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PLASTIC OMNIUM Cours au  19/06/2020 17,9 €

Secteur : Equipementiers Automobiles Objectif 24,4€ (+36,1%)

Données boursières Compte de Résultat (M€) 2018 2019 2020e 2021e

MNEMO / ISIN POM-PAR / FR0000124570 Chi ffre d'Affa i res 7 244,7 8 493,6 7 025,9 8 306,2

Capi ta l i sat ion EB ITDA 918,2 1 005,3 1 198,4 1 335,1

Flot tant 38,6% EB ITA 576,7 501,4 249,1 494,1

Ext rêmes 12 m (€) 12,2€ / 27,4€ Résul tat  Financier -70,2 -77,8 -88,4 -81,2

RN 523,9 240,4 41,6 224,9

Performance (%) 1m 3m 12m RN par t  du groupe 533,4 258,2 59,3 242,7

Per formance absolue +3,9% +42,2% -19,6%

Per formance relat ive -6,0% +12,0% -7,7%

Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Tota l  act i f immobi l i sé 3 850,8 4 073,7 3 892,9 3 852,1

dont  GW 1 015,7 1 017,8 1 017,8 1 017,8

BFR -629,7 -657,6 -590,6 -698,2

Fonds Propres totaux 2 182,0 2 343,6 2 336,5 2 524,2

Endet tement  Financier  net 697,9 739,8 950,4 606,8

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

CAF 596,0 839,3 1 074,7 1 087,6

Résultats et enjeux CAPEX -562,0 -512,0 -358,4 -498,4

CAF / CAPEX -1,1 -1,6 -3,0 -2,2

Var iat ion de BFR 132,0 -16,7 -67,0 107,6

Pay-Out 21% 28% 123% 55%

FCF opérat ionnel 166,0 310,6 649,3 696,9

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

Gear ing 32,0% 31,6% 40,7% 24,0%

DN/EB ITDA 0,8x 0,7x 0,8x 0,5x

GW/FP 46,6% 43,4% 43,6% 40,3%

Marge d' EB ITA 8,0% 5,9% 3,5% 5,9%

Marge net te 7,4% 3,0% 0,8% 2,9%

ROE 24,4% 11,0% 2,5% 9,6%

ROCE 17,9% 14,7% 7,5% 15,7%

Données par action (€) 2018 2019 2020e 2021e

BPA 3,39 1,66 0,48 1,58

Div idende net 0,74 0,49 0,49 0,90

CAF / act ion 4,01 5,70 7,30 7,22

Act i f net  par  act ion 14,04 15,36 15,39 16,40

Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 34,6 € 23,8 € 17,9 € 17,9 €

PER 10,2x 14,3x 37,2x 11,3x

P / CAF 8,6x 4,2x 2,5x 2,5x

Rdt  du FCF opérat ionnel 4,1% 9,0% 7,2% 11,8%

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

CA par activité et zone géographique VE / CA 0,7x 0,5x 0,5x 0,4x

VE/ EB ITDA 5,8x 3,8x 2,7x 2,5x

VE/ EB ITA 9,2x 7,7x 13,2x 6,8x

Vincent COURTOIS - Analyste Buy-Side Source :  Financière d'Uzès

2 664 M€

L’exerci ce 2019 a été marqué par un aver t i ssement sur les

résul tat s 2019 à la sui te de di ffi cul tés opérat ionnel les dans la

nouvel le us ine de Greer (USA) représentant un surcoût

impor tant de 90M€ (soi t 15% de l ’EB IT18). Aux delà de ces

di ffi cul tés , les résul tat s de POM se mont rent sol ides ,

comprenant : 1/ un CA de 9,2Md€ (+11,4% ; +1 ,1%pcc soi t

une surper formance de +6,9pts , vs une guidance de +5pts),

soutenue par le ramp up des nouvel les us ines amér ica ines et

mexica ines et par la for te expos i t ion du groupe sur les

modèles à for te croi ssance SUV/Light Trucks qui représentent

80% de l ’act iv i té de POM. 2/ un ROP de 511M€ (-16,3%) soi t

une MOP de 6% (-240pbs) assez largement préservée par un

programme de réduct ion des coûts renforcé. 3/ un FCF de

347M€ (vs un object i f >200M€), grâce à la cess ion d’act i fs

immobi l ier s  non indust r iel s  (128,5M€).

Le 1T connaî t les mêmes di ffi cul tés que ses homologues , avec

la fermeture progress ive de ses us ines en l ien avec le Cov id-

19, mais affi che néanmoins une t rès bel le surper formance (CA

à -4,8%pcc soi t une surper formance de +19,6pts , t i ré par

l ’Amér ique du Nord (+16,9pts  toujours  por té par  ses  nouvel les  

us ines) et l ’Europe (+18,6pts : système SCR, l ’Espagne et

PSA)). En ra i son de la détér iorat ion de la v is ibi l i té et de la

product ion automobi le at tendue au 2T (-45%) et tout au long

de l ’année par la di rect ion (-35% au 1S et -14% au 2S soi t -

25% sur 2020), les object i fs d’amél iorat ion du ROP et du FCF

sont abandonnés ; seule la surper formance de +5pts est

recondui te. Dans ce contexte, le groupe se di t auss i en

mesure de t raverser ces longs mois de cr i se à la faveur d’une

s t ructure financière sol ide (2,6Md€ de l iquidi té dont 1,3Md€

de l ignes de crédi t non t i rées) et des mesures pr i ses pour

préserver le cash (réduct ion du Capex de -35% et du

div idende de -34%). Si  la  plupar t  des us ines éta ient  

10

15

20

25

30

35

40

juin-17 oct.-17 janv.-18 avr.-18 juil.-18 oct.-18 janv.-19 avr.-19 juil.-19 nov.-19 févr.-20 mai-20

Plastic Omnium

Plastic Omnium relat if au France CAC Mid & Small (rebasé)

Eu rope 53%

As ie 16%

Amé r ique du Nord 29%

Amé r ique du Sud 2%
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Au t o Production 75%

Auto Modules 25%

2019


