à une situation de trésorerie nulle (à titre de  comparaison, certains concurrents comme 2Sisters sont à un levier de 4,7x 
et 2,5x pour MHP).  / GMI 
 
MAISONS FR. CONFORT. Acheter (1), objectif 77€. Après un exercice 2016 en tout point remarquable pour le groupe 
Maisons Fr. Confort qui a vu son activité progresser de +20,3% à 615 M€ (croissance organique +15,5%) avec une amélioration de 
la MOP de +160bp (à 3,9%), l'exercice 2017 semble confirmer la bonne trajectoire prise par le groupe. Dans la construction de 
maisons individuelles (93% CA16), portée par un environnement favorable sur les taux et le recalibrage du PTZ,  le carnet de 
commandes arrêté à fin 2016 affichait une croissance de +21% en valeur (à 845,7 M€), laissant présager une progression de 
+17% de cette activité en 2017 (à taux d'annulation et délai de construction constants). Le management confirme viser un retour à 
une marge normative opérationnelle entre 5% et 6% à moyen terme et anticipe sur 2017 une progression de seulement +7% des 
coûts fixes. Le groupe Maisons Fr. Confort a également annoncé fin mars dernier l'acquisition de 51% de l'Atelier des Compagnons, 
une société spécialisée dans la rénovation BtoB et qui a réalisé en 2016, un CA de 50 M€ avec une marge d'EBITDA de 9% (2x 
supérieure à celle du groupe). L'objectif de cette nouvelle entité est de doubler l'activité en cinq ans. La valorisation du groupe 
Maisons Fr. Confort est, selon nous, toujours attractive (VE/EBIT18e 7,8x, PE18e 14,2x). Nous mettons à jour notre scénario en 
intégrant notamment l'évolution réglementaire fiscale qui s'appliquera au groupe dès 2019. Nous relevons notre objectif à 77€ vs 
63€ précédemment. /AD 
 
SQLI. Acheter (1) vs Renforcer (2), objectif 52,6€. Le titre devrait continuer d'être porté par le déploiement progressif du 
plan stratégique Move Up 2020, qui devrait notamment se traduire par des gains réguliers de marges au cours des prochaines 
années. Malgré les progrès accomplis avec une MOC 2016 de 7,3% (+120bp sur un an, +250bp sur trois ans), le groupe reste loin 
des niveaux "standards" du secteur (MOC 8-10%) et encore plus de ses propres ambitions (12% d'EBITDA en 2020 soit MOC de 
~10,5% selon nous). Bien que la trajectoire visée nous paraisse à ce stade ambitieuse, la force et la crédibilité de ce plan tiennent 
au fait qu'il repose 1/ sur des leviers qui ont déjà fait leurs preuves dans le plan précédent, à savoir l'évolution du mix vers le digital 
(porteur d'une meilleure dynamique organique et de meilleurs prix), la montée en puissance des centres de services 
structurellement mieux margés et dont la part dans les effectifs doit passer de ~1/4 à ~1/3 en 2020, le tout sur fond d'un contrôle 
opérationnel renforcé (optimisation des coûts, du taux d'activité et des engagements au forfait) et 2/ un levier nouveau mais 
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"mécanique", à savoir le développement sur les marchés d'Europe du Nord où les marges du secteur sont plus élevées. Après s'être 
implanté au Royaume-Uni et s'être renforcé en Suisse en 2016, le groupe poursuit cette stratégie en 2017 avec l'acquisition de 
Star Republic en Suède. Si l'effet périmètre reste limité (~4% de CA additionnel), cette acquisition fournit une tête de pont en 
Scandinavie et dispose d'un potentiel de croissance important au regard de son historique (CA +30% par an depuis quatre ans) et 
de sa nouvelle capacité à adresser des appels d'offres plus volumineux grâce à la force de frappe des centres de services de SQLI. 
Le différentiel de marge annoncé avec la France est bien présent puisque Star Republic est proche de 13% d'EBITDA en 2016 
contre 8% pour SQLI. D'autres opérations de ce type sont attendues dans les prochains mois. Compte-tenu des perspectives et 
après mise à jour des paramètres, nous relevons notre recommandation de Renforcer (2) à Acheter (1) avec un objectif relevé de 
50,2€ à 52,6€. /MD 

TELEPERFORMANCE. Acheter (1), objectif 140,0€. Nous avons désormais un peu plus de recul sur l'acquisition de 
Language Line Solution en août 2016. Si nous saluions déjà la pertinence de la cible et le très bon prix payé, nous sommes d'autant 
plus confiants que nous constatons que cette acquisition "transformante" a non seulement permis à Teleperformance de se 
positionner sur le segment porteur et rentable de l'interprétariat par téléphone et visiophone mais qu'elle vient également tirer la 
croissance organique (CAGR 2015-2020 >10% respecté depuis l'acquisition) et faire progresser la part des Services spécialisés 
(15% du CA) vs. les Core services (85% du CA) (objectifs 20% / 80% en 2020). Pour rappel, l'acquisition s'est réalisée à un 
multiple de 10,3x l'EBITDA, soit le niveau de valorisation de Teleperformance, alors même que la marge de la cible est de 38% vs. 
14,5%. L'opération a été financée entièrement par de la dette peu couteuse. La capacité de génération de cash de la société devrait 
permettre de retrouver un levier très modéré (0,85x) d'ici 2020. Hormis cette acquisition, Teleperformance est sur un rythme de 
croissance organique très solide +11,7% sur le T1 2017 (affecté de manière exceptionnellement positive par la zone Iberico Latam) 
dans un marché globalement en croissance de +5%/an. Le titre est suffisamment diversifié géographiquement et sur ses secteurs 
pour absorber les différents événements géopolitiques ou sectoriels susceptibles d'affecter ses clients. Pour ces raisons, nous le 
laissons dans notre liste conviction S2 2017. / GMI 

Valorisation - Liste Convictions Mid&Small Portzamparc S2 2017 

Source : Portzamparc, FactSet - Taille des bulles selon la capitalisation au 30/06/2017 
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Répartition de l'EBITDA par activité Evolution CA et marge opérationnelle 

  
 
 

 

�(�[ �S� O� R� L� W� D� W� L� R� Q � �� � � �� � � �� � � �� � � �� � � �� �� H � �� �� H � �� �� H
�&�$ ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
var. n/n-1 5,6% -2,5% -2,8% -1,3% 5,2% 6,5% 17,6% 0,7%
var. organique 5,6% -2,5% -2,8% -1,3% 5,2% 6,5% 17,6% 0,7%
�(�%�( ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�5�2�& �������� �������� �������� �������� �������� �������� ���������� ����������
var. n/n-1 21,4% -7,4% 23,2% -20,6% -1,9% 16,6% 24,8% -3,2%
�5�2�3 �������� �������� �������� �������� �������� �������� ���������� ����������
�5�&�$�, �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�,�6 ���������� ���������� ���������� ���������� �������� ���������� ���������� ����������
�5�1���3�G�J���S�X�E�O�L�p �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�5�1���3�G�J���F�R�U�U�L�J�p �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
var. n/n-1 4,0% 27,3% -10,6% -20,5% 10,0% -2,3% 34,6% 4,8%
�7�P�Y�D���&�$�������������������������H ��������
�0�D�U�J�H���E�U�X�W�H������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H������ �� �������� ���������� ���������� �������� �������� �������� �������� ��������
�7�D�X�[���,�6������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�)�U�D�L�V���G�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�������&�$������ �� �������� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� �������� ��������
�&�$���H�I�I�H�F�W�L�I�����.�¼�� ���������� ���������� ������ ������ ������ �� �� ��
var. n/n-1 3,5% -4,4% -15,5% -11,5% 8,3% - - -
�(�I�I�H�F�W�L�I���P�R�\�H�Q ������ ������ ������ ������ ������ �� �� ��
var. n/n-1 2,0% 2,0% 15,0% 11,6% -2,8% - - -

� %� L� O� D� Q � �� � � �� � � �� � � �� � � �� � � �� �� H � �� �� H � �� �� H
�)�R�Q�G�V���S�U�R�S�U�H�V���3�G�J ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�$�X�W�U�H�V �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�&�D�S�L�W�D�X�[���L�Q�Y�H�V�W�L�V ���������� ������ ���� ������ ���� ������ ���� ���������� ���� ���������� ���� ���������� ��� � � �� �� �� �� �����
�,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���Q�H�W�W�H�V ���������� ���������� ���������� ���������� �������������� �������������� �������������� ��������������
dont écarts d'acquisition �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
dont financières �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�%�)�5 �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�$�F�W�L�I���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H ���������� ������ ���� ������ ���� ������ ���� ���������� ���� ���������� ���� ���������� ��� � � �� �� �� �� �����
�*�H�D�U�L�Q�J������ �� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�%�)�5���&�$������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V���(�%�(�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�5�2�(������ �� ���������� ���������� ���������� �������� �������� �������� ���������� ����������
�5�2�$�&�(������ �����D�S�U�q�V���,�6���Q�R�U�P�p �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�)�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�&�D�V�K���)�O�R�Z ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �������� ���������� ����������
�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���%�)�5 ������ �������� �������� �������� ������ �������� �������� ��������
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V ���������� ���������� ���������� ���������� ������������ ������������ ������������ ������������
�����G�X���&�$ �������� �������� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�&�D�V�K���)�O�R�Z���/�L�E�U�H ���������� ������ ��� � � �� ���� � � �� ���� � � �� �� ���� � � �� �� ���� � � �� �� ���� � � �� �� �����
�&�H�V�V�L�R�Q�V���G�
�D�F�W�L�I�V ������ �������� ������ ������ ������ ������ ������ ������
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V ������ ������ ���������� ���������� ������ ������ ������ ������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O ������ �������� �������� �������� ������ ������ ������ ������
�$�X�W�U�H�V ���������� �������� ���������� ���������� ���������� ������ ������ ������
�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���G�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V ���������� ������������ �������� �������� �������� ������������������ ��������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V ���������� ������ ���� ������ ���� ������ ���� ������ ���� ������ ���� ������ ��� � � �� �� �����
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ALBIOMA 
 

 

 

 

 

Historique de cours 

 

 
 
 
 

�'�R�Q�Q�p�H�V���S�D�U���D�F�W�L�R�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�%�1�3�$ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�Y�D�U�����Q���Q���� �������� ���������� ������������ ������������ �������� ���������� ���������� ��������
�&�)�3�$ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�$�1�3�$ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H���Q�H�W�����Y�H�U�V�p���H�Q���Q������ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�3�D�\�R�X�W������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�7�P�Y�D���%�1�3�$�������������������������H ��������
�7�P�Y�D���&�)�3�$�������������������������H ����������

�9� D� O� R� U� L� V� D� W� L� R� Q � �� � � �� � � �� � � �� � � �� � � �� �� H � �� �� H � �� �� H
�3�(�5�����[�� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�3�&�)�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�3�$�1�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�9�(���&�$�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�9�(���(�%�(�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�9�(���5�2�3�����[�� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�)�U�H�H���&�D�V�K���)�O�R�Z���<�L�H�O�G������ �� ���������� ���������� ���������� �������� ���������� ������������ ���������� ����������
�5�H�Q�G�H�P�H�Q�W������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�&�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�����0�¼�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�9�D�O�H�X�U���G�
�(�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�����9�(�� ���������� ���������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������
�&�R�X�U�V���G�H���U�p�I�p�U�H�Q�F�H�����¼�� ���� ��� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� �����
�1�E���G�H���W�L�W�U�H�V�����0�L�R�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�1�E���G�H���W�L�W�U�H�V���F�R�U�U�L�J�p�����0�L�R�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�����G�H���O�D���G�L�O�X�W�L�R�Q �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�'�D�W�H���G�
�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q ��������������������
�&�R�X�U�V���G�
�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�M�X�V�W�p ��

�'�R�Q�Q�p�H�V���L�Q�W�H�U�P�p�G�L�D�L�U�H�V ���� ���� ���� ���� ���� ���� �� ��
�&�$���7�� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �� ��
�&�$���7�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�&�$���6�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�5�2�3���6�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�5�1���S�G�J���F�R�U�U�L�J�p���6�� �������� �������� �������� ������ �������� �� �� ��
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���6�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H���6�� �������� ���������� ���������� �������� �������� �� �� ��
�&�$���7�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�&�$���7�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�&�$���6�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�5�2�3���6�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�5�1���S�G�J���F�R�U�U�L�J�p���6�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���6�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H���6�� �������� �������� �������� ���������� �������� �� �� ��

Taux de croissance (n/n-1)
�&�$���7�� ���������� �������� ������������ ���������� ���������� ���������� �� ��
�&�$���7�� �������� ���������� �������� ���������� �������� �� �� ��
�&�$���7�� ���������� �������� ���������� ���������� �������� �� �� ��
�&�$���7�� �������� ���������� ���������� ���������� �������� �� �� ��
�&�$���6�� ���������� ���������� ���������� ���������� �������� �� �� ��
�&�$���6�� �������� ���������� �������� ���������� �������� �� �� ��
�5�2�3���6�� ���������� ���������� ������������ ������������ ���������� �� �� ��
�5�2�3���6�� ���������� ���������� ���������� ���������� ������������ �� �� ��
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BIOMERIEUX 
 

 

 

 

Répartition du CA 16 par zone géographique Evolution CA et marge opérationnelle 

  
 

 

�(�[ �S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�&�$ �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������
var. n/n-1 10,0% 1,2% 6,9% 15,7% 7,0% 11,0% 9,8% 9,9%
var. organique 3,7% 3,7% 4,7% 7,1% 10,5% 10,0% 10,0% 10,0%
�(�%�( ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�5�2�& ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
var. n/n-1 11,0% -8,9% -22,1% 11,7% 20,3% 11,4% 19,8% 15,6%
�5�2�3 ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
� &� ,� 5 � �� �� �� � � �� �� �� � � � � � � � � � � � � �
�5�	�'���L�P�P�R�E�L�O�L�V�p�H � � � � � � � � � � � � � � � �
�)�U�D�L�V���5�	�'���&�$ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�5�&�$�, ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�,�6 ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ������������
�5�1���3�G�J���S�X�E�O�L�p ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�5�1���3�G�J���F�R�U�U�L�J�p ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
var. n/n-1 1,5% 3,0% -17,9% -17,9% 61,3% 13,0% 24,2% 16,5%
�7�P�Y�D���&�$�������������������������H ����������
�0�D�U�J�H���E�U�X�W�H������ �� � � � � � � � � � � � � � � � �
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H������ �� ���������� ���������� ���������� �������� ���������� ���������� ���������� ����������
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H������ �� ���������� ���������� �������� �������� �������� �������� �������� ����������
�7�D�X�[���,�6������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�)�U�D�L�V���G�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�������&�$������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�&�$���H�I�I�H�F�W�L�I�����.�¼�� ������ ������ ������ ������ ������ �� �� ��
var. n/n-1 5,9% -9,8% -6,4% 7,3% 2,4% - - -
�(�I�I�H�F�W�L�I���P�R�\�H�Q ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
var. n/n-1 3,9% 12,1% 14,3% 7,8% 4,5% - - -

� %� L� O� D� Q � �� � � �� � � �� � � �� � � �� � � �� �� H � �� �� H � �� �� H
�)�R�Q�G�V���S�U�R�S�U�H�V���3�G�J �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ����������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ������ ����������������
�$�X�W�U�H�V �������� �������� ���������� �������� �������� ���������� ���������� ��������������
�&�D�S�L�W�D�X�[���L�Q�Y�H�V�W�L�V �������������� ���������� ��� � � �� �� �� �� ����� ���������� ���� ���������� ���� ���������� ��� � � �� �� �� �� ���� � � �� �� �� �� �����
�,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���Q�H�W�W�H�V ���������� ���������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������
dont écarts d'acquisition ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
dont financières �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�%�)�5 ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�$�F�W�L�I���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H �������������� ���������� ��� � � �� �� �� �� ����� ���������� ���� ���������� ���� ���������� ��� � � �� �� �� �� ���� � � �� �� �� �� �����
�*�H�D�U�L�Q�J������ �� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� �������� �������� ��������������
�%�)�5���&�$������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V���(�%�(�����[�� ������ �Q�V ������ ������ ������ ������ ������ �Q�V
�5�2�(������ �� ���������� ���������� �������� �������� ���������� ���������� ���������� ������������
�5�2�$�&�(������ �����D�S�U�q�V���,�6���Q�R�U�P�p �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ����������

�)�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�&�D�V�K���)�O�R�Z ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���%�)�5 ���������� ���������� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������������������ ��������������
�����G�X���&�$ �������� �������� �������� ���������� ���������� �������� �������� ������������
�&�D�V�K���)�O�R�Z���/�L�E�U�H ��������� � � �� ���� � � �� �� ���� � � �� �� ���� � � �� ����� ������ ��� � � �� �� ���� � � �� �� �� �� �����
�&�H�V�V�L�R�Q�V���G�
�D�F�W�L�I�V �������� ������ �������� �������� �������� ������ ������ ������
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V ������ �������� ������������ ���������� ���������� ������ ������ ������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ������
�$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�$�X�W�U�H�V �������� �������� ���������� �������� �������� ������ ������ ������
�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���G�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ������������ ����������������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V ������� � � �� �� ���� � � �� �� ����� ������ ���� ������ ���� ������ ��� � � ���� � � �� �� �� �� �� �����
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BIOMERIEUX, lundi 3 juillet 2017  Portzamparc  

BIOMERIEUX 
 

 

 

 

 

Historique de cours 

 

 
 
 
 

�'�R�Q�Q�p�H�V���S�D�U���D�F�W�L�R�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�%�1�3�$ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�Y�D�U�����Q���Q���� �������� �������� ������������ ������������ ���������� ���������� ���������� ����������
�&�)�3�$ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �������� ������
�$�1�3�$ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H���Q�H�W�����Y�H�U�V�p���H�Q���Q������ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�3�D�\�R�X�W������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ��������
�7�P�Y�D���%�1�3�$�������������������������H ����������
�7�P�Y�D���&�)�3�$�������������������������H ����������

�9�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�3�(�5�����[�� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�3�&�)�����[�� ������ �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�3�$�1�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ��������
�9�(���&�$�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�9�(���(�%�(�����[�� ������ ������ �������� �������� �������� �������� �������� ������
�9�(���5�2�3�����[�� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�)�U�H�H���&�D�V�K���)�O�R�Z���<�L�H�O�G������ �� �������� �������� �������� ���������� �������� �������� �������� ����������
�5�H�Q�G�H�P�H�Q�W������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�&�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�����0�¼�� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������
�9�D�O�H�X�U���G�
�(�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�����9�(�� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������
�&�R�X�U�V���G�H���U�p�I�p�U�H�Q�F�H�����¼�� ���� ��� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ����� ������ ���� ������ ��� � � �� �� ���� � � �� �� �����
�1�E���G�H���W�L�W�U�H�V�����0�L�R�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�1�E���G�H���W�L�W�U�H�V���F�R�U�U�L�J�p�����0�L�R�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�����G�H���O�D���G�L�O�X�W�L�R�Q �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�'�D�W�H���G�
�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q ��������������������
�&�R�X�U�V���G�
�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�M�X�V�W�p ��

�'�R�Q�Q�p�H�V���L�Q�W�H�U�P�p�G�L�D�L�U�H�V ���� ���� ���� ���� ���� �� �� ��
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�&�$���6�� ���������� ���������� ���������� ���������� �������������� �� �� ��
�5�2�3���6�� ���������� ���������� �������� ���������� ���������� �� �� ��
�5�1���S�G�J���F�R�U�U�L�J�p���6�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���6�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H���6�� ���������� ���������� �������� �������� �������� �� �� ��
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
� &� $� �� 7� � � �� �� �� �� � � �� �� �� �� � � �� �� �� �� � � �� �� �� �� � � � � � � � � �
� &� $� �� 6� � � �� �� �� �� � � �� �� �� �� � � �� �� �� �� � � �� �� �� �� �� �� � � � � � � � � �
� 5� 2� 3� �� 6� � � �� �� �� �� � � �� �� �� �� � � �� �� �� �� � � �� �� �� � � � � � � � � �
�5�1���S�G�J���F�R�U�U�L�J� p� �� 6� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� � � � � � � � � �
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���6�� ���������� ���������� ���������� ��������� � � � � � � �
�0�D�U�J� H� �� Q� H� W� W� H� �� 6� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � � � � � � � �

Taux de croissance (n/n-1)
�&�$���7�� ���������� ���������� �������� ���������� ���������� �� �� ��
�&�$���7�� ���������� �������� �������� ���������� �������� �� �� ��
�&�$���7�� ���������� �������� �������� ���������� �������� �� �� ��
� &� $� �� 7� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� �� � � �� �� �� � � � � � � � � �
�&�$���6�� ���������� �������� �������� ���������� �������� �� �� ��
� &� $� �� 6� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� �� � � � � � � � � �
�5�2�3���6�� �������� ���������� ������������ ���������� ���������� �� �� ��
� 5� 2� 3� �� 6� � � �� �� �� � � �� �� �� �� � � �� �� �� �� �� � � �� �� �� �� �� � � � � � � � � �

����

����

������

������

������

������

������

������

�M�X�L�Q������ �V�H�S�W�������� �G�p�F�������� �P�D�U�V������ �M�X�L�Q������ �V�H�S�W�������� �G�p�F�������� �P�D�U�V������ �M�X�L�Q������ �V�H�S�W�������� �G�p�F�������� �P�D�U�V������ �M�X�L�Q������
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Répartition du CA par activité Evolution CA et marge opérationnelle 

  
 
 

 

�(�[ �S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�&�$ ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
var. n/n-1 -5,0% -11,1% 2,5% 4,3% 1,5% 8,7% 3,7% 2,7%
var. organique - - - 0,0% 5,1% 6,4% 3,4% 2,7%
�(�%�( �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�5�2�& ������ �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
var. n/n-1 -64,9% +/++ 50,7% 33,6% 27,1% 20,3% 7,4% 5,1%
�5�2�3 ������ �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�5�&�$�, �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�,�6 �������� �������� �������� ������ �������� �������� �������� ����������
�5�1���3�G�J���S�X�E�O�L�p ���������� ������ �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�5�1���3�G�J���F�R�U�U�L�J�p ���������� ������ �������� �������� �������� �������� �������� ��������
var. n/n-1 +/- -/+ +/++ 41,7% 63,4% 40,1% 8,6% 5,8%
�7�P�Y�D���&�$�������������������������H ��������
�0�D�U�J�H���E�U�X�W�H������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H������ �� ���������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�7�D�X�[���,�6������ �� �������������� ���������� ���������� ������������ ���������� ���������� ���������� ����������
�)�U�D�L�V���G�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�������&�$������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�&�$���H�I�I�H�F�W�L�I�����.�¼�� ������ ������ ������ ������ ������ �� �� ��
var. n/n-1 12,4% 2,6% 2,8% 8,0% 1,5% - - -
�(�I�I�H�F�W�L�I���P�R�\�H�Q ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
var. n/n-1 -15,5% -13,3% -0,3% -3,4% 0,0% - - -

�%�L�O�D�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�)�R�Q�G�V���S�U�R�S�U�H�V���3�G�J ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V �������� �������� �������� ���������� �������� ���������� ���������� ����������
�$�X�W�U�H�V ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�&�D�S�L�W�D�X�[���L�Q�Y�H�V�W�L�V ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���Q�H�W�W�H�V ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
dont écarts d'acquisition ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
dont financières �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�%�)�5 �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�$�F�W�L�I���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H ��������� � � �� �� ���� � � �� �� ���� � � �� �� ���� � � �� �� ����� ������ ���� ������ ���� ������ ����
�*�H�D�U�L�Q�J������ �� ���������� ���������� ���������� ������������ ���������� ������������ ������������ ������������
�%�)�5���&�$������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V���(�%�(�����[�� � �� �� � � Q� V � Q� V � Q� V � Q� V � Q� V � Q� V � Q� V
�5�2�(������ �� �Q�V �������� �������� �������� ���������� ���������� ���������� ����������
�5�2�$�&�(������ �����D�S�U�q�V���,�6���Q�R�U�P�p �������� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

�)�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�&�D�V�K���)�O�R�Z ������ �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���%�)�5 �������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V �������� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�����G�X���&�$ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�&�D�V�K���)�O�R�Z���/�L�E�U�H �������� �������� ������ �������� �������� �������� �������� ��������
�&�H�V�V�L�R�Q�V���G�
�D�F�W�L�I�V ������ ������ ������ ������ �������� ������ ������ ������
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V �������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V ������ ������ ������ �������� ���������� �������� ���������� ����������
�$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O ������ ������ ������ �������� ������ ������ ������ ������
�$�X�W�U�H�V �������� �������� �������� ���������� ���������� ������ ������ ������
�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���G�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V ���������� ���������� �������� ���������� �������� �������������������� ����������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V �������� �������� �������� ���������� �������� ���������� ���������� ����������
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Historique de cours 

 

 
 
 
 

�'�R�Q�Q�p�H�V���S�D�U���D�F�W�L�R�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�%�1�3�$ ���������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�Y�D�U�����Q���Q���� ������ ������ �������� ���������� ���������� ���������� �������� ��������
�&�)�3�$ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�$�1�3�$ ������ ������ ������ ������ ������ �������� �������� ��������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H���Q�H�W�����Y�H�U�V�p���H�Q���Q������ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�3�D�\�R�X�W������ �� �������� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�7�P�Y�D���%�1�3�$�������������������������H ����������
�7�P�Y�D���&�)�3�$�������������������������H ����������

�9�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�3�(�5�����[�� �Q�V �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�3�&�)�����[�� �������� ������ ������ ������ ������ �������� �������� ��������
�3�$�1�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�9�(���&�$�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�9�(���(�%�(�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�9�(���5�2�3�����[�� �������� ������ ������ ������ ������ �������� �������� ������
�)�U�H�H���&�D�V�K���)�O�R�Z���<�L�H�O�G������ �� ���������� ���������� �������� ���������� �������� �������� �������� ��������
�5�H�Q�G�H�P�H�Q�W������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�&�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�����0�¼�� �������� �������� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�9�D�O�H�X�U���G�
�(�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�����9�(�� �������� �������� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�&�R�X�U�V���G�H���U�p�I�p�U�H�Q�F�H�����¼�� ����� � � ���� � � ���� � � ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� �����
�1�E���G�H���W�L�W�U�H�V�����0�L�R�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�1�E���G�H���W�L�W�U�H�V���F�R�U�U�L�J�p�����0�L�R�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�����G�H���O�D���G�L�O�X�W�L�R�Q ���������� ���������� ���������� �������� �������� �������� �������� ��������
�'�D�W�H���G�
�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q ��������������������
�&�R�X�U�V���G�
�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�M�X�V�W�p �����������¼

�'�R�Q�Q�p�H�V���L�Q�W�H�U�P�p�G�L�D�L�U�H�V ���� ���� ���� ���� ���� ���� �� ��
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� ��
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�&�$���6�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�5�2�3���6�� ������ ������ �������� �������� �������� �� �� ��
�5�1���S�G�J���F�R�U�U�L�J�p���6�� ������ ������ ������ ������ �������� �� �� ��
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���6�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H���6�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�&�$���6�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�5�2�3���6�� �������� ������ ������ ������ �������� �� �� ��
�5�1���S�G�J���F�R�U�U�L�J�p���6�� ���������� ������ ������ ������ �������� �� �� ��
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���6�� ���������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H���6�� ���������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��

Taux de croissance (n/n-1)
�&�$���7�� ���������� ������������ ���������� �������� �������� ���������� �� ��
�&�$���7�� ���������� ������������ �������� �������� ���������� �� �� ��
�&�$���7�� ���������� ������������ �������� ���������� �������� �� �� ��
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� �������� �������� �� �� ��
�&�$���6�� ���������� ������������ �������� �������� ���������� �� �� ��
�&�$���6�� ���������� ���������� �������� �������� �������� �� �� ��
�5�2�3���6�� ������������ ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�5�2�3���6�� ������ ������ �������� �������� ���������� �� �� ��
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Répartition MB/zone géographique Evolution MB et marge opérationnelle 

  
 
 

 

�(�[ �S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�0�D�U�J�H���E�U�X�W�H �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
var. n/n-1 -2,4% 0,3% -1,3% 6,4% 7,5% 5,4% 5,6% 4,1%
var. organique -7,7% 0,6% 1,4% 5,5% 11,8% 5,4% 5,6% 4,1%
�(�%�( �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�5�2�& �������� ������ ������ �������� �������� �������� �������� ��������
var. n/n-1 -6,5% -17,1% 8,0% 17,2% 13,9% 0,0% 18,5% 5,4%
�5�2�3 ������ �������� ������ �������� �������� �������� �������� ��������
�5�&�$�, ������ �������� ������ �������� �������� �������� �������� ��������
�,�6 �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�5�1���3�G�J���S�X�E�O�L�p ������ �������� ������ ������ ������ ������ ������ ������
�5�1���3�G�J���F�R�U�U�L�J�p ������ ������ ������ ������ ������ ������ �������� ��������
var. n/n-1 6,8% -55,2% 91,2% 24,9% 13,9% 18,7% 10,0% 5,1%
�7�P�Y�D���0�%�������������������������H ��������
�0�D�U�J�H���E�U�X�W�H������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �Q�V �Q�V �Q�V
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H�����5�2�3���0�%������ ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H������ �� �������� �������� �������� �������� �������� ���������� ���������� ����������
�7�D�X�[���,�6������ �� ���������� ������������ ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�)�U�D�L�V���G�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�������0�%������ �� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ �� �� ��
�0�%���H�I�I�H�F�W�L�I�����.�¼�� ���� ���� ���� ������ ������ �� �� ��
var. n/n-1 -12,7% 1,4% 2,4% 22,9% 7,5% - - -
�(�I�I�H�F�W�L�I���P�R�\�H�Q ������ ������ ������ ������ ������ �� �� ��
var. n/n-1 11,7% -1,1% -3,6% -13,4% 0,0% - - -

�%�L�O�D�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�)�R�Q�G�V���S�U�R�S�U�H�V���3�G�J �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�$�X�W�U�H�V �������� ������ �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�&�D�S�L�W�D�X�[���L�Q�Y�H�V�W�L�V ������� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� �����
�,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���Q�H�W�W�H�V ���������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
dont écarts d'acquisition �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
dont financières ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�%�)�5 ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�$�F�W�L�I���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H ������� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� �����
�*�H�D�U�L�Q�J������ �� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�%�)�5���0�%������ �� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ �Q�V �Q�V �Q�V
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V���(�%�(�����[�� �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V
�5�2�(������ �� �������� �Q�V �������� �������� �������� �������� ���������� ����������
�5�2�$�&�(������ �����D�S�U�q�V���,�6���Q�R�U�P�p ���������� �Q�V ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

�)�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�&�D�V�K���)�O�R�Z ������ ������ ������ ������ �������� ������ �������� ��������
�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���%�)�5 �������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�����G�X���0�% �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�&�D�V�K���)�O�R�Z���/�L�E�U�H ����� � � ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � ���� � � �� ���� � � �� �����
�&�H�V�V�L�R�Q�V���G�
�D�F�W�L�I�V ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V �������� �������� �������� �������� �������� �������� ������ ������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�$�X�W�U�H�V �������� �������� �������� ������ �������� ������ ������ ������
�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���G�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V ������ ������ �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
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Historique de cours 

 

 
 
 
 

�'�R�Q�Q�p�H�V���S�D�U���D�F�W�L�R�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�%�1�3�$ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�Y�D�U�����Q���Q���� �������� ������������ ���������� ���������� ������������ ���������� ���������� ��������
�&�)�3�$ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�$�1�3�$ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H���Q�H�W�����Y�H�U�V�p���H�Q���Q������ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�3�D�\�R�X�W������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ��������
�7�P�Y�D���%�1�3�$�������������������������H ����������
�7�P�Y�D���&�)�3�$�������������������������H ����������

�9�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�3�(�5�����[�� ������ ������ ������ ������ �������� �������� �������� ��������
�3�&�)�����[�� ������ ������ ������ ������ �������� �������� �������� ��������
�3�$�1�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�9�(���0�%�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �Q�V
�9�(���(�%�(�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �Q�V
�9�(���5�2�3�����[�� ������ �Q�V ������ ������ ������ �������� ������ �Q�V
�)�U�H�H���&�D�V�K���)�O�R�Z���<�L�H�O�G������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �������� �������� ��������
�5�H�Q�G�H�P�H�Q�W������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�&�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�����0�¼�� �������� �������� �������� �������� ���������� ���������� ���������� ������
�9�D�O�H�X�U���G�
�(�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�����9�(�� �������� �������� �������� �������� ���������� ���������� ���������� ����������
�&�R�X�U�V���G�H���U�p�I�p�U�H�Q�F�H�����¼�� ����� � � ���� � � ���� � � ���� � � ���� � � ���� � � ���� � � �����
�1�E���G�H���W�L�W�U�H�V�����0�L�R�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ����������
�1�E���G�H���W�L�W�U�H�V���F�R�U�U�L�J�p�����0�L�R�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�����G�H���O�D���G�L�O�X�W�L�R�Q �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �Q�V
�'�D�W�H���G�
�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q ��������������������
�&�R�X�U�V���G�
�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�M�X�V�W�p ���������¼

�'�R�Q�Q�p�H�V���L�Q�W�H�U�P�p�G�L�D�L�U�H�V ���� ���� ���� ���� ���� ���� �� ��
�0�%���7�� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �� ��
�0�%���7�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�0�%���6�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�5�2�3���6�� ������ ������ ������ ������ �������� �� �� ��
�5�1���S�G�J���F�R�U�U�L�J�p���6�� ������ ������ ������ ������ ������ �� �� ��
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���6�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H���6�� ���������� �������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�0�%���7�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�0�%���7�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�0�%���6�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�5�2�3���6�� ������ �������� ������ ������ ������ �� �� ��
�5�1���S�G�J���F�R�U�U�L�J�p���6�� ������ �������� ������ ������ ������ �� �� ��
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���6�� �������� ������������ �������� �������� �������� �� �� ��
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H���6�� �������� ���������� �������� �������� �������� �� �� ��

Taux de croissance (n/n-1)
�0�%���7�� ���������� ���������� ���������� �������� �������� �������� �� ��
�0�%���7�� ���������� �������� ���������� �������� ���������� �� �� ��
�0�%���7�� �������� �������� ���������� �������� �������� �� �� ��
�0�%���7�� ���������� �������� ���������� ���������� �������� �� �� ��
�0�%���6�� ���������� ���������� ���������� �������� ���������� �� �� ��
�0�%���6�� ���������� �������� ���������� �������� �������� �� �� ��
�5�2�3���6�� ���������� ������������ ���������� �������� ���������� �� �� ��
�5�2�3���6�� �������� ������ ������ ���������� ������������ �� �� ��
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IGE + XAO 
 

 

 

 

Structure des revenus Evolution CA et marge opérationnelle 

  
 
 

 

�(�[ �S� O� R� L� W� D� W� L� R� Q � �� � � �� � � �� � � �� � � �� � � �� �� H � �� �� H � �� �� H
�&�$ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
var. n/n-1 4,8% 5,1% 6,9% 4,1% 2,9% 3,8% 3,8% 3,6%
var. organique 4,8% 5,1% 5,0% 1,6% 2,9% 3,8% 3,8% 3,6%
�(�%�( ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�5�2�& ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
var. n/n-1 9,0% 10,4% 4,9% 10,1% 7,6% 5,4% 6,8% 5,7%
�5�2�3 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�5�&�$�, ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�,�6 �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�5�1���3�G�J���S�X�E�O�L�p ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�5�1���3�G�J���F�R�U�U�L�J�p ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
var. n/n-1 19,4% 7,0% 10,2% 4,3% 3,8% 5,3% 6,5% 10,2%
�7�P�Y�D���&�$�������������������������H ��������
�0�D�U�J�H���E�U�X�W�H������ �� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�7�D�X�[���,�6������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�)�U�D�L�V���G�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�������&�$������ �� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�&�$���H�I�I�H�F�W�L�I�����.�¼�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
var. n/n-1 2,6% 3,0% 4,8% 2,1% 0,9% 1,9% 1,9% 1,7%
�(�I�I�H�F�W�L�I���P�R�\�H�Q ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
var. n/n-1 2,1% 2,0% 2,0% 2,0% 1,9% 1,9% 1,9% 1,8%

� %� L� O� D� Q � �� � � �� � � �� � � �� � � �� � � �� �� H � �� �� H � �� �� H
�)�R�Q�G�V���S�U�R�S�U�H�V���3�G�J �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�$�X�W�U�H�V ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�&�D�S�L�W�D�X�[���L�Q�Y�H�V�W�L�V ����� � � ���� � � ���� � � ���� � � ���� � � ���� � � ���� � � �����
�,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���Q�H�W�W�H�V ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
dont écarts d'acquisition ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
dont financières ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�%�)�5 �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�$�F�W�L�I���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�*�H�D�U�L�Q�J������ �� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�%�)�5���&�$������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V���(�%�(�����[�� �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V
�5�2�(������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�5�2�$�&�(������ �����D�S�U�q�V���,�6���Q�R�U�P�p �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V

� )� L� Q� D� Q� F� H� P� H� Q� W � �� � � �� � � �� � � �� � � �� � � �� �� H � �� �� H � �� �� H
�&�D�V�K���)�O�R�Z ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���%�)�5 ������ ������ �������� �������� �������� ������ ������ ������
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
� �� �� G� X� �� &� $ � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� �
�&�D�V�K���)�O�R�Z���/�L�E�U�H ����� � � ���� � � ���� � � ���� � � ���� � � ���� � � ���� � � �����
�&�H�V�V�L�R�Q�V���G�
�D�F�W�L�I�V ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V ������ �������� �������� �������� ������ ������ ������ ������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O �������� ������ �������� ������ �������� �������� ������ ������
�$�X�W�U�H�V ������ �������� �������� ������ �������� ������ ������ ������
�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���G�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V �������� �������� �������� �������� �������� ������ �������� ��������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
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IGE + XAO, lundi 3 juillet 2017  Portzamparc  

IGE + XAO 
 

 

 

 

 

Historique de cours 

 

 
 
 
 

�'�R�Q�Q�p�H�V���S� D� U� �� D� F� W� L� R� Q � �� � � �� � � �� � � �� � � �� � � �� �� H � �� �� H � �� �� H
�%�1�3�$ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�Y�D�U�����Q���Q���� ���������� �������� ���������� �������� �������� ���������� �������� ����������
�&�)�3�$ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�$�1�3�$ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H���Q�H�W�����Y�H�U�V�p���H�Q���Q������ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�3�D�\�R�X�W������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�7�P�Y�D���%�1�3�$�������������������������H ��������
�7�P�Y�D���&�)�3�$�������������������������H ��������

�9� D� O� R� U� L� V� D� W� L� R� Q � �� � � �� � � �� � � �� � � �� � � �� �� H � �� �� H � �� �� H
�3�(�5�����[�� ������ �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�3�&�)�����[�� ������ �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�3�$�1�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�9�(���&�$�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�9�(���(�%�(�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ �������� �������� ��������
�9�(���5�2�3�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ �������� �������� ��������
�)�U�H�H���&�D�V�K���)�O�R�Z���<�L�H�O�G������ �� ���������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�5�H�Q�G�H�P�H�Q�W������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�&�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�����0�¼�� �������� �������� �������� �������� �������� ���������� ���������� ����������
�9�D�O�H�X�U���G�
�(�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�����9�(�� �������� �������� �������� �������� �������� ���������� �������� ��������
�&�R�X�U�V���G�H���U�p�I�p�U�H�Q�F�H�����¼�� ���� ��� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� �����
�1�E���G�H���W�L�W�U�H�V�����0�L�R�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�1�E���G�H���W�L�W�U�H�V���F�R�U�U�L�J�p�����0�L�R�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�����G�H���O�D���G�L�O�X�W�L�R�Q �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�'�D�W�H���G�
�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q ��������������������
�&�R�X�U�V���G�
�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�M�X�V�W�p ���������¼

�'�R�Q�Q�p�H�V���L�Q�W�H�U�P�p�G�L�D�L�U�H�V ���� ���� ���� ���� ���� ���� �� ��
�&�$���7�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ �� ��
�&�$���7�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ �� ��
�&�$���6�� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �� ��
�5�2�3���6�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ �� ��
�5�1���S�G�J���F�R�U�U�L�J�p���6�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ �� ��
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���6�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� ��
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H���6�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� ��
�&�$���7�� ������ ������ ������ ������ ������ �� �� ��
�&�$���7�� ������ ������ ������ ������ ������ �� �� ��
�&�$���6�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�5�2�3���6�� ������ ������ ������ ������ ������ �� �� ��
�5�1���S�G�J���F�R�U�U�L�J�p���6�� ������ ������ ������ ������ ������ �� �� ��
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���6�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H���6�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��

Taux de croissance (n/n-1)
� &� $� �� 7� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � � � �
� &� $� �� 7� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � � � �
�&�$���7�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�&�$���7�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
� &� $� �� 6� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � � � �
�&�$���6�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�5�2�3���6�� �������� �������� ���������� ���������� �������� �������� �� ��
�5�2�3���6�� �������� ���������� �������� �������� �������� �� �� ��
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IPSOS, lundi 3 juillet 2017  Portzamparc  

IPSOS 
 

 

 

 

Répartition du CA par division Evolution CA et marge opérationnelle 

  
 
 

 

�(�[ �S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�&�$ �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������
var. n/n-1 31,3% -4,3% -2,5% 6,9% -0,1% 3,0% 2,0% 2,0%
var. organique 0,0% 0,8% 0,3% -1,0% 3,0% 3,0% 2,0% 2,0%
�(�%�( ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�5�2�& ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
var. n/n-1 11,4% 2,1% -4,9% 2,9% 1,0% 4,0% 4,0% 3,0%
�5�2�3 ���������� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�5�&�$�, ���������� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�,�6 ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�5�1���3�G�J���S�X�E�O�L�p �������� �������� �������� �������� ���������� ���������� ���������� ����������
�5�1���3�G�J���F�R�U�U�L�J�p ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
var. n/n-1 -1,8% 1,6% 0,5% 3,5% 4,5% 4,3% 7,1% 5,7%
�7�P�Y�D���&�$�������������������������H ��������
�0�D�U�J�H���E�U�X�W�H������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ����������
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�7�D�X�[���,�6������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�)�U�D�L�V���G�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�������&�$������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�&�$���H�I�I�H�F�W�L�I�����.�¼�� ������ ������ ������ ������ �Q�V �� �� ��
var. n/n-1 36,0% -1,9% -8,4% 7,5% +/++ - - -
�(�I�I�H�F�W�L�I���P�R�\�H�Q ������������ ������������ ������������ ������������ �� �� �� ��
var. n/n-1 -3,5% -2,5% 6,4% -0,5% -100,0% - - -

� %� L� O� D� Q � �� � � �� � � �� � � �� � � �� � � �� �� H � �� �� H � �� �� H
�)�R�Q�G�V���S�U�R�S�U�H�V���3�G�J ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �������������� ��������������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�$�X�W�U�H�V ������������ ���������� ���������� ������ ������ �������� �������� ��������
�&�D�S�L�W�D�X�[���L�Q�Y�H�V�W�L�V �������������� ���������� ��� � � �� �� �� �� ����� ���������� ���� ���������� ���� ���������� ��� � � �� �� �� �� ���� � � �� �� �� �� �����
�,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���Q�H�W�W�H�V �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������
dont écarts d'acquisition �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ������
dont financières ���������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�%�)�5 �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�$�F�W�L�I���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������
�*�H�D�U�L�Q�J������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�%�)�5���&�$������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V���(�%�(�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�5�2�(������ �� �������� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�5�2�$�&�(������ �����D�S�U�q�V���,�6���Q�R�U�P�p �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

�)�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�&�D�V�K���)�O�R�Z ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���%�)�5 ���������� ���������� ���������� �������� �������� ������ �������� ��������
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�����G�X���&�$ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�&�D�V�K���)�O�R�Z���/�L�E�U�H ������� � � �� ���� � � �� �� ����� ������ ���� ������ ���� ������ ��� � � �� �� ���� � � �� �� �����
�&�H�V�V�L�R�Q�V���G�
�D�F�W�L�I�V ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V ���������� ������ ���������� ���������� ���������� ������ ������ ������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O �������� �������� ���������� �������� ���������� ������ ������ ������
�$�X�W�U�H�V ������ �������� ���������� ���������� �������� ������ ������ ������
�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���G�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V �������� ���������� ������ ������ �������� ������������ ������������ ������������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V ���������� ������ ��� � � �� �� ����� ������ ���� ������ ���� ������ ��� � � �� �� ���� � � �� �� �����
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�'�R�Q�Q�p�H�V���S�D�U���D�F�W�L�R�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�%�1�3�$ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�Y�D�U�����Q���Q���� ���������� ���������� �������� �������� ���������� �������� �������� ��������
�&�)�3�$ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�$�1�3�$ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H���Q�H�W�����Y�H�U�V�p���H�Q���Q������ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�3�D�\�R�X�W������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�7�P�Y�D���%�1�3�$�������������������������H ��������
�7�P�Y�D���&�)�3�$�������������������������H ��������

�9�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�3�(�5�����[�� �������� �������� �������� ������ ������ �������� �������� ��������
�3�&�)�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�3�$�1�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�9�(���&�$�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�9�(���(�%�(�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�9�(���5�2�3�����[�� �������� �������� �������� �������� ������ �������� ������ ������
�)�U�H�H���&�D�V�K���)�O�R�Z���<�L�H�O�G������ �� �������� �������� �������� ���������� ���������� �������� �������� ����������
�5�H�Q�G�H�P�H�Q�W������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�&�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�����0�¼�� �������������� �������������� �������������� ���������� �������������� �������������� �������������� ��������������
�9�D�O�H�X�U���G�
�(�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�����9�(�� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������
�&�R�X�U�V���G�H���U�p�I�p�U�H�Q�F�H�����¼�� ���� ��� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� �����
�1�E���G�H���W�L�W�U�H�V�����0�L�R�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�1�E���G�H���W�L�W�U�H�V���F�R�U�U�L�J�p�����0�L�R�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�����G�H���O�D���G�L�O�X�W�L�R�Q �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�'�D�W�H���G�
�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q ��������������������
�&�R�X�U�V���G�
�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�M�X�V�W�p ���������¼

�'�R�Q�Q�p�H�V���L�Q�W�H�U�P�p�G�L�D�L�U�H�V ���� ���� ���� ���� ���� �� �� ����
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�&�$���6�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�5�2�3���6�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�5�1���S�G�J���F�R�U�U�L�J�p���6�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���6�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H���6�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�&�$���6�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�5�2�3���6�� ���������� �������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�5�1���S�G�J���F�R�U�U�L�J�p���6�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���6�� ���������� �������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H���6�� �������� ���������� �������� �������� �������� �� �� ��

Taux de croissance (n/n-1)
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� �������� �� �� ��
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� �������� ���������� �� �� ��
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� �������� �������� �� �� ��
�&�$���7�� ���������� ���������� �������� �������� ���������� �� �� ��
�&�$���6�� ���������� ���������� ���������� ���������� �������� �� �� ��
�&�$���6�� ���������� ���������� �������� �������� ���������� �� �� ��
�5�2�3���6�� ������������ ���������� ������������ ���������� ���������� �� �� ��
�5�2�3���6�� ���������� ������������ �������� ���������� ���������� �� �� ��
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D'excellents  résultats, des matières premières favorables, M&A à venir 

Activité 
LDC est leader français et européen des produits de volaille (marques et labels Loué, Le Gaulois, Maître Coq) et n°2 français 
des produits de traiteur (marques Marie, Traditions d'Asie). Le chiffre d'affaires se répartit entre : 1/ Volaille (85% CA) : 
produits découpés, produits élaborés, volailles ordinaires et labélisées. Les GMS (56%) et RHD (21%) sont les principaux 
canaux de distribution, suivis de l'export (14%) et des PAI (9%); 2/ Traiteur (15% CA) : spécialités étrangères (n°1 
français), pizzas et tartes salées, plats cuisinés (n°2 français), sandwiches et pâtisseries. La division Traiteur est divisée 
entre le frais (76% CA) et le surgelé (24% CA). 

Marché / Concurrence 
Du fait de son prix relativement bas, de l'absence d'interdits religieux et d'une certaine facilité technique de développement, 
la consommation mondiale de volaille est la plus dynamique de toutes les viandes depuis plusieurs décennies. Une tendance 
qui devrait se poursuivre : 1/ dans les pays émergents, la volaille sera fortement prisée car permettant aux consommateurs 
de satisfaire leur appétit de viande (Asie, Brésil), 2/ dans les pays développés, c'est la viande qui résistera le mieux compte 
tenu de sa compétitivité prix. LDC est le leader français de la volaille. Le marché du traiteur est dynamique mais très 
concurrentiel (Sodebo, Fleury Michon, Pierre Martinet…). Au niveau Européen, LDC fait face à des groupes tels que 2Sisters 
(UK), Plukon (Pays-Bas), MHP (Ukraine), PHW (Allemagne) qui vendent entre 6,9m et 9,8m de volaille par semaine (vs. 
8,3m pour LDC)��

Stratégie / Perspectives 
Les axes de travail actuels de LDC sont : 1/ le maintien de la dynamique commerciale en GMS avec comme levier 
l'innovation à la fois sur la volaille et le traiteur (le portefeuille des marques est un atout face à une consommation en berne), 
2/ la reconquête du marché intérieur de la volaille sur les clientèles industrie-RHD, encore fortement importatrices 
(acquisition récente d’actifs pour plus de 300 M€ de CA auprès du groupe Avril), 3/ la poursuite des investissements de 
compétitivité sur la volaille et le traiteur (~180 M€ l'année 2017-18 au niveau groupe après 100 M€ en 2014-15 et 
160 M€ en 2015-16 et en 2016-17), et 4/ le développement à l'international (acquisition récente en Pologne, Drop 38 M€ 
CA 2015) avec une capacité à payer les dossiers entre 8x et 10x l'EBITDA. A titre d'exemple, si LDC revenait à un niveau de 
trésorerie nette nul, la capacité d'acquisition serait de près de 400 M€ de CA complémentaire. Les résultats des activités 
Volaille (~85%CA, France + Pologne) sont régulièrement influencés par l'évolution du prix des matières premières agricoles 
(blé, maïs, soja : alimentation de base des volailles), actuellement très bas. La rentabilité du pôle Traiteur s'est quant à elle 
totalement redressée ces dernières années pour atteindre 14,9 M€ en 2016-17 après 11 M€ en 2015-16, 1,8 M€ en 
2014-15 et -0,1 M€ en 2013-14. Pour 2017-18, LDC ne donne pas de guidance à ce stade de l'année du fait des matières 
premières agricoles toujours incertaines.  

Valorisation 

Si la valorisation est plutôt exigeante, nous pensons qu'une acquisition de taille moyenne à l'international 

serait de nature à dynamiser le dossier alors que le modèle fait ses preuves en France (position franche de 

leader). Dupliquer ce modèle d'accompagnement dans la modernisation de la filière et de valorisation des 

marques à l'international sera désormais le nouveau challenge du groupe. 
Maxime Prodhomme, Analyste Financier 

Arnaud Guérin 
+33 (0)2 40 44 94 54 

prodhomme@portzamparc.fr
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�(�O�L�J�L�E�L�O�L�W�p���3�(�$���3�0�( �1�R�Q

�&�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�����0�¼�� ��������������
�)�O�R�W�W�D�Q�W�������� ����������
�1�E�U�H���G�H���7�L�W�U�H�V�����0�L�R�� ������������
�'�D�W�H���G�H���F�O�{�W�X�U�H �������)�p�Y

�$�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�W
�)�D�P�L�O�O�H�V ����������
�&�$�)�(�/ ��������
�3�X�E�O�L�F�� ����������
�$�X�W�R�F�R�Q�W�U�{�O�H�� ��������

���� �����H �����H
�3�(�5 �������� �������� ��������
�3�&�) ������ ������ ������
�9�(���&�$ ������ ������ ������
�9�(���5�2�3 ������ ������ ������
�3�$�1 ������ ������ ������
�5�H�Q�G�H�P�H�Q�W �������� �������� ��������
�)�U�H�H���&�D�V�K���)�O�R�Z���<�L�H�O�G �������� �������� ��������
�5�2�$�&�( ���������� ���������� ����������

�&�$ �������������� �������������� ��������������
�&�$���S�U�p�F�p�G�H�Q�W �������������� �������������� ��������������
var. n/n-1 2,9% 4,3% 3,0%
�(�%�( ���������� ���������� ����������
�5�2�& ���������� ���������� ����������
% CA 4,9% 5,0% 4,9%
�5�2�3 ���������� ���������� ����������
% CA 4,9% 5,0% 4,9%
�5�1���3�G�J���S�X�E�O�L�p ���������� ���������� ����������
% CA 3,6% 3,8% 3,9%

�%�1�3�$ �������� �������� ��������
�%�1�3�$���S�U�p�F�p�G�H�Q�W �������� �������� ��������
var. n/n-1 14,4% 9,8% 4,0%
�%�1�3�$���&�R�U �������� �������� ��������
�$�1�3�$ �������� �������� ��������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H���Q�H�W �������� �������� ��������

�)�R�Q�G�V���S�U�R�S�U�H�V �������������� �������������� ��������������
�*�H�D�U�L�Q�J ������������ ������������ ������������
�'�)�1 ������������ ������������ ������������
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Répartition du CA/activité Evolution CA et marge opérationnelle 

�(�[ �S� O� R� L� W� D� W� L� R� Q� �� � � �� � � �� � � �� � � �� � � �� �� H � �� �� H � �� �� H
�&�$ �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������
var. n/n-1 5,4% 3,5% 0,1% 14,9% 2,9% 4,3% 3,0% 3,0%
var. organique 4,7% 2,9% -0,2% 2,3% 0,0% 3,0% 3,0% 3,0%
�(�%�( ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�5�2�& �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
var. n/n-1 -3,6% 35,6% 25,6% 3,4% 11,4% 4,7% 2,5% 2,3%
�5�2�3 �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�5�&�$�, �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�,�6 ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�5�1���3�G�J���S�X�E�O�L�p �������� �������� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�5�1���3�G�J���F�R�U�U�L�J�p �������� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
var. n/n-1 -1,1% 37,4% 27,0% 0,3% 9,8% 7,4% 4,0% 4,1%
�7�P�Y�D���&�$�������������������������H ��������
�0�D�U�J�H���E�U�X�W�H������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�7�D�X�[���,�6������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�)�U�D�L�V���G�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�������&�$������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�&�$���H�I�I�H�F�W�L�I�����.�¼�� � �� �� � � �� �� � � �� �� � � �� �� � � � � � � � � �
var. n/n-1 3,3% 3,5% -8,1% 9,3% - - - -
�(�I�I�H�F�W�L�I���P�R�\� H� Q � �� �� �� �� �� � � �� �� �� �� �� � � �� �� �� �� �� � � �� �� �� �� �� � � � � � � � � �
var. n/n-1 2,0% 0,0% 8,9% 5,1% - - - -

� %� L� O� D� Q� �� � � �� � � �� � � �� � � �� � � �� �� H � �� �� H � �� �� H
�)�R�Q�G�V���S�U�R�S�U�H�V���3�G�J ���������� ���������� ���������� ���������� �������������� �������������� �������������� ��������������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V ���������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�$�X�W�U�H�V �������� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�&�D�S�L�W�D�X�[���L�Q�Y�H�V�W�L�V ������ ��� � � �� �� ���� � � �� �� ���� � � �� �� ���� � � �� �� ����� ���������� ���� ���������� ���� ���������� ����
�,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���Q�H�W�W�H�V ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
dont écarts d'acquisition ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
dont financières �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�%�)�5 �������� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�$�F�W�L�I���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �������������� �������������� ��������������
�*�H�D�U�L�Q�J������ �� ���������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�%�)�5���&�$������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V���(�%�(�����[�� �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V
�5�2�(������ �� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�5�2�$�&�(������ �����D�S�U�q�V���,�6���Q�R�U�P�p �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

� )� L� Q� D� Q� F� H� P� H� Q� W� �� � � �� � � �� � � �� � � �� � � �� �� H � �� �� H � �� �� H
�&�D�V�K���)�O�R�Z ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���%�)�5 ���������� ������ �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V������������ ���������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
� �� �� G� X� �� &� $� �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� �
�&�D�V�K���)�O�R�Z���/�L�E�U�H ���� ��� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� �� ���� � � �� ����� ������ ���� ������ ����
�&�H�V�V�L�R�Q�V���G�
�D�F�W�L�I�V ������ �������� ������ ������ ������ ������ ������ ������
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V �������� �������� ������ ������ ������ ������ ������ ������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O ������ ������ ������ �������� ������ ������ ������ ������
�$�X�W�U�H�V �������� ������ ���������� ���������� ���������� ������ ������ ������
�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���G�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V������ ���������� ���������� �������� ���������� ���������� ���������� ����������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V���������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
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Historique de cours 

 

 
 
 
 

�'�R�Q�Q�p�H�V���S� D� U� �� D� F� W� L� R� Q � �� � � �� � � �� � � �� � � �� � � �� �� H � �� �� H � �� �� H
�%�1�3�$ �������� ���������� ���������� �������� �������� �������� �������� ��������
�Y�D�U�����Q���Q���� ���������� ���������� ���������� ������������ �������� �������� �������� ��������
�&�)�3�$ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�$�1�3�$ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H���Q�H�W�����Y�H�U�V�p���H�Q���Q������ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�3�D�\�R�X�W������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�7�P�Y�D���%�1�3�$�������������������������H ������������
�7�P�Y�D���&�)�3�$�������������������������H ����������

�9� D� O� R� U� L� V� D� W� L� R� Q � �� � � �� � � �� � � �� � � �� � � �� �� H � �� �� H � �� �� H
�3�(�5�����[�� ������ ������ ������ �������� �������� �������� �������� ��������
�3�&�)�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�3�$�1�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�9�(���&�$�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�9�(���(�%�(�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�9�(���5�2�3�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�)�U�H�H���&�D�V�K���)�O�R�Z���<�L�H�O�G������ �� �������� ���������� ���������� �������� �������� �������� �������� ��������
�5�H�Q�G�H�P�H�Q�W������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�&�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�����0�¼�� ���������� ���������� ���������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������
�9�D�O�H�X�U���G�
�(�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�����9�(�� ���������� ���������� ���������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������
�&�R�X�U�V���G�H���U�p�I�p�U�H�Q�F�H�����¼�� ���� ��� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ����� ������ ���� ������ ���� ������ ����
�1�E���G�H���W�L�W�U�H�V�����0�L�R�� ���������� ���������� ���������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�1�E���G�H���W�L�W�U�H�V���F�R�U�U�L�J�p�����0�L�R�� ���������� ���������� ���������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�����G�H���O�D���G�L�O�X�W�L�R�Q �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�'�D�W�H���G�
�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q ��������������������
�&�R�X�U�V���G�
�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�M�X�V�W�p �����������¼

�'�R�Q�Q�p�H�V���L�Q�W�H�U�P�p�G�L�D�L�U�H�V ���� ���� ���� ���� ���� �� ���� ����
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�&�$���6�� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �� �� ��
�5�2�3���6�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�5�1���S�G�J���F�R�U�U�L�J�p���6�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���6�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H���6�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�&�$���6�� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �� �� ��
�5�2�3���6�� �������� �������� �������� �������� �� �� �� ��
�5�1���S�G�J���F�R�U�U�L�J�p���6�� �������� �������� �������� �������� �� �� �� ��
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���6�� �������� �������� �������� �������� �� �� �� ��
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H���6�� �������� �������� �������� �������� �� �� �� ��

Taux de croissance (n/n-1)
�&�$���7�� �������� �������� ���������� ���������� �������� �� �� ��
�&�$���7�� �������� �������� �������� ���������� �������� �� �� ��
�&�$���7�� �������� �������� ���������� �������� �������� �� �� ��
�&�$���7�� �������� ���������� �������� ���������� �������� �� �� ��
�&�$���6�� �������� �������� ���������� ���������� �������� �� �� ��
�&�$���6�� �������� �������� �������� �������� �������� �� �� ��
�5�2�3���6�� ���������� ���������� ���������� ���������� �������� �� �� ��
�5�2�3���6�� ������������ ���������� ���������� �������� �� �� �� ��

����

����

����

����

������

������

������

�M�X�L�Q������ �V�H�S�W�������� �G�p�F�������� �P�D�U�V������ �M�X�L�Q������ �V�H�S�W�������� �G�p�F�������� �P�D�U�V������ �M�X�L�Q������ �V�H�S�W�������� �G�p�F�������� �P�D�U�V������ �M�X�L�Q������





MAISONS FR. CONFORT, lundi 3 juillet 2017 Portzamparc

MAISONS FR. CONFORT 

Répartition du CA/activités Evolution CA et marge opérationnelle 

�(�[ �S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�&�$ ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
var. n/n-1 -3,5% -8,3% -1,8% 0,9% 20,3% 26,4% 12,0% 9,6%
var. organique -6,1% -11,7% -6,0% -3,9% 14,8% 26,4% 12,0% 9,6%
�(�%�( �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�5�2�& �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
var. n/n-1 -19,9% -27,6% -19,8% -24,8% 96,4% 61,0% 20,6% 13,7%
�5�2�3 �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�5�&�$�, �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�,�6 ���������� �������� �������� �������� �������� ���������� ���������� ����������
�5�1���3�G�J���S�X�E�O�L�p �������� �������� �������� ������ �������� �������� �������� ��������
�5�1���3�G�J���F�R�U�U�L�J�p �������� �������� �������� ������ �������� �������� �������� ��������
var. n/n-1 -19,9% -25,2% -18,7% -22,6% 75,8% 53,7% 20,5% 22,9%
�7�P�Y�D���&�$�������������������������H ����������
�0�D�U�J�H���E�U�X�W�H������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�7�D�X�[���,�6������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�)�U�D�L�V���G�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�������&�$������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
�&�$���H�I�I�H�F�W�L�I�����.�¼�� ������ ������ ������ ������ ������ �� �� ��
var. n/n-1 -7,9% -3,0% -1,0% -3,9% 12,4% - - -
�(�I�I�H�F�W�L�I���P�R�\�H�Q ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
var. n/n-1 4,8% -5,5% -0,9% 4,9% 7,0% - - -

�%�L�O�D�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�)�R�Q�G�V���S�U�R�S�U�H�V���3�G�J ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�$�X�W�U�H�V ������ ������ ������ ������ ������ ���������� ���������� ����������
�&�D�S�L�W�D�X�[���L�Q�Y�H�V�W�L�V �������� �������� �������� �������� ���������� ���������� ���������� ����������
�,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���Q�H�W�W�H�V�������� �������� �������� �������� ���������� ���������� ���������� ����������
dont écarts d'acquisition �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
dont financières ������ ������ ������ ������ ������ �������� �������� ��������
�%�)�5 ������ �������� ������ ������ ������ �������� �������� ��������
�$�F�W�L�I���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H ���� ��� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ����� ������ ���� ������ ��� � � �� �� ����� ������ ����
�*�H�D�U�L�Q�J������ �� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�%�)�5���&�$������ �� �������� ���������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V���(�%�(�����[�� �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V
�5�2�(������ �� ���������� ���������� �������� �������� ���������� ���������� ���������� ����������
�5�2�$�&�(������ �����D�S�U�q�V���,�6���Q�R�U�P�p ���������� ���������� ���������� �������� ���������� ���������� ���������� ����������

�)�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�&�D�V�K���)�O�R�Z �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���%�)�5 ���������� �������� ���������� ������ �������� �������� �������� ��������
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V�������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�����G�X���&�$ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�&�D�V�K���)�O�R�Z���/�L�E�U�H ����� � � �� ���� � � �� ���� � � ���� � � ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� �����
�&�H�V�V�L�R�Q�V���G�
�D�F�W�L�I�V ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���������� ������ �������� �������� �������� ���������� �������� ��������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�$�X�W�U�H�V �������� �������� ������ �������� �������� ������ ������ ������
�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���G�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V �������� ���������� �������� �������� �������� �������� ���������� ����������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
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�&�$ �0�D�U�J�H���R�S�p �U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H



MAISONS FR. CONFORT, lundi 3 juillet 2017 Portzamparc

MAISONS FR. CONFORT 

Historique de cours 

�'�R�Q�Q�p�H�V���S�D�U���D�F�W�L�R�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�%�1�3�$ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�Y�D�U�����Q���Q���� ������������ ������������ ������������ ������������ ���������� ���������� ���������� ����������
�&�)�3�$ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�$�1�3�$ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H���Q�H�W�����Y�H�U�V�p���H�Q���Q������ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�3�D�\�R�X�W������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�7�P�Y�D���%�1�3�$�������������������������H ����������
�7�P�Y�D���&�)�3�$�������������������������H ����������

�9�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�3�(�5�����[�� ������ �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�3�&�)�����[�� ������ �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�3�$�1�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�9�(���&�$�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�9�(���(�%�(�����[�� ������ ������ ������ �������� ������ ������ ������ ������
�9�(���5�2�3�����[�� ������ ������ �������� �������� �������� �������� ������ ������
�)�U�H�H���&�D�V�K���)�O�R�Z���<�L�H�O�G������ �� �������� ���������� ���������� �������� �������� �������� �������� ��������
�5�H�Q�G�H�P�H�Q�W������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�&�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�����0�¼�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�9�D�O�H�X�U���G�
�(�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�����9�(�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�&�R�X�U�V���G�H���U�p�I�p�U�H�Q�F�H�����¼�� ���� ��� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� �����
�1�E���G�H���W�L�W�U�H�V�����0�L�R�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�1�E���G�H���W�L�W�U�H�V���F�R�U�U�L�J�p�����0�L�R�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�����G�H���O�D���G�L�O�X�W�L�R�Q �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�'�D�W�H���G�
�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q ��������������������
�&�R�X�U�V���G�
�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�M�X�V�W�p ���������¼

�'�R�Q�Q�p�H�V���L�Q�W�H�U�P�p�G�L�D�L�U�H�V���� ���� ���� ���� ���� ����
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�&�$���6�� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�5�2�3���6�� �������� ������ ������ ������ ����������
�5�1���S�G�J���F�R�U�U�L�J�p���6�� �������� ������ ������ ������ ����������
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���6�� �������� �������� �������� �������� ������������
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H���6�� �������� �������� �������� �������� ����������
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�&�$���6�� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�5�2�3���6�� �������� �������� ������ ������ ������������
�5�1���S�G�J���F�R�U�U�L�J�p���6�� ������ ������ ������ �������� ������������
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���6�� �������� �������� �������� �������� �Q�V
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H���6�� �������� �������� �������� �������� �Q�V

Taux de croissance (n/n-1)
�&�$���7�� �������� ������������ ���������� ���������� ���������� ����������
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�&�$���6�� ���������� ������������ ���������� ���������� ����������
�&�$���6�� ���������� ���������� ���������� �������� ����������
�5�2�3���6�� ������������ ������������ ���������� ������������ ��������
�5�2�3���6�� ������������ �������� ������������ ���������� ������
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CA par type de prestation Evolution CA et marge opérationnelle 

  
 
 

 

�(�[ �S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�&�$ ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
var. n/n-1 -4,0% -2,5% 4,9% 10,7% 6,7% 8,9% 8,7% 6,6%
var. organique -2,6% 0,0% 5,7% 6,9% 5,8% 6,3% 7,4% 6,6%
�(�%�( ������ ������ ������ �������� �������� �������� �������� ��������
�5�2�& ������ ������ ������ �������� �������� �������� �������� ��������
var. n/n-1 2,7% -13,5% -31,5% +/++ 28,9% 20,9% 21,3% 10,2%
�5�2�3 ������ �������� ������ ������ �������� �������� �������� ��������
�5�&�$�, ������ ������ ������ ������ �������� �������� �������� ��������
�,�6 �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�5�1���3�G�J���S�X�E�O�L�p ������ ������ ������ ������ ������ ������ �������� ��������
�5�1���3�G�J���F�R�U�U�L�J�p ������ ������ ������ ������ ������ ������ �������� ��������
var. n/n-1 11,8% -7,1% -29,4% 17,1% 74,7% 47,5% 29,7% 12,5%
�7�P�Y�D���&�$�������������������������H ��������
�0�D�U�J�H���E�U�X�W�H������ �� � � � � � � � � � � � � � � � �
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�7�D�X�[���,�6������ �� ���������� ���������� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�)�U�D�L�V���G�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�������&�$������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�&�$���H�I�I�H�F�W�L�I�����.�¼�� ���� ���� ���� ���� ���� �� �� ��
var. n/n-1 -2,6% -2,8% -0,6% 12,4% 2,0% - - -
�(�I�I�H�F�W�L�I���P�R�\�H�Q ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� �� ��
var. n/n-1 -1,4% 0,3% 5,5% -1,5% 4,6% - - -

�%�L�O�D�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�)�R�Q�G�V���S�U�R�S�U�H�V���3�G�J �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ����������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V �������� ���������� �������� �������� ������ ������ ������ ��������
�$�X�W�U�H�V �������� �������� �������� �������� ���������� ���������� ���������� ����������
�&�D�S�L�W�D�X�[���L�Q�Y�H�V�W�L�V �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���Q�H�W�W�H�V �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
dont écarts d'acquisition �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
dont financières ������ ������ ������ �������� �������� �������� �������� ��������
�%�)�5 ������ ������ ������ ������ �������� �������� �������� ��������
�$�F�W�L�I���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H ������� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� �����
�*�H�D�U�L�Q�J������ �� ���������� ������������ ���������� ���������� �������� ���������� �������� ����������
�%�)�5���&�$������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V���(�%�(�����[�� �Q�V �Q�V �Q�V �Q�V ������ ������ ������ �Q�V
�5�2�(������ �� �������� �������� �������� �������� �������� ���������� ���������� ����������
�5�2�$�&�(������ �����D�S�U�q�V���,�6���Q�R�U�P�p �������� �������� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

�)�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�&�D�V�K���)�O�R�Z ������ ������ ������ ������ ������ �������� �������� ��������
�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���%�)�5 ������ �������� �������� �������� ���������� �������� �������� ��������
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�����G�X���&�$ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�&�D�V�K���)�O�R�Z���/�L�E�U�H ������ ������ �������� �������� �������� ������ ������ ��������
�&�H�V�V�L�R�Q�V���G�
�D�F�W�L�I�V ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V �������� �������� �������� ������ �������� �������� �������� ��������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V ������ �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O �������� �������� �������� ������ ������ ������ ������ ������
�$�X�W�U�H�V �������� ������ ������ ������ �������� ������ ������ ������
�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���G�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V �������� �������� �������� ������ ������ ������ �������� ��������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V �������� ���������� �������� �������� ������ ������ ������ ��������
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SQLI 

Historique de cours 

�'�R�Q�Q�p�H�V���S�D�U���D�F�W�L�R�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�%�1�3�$ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�Y�D�U�����Q���Q���� ���������� ���������� ������������ ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�&�)�3�$ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�$�1�3�$ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H���Q�H�W�����Y�H�U�V�p���H�Q���Q������ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�3�D�\�R�X�W������ �� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�7�P�Y�D���%�1�3�$�������������������������H ����������
�7�P�Y�D���&�)�3�$�������������������������H ����������

�9�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�3�(�5�����[�� ������ ������ �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�3�&�)�����[�� ������ ������ �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�3�$�1�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�9�(���&�$�����[�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�9�(���(�%�(�����[�� ������ ������ �������� ������ ������ ������ ������ ������
�9�(���5�2�3�����[�� ������ ������ �������� �������� �������� �������� ������ ������
�)�U�H�H���&�D�V�K���)�O�R�Z���<�L�H�O�G������ �� ���������� �������� ������������ ���������� ���������� �������� �������� ��������
�5�H�Q�G�H�P�H�Q�W������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�&�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�����0�¼�� �������� �������� �������� �������� ���������� ���������� ���������� ����������
�9�D�O�H�X�U���G�
�(�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�����9�(�� �������� �������� �������� �������� ���������� ���������� ���������� ����������
�&�R�X�U�V���G�H���U�p�I�p�U�H�Q�F�H�����¼�� ����� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� ���� � � �� �����
�1�E���G�H���W�L�W�U�H�V�����0�L�R�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�1�E���G�H���W�L�W�U�H�V���F�R�U�U�L�J�p�����0�L�R�� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�����G�H���O�D���G�L�O�X�W�L�R�Q �������� �������� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�'�D�W�H���G�
�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q ��������������������
�&�R�X�U�V���G�
�L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���D�M�X�V�W�p ���������¼

�'�R�Q�Q�p�H�V���L�Q�W�H�U�P�p�G�L�D�L�U�H�V���� ���� ���� ���� ���� ����
�&�$���7�� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�&�$���7�� �������� �������� �������� �������� ��������
�&�$���6�� �������� �������� �������� �������� ��������
�5�2�3���6�� ������ ������ ������ ������ ������
�5�1���S�G�J���F�R�U�U�L�J�p���6�� ������ ������ ������ ������ ������
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���6�� �������� �������� �������� �������� ��������
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H���6�� �������� �������� �������� �������� ��������
�&�$���7�� �������� �������� �������� �������� ��������
�&�$���7�� �������� �������� �������� �������� ��������
�&�$���6�� �������� �������� �������� �������� ��������
�5�2�3���6�� ������ ������ ������ ������ ������
�5�1���S�G�J���F�R�U�U�L�J�p���6�� ������ ������ ������ ������ ������
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���6�� �������� ���������� �������� �������� ��������
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H���6�� �������� �������� �������� �������� ��������

Taux de croissance (n/n-1)
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� �������� ��������
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� ���������� ��������
�&�$���7�� ���������� ���������� �������� ���������� ��������
�&�$���7�� ���������� ���������� ���������� �������� ��������
�&�$���6�� ���������� ���������� ���������� ���������� ��������
�&�$���6�� ���������� ���������� ���������� �������� ��������
�5�2�3���6�� ������������ ������������ ������������ �������� ��������
�5�2�3���6�� ������������ ���������� ������������ ���������� ����������
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TELEPERFORMANCE 
Communication-Media 

 

Croissance externe dans l'interprétariat, solide croissance organique 

Activité 

Créé en 1978, Teleperformance est devenu leader mondial de la gestion de centres d'appels externalisés. Le groupe

exploite près de 340 centres (représentant plus de 163 000 stations de travail) dans 74 pays, ce qui en fait l'acteur
le plus international de son secteur. Il propose une offre complète : solutions domestiques (centres d'appels implantés

localement, 62% du CA), nearshore (ex. Mexique pour le marché US), offshore (ex. Philippines pour le marché US). Le 

Core Business représente 82% du CA alors que les Nouveaux services en représentent 15%. Teleperformance réalise 
49% de son activité sur la zone Anglophone et Asie Pacifique, 25% sur la zone Ibérico Latam et 26% sur la zone

Europe Continentale et MEA.��

Marché / Concurrence 

Le marché mondial des centres d'appels représente environ 300 Mds€, dont seulement 25% sont externalisés 

(source: IDC). Le secteur est encore très fragmenté puisque les cinq principaux acteurs (Teleperformance, Convergys,
Alorica, Atento, Concentrix) totalisent une part de marché de moins de 16%. Bien que leader mondial depuis la fin des 

années 2000, Teleperformance ne représente que 6% du marché. En chiffre d'affaires, il devance le n°2 de 20% et le

n°3 de 50%. Le groupe est présent dans 74 pays alors que le n°2, Convergys, n'est présent que dans 33 pays,
faisant de Teleperformance le seul acteur vraiment capable d'accompagner les clients globaux dans le monde entier.��

Stratégie / Perspectives 

Teleperformance s'est développé tant par croissance interne que par acquisitions (The Answer Group en 2008,

Teledatos en 2009, Metis, US Solutions et beCogent en 2010), dont les dernières en date sont celles d'Aegis en

2014 (services clients aux US, Philippines et Costa Rica, 400 M$ de chiffre d'affaires, marge d'EBITDA supérieure à 
10%, 19 000 collaborateurs) et en août 2016 de LanguageLine solution (Interprétariat par téléphone et visiophone,

CA 388 M$, EBITDA 38%, 25 000 clients). Après cette acquisition, payée 1,552 M$ (~10,5x EBITDA 2015, niveaux 

proches de Téléperformance), le groupe devrait connaitre un changement structurant sur le plan de la croissance 
(CAGR 2016-2020 LanguageLine +10% vs. 5% Teleperformance), de la rentabilité (EBITDA cible 38% vs. 14,5%

Teleperformance) et du bilan (levier post-acquisition: 2,4x – 2,7x vs. <1 avant). Pour 2017, le groupe vise une

croissance de +6% en organique, ainsi qu'une marge d'EBITA d'au moins 13% et une forte génération de free cash-
flow. Le groupe devrait rapidement se désendetter pour passer à un levier proche de 0,8x d'ici 2020. Cette

acquisition, consolidée au T4 2016, devrait permettre à Teleperformance de se rapprocher de son objectif de 5 Md€ 

de CA à horizon 2020 (nous tablons sur 4 850 M€, hors nouvelles acquisitions). 

Valorisation 
Une valorisation  plutôt exigeante mais le dossier offre une lisibilité, une croissance et une génération de cash 

rare, avec une évolution du mix vers les métiers les mieux margés. 

Geoffroy Michalet, Analyste Financier 
Arnaud Guérin 

+33 (0)2 40 44 94 68 
michalet@portzamparc.fr
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�1�E�U�H���G�H���7�L�W�U�H�V�����0�L�R�� ������������
�'�D�W�H���G�H���F�O�{�W�X�U�H �������'�p�F

�$�F�W�L�R�Q�Q�D�U�L�D�W
�1�1�,�3���$�G�Y�L�V�R�U�V ��������
�+�6�%�&���$�0 ��������
�'�L�U�L�J�H�D�Q�W ��������
�$�X�W�R�F�R�Q�W�U�{�O�H ��������

���� �����H �����H
�3�(�5 �������� �������� ��������
�3�&�) �������� �������� ��������
�9�(���&�$ ������ ������ ������
�9�(���5�2�3 �������� �������� ��������
�3�$�1 ������ ������ ������
�5�H�Q�G�H�P�H�Q�W �������� �������� ��������
�)�U�H�H���&�D�V�K���)�O�R�Z���<�L�H�O�G �������� �������� ��������
�5�2�$�&�( �������� �������� ����������

�&�$ �������������� �������������� ��������������
�&�$���S�U�p�F�p�G�H�Q�W �������������� �������������� ��������������
var. n/n-1 7,4% 15,6% 6,0%
�(�%�( ���������� ���������� ����������
�5�2�& ���������� ���������� ����������
% CA 10,4% 12,7% 13,0%
�5�2�3 ���������� ���������� ����������
% CA 9,3% 11,8% 12,6%
�5�1���3�G�J���S�X�E�O�L�p ���������� ���������� ����������
% CA 5,9% 7,2% 7,9%

�%�1�3�$ �������� �������� ��������
�%�1�3�$���S�U�p�F�p�G�H�Q�W �������� �������� ��������
var. n/n-1 5,9% 41,8% 16,4%
�%�1�3�$���&�R�U �������� �������� ��������
�$�1�3�$ �������� �������� ��������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H���Q�H�W �������� �������� ��������

�)�R�Q�G�V���S�U�R�S�U�H�V �������������� �������������� ��������������
�*�H�D�U�L�Q�J ���������� ���������� ����������
�'�)�1 �������������� �������������� ��������������
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CA par secteur Evolution CA et marge opérationnelle 

 
 
 

 

�(�[ �S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�&�$ �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������
var. n/n-1 10,4% 3,7% 13,4% 23,2% 7,4% 15,6% 6,0% 6,0%
var. organique 6,9% 7,9% 9,9% 7,5% 7,5% 6,0% 6,0% 6,0%
�(�%�( ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�5�2�& ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
var. n/n-1 24,6% 2,7% 21,5% 31,3% 14,8% 40,6% 8,6% 8,6%
�5�2�3 ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�5�&�$�, ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�,�6 ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ������������ ������������ ������������
�5�1���3�G�J���S�X�E�O�L�p ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�5�1���3�G�J���F�R�U�U�L�J�p ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
var. n/n-1 28,5% 3,5% 13,5% 28,6% 6,9% 44,5% 16,4% 12,2%
�7�P�Y�D���&�$�������������������������H ����������
�0�D�U�J�H���E�U�X�W�H������ �� � � � � � � � � � � � � � � � �
�0�D�U�J�H���R�S�p�U�D�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H������ �� �������� �������� �������� �������� �������� ���������� ���������� ����������
�0�D�U�J�H���Q�H�W�W�H������ �� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�7�D�X�[���,�6������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�)�U�D�L�V���G�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O�������&�$������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�&�$���H�I�I�H�F�W�L�I�����.�¼�� ���� ���� ���� ���� �� �� �� ��
var. n/n-1 6,0% -4,3% -4,2% -7,4% - - - -
�(�I�I�H�F�W�L�I���P�R�\�H�Q �������������� �������������� �������������� �������������� �� �� �� ��
var. n/n-1 4,1% 8,3% 18,3% 33,1% - - - -

�%�L�O�D�Q ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�)�R�Q�G�V���S�U�R�S�U�H�V���3�G�J �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V ���������� ���������� ���������� ���������� �������������� �������������� �������������� ��������������
�$�X�W�U�H�V ���������� ���������� ���������� �������� ���������� ���������� ���������� ����������
�&�D�S�L�W�D�X�[���L�Q�Y�H�V�W�L�V �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ����������������������������
�,�P�P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�V���Q�H�W�W�H�V �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������
dont écarts d'acquisition ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
dont financières �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�%�)�5 ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�$�F�W�L�I���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H ������������� � � �� �� �� �� ���� � � �� �� �� �� ���� � � �� �� �� �� ����� ���������� ���� ���������� ���� ���������� ���� ���������� ����
�*�H�D�U�L�Q�J������ �� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�%�)�5���&�$������ �� �������� �������� �������� �������� ���������� �������� �������� ��������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V���(�%�(�����[�� �Q�V �Q�V ������ ������ ������ ������ ������ ������
�5�2�(������ �� �������� �������� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�5�2�$�&�(������ �����D�S�U�q�V���,�6���Q�R�U�P�p ���������� ���������� �������� �������� �������� �������� ���������� ����������

�)�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W ���� ���� ���� ���� ���� �����H �����H �����H
�&�D�V�K���)�O�R�Z ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���%�)�5 ���������� ���������� ������������ �������� ���������� ������������ �������� ������
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������������������ ������������
�����G�X���&�$ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
�&�D�V�K���)�O�R�Z���/�L�E�U�H �������� �������� �������� ���������� ���������� �������� ���������� ����������
�&�H�V�V�L�R�Q�V���G�
�D�F�W�L�I�V ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V �������� ���������� ������������ ������ ���������������� ������ ������ ������
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H�V ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ������������ ������������ ������������
�$�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
�$�X�W�U�H�V �������� ���������� ���������� ���������� ������������ ������ ������ ������
�9�D�U�L�D�W�L�R�Q���G�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V ���������� �������� ���������� ������������ �������������� �������� ������������ ������������
�'�H�W�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V���Q�H�W�W�H�V ���������� ���������� ���������� ���������� �������������� �������������� �������������� ��������������
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