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Résultats supérieurs à notre attente 
>Ă� ŚĂƵƐƐĞ� ĚƵ� ��� ;ĚĠũă� ƉƵďůŝĠͿ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ�
progression des résultats en 2021, au-dessus de notre attente. Hausse 
du trafic début 2022. BPA et TP relevés. 
 
Forte progression des résultats  
>Ă� ŚĂƵƐƐĞ� ĚƵ� ��� ϮϬϮϭ� ;нϭϲ͕ϱй� ă� ϯϮ͕ϳ�DΦͿ͕� ƌĞĨůĞƚ� ĚƵ� ƌĞďŽŶĚ� ĚƵ� ƚƌĂĨŝĐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚƵŶŶĞů͕� Ă�
entrainé un redressement des résultats plus prononcé que prévu. Ainsi, le REX atteint 
16,2 DΦ�;+53,1%) et le RNPG 11 DΦ�;+59,2%)͘�>Ă�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ZEW'�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�
notamment la stabilité des frais financiers à -Ϭ͕ϱ�DΦ�;'��-Ϭ͕ϴ�DΦͿ. Le ROC et le RNPG sont 
supérieurs à notre attente (ROC 14,9 DΦ͕�+41%, RNPG 9,9 DΦ͕�+43,7%). 

Stabilité du dividende 
�ŽŵŵĞ� ŶŽƵƐ� ů͛ĂŶƚŝĐŝƉŝŽŶƐ͕� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� va proposer à la prochaine AG ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ�
ĚŝǀŝĚĞŶĚĞ� Ě͛ƵŶ� ŵŽŶƚĂŶƚ� ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ă� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ů͛ĂŶ� ƉĂƐƐĠ͕� ϭ͕ϵϬ� Φ� ƉĂƌ� ĂĐƚŝŽŶ͕� ŽĨĨƌĂŶƚ� ƵŶ�
rendement significatif de 6,8% sur la base du cours de clôture de vendredi. 

�ĠďƵƚ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĞŶ�hausse 
Le trafic dans le tunnel continue de rebondir ĞŶ�ĐĞ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ ĂŝĚĠ�ƉĂƌ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ďĂƐĞ͕�
mais il reste inférieur au niveau de 2019 à la même période. L͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ entre le 
1er janvier et le 15 février est ainsi de +9,2% vs 2021 mais -7,4% vs 2019. La visibilité sur le 
rythme de reprise du trafic sur les mois à venir demeure faible à ce jour. Au vu de ces 
ĐŚŝĨĨƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĂŶŶĠĞ͕�Ŷous considérons notre prévision annuelle de trafic pour 2022 
trop conservatrice (-7% vs 2019), estimant que la levée du télétravail obligatoire devrait 
favoriser une hausse du trafic. Nous tablons désormais sur un trafic en retrait de 4% vs 
2019. Nos prévisions 2022-23 de BPA sont revues en moyenne de +7%. 

Opinion Accumuler confirmée 
La mise à jour de nos prévisions et paramètres de marché nous conduit à ajuster notre TP à 
32,2 Φ�ǀƐ ϯϭ�Φ͘��ĞůƵŝ-Đŝ�ĞƐƚ�ŝƐƐƵ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶ���&�;34,4 ΦͿ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
des dividendes (29,9 ΦͿ͘�ZĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛KW�^�ĂƵ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�
Ϯϳ�Φ�ƉĂƌ�sŝŶĐŝ� Ğƚ� �ŝĨĨĂŐĞ͕� ůĞƐ� ĚĞƵǆ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ^DdW�͘� >Ğ�ƉƌŽũĞƚ� Ě͛ŽĨfre est 
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĞǆĂŵĞŶ� ă� ů͛�D&͘� �� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ĚĞ� ů͛KW�^͕� ůĞƐ� ƚŝƚƌĞƐ� ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ� ġƚƌĞ�
transférés sur le marché Euronext Growth. Notre valorisation se situant au-dessus du prix 
ĚĞ�ů͛KW�^�;ϭ9й�Ě͛ĠĐĂƌƚͿ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐĞŝůůŽŶƐ�Ě͛ĂĐĐƵŵƵůĞƌ�ůĞ�ƚŝƚƌĞ͘ 

 

 

 

 

RATIOS BOURSIERS 12/20 12/21e 12/22e 12/23e

PE 13,5x 14,4x 14,2x 15,7x
PEG ns 0,2x 3,3x ns
P/CF 5,2x 7,4x 7,4x 6,8x
VE/CA 4,2x 4,4x 5,4x 5,1x
VE/EBITDA 5,7x 5,7x 7,1x 6,6x
VE/ROC 11,4x 9,3x 11,5x 12,5x
VE/ROP 11,4x 9,3x 11,5x 12,5x
VE/Capitaux employés 1,4x 1,6x 2,0x 2,0x
P/ANPA 1,3x 2,2x 2,2x 2,3x
FCF yield 14,2% 4,2% 3,6% 7,8%
Rendement 11,9% 7,0% 6,8% 6,8%

ELEMENTS FINANCIERS 12/20 12/21e 12/22e 12/23e

CA (DΦ) 27,9 32,5 34,6 36,4
ROC (DΦ) 10,4 15,4 16,4 14,9
ROC/CA 37,3% 47,4% 47,4% 41,0%
ROP (DΦ) 10,4 15,4 16,4 14,9
RNPG (DΦ) 6,9 11,0 11,5 10,4
BPA corrigé (Φ) 1,18 1,89 1,97 1,78
Var. -42,4% 59,2% 4,3% -9,6%
FCF (DΦ) 14,9 5,2 5,9 12,8
Dette financière nette (DΦ) 11,7 17,5 22,8 21,1
Gearing 16,0% 24,1% 31,1% 29,1%
ROCE 9,1% 12,8% 12,7% 11,9%
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Φ  BPA 12/21e  њ� +10,8% ϭ͕ϴϵ�Φ ǀƐ�ϭ͕ϳϬ�Φ ͻ BPA 12/22e  њ� +6,7% ϭ͕ϵϳ�Φ ǀƐ�ϭ͕ϴϰ�Φ 
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Bloomberg SMTPC FP
Capi. boursière ϭϲϯ�DΦ
Flottant ϱϱ�DΦ
Volume 3M Ϭ͕ϭϬ�DΦͬũŽƵƌ
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Price CAC M&S BPA (GD)

PERFORMANCE 1M 6M 12M
Absolue -0,4% +32,7% +82,4%
Rel. / CAC M&S +0,3% +37,8% +73,5%

Stéphanie Lefebvre
+33 (0) 1 40 22 41 24
stephanie.lefebvre@gilbertdupont.fr
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