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MICROWAVE VISION - ACCUMULER   
 

7,73 € au 02/12/15
Objectif : 8,5 € (9,3%)  
 
B/H 12M 7,15/10,41 €

Vol. 3M 7490 titres/jour

Capi. Bours. 49 M€

Flottant 60%  
 

Chgt BPA corrigé (€) 12/15e 12/16ep , ,

Nouveau - -
Ancien - -
Var. - -

 
 

&nbsp; 12/14 12/15e 12/16e 12/17e

CA (M€) 56,7 60,9 65,9 67,8

BNPG (M€) 2,4 2,7 4,1 4,6

ROP/CA 7,2% 7,4% 10,0% 10,6%

Marge nette 4,6% 4,9% 6,7% 7,2%

Gearing -28,7% -28,0% -27,9% -29,5%

BPA corrigé (€) 0,38 0,42 0,66 0,73

PE 20,4 18,2 11,7 10,6

VE/CA 0,50 0,46 0,41 0,36

Rendement 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

 
24/02/16 : CA 2015 
 

Geoffroy Perreira 
Analyste Financier 
+33 (0) 1 40 22 26 84 
geoffroy.perreira@gilbertdupont.fr 
    

 

 
Communiqué / Gain d’un contrat de 1,6 M€ au UK 
 
Le groupe annonce avoir remporté, via sa branche EMC (compatibilité 
électromagnétique), un contrat de 1,6 M€ (soit 2,6% du CA total 
2015e) portant sur la fourniture d’une chambre blindée au UK. Ce 
projet, dont la mise en service est prévue en 2016, devrait courir sur 
une durée de 12 mois. 
 
Après le gain au S1 15 d’un contrat de 9 M€ sur 18 mois à livrer en 
Pologne, il s’agit d’un deuxième succès important pour la branche EMC 
cette année. Alors que celle-ci devrait, selon nos estimations, générer 
un CA de l’ordre de 9,8 M€ en 2015, elle dispose donc d’ores et déjà 
d’une bonne visibilité sur 2016 (nous tablons à ce stade sur une 
croissance de +25%). 
 
Nous réitérons notre opinion Accumuler avec un TP de 8,5 € (DCF). Le 
titre affiche des ratios de valorisation limités, mais certaines 
incertitudes doivent encore être levées (confirmation du redressement 
de la génération de FCF, réalisation d’une opération de M&A…).  
 

 

 

 

Gilbert Dupont assure la liquidité du titre et opère en qualité de Liquidity Provider. Gilbert Dupont a un engagement de recherche sur la société.    
 

 

STALLERGENES GREER - ACHETER   
 

38,50 € au 02/12/15
Objectif : 49,0 € (27,3%)  
 
B/H 12M 35,51/58,87 €

Vol. 3M 4658 titres/jour

Capi. Bours. 533 M€

Flottant 21%  
 

Chgt BPA corrigé (€) 12/15e 12/16ep

Nouveau - -
Ancien - -
Var. - -

 
 

&nbsp; 12/14 12/15e 12/16e 12/17e

CA (M€) 250,5 262,3 268,9 275,4

BNPG (M€) 43,3 43,7 42,7 42,8

ROP/CA 23,9% 24,0% 22,8% 21,9%

Marge nette 19,1% 18,6% 18,1% 17,4%

Gearing -52,5% -61,5% -67,7% -79,2%

BPA corrigé (€) 3,11 3,14 3,06 3,07

PE 12,4 12,3 12,6 12,5

VE/CA 1,55 1,37 1,20 1,05

Rendement 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%

 
Données en cours de révision 
Date CA T4 non communiquée 
 
 

Guillaume Cuvillier 
Analyste Financier 
+33 (0) 1 40 22 41 72 
guillaume.cuvillier@gilbertdupont.fr 
Damien Choplain   
Analyste Financier 
+33 (0) 1 40 22 41 69 
damien.choplain@gilbertdupont.fr 

 
Communiqué / Suspension temporaire du site de 
production de la filiale Stallergenes à Antony. TP abaissé 
 
Stallergenes Greer annonce, suite à l’émission d’une notification de la 
part de l’ANSM, la suspension temporaire des activités de production et 
de distribution des produits fabriqués sur le site d’Antony. La société 
procédera également au retrait de produits livrés en France. 
 
Cette suspension fait suite à des difficultés techniques rencontrées lors 
de la mise en place d’un nouveau système informatique au niveau du 
site de production d’Antony. Ces dysfonctionnements ont entraîné des 
perturbations opérationnelles ainsi que des erreurs de livraison. La 
société indique que la production devrait reprendre après résolution des 
problèmes soulevés par l’ANSM, sans toutefois donner plus de précision. 
 
Cette annonce inattendue nous pousse à mettre sous revue nos 
estimations dans l’attente d’un contact avec le management afin de 
mieux apprécier l’impact de cette décision sur notamment les ventes 
mondiales du groupe. Cette situation est d’autant plus problématique  
que le site Antony est le seul de la filiale Stallergenes. Nous abaissons 
dès à présent notre TP de 60,5 € à 49,0 € (DCF) afin de tenir compte de 
la perte de visibilité du groupe à CT (production, stratégie…) en 
augmentant la prime de risque (8,1% à 9,9%). 
 

 

 

 

     
 

 


