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HEXAOM Cours au  08/12/2021 39,7 €

Secteur : Construction immobil ière Objectif 58,3€ (+46,8%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN hexa-PAR / FR0004159473

Capi ta l i sat ion

Flot tant 41,9%

Ext rêmes 12 m (€) 34,7€ / 52,2€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue -6,1% -20,6% +10,9%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l -1,9% -19,6% -5,1%

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

Chi ffre d'Affa i res 841,8 881,8 1 025,7 1 171,0

EB ITDA 39,3 44,0 60,3 69,9

EB ITA 27,2 29,1 44,4 51,7

Résul tat  Financier -0,2 -0,4 0,1 0,1

RN 18,5 19,7 30,5 35,6

RN par t  du groupe 18,8 19,9 30,5 35,6

Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e

Tota l  act i f immobi l i sé 194,4 212,3 177,7 170,5

dont  GW 114,4 132,4 132,4 132,4

BFR -39,4 -19,7 11,5 13,1

Fonds Propres totaux 191,0 209,0 233,4 260,4

Endet tement  Financier  net -20,4 -15,2 -13,3 -45,8

Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e

CAF 32,3 33,9 46,4 53,7

CAPEX -1,2 -4,4 -11,0 -11,0

CAF / CAPEX -26,9 -7,7 -4,2 -4,9

Var iat ion de BFR -4,9 -15,8 -31,2 -1,6

Pay-Out 0,0% 30,9% 28,0% 30,8%

FCF Opérat ionnel 26,2 13,7 4,2 41,1

Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e

Gear ing -11% -7% -6% -18%

DN/EB ITDA -0,5 -0,3 -0,2 -0,7 

GW/FP 59,9% 63,3% 56,7% 50,8%

Marge d' EB ITA 3,2% 3,3% 4,3% 4,4%

Marge net te 2,2% 2,3% 3,0% 3,0%

ROE 9,8% 9,5% 13,1% 13,7%

ROCE 17,5% 15,1% 23,5% 28,2%

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

BPA 2,75 2,91 4,46 5,20

Div idende net 0,00 0,90 1,25 1,60

CAF / act ion 4,72 4,95 6,78 7,85

Act i f net  par  act ion 27,94 30,35 33,91 37,86

CA par activité et par zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e

Cours  moyen ou dernier 34,9 € 31,8 € 39,7 € 39,7 €

PER 12,7x 10,9x 8,9x 7,6x

P / CAF 7,4x 6,4x 5,9x 5,1x

Rdt  du FCF opérat ionnel 11,9% 6,6% 1,6% 17,7%

P / AN 1,3x 1,0x 1,2x 1,0x

VE / CA 0,3x 0,2x 0,3x 0,2x

VE/ EB ITDA 5,6x 4,7x 4,4x 3,3x

VE/ EB ITA 8,1x 7,1x 6,0x 4,5x

Analyse ESG

Rating Secteur Rating Hexaôm : société non notée par MSCI

La  société est un contributeur aux objecti fs  de Développement Durable de l 'ONU -

La  société a  engagé une pol i tique RSE Oui

La  société s 'est engagée a  réduire les  émiss ions  de GES Oui

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

Ex Maisons France Confor t , le nouveau nom du groupe, Hexaom,

reflète 1 / la divers i fi cat ion des act iv i tés engagée depuis

quelques années par la di rect ion dans la Rénovat ion (Atel ier des

Compagnons), la Promot ion (Hibana) et l ’aménagement foncier ,

2/ son statut d’acteur « généra l i s te du logement en France », et

non plus seulement de spécia l i s te de la const ruct ion de Maisons

Indiv iduel les . Dans un marché de la const ruct ion en for t recul , la

s t ratégie du groupe ambi t ionne de renforcer sa pos i t ion de

leader de la const ruct ion de maisons en France (pdm actuel le de

10%) et de poursuiv re son développement sur les segments en

for te croi ssance de la  Rénovat ion et  de la  Promot ion 

Echantillon const itué de 1 valeurs

275 M€

Les résul tat s 1S21 ressor tent except ionnels , reflet du for t

regain de dynamisme sur la Maison Indiv iduel le et des rela i s

de croi ssance qui jouent à plein leur rôle : 1/ CA à 500M€

(+25,3% vs 1S20 et +19,5% > au 1S19) grâce à CMI (+14,9% et

+7,5% > 1S19 : engouement pour les MI , effet de rat t rapage

des chant iers repor tés en 2020 et hausse des pr ix) mais auss i

à la Rénovat ion (+59% et +42,5% > au 1S19 : effet de

rat t rapage et for te dynamique sur le B2C l iée à la nouvel le

organisat ion en place) et à la Promot ion et l ’Aménagement

foncier (+181%, en l igne avec les object i fs ). 2/ MOP de 3,2%

(+1,7pts vs 1S20 et +0,7pts > 1S19) soutenue par les 3

act iv i tés (CMI à 4,3% soi t +1,1pt et +0,2pts vs 1S19 /

Rénovat ion à -2,7% soi t +10,5pts / Promot ion à 3,4% soi t

+11,6pts  et  Aménagement  à 15,3%).

Au t ravers de ces excel lent s résul tat s , la di rect ion met en

avant la robustesse du modèle économique (fondamentaux

sol ides inhérents à l ’act iv i té MI caractér i sée par un fa ible BFR

et une for te v is ibi l i té / flexibi l i té du groupe grâce au modèle

de sous-t ra i tance intégra le de la const ruct ion, à

l ’accélérat ion de la digi ta l i sat ion des act iv i tés et à une

t résorer ie élevée / leadership sur la MI) qui lui confère une

rés i l ience for te en pér iode de cr i se et une capaci té de rebond

immédiate en pér iode de repr i se.  

Si le 3T à -1,1% est pénal i sé par un effet de base défavorable,

les object i fs 2021 sont néanmoins maintenus : 1/ CA proche

de 1Md€ avec un T4 at tendu dynamique (poursui te de la

croi ssance soutenue sur CMI , sécur i sée par le carnet de

commandes / poursui te de la croi ssance sur la Rénovat ion et

la Promot ion / for te dynamique commercia le sur

l ’Aménagement foncier ), 2/ rentabi l i té en amél iorat ion avec

néanmoins une prudence sur les marges CMI et Promot ion au

2S21, en l ien avec l ’ infla t ion des coûts  (par t iel lement  
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Hexaom relatif au France CAC Mid & Small…
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2020

Construction Maisons 
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